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ONSOZ

Bu calismada genel itibariyle Tiirkiye’de doviz kurlari, dis ticaret ve
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TURKIYE’DE DOViZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUME
ILiSKiSi: TURKIYE ORNEGI
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Hatay Mustafa Kemal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dal,
Yiiksek Lisans Tezi, 2019
Damisman: Prof. Dr. Ali ACARAVCI

OZET

Hizl kiiresellesme siireciyle beraber reel doviz kuru, dis ticaret ve ekonomik
biiytime iligkisi bir iilkenin ekonomik yapis1 hakkinda bilgi edinmek ve gelecekle
ilgili tahminler yapilabilmek igin iktisat literatiiriiniin en 6nemli konularindan birisi
olmustur. Ulkeler arasinda gerceklesen mal ve hizmet akimlarinda &deme araci
olarak kullanilan doévizin reel degeri, ihracat, ithalat ve dis denge iizerinde
belirleyicidir. Reel doviz kurunun diismesi, yabanci mal ve hizmetlerin yerli mal ve
hizmetlere gore ucuzlamasini saglayarak ithalat hacmini yiikseltirken, reel doviz
kurunun artmasi ise yerli mal ve hizmetleri daha ucuz hale getirerek, ihracatin
artmasini saglar. Artan ihracat milli gelire yaptigi katki ile iilkenin ekonomik

biliylimesini olumlu etkilemektedir.

Bu ¢alismada oOncelikle doviz kurlari, dis ticaret ve ekonomik biiyiime
teorileri incelenmis, literatiir taramasi yapilmis, Tirkiye ekonomisinin durumu
cumhuriyetin ilanindan giiniimiize kadar kronolojik olarak anlatilmis ve son olarak
ekonometrik bir analize yer verilmistir. Tirkiye verilerine dayali olarak
gerceklestirilen bu analizde amag, zaman serisi analizi kapsaminda, 2000-2018
donemi icerisinde dig ticaret hadleri ve reel doviz kurunun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Ekonomik biiylime i¢in reel gayrisafi yurtici hasila
bagimli degisken olup; diger makroekonomik bagimsiz degiskenler reel sermaye

stoku, istihdam, dis ticaret hadleri ve reel efektif doviz kurudur.



Ekonomik teoriye gore doviz kuru, parasal bir ara¢ gibi hareket ederek uzun
donem biiyiimeyi negatif etkileyebilmektedir. Analiz sonuglarina gore; reel efektif
doviz kurlarinda meydana gelen artiglar, gayrisafi yurti¢i hasilayr olumsuz
etkilemektedir. Ciinkii artan doviz kuru TL’ nin degerini yabanci paralara karsi
diisiirerek, ithal mallarn maliyeti ve dis finansman maliyetini artirir. ithal mallarn
artan maliyeti ise iiretim maliyetlerinin artmasi1 demektir. Reel dis ticaret hacminde
meydana gelen artiglar reel gayrisafi yurtigi hasilay: pozitif olarak etkilemektedir.
Ayrica dis ticaret hacmindeki artis hizi ile reel ekonomik biiyiime arasinda cift
yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Reel doviz kurundaki artis hizindan, reel
ekonomik biiyiimeye ve reel dis ticaret hacmine dogru ise tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

ANAHTAR KELIMELER

Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret, Ekonomik Biiyiime, Zaman Serisi Analizi



THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE, FOREIGN TRADE
AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: SAMPLE OF TURKEY
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Hatay Mustafa Kemal University, The Institute of Social Science Department of
Economics, Master Thesis, 2019
Supervisor: Prof. Dr. Ali ACARAVCI

ABSTRACT

In the rapidly globalized world, in order to obtain information about the
economic structure of a country and to make predictions about its economic future,
the relationship among real exchange rate, foreign trade and economic growth has
been one of the most important issues in the economic literature. The real value of
the currency that is used as a pecuniary means is determinant on exports, imports and
external balance in international flow of goods and services. While the decline in the
real exchange rate causes increase in the volume of imports by enabling foreign
goods and services to become cheaper than the domestic goods and services, the
increase in the real exchange rate makes the domestic goods and services cheaper by
increasing the exports. Increasing exports have a positive impact on the country's

economic growth with its contribution to national income.

In this study, first, the exchange rates, foreign trade and economis growth
theories are examined. Then the evolution Turkey's economy has undergone since
the establishment of the Republic has been revealed, and finally, an econometric
analysis has been performed. The purpose of the analysis which is based on data of
Turkey's economy is to investigate the effects of foreign trade and real exchange rate

on economic growth between 2000 and 2018 within the scope of time series analysis.



Real GDP is the dependent variable for economic growth. Other
macroeconomic independent variables are real capital stock, employment, terms of

trade and real effective exchange rate.

Based on the economic theory, the exchange rate acts as a monetary tool and
can affect long-term growth negatively. According to the results of the analysis;
increase in real effective exchange rates adversely affects gross domestic product.
Because the increasing exchange rate decreases the value of TL against foreign
currencies, it increases the cost of imported goods and the cost of external financing.
The increasing cost of imported goods means an increase in production costs.
Increases in real foreign trade volume positively affect real gross domestic product.
Moreover, there is a bi-directional causality beetween real foreign trade volume and
real economic growth. There is a one-way causality from real Exchange rate to

economic growth and foreign trade volume.

KEY WORDS

Real Exchange Rate, Foreign Trade, Economic Growth, Time Series Analysis
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GIRIS

Her {ilkenin parasi, yalnizca o iilkenin ulusal smirlari igerisinde gecerlidir.
Ulkeler paralarin1 birbirlerine déniistiirerek ticari ve mali iliskide bulunurlar.
Kiresellesen ekonomi ile birlikte iilkelerin birbirlerinin mallarina olan talepleri
arttikca, lilkeler arasindaki ticarette artmaktadir. Bu noktada, bir iilke parasinin baska
bir iilke parasi cinsinden fiyati olarak tanimlanan déviz kuru énem kazanmaktadir.
Giliniimiizde doviz kurlari, {ilkelerin dis rekabet giiclerini belirleyen temel unsur
niteligindedir. Bu sebeple doviz kurlar ile dis ticaret iligkisi hem teoride hem de
uygulamada en cok tartisilan konulardan biridir. Doviz kurlari denildiginde iki
onemli kavram nominal ve reel kurdur. Nominal d6viz kurlar1 yabanci paranin ulusal
para cinsinden karsiligidir. Reel doviz kuru ise yabanci iilkelerde iiretilen mallarin
yurt i¢ci mallar cinsinden goreli fiyatidir. Reel doviz kurlari, dis rekabeti dlgmede

kullanilan yaygin bir gostergedir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde istikrar Programi kapsaminda esnek kur
rejimi uygulamasina baglanmistir. BoOylece gergeklestirilmek istenen ekonomik
istikrar ve finansal serbestlesme siirecine girilerek, ithalat tizerindeki sinirlamalar
kaldirilip, ihracata tesvik artirilmistir. Cilinkli ancak artan ihracat ile ekonomik
bliyiime saglanacaktir. 1981 yilindan itibaren, doviz kurlari giinliik olarak
ayarlanmaya baslanmasiyla oOzellikle tarim ve tarim dis1 ticaretin artiriimasi
saglanmistir. BoOylece artan dis ticaret hacmi, iilkenin refah seviyesini artirarak

ekonomik biiyltimeye katki saglayacaktir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de doviz kuru, dis ticaret ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ¢ercevede; birinci boliimde doviz kuru, ekonomik
biiyiime ve dis ticaret kavramlarina deginilerek teorik kapsamda birbirleri ile olan
iliskilerine deginilecektir. Ikinci bélimde doviz kuru, dis ticaret ve ekonomik
bliylime iligkisini ayr1 ayr1 ya da beraber olarak inceleyen Tiirkiye ve diger iilkeler
tizerinden yapilan ¢alismalara yer verilecektir. Bu ¢alismalarda kullanilan yontem,

arastirilan donem ve elde edilen sonuglar tablo halinde gosterilecektir.



Calismanin  {gilinci  boliimiinde Tiirkiye’de, Cumhuriyet’in ilanindan
giinlimiize kadar gecen siire igeririnde uygulanan doviz kuru rejimleri ve politikalar
ile dis ticaretin seyri ilizerinde durulacaktir. Bu baglamda gegen siire 1923-1980
donemi, 1980-2002 donemi ve 2002-2018 donemi olarak ii¢ baslik altinda ele
almacaktir. Son olarak dordiincii boliimde ise Tiirkiye’de doviz kurlart ve dis
ticaretin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi iizerine eckonometrik bir analiz
yapilacaktir. 2000-2018 donemi kapsaminda, gecikmesi dagitilmis otoregresif
(Autoregressive Distributed Lag-ARDL) esbiitiinlesme sinir testi kullanilarak reel
efektif doviz kurlar1 ve reel dis ticaret hadlerinin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi
tizerinde nasil bir etki yaptigi incelenecektir. Ayrica hata terimi ile genisletilmis
Granger Nedensellik Analizi kullanilarak degiskenler arasindaki iligkisi tespit

edilecektir.



BIiRINCi BOLUM

DOViZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi

Bu boéliimde genel itibariyle doviz, doviz kuru, dis ticaret, ekonomik biiyiime
ile ilgili tanim ve agiklamalara yer verilmekte; doviz kuru ve dis ticareti belirlemeye
yonelik yaklagimlar detayli bigimde anlatilmaktadir. Ardindan doéviz kuru — dis
ticaret, doviz kuru — ekonomik biiyiime ve son olarak dis ticaret — ekonomik biiyiime

iligkisine kisaca deginilmektedir.

1.1. DOViZ KURU KAVRAMI

Bir iilke i¢in kendi ulusal parasinin disinda kalan tiim paralar “Do6viz” olarak
adlandirilir. Doviz, dis 6demelerde kullanilabilecek araglarin tiimiinii kapsamaktadir.
Nakit biciminde olabilecegi gibi, hisse senetleri, tahviller, emre yazili senetler, doviz
policeleri, banka havaleleri vb. seklinde de olabilir. Nakit bi¢iminde olan yani emre
hazir banknot seklindeki yabanci paralara “Efektif” adi verilir. Efektif, nakdi para ise
doviz, kaydi paradir (Oztiirk, 2014: 342).

Doéviz kuru sozciigiinden, basitce ilk olarak anlasilan bir fiyat olusudur
(Copeland, 2005: 3). Bir iilke parasinin bagka bir iilke parasi cinsinden fiyat1 olarak
tanimlayabiliriz. Dviz kuru, iki milli para birimi arasindaki degisim oranini gosterir.
Bu oran Enserten ve Serten kur olmak tizere iki sekilde gosterilir: Bir birim yabanci
paranin milli para tiirlinden fiyat1 olarak gosterilmesine Enserten (Dolayli) Kur denir.
Bir birim milli paranin yabanci para cinsinden gosterilmesine ise Serten (Dolaysiz)

Kur denir (Giiran, 2002: 297). Genellikle kullanilan tiir Enserten Kur’ dur.
1.1.1. Nominal Déviz Kuru
Piyasa da adi gecen kur tanimi nominal doviz kurudur. Yani yabanci paranin

ulusal para cinsinden karsilifidir. Ornegin; Tiirk Lirast ile Amerikan Dolar

arasindaki doviz kuru, Tiirk Lirasi bagina 0.18 (1 /5.5) Amerikan Dolar1 olsun.



Yani 1 Tiirk Lirasinin uluslararasi piyasalarda karsiligi 0.18 Dolardir. Tiirkiye
de 1 Amerikan Dolar1 almak isteyen bir kisi, dolar basma 5.5 Tiirk Liras1 6demek

zorundadir. (1 $= 5.5TL)

Bu esitlige gore kurda herhangi bir yiikselme (1 $ = 6.0 TL) oldugu durumda
Tiirk Liras1 deger kaybetmis (depreciation) olur veya yabanci para deger kazanmigtir
diyebiliriz. Aksine, déviz kurunun diismesi (1 $ = 4.0 TL) durumunda ise Tiirk Liras1

deger kazanmis (appreciation); Amerikan Dolar1 ise deger kaybetmis olur.

1.1.2. Reel Doviz Kuru:

Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun aksine enflasyon farkliliklarini goz
oniine alarak hesaplandigi i¢in gercek kurlar1 ifade eder. Bir baska deyisle reel doviz

kuru iilke ekonomisi hakkinda daha fazla bilgi igerir.

Reel doviz kuru su sekilde hesaplanir: (ulusal para tiiriinden nispi fiyatlara

gore)

R = R : Reel Kur

e :Nominal Kur
P* : Yurtdis1 fiyat diizeyi
P : Yurtici fiyat diizeyi

Aslinda ekonomilerde birden ¢ok mal oldugu i¢in reel doviz kuru, tek
mala gore degil; belirli mallardan meydana gelen bir sepete gore hesaplanir (Seymen

ve Bilman, t.y: 20):

Yurtdist Fiyat Endeksi ] o ]
= — —* Nominal Déviz Kuru Endeksi
Yurtici Fiyat Endeksi

Reel doviz kuru ayn1 zamanda tilkenin rekabet giiclinli yansitir. Reel doviz

kurunun artmasi, milli paranin degerini diislirdiigii i¢in ihrag¢ olan mallar1 ucuzlatarak



uluslararasi rekabeti artirir (Ural, ty: 6). Uluslararasi rekabetin 6nemi, ticaret
acisindan biiyiik oldugu i¢in bu baglamda reel doviz kurunun belirlenmesine yonelik

yaklasimlar dikkat cekmektedir.

1.1.3. Reel Doviz Kurunun Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlar

Reel doviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklasimlar genelde dis ticaret
akimlarina dayanan ve uzun donemdeki kur degerlerini tahmin etmeye yarayan
yaklagimlar seklindedir. Bu yaklasima gore bir iilkenin ihracat ve ithalatini etkileyen
tim unsurlar ayn1 zamanda paranin dis degerini de etkilemektedir. Dig ticareti agik
veren bir lilkenin ulusal parasinin da deger kaybetmesi beklenir. Ancak bu durum
bazi uluslarda aksini gosterdiginde, dis ticaret akimlar1 yetersiz goriilmeye baslandi.
1960’larin sonlarindan itibaren konuya mali bir olay gibi bakilarak sermaye
akimlarinin etkisi de incelenmistir. Bu sebeple asagida belirtilen yaklasimlarin

tizerinde durulmustur.

1.1.3.1. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagim

Bu yaklasim ilk kez Cassel tarafindan 1918 yilinda ortaya atilmis olup, doviz
kurunun belirlenmesinde en fazla kabul goren yaklagimlardan biridir. Satin alma
giicii paritesi yaklasimi, tek fiyat kanunun doviz piyasalarina uygulanmis
versiyonudur. Tek fiyat kanunu, ayni niteliklere sahip mallarin biitiin iilkelerde
fiyatinin esit olmasidir. Aym iliski doviz piyasalarinda da gegerlidir. Oyleyse belirli
bir birim yabanci para diinyanin her tarafinda ayni satin alma giicline sahip olmalidur.
Bir bagka ifadeyle doviz kurlar1 diinyadaki fiyat farklilagmalarini ortadan kaldiracak
bi¢imde belirlenmelidir (Oztiirk, 2014: 355; Diindar, 2010: 9). Satin alma giicii
paritesi yaklagimi, mutlak ve nispi (goreceli) satin alma giicii paritesi olarak iki

sekilde incelenir.



1.1.3.2. Mutlak Satin Alma Giicu Paritesi

Mutlak satin alma giicli paritesine gore, bir birim ulusal para cari doviz
kurlarindan birine doniistiiriildiiglinde diinyanin her tarafinda ayn1 satin alma giiciine
sahip olmalidir. Bu duruma sebep olan faktor ise arbitraj mekanizmasidir. Arbitraj,
genel olarak, bir ekonomik varligin ayni andaki fiyat farkliliklarindan kar saglamak
i¢in ayni zamanda alinip satilmasi islemidir. D&viz piyasasinda arbitraj ise, dovizin
ayni anda farkli piyasalarda meydana gelen kur farkliliklarindan dolay1 elde edilen

kazang islemidir (Seymen ve Bilman, t.y: 28).

Tek fiyat yasasinda tek bir malin fiyati 6nem kazanirken; satin alma giicii
paritesi teorisinde tilkede tiretilen biitiin mal ve hizmetleri iceren ortalama bir fiyat
seviyesi (endeks) esas alimir. Mutlak satin alma giicli paritesi iki {lilke arasindaki

doviz kurunun yerli fiyatlar seviyesine oranidir (Oztiirk, 2014: 356).

Mutlak satin alma giicii paritesinden soz edebilmek icin iki tilkedeki mallarin
niteliklerinin, agirliklarinin ve fiyatlarinin ayni olmasi gerekir. Ancak bu durum
tilkelerin tercihlerine gore farklilik gosterebilir. Bu faktorler goreceli (nispi) satin

alma giicii paritesini gilndeme getirmistir.

1.1.3.3. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesinde, mutlak satin alma giiciiniin tersine fiyat ve
kur seviyelerindeki mutlak biiyiikler degil; bu fiyat ve kur seviyelerindeki degisimler
dikkate alinir. Bu pariteye gore doviz kurundaki yiizdesel degisim iki iilke arasindaki
enflasyon farkina esittir (Ciberlioglu, 2007: 10-11; Seyidoglu, 2013: 444-445).

YAEG = %AP, - Y%AP; seklide formiile edilir. Burada;
%AE, : yerli fiyat seviyesinin yiizdesel degisimi,
%AP; : yabanci fiyat seviyesinin yiizdesel degisimi,

%AP; : yerli doviz kurunun yiizdesel degisimidir.



Genel olarak bir iilkedeki enflasyon orani, diger iilkelere kiyasla daha yiiksek
ise o iilkenin parasmnin diger iilkelerin paralarn karsisinda deger kaybina ugrayacagi

gorlsil vardir.

1.1.3.4. Parasalc1 (Monetarist) Yaklasim

Parasalc1 yaklasim 1970’lerde Mundell, Johnson ve Frenkel tarafindan
gelistirilmistir. Bu yaklasimin kokleri, 1741 yilindaki Hume’ un 6demeler dengesi

calismasina dayanmaktadir (Copeland, 2005: 145).

Parasalct yaklasim dis denge mekanizmasini aciklarken, kurlarin
belirlenmesine de yeni ifadeler getirmistir. ‘Bir malin fiyatin1 belirleyen, o mala olan
arz ve taleptir’ ilkesini savunan bu mekanizma ulusal paralar i¢inde gegerli olacaktir.
Ulusal paranin fiyat1 olarak tanimlanan doviz kurlari, ulusal paranin arz ve talebine
bagli olarak belirlenmektedir. Talep edilen para miktar arz edilen para miktarindan
fazla ise o para doviz piyasasinda deger kazanmistir; tersi durumda ise deger

kaybetmistir (Seyidoglu, 2013: 447- 450; Oztiirk, 2014: 363).

Faiz oranlarinin ve reel gelirin sabit olmasi halinde, doviz kurunda yasanan
degisimi belirleyecek olan para arzindaki degisimlerdir. Para talebini belirleyen
degiskenler sabit iken, bir iilkenin para arzindaki artis o iilkenin parasina deger
kaybettirecektir (Caglar, 2003: 93). Ulkenin Merkez Bankasi piyasaya fazla para
stirdiigiinde para stokunda bir artig olacaktir. Bireyler ellerindeki fazla paranin bir
kismimi mal ve hizmetlere harcarken; diger bir kismi ile igin faizden kazang
saglamak i¢in menkul kuymetlere yonelecektir. Goriildiigii iizere para arzindaki artis,
hem yabanci mal ve hizmet ithalatt hem de sermaye ihracati vasitasiyla doviz talebini
artiracaktir. Doviz talebindeki bu artis doviz kurunun artmasinda ve nihayet ulusal
paranin deger kaybetmesine sebep olacaktir. Para arzinda oldugu gibi para
talebindeki degigsmelerde doviz kurunu etkilemektedir. Fiyatlardaki artis, reel gelirde
artis veya faizlerde bir diigme hali para talebini artirarak kurlarda degisime sebep

olur (Seyidoglu, 2013: 448).



1.1.3.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Varlik piyasasi modeli de denilen bu yaklagimda, parasal ve finansal varlik
piyasalar1 bir biitiin olarak ele alinir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar yabanci
menkul kiymetlerin arz ve talebindeki degismelere baglanir (Caglar, 2003: 94).
Yatirimcilar tahvil, hisse senedi, altin, arazi vb. yerli ve yabanci varliklardan portfoy
olustururlar. Bu varliklardan beklenen getirisi en yiiksek olan yatirimci tarafindan
tercih edilir. Bu davranis doviz kurunun belirleyicisidir. Bir baska ifadeyle parasal ve
finansal varliklarin, arz ve talebine etki eden unsurlar doviz kurunun belirleyicisidir.
Yurt ici faiz oraninda bir artis oldugunu varsayalim. Bu durumda yerli yatirimcilar,
yerli tahvil satin alip, yabanci tahvilleri satar. Yabanci yatirimcilar ise kendi
tahvillerini almaktansa, getirisi yliksek olan iilkenin tahvilini tercih edecektir.
Boylece doviz talebinde azalma ve ulusal parada artis meydana gelmektedir. Kurlar

diiserek ulusal paranin degeri artmaktadir (Oztiirk, 2013: 365).

1.1.3.6.Doviz Kurunda Hedefi Asma Yaklasimi

Hedefi asma, uluslararasi literatiirde, kisa donemlerdeki déviz kurlarinin uzun
donemlerde ki denge degerinin etrafinda dalgalanmasi olarak tanimlanir (Seyidoglu,
2013: 457). Bu yaklasim Dornbusch tarafindan ortaya atilmis olup, déviz kurlarinin
belirlenmesinde reel faktorlerle finansal faktorleri birlikte inceleyen bir yaklasim

olarak 6nem tagimaktadir.

Faiz oranlarinda bir diisme olmasi halinde finansal piyasalarin verdigi tepki
reel piyasalarin verdigi tepkiye gore oldukga hizli gerceklesir. Ornegin bir finansal
yatirimet, portfdydeki yerli menkullerin degerini azaltip yabanci menkullerin payim
artirarak faiz oranindaki diismeye ani bir tepki gosterebilir. Bu durum da doéviz
kurunun aniden yiikselisine sebep olacaktir. Déviz kurunda hedefi agma yaklagimi bu
sekilde kurda yasanan istikrarsizliklari, fiyattaki degisimlerin siirece uyumunu

acgiklamaktadir.



1.1.3.7. Etkin Piyasa Hipotezi Yaklasimi

Mandelbrot ve Fama (1970) tarafindan gelistirilen bu yaklasimda etkin piyasa
kavrami, karini maksimize etmek isteyen bir¢ok firmanin bu amacina ulasmak ig¢in
gelecekteki piyasa fiyatlarii tahmin ettigi, Onemli bilgilerin ulasilabilir ve
yatirimcilarin rasyonel oldugu bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Ancak bazen
piyasanin etkin olup olmadigi konusunda kesin bir sonuca ulasmak zordur. Piyasaya
bir bilgi geldiginde hisse senedi fiyatlarinin hemen bir tepkide bulunmasi, piyasanin

etkin oldugunu gosterecektir. Diger tiirlii ise etkin olmadigindan s6z edebiliriz.

Etkin piyasa hipotezi yaklasimi bir¢cok ¢alismaya konu olmustur. Tufan ve
Sarigigek’e gore (2013); etkin bir piyasada bireyler ya da firmalar tarafindan,
sermaye hisselerinin asil degerinin iizerinde satilmasi ve yahut asil degerinin altinda
bir rakamla alinmasi miimkiin degildir. Stimer ve Aybar’a gore (2016); etkin bir
piyasadan s6z edebilmek i¢in, piyasadan beklentilerin rasyonel olmasi gereklidir.
Eger piyasa fiyat1 beklentilerin altinda kalmais ise hisse senedi alisi, tersi durumda ise

hisse senedi satis1 gergeklesir.

Yukarida belirtilen ekonomik faktorler bilhassa uzun dénem i¢in doviz
kurunun belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ancak gercek hayatta doviz
kurlarim1 tahmin etmek c¢ok kolay degildir. Ciinkii yukarida sayilan ekonomik
faktorlerin disinda insan davraniglar1 ve politik etkenler gibi ekonomik olmayan
faktorlerde de ddviz kurunun belirlenmesinde etkilidir. Ornegin politik sistemdeki
belirsizlikler, hiikiimet tarafindan diizenlenen ekonomi politikalari, Merkez Bankas1

tarafindan uygulanan politikalar birer politik etkendir.



1.2. DIS TICARET KAVRAMI

Faktor donanimlar1 diinyanin farkli iilkeleri arasinda esitsiz olarak dagilir ve
bu nedenle iilkelerin dogal bitki ortiisii, iklim, diger belirgin fiziksel 6zellikleri ve
cografi kosullar1 gibi sebeplerle uluslararasi ticaret kaginilmazdir (Chaudharya, vd.,
2016).

Giliniimiizde iilkeler ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetlerin tiimiinii kendisi
tiretemedigi i¢in is bolimiine giderek bagka iilkelerden satin alma gereksinimi duyar.
Disa agik bir ekonomi, diger iilkelerle mal ve hizmet aligverisine giren ekonomidir.
Bir iilke ihtiya¢ duydugu mal, hizmet veya iiretim faktoriinii talep ederken karsi
tarafa bunun bedelini sunmaktadir. Ayn1 sekilde bir {ilke ihtiyacindan fazla iirettigi
ya da sahip oldugu mal, hizmet veya liretim faktorlerini baska iilkeye arz etmek
istediginde, bunlarin karsiligini talep etmektedir. Bagimsiz iilkeler arasinda bu

sekilde gerceklesen olaya dis ticaret denilmektedir (Berberoglu, 2003).

Dar anlamda dis ticaret, bir ekonomideki ithalat ve ihracat faaliyetlerinin
tiimiidiir. Uretim ve iiretebilme giicii bir iilkenin refah1 i¢in ¢cok énemlidir. Uretmek
icin Oncelikle iiretim yetenegine sahip olmak gereklidir. Bunlara ilaveten iiretilen mal
ve hizmete yonelik yurtici ve yurtdisi talebin olusarak, pazarlama ve satis

islemlerinin olmas1 gerekmektedir (Aktas ve Adigiizel, 2017: 3).

Is boliimii, iilkenin sadece etkin oldugu mallarda iiretim yapmasi ve bu
mallar1 ihrag etmesi; sahip olmadigi mallart ise tiretmeyip diger iilkelerden ithal
etmesidir (Ordu, 2013: 32). Adam Smith’ e gore, ancak serbest dis ticaret ile biitiin
zenginliklerin baslica nedeni olan “is bolimiiniin” saglayacag1 faydalan
gerceklestirmek olanak dahilindedir. Ciinkii ancak serbest ticaret her {ilkenin diisiik
maliyetle iiretebilecegi mallar iizerinde uzmanlagsmasini saglar ve bu da iilkeler

arasindaki is boliimiiniin gelismesini saglar (Isgiiden ve Akyiiz, 1990: 5).
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1.2.1. Dis Ticareti Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Uluslarars: literatiirde yer edinmis olan Heckscher-Ohlin modeli, dis ticaret
akimlarinin analitik 6zelligini gelistirmesi sebebiyle bazi unsurlar1 igermedigi
gozlenmektedir. 1950°1i yillardan beri, bir taraftan ampirik testlerin faktér donatimi
kuramina duyulan giiveni sarsmasi, diger taraftan bilginin toplumsal doniisiimlere ve
bilhassa tiretim siirecine belirgin yansimalariyla dis ticaret kuramlari, Onemli
acilimlara ulasmistir (Bayraktutan, 2003: 179).

<

Yaklagimlarin “yeni” olarak nitelendirilmesi Ol¢cege gore artan getiriler ve
eksik rekabet piyasa kosullarinin dis ticaret teorisine ilk kez dahil olmasindan
dolayidir. Krugman’a gore Olgege gore artan getiri ve eksik rekabet piyasalarini
kapsayan dis ticaret teorileri ancak 1970’lerin sonlarinda endiistriyel organizasyon
teorisinde ortaya ¢ikan gelismeler ile formiile edilmeye baglamistir (Kaymaket vd.,

2007: 17)

1.2.1.1. Varhk (Mevcudiyet) Teorisi

Irving Kravis (1956) tarafindan gelistirilen varlik teorisine gore, uluslararasi
ticaretin ana kaynagini bir malin ekonomide bulunup bulunmamasidir. Ulkeler
pahaliya {irettikleri ya da hi¢ liretemedikleri mallar dis ticaret yoluyla elde edecektir.
Kravis’ in kastettigi mallar iilke igindeki arz1 esnek olmayan mallardir. Ulkeler
arasinda tretim farkliliklarinin sebepleri ise, dogal kaynaklarin farkliligi, teknolojik
ilerlemeler ile gegici tekel yaratan iiriin faklilastirmasidir. Thracat iilkede iiretimin
fazla oldugunu gosterirken; ithalat o iilkede arzin esnek olmadigini gosterir.
Dolayisiyla, iilke ihracat sanayileri, diger sektorlere goére daha fazla teknoloji

kullanirlar (Karluk, 2003: 111).

1.2.1.2. Teknoloji Ac181 Teorisi

1961 yilinda Ingiliz iktisatg1 Posner tarafindan gelistirilmistir. Ona gore,
tilkeler, ‘yenilik¢i’ iiriinlerde mukayeseli iistiinliige sahip olabilir.
Ancak, Posner ‘e gore, ‘yenilik’ maliyet nedeniyle hemen

gerceklestirilemeyebilir; 6ncesinde bir 6grenme siireci gerekebilir. Bu sekilde tilkeler
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‘yenilik¢i’ {irlinlerde uzmanlasarak mukayeseli tstiinliik elde edilebilir. Teknoloji
ac1g1 teorisinde ticaret, teknik bilgi veya faktor donanimi ile baglantilidir. Sonugta

bol olan teknolojik bilgi, bulundugu iilkeye mukayeseli iistlinliik saglayacaktir.

Bu teoride, malin icat edilmesiyle baskalari tarafindan taklit edilmesi
arasindaki gecikme siireci tizerinde duruldugu igin, teori “gecikmeli taklit hipotezi”

olarak da adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2013: 102).

Yeni bir iiriin lireten iilkeler bu malin ilk ihracatcist iken gelismekte olan
tilkeler sonraki yillarda ilgili {irlinin {iretiminde dstiinliige sahip olurlar ve bu
mallarin ihracatcist olurlar. Boylece ilk {iriiniin ihracatgis1 artik ithalat¢ist durumuna
gelir. Ornegin gegmiste diinyanin en biiyiik tekstil ihracatgist olan Ingiltere, bugiin

tekstil ithalat¢is1 konumuna gelmistir (Dura, 2009).

Arastirma gelistirme harcamalarinin yiliksek oldugu iilkeler; bu harcamalara
bagli olarak yeni teknikleri {iretimlerine yansitarak ihracat¢r ekonomi konumuna
gelerek karsilagtirmali iistiinliige sahip olurlar. Nitekim bu alanda yapilan ¢aligsmalar,
bir iilkenin net ihracat miktar1 ile o iilkedeki ar-ge yatirimlari arasinda yiiksek bir

korelasyon oldugunu ortaya koymustur (Karluk, 1996).

1.2.1.3. Nitelikli Is Giicii Teorisi

Keesing ve Kravis’e (1965-1967) gore sanayisi gelismis iilkelerin birbirleriyle
yaptiklar dis ticaretin 6nemli bir kismin1 olusturan sanayi mallari tizerinden yapilan
ticaret nitelikli is giicli teorisi ile agiklanmaktadir. Bu teoriye gore mesleki veya
niteligi yliksek is giicline sahip iilkeler, {iretimlerinde ¢ogunlukla bu faktére bagh
mallarda uzmanlasirlar (Kaymake1 vd., 2007: 17).

1947 yilinda Leontief, ABD’nin ihracat ve ithalatin1 girdi ¢ikt1 ¢dziimleme
teknigi ile arastirmistir. Sonugta ABD emek yogun mallar1 ihrag ederken, sermaye
yogun mallar1 ise ithal etmektedir.

Literatiirde “Leontief Celiskisi” olarak bilinen bu ¢eliskinin de belirtmis
oldugu gibi emegin kalitesi diinyanin her yerinde aymi degildir. Bunu sebebi ise

emege yapilan yatinnmdir. ABD deki isgiicii, kendisine yapilan yogun egitim ve
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yetistirme harcamalar ile nitelik kazanmakta ve diger tilkelerin isgiiciine gére daha

verimli olmaktadir (Isgiiden ve Akyiiz, 1990: 49-50).

1.2.1.4. Uriin Donemleri Teorisi

1966 yilinda Vernon tarafindan gelistirilen iiriin donemleri (devreleri) teoremi,
mamul mallariin gegirdigi evrim ve teknoloji ile ilgili diisiinceleri bir araya getiren
derin bir analizdir. Teorinin en gii¢lii yanlarindan birisi, nitelikli is giicli ve sermaye
kithgr yasayan {ilkelerden yapilan yiiksek teknolojiye dayali {iritin ihracatini
aciklayabilmesidir (Gerber, 2017: 76).

Teknoloji ile dis ticaret arasinda bir iliskinin var olup olmadigi ¢ogu zaman
arastirmalara konu olmustur. Teknolojideki gelismenin 6nemini en ¢ok vurgulayan
iktisater Schumpeter olmustur. Ona gore icadin iktisadi hayata uygulanmasi

yeniliktir. Bu yenilikler ekonomilere gegici olarak tekel kurma olanagi verir.

Uriin donemleri teoremine gore, bir malin hayat seyrinde ii¢ donem vardir. flk
déonem malin iiretim donemidir. Bu asamada malin maliyetinin ¢ogunu arastirma
gelistirme harcamalar1 kapsar. Amac¢ baslangicta i¢c piyasa talebini karsilamaktir.
Ikinci {iriin dénemi, olgunluk asamasidir. Malm teknik &zelikleri belirlenir. Uretim
hizlandirilir. Sermaye ve pazarlama giderlerine ayrilan pay énem kazanir. Uretim
siireci ve malin nitelikleri bilindikten sonra tigiincii ve son iiriin donemi olan standart
irlin donemine gecilir. Artik malin {liretiminde karsilastirmali Gistliinligii belirleyecek

olan, iilkelerin faktor donanimlaridir (Acar, 2012: 153-155).

1.2.1.5. Tercihlerde Benzerlik Teoremi

Heckscher-Ohlin kurami mallarin standart olmasmi varsayarken, Linder’ in
(1961) gelistirdigi tercihlerde benzerlik teoremi, homojen olmayan sanayi mallarini

ticarete konu alir (Seyidoglu, 2013: 106).

Linder bu teoremde, uluslar arasi ticareti benzer gelir diizeylerine (talep

yapilarina) bagl olarak sekillendirmistir (Isgiiden ve Akyiiz, 1990: 51). Sanayi
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tirtinlerinin ticareti, 6zellikle tercihleri ve gelir seviyeleri birbirlerine benzer olan

tilkeler arasinda gerceklesecektir.

Tercihlerde benzerlik teoreminin en Onemli noktasi, tilkeler arasindaki gelir
diizeylerinin ticaret hacimleri ilizerindeki etkisidir. Gelir diizeyi birbirine benzer
tilkeler arasinda gerceklesen ticaret, gelir diizeyi farkli olan iilkeler arasinda yapilan

ticaret hacmine gore daha fazladir (Aydin, 2013: 41).

1.2.1.6. Ol¢ek Ekonomileri Teoremi

Faktor Donatim1 Teorisi’ne gore varsayilan iki benzer iilke ve tiretilen iki mal
Olgege gore sabit getiri kosullart altinda iretilmektedir. Ancak bu teori, benzer iki
tilkenin yaptig1 ticaretin 6l¢ege gore artan getirilere dayanmasi durumunu agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Olgek ekonomi kavrami, bir sanayi veya firmadaki iiretim
Olceginin biiyiitiilmesi durumunda maliyetlerde meydana gelen artisin {iretimde
yasanan artistan daha az olmasini ifade etmektedir. Olcek Ekonomileri Teoremi’ne
gore, biiylik bir i¢ pazara sahip {lilkeler, 6lcek ekonomilerden yararlanarak iiretimde
artan getiriden (azalan maliyetler) faydalanirlar. Ulkeler 6lgek ekonomilerinin etkili
oldugu mallar1 ihra¢ etmek ister. Olgek biiyiidiikkce maliyetler diiser, bu sekilde
azalan maliyetler durumu gerceklesir. Ulkeler diisiik maliyetle iiretmis olduklart

tirlinde karsilagtirmali iistiinlige sahip olurlar (Karluk, 1996: 92-93).

Ozetle, Klasik iktisatgt Smith’ten, Heckscher ve Ohlin’e kadar iilkeler
arasindaki dis ticareti agiklamaya yonelik birgok fikir bulunmaktadir. Ozellikle
Heckscher-Ohlin faktor donanimi teorisinin Leontief tarafindan test edilmesi ile
ulasilan sonucun celigkili olmasi durumu, dis ticareti agiklamaya yonelik yeni

yaklasimlar ortaya atilmistir (Karluk, 1996: 88).

1.2.2. Déviz Kuru ve Dis Ticaret liskisi

Ulkeler arasinda gerceklesen mal ve hizmet akimlarinda édeme araci olarak

kullanilan dovizin reel degeri, ihracat, ithalat ve dis denge iizerinde belirleyicidir.
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Reel doviz kurunun azalmasi durumu, yabanci mal ve hizmetlerin yerli mal ve
hizmetlere gore ucuzlamasini saglayarak ithalat hacmini yiikseltirken, reel doviz
kurunun artmasi ise yerli mal ve hizmetler {izerinde tam tersi bir etki olusturarak
ihracatin yiikselmesine firsat verir. Genel bir ifade ile reel doviz kuru ve ithalat
oranlar1 arasinda negatif yonli, reel doviz kuru ve ihracat oranlar1 arasinda ise pozitif

yonlii bir iliski vardir (Tapsin ve Karabulut, 2015).

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin dis ticaret dengesini ne yonde ve
ne miktarda etkileyecegi gibi sorular iizerine ilk teorik yaklasim kritik elastikiyetler
sarti yaklasinudir. Bu konuya ilk deginen kisi, Marshall (1897)’dur. Ihracat arz ve
talep esneklikleri ile ithalat arz ve talep esneklikleri arasinda kurulan iliski, doviz
kuru ve dis ticaret arasindaki baglantidan kaynaklanmaktadir. Dis ticaret ile ilgisi
olan mallarin arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bir {ilkenin baska
bir iilkeye bulundugu ithalat talebi ile kendine yapilan ithalat talebinin reel doviz
kuru esnekliklerinin toplami birden biiylikse, ulusal para reel olarak deger
kaybetmistir. Bu durum dis ticaret dengesini olumlu etkileyecektir. Toplamin birden
kiigiik olma durumunda negatif etkilerken; bire esit olma durumunda ise
etkilemeyecektir. Marshall, 1923 yilinda yaptigi ¢alismaya gore istikrar igin kritik
elastikiyetlerin birden biiyiik olmasi gerekmektedir. Bickerdicke (1920) ve Robinson
(1937) gibi ekonomistlere ilaveten Lerner (1944) de kritik elastikiyetleri ile ilgili
¢alismalarda bulunmustur (Yiicel, 2006).

1.3. EKONOMIiK BUYUME

Ekonomik analizlerin vazgeg¢ilmez kavramlarindan biri olan biiylime kavrama,
ilke refahinin en 6nemli gostergesidir. Ekonomik biiyiime, bir iilkenin mal ve hizmet

iiretim kapasitelerindeki genislemedir (Parasiz, 2008: 10).

Diinya genelinde ekonomik biiyiime oranlar1 siirekli degisim icindedir.
Sanayilesmis tilkelerdeki ortalama biiylime oranlari, yirminci yiizyilda on dokuzuncu
yiizyila gore daha yiiksekti; on dokuzuncu yiizyilda da on sekizinci ylizyila gore daha
yiiksekti (Romer, 2012: 6).
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Snider’a gore ekonomi biiylidiikge kisi basina diisen gelirin artig1 anlasilir. Bu
artisin billylime olarak nitelendirilebilmesi icin siirekli (10 yildan fazla) olmasi

gerekir (Unsal, 2007: 11).

Ekonomik biiylime reel gayri safi yurti¢i hasiladaki (GSYH) artig olarak
Olgiilmektedir. Bir iilkelerin biiylime verilerine bakarak ekonomisinin yapisini,

ilerlemesini ve halkin refah diizeyini anlamak miimkiindiir.

Ekonomik biiyiime ile ilgilenen ilk iktisat¢1, is boliimiiniin biiyiime tizerine
etkilerini (1776) wvurgulayan A. Smith’dir. Daha sonra Malthus (1798), Ricardo
(1817), Feldman (1928) ve Schumpeter (1934) tarafindan gelistirilen Oncii
caligmalari, Harrod (1939) ve Domar’in (1946) calismalari izlemistir. 1980’lere
kadar hakim olan 6nemli bir diger ¢alisma ise Solow modelidir. Ancak Solow
modeli, teknolojik gelisme ile biiyiimenin nasil ortaya ¢iktigini agiklamada yetersiz
kaldig1 i¢cin Romer, Lucas ve Rebelo (1986-1991) adli iktisatgilarin Onciiliigiinde
yeni igsel biiyiime teorileri gelistirilmistir. (Unsal, 2007).

Dis ticareti biiylimenin kaynaklarindan biri olarak kabul eden giiniimiiz
biliylime modellerinin yani sira dis ticareti, ekonomik biiylimenin esas kaynagi olarak

kabul edenler “Ihracata Dayali Biiyiime Hipotezini” savunmaktadirlar.
1.3.1. Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Rostow biiylime teorisinin baslangicini Smith ve Hume’a kadar gotiirmektedir.

Ekonomik biiyiimede ilk devrimi Smith yapmistir (Parasiz, 2008: 77).

Ik olarak Geleneksel Biiyiime Teorilerine baktigimizda, Merkantalist
diistince sisteminde, devletlerin ekonomik zenginligi sahip oldugu kiymetli
madenlere baglh oldugundan, dis ticaretin temeli bu madenlerin stokunu artirmaya
dayanir. Ekonomik biiyiime ithalatt miimkiin oldugunca kisarak, ihracati ise artirarak

saglanacaktir.

Fizyokratlara gore ise biiyiimenin kaynagi tarimdir. Merkantalist diisiincenin

aksini savunarak, kiymetli madenlerin ticari faaliyetlerinin biiyiimeye yol
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acmayacagini, sadece tarimsal faaliyetlerin net iiretimi dolayisiyla dis ticareti

artirabilecegini savunurlar (Sen, 2007: 15-16).

Ik sistemli biiyiime teorisi olan Klasik Biiyiime Teoriler’ ini, Smith’in is
boliimii teorisi, Malthus’un niifus unsuru ve Ricardo’nun azalan verimler yasasi ile
boliisiime dayali calismalari olusturur (Unsal, 2007: 39). Klasik Biiyiime Teorisi’ne
gore ekonomi siirekli tam istihdamda olup ftcretler dogal piyasa kosullarinda
dengededir. Ucretler kisa dsnemde emek arz1 ve emek talebi tarafindan belirlenirken,

uzun donemde asgari iicret seviyesinde sabit kalma egilimindedir (Acar, 1990: 24).

Post Keynesyen Biiyiime Modelleri (Harrod-Domar Modeli); Keynesyen
analizi ekonomik biiyiime ile ilgili Ogelerle bir araya getirmistir.. Bu model
ekonomik biiylimenin sermaye stokundaki artiglara (net yatirnmlara) baglh oldugunu
savunur. Net yatirim bir yandan iiretime yonelik bir talep olustururken, diger taraftan
ciktr iiretmek igin ekonominin kapasitesini genisletmektedir. Ornegin yeni bir fabrika
insas1 ¢imento, demir, ig makineleri vb. talebini artirirken; fabrika bitip iiretime
basladiginda ekonominin iiretim kapasitesi de artmig olacaktir. Eger net yatirim tutari
net tasarrufa esitse, ayni donemde gelir ve c¢ikti seviyelerinde denge durumu
yasanirsa sonugta planlanan yatirnmlar ile planlanan tasarruflar birbirine esit

olmalidir. Keynesyen analiz bunu gerektirir (Parasiz, 2008: 89).

Ekonomik biiyiimenin birinci devrimi Adam Smith, ikinci devrimi ise Neo-
Klasik Biiyiime Modelleri ile gerceklesmistir. Bu model, 1956 senesinde ABD’li
Solow ve Avustralyali Swan tarafindan Harrod-Domar Modeli’ne tepki olarak
dogmustur. Neoklasik Biiyiime Modelleri basta Harrod-Domer modelinin eksik
yanlar1 iizerine aragtirma yaparken sonralar1 iki onemli sorunun yanitini aramak
tizere olusturulmustur: “Neden bazi iilkeler zengin, bazilar1 yoksuldur?” Ve
“Ekonomiler nasil kalict bliylimeyi saglar?” Yiiksek tasarruf/yatirnm oranina sahip
iilkeler ceteris paribus daha zengin olma egilimindedirler. Ciinkii is¢i basmna daha
fazla sermaye birikimi yaparlar ve bu sebeple bu tilkelerde isci basina ¢ikti diizeyi
daha fazladir. Ayrica Solow Modeli’ne gore yiiksek niifus artigina sahip iilkeler,
yoksullagsma egilimindedir. Ancak yatirim yapma oranlar1 fazla olup ve daha az

niifus artis hizina sahip olan iilkelerin daha zengin oldugu vurgulanir. Ekonomik
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biiyiimenin kalict olmasi igin ise en énemli faktor teknolojik ilerlemedir. Ekonomik
biiyiime, sahip olunan teknik beceri ve teknoloji seviyesi ile artmaktadir. Boylece
verimlilik artacak ve iilkenin ihracatini kolaylastiran bir karsilagtirmali tstiinliik

olusacaktir (Jones, 2001: 18-41).

1960’11 yillarda giindemde olan Neo-Klasik biliylime modeli, ekonomik
bliylimeyi Harrod-Domar’in bigak sirt1 dengesizliginden ve ekonomiye devletin
miidahale etmesi gerektigi diisiincesinden uzaklastirmistir. Uretimdeki artis, emek
ve sermayedeki artiglara ek olarak teknolojik gelismeler ile agiklanmis ve bdylece bu
model biiylime siirecinin anlasilmasina 6nemli katkilarda bulunmustur. 1980’lere
gelindiginde yasanan yeni gelismelere bagli olarak ekonomik biiylime konusunda
yeni arayislara girilmistir. Klasik liretim faktorlerinin disinda kalan ve bu zamana
kadar modellere dahil edilmeyen faktorlerin modellere eklenmesi séz konusu
olmustur. Bu sebeple ekonomik biiylimeyi, Solow’un varsaydigi gibi, sistemin
disinda belirlenen faktorlerle agiklayan modelin yerini, bilgi, beseri sermaye,
teknolojik gelisme, ar-ge, devletin rolii, finansal yenilikler gibi ekonomik biiylimeyi
etkileyen biitiin faktorlerin dikkate alindig1 yeni bir yaklasim almstir. I¢sel Biiyiime
Modelleri (Yeni Biiylime Teorileri) olarak bilinen bu yaklasimin 6nciileri; Romer,
Lucas ve Barro’dur. Romer (1986) ve Lucas (1988)’1n ¢alismalar1 ile baslayan bu
modele gore ekonomik bliylimeyi etkileyen unsurlar disaridan degil, sistemin yani
ekonominin i¢inde var olan unsurlardir. Teknolojik gelisme sistemin iginde
olugmakta ve ekonomik kararlardan etkilenmektedir. Egitim diizeyi, dis ticaret, gelir
ve vergi dagilimi, yonetim sekli, saglik, dogurganlik orani, enflasyon, dinsel faktorler
vb. unsurlar uzun dénemde ekonomik biiylime tizerinde etkilidir (Berber, 2006: 169-
185).

1960’11 yillarda Giineydogu Asya iilkelerinde goriilen ekonomik biiylimenin
nedeni dis ticaret olunca, Thracata Dayal1 Biiyiime Hipotezi kavrami vurgulanmistir.
Bu hipotezi desteklemek igin birgok sebep vardur. Ilk olarak; ihracata dayal biiyiime,
iilkenin Uretime olan talebinde artisa sebep olabilir ve bu da reel gelirin artmasini
saglar. lkinci olarak ihracattaki bir genisleme ihra¢ {iriinlerinin {iretiminde
uzmanlasmay1 saglayabilir. Bu da tiretimdeki verimlilik seviyesini yiikseltecektir

(Verdoorn Yasasi1). Ugiincii olarak, ihracattaki bir artis dis ticaret kisitlamalarini
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hafifleterek, i¢ talebi karsilamak icin girdi ithal edilmesine ve nihayetinde

biiyiimenin artmasina vesile olacaktir (Giles ve Williams, 2000: 3).

1.4. DOVIZ KURU VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi

Ekonomik biilyiimenin doviz kuruna olan etkisini incelemek amaciyla
oncelikle biiylimenin kaynagmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bir ekonomide
bliyiimenin kaynagi i¢ tiiketim ve biit¢ce agiklar1 ise 0 iilkenin ithalatinda bir
yiikselme olacak ve dovize olan talep artarak iilke parasinin degeri azalacaktir.
Ciinkii kisa vadede, tiiketime bagl olarak milli gelirde artma yasaniyorsa; bu artis,
marjinal ithalat egilimine bagli olarak, ithalati artiracaktir. Ithal mallara talebin
artmasi ise doviz talebini artiracak; boylece, tilke parasinin degeri azalacaktir. Ancak
bliyimenin kaynagi yatirimlar ise yatirimlardaki artisa bagli olarak {iretim
maliyetlerinde bir diislis yasaniyorsa; yurt iginde {iretilen mallarin fiyatlarinin
diismesi, (ithal mallarin fiyatlar1 sabit iken) ihra¢ mallarina olan talebi artirabilir, yurt
icinde tretilen mallarin talebindeki artis ise iilke parasina deger kazandirabilir

(Kizilkaya, 2012).

Déviz kuru, dis ticaret ile ekonominin biiylime arasindaki iligkiyi belirleyen
ana kanallardan biridir. Bu iliski hem agiklayict hem de normatiftir (Diabete, 2016).
Neticede, doviz kurlar1 para politikasinin bir pargasidir ve uzun dénemde biiyiimeyi
negatif etkileyebilmektedir ancak déviz kuru ekonomik biiyiimeyi iki kanalla pozitif
etkileyebilmektedir. Biri Dornbusch (2001) tarafindan belirlenen doviz kurunun
uluslar arasi ticaretle baglantili olarak uluslar arasi islem maliyetlerini diigiirerek
biiyiimeyi etkileyebilmesidir. Ikincisi ise déviz kurunun nakit riskini azaltarak faiz

oranlarini diisiirmesi ve dolayisiyla yatirimi ve biiyliimeyi artirmasidir (Miles, 2006).
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IKINCi BOLUM

DOViZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSI:

LITERATUR CALISMASI

Déviz kuru ile dis ticaret, doviz kuru ile ekonomik biiyliime ve dis ticaret ile
ekonomik biiyiime iliskisi, Tlrkiye ve diger {iilkeler icin ayri ayri incelenmistir.
Birinci tablo Tirkiye verileri baz alinarak doviz kurlari, dig ticaret ile ekonomik
bliylime iligkilerini ayr1 ayr1 ya da bir arada inceleyen ekonomik caligmalari
gostermektedir. Ikinci tabloda ise diger iilkeler i¢in doviz kuru- dis ticaret- ekonomik

biiyiime iliskilerini inceleyen galismalar gosterilmektedir.

2.1. DOVIZ KURU, DIS TIiCARET VE EKONOMIK BUYUME
ILISKiSI: TURKIYE UZERINE YAPILAN AMPIRIK CALISMALAR

Literatiirde reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalara baktigimizda bazilarinda degiskenler arasinda anlamli bir iliskiye

rastlanirken; bazen de anlaml bir iligkiye rastlanilmamaktadir.

Iktisat literatiiriinde ddviz kurlar1 ile dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen pek
¢ok calisma bulunmaktadir. Doviz kurundaki degisimler dis ticaret dengesi lizerinde
kesin belirleyici degildir. Calismalarda ortak bir sonuca ulasilamamakla beraber kisa
donem i¢in uygulanan analizlerin genelinde doviz kurundan dis ticarete dogru bir
nedensellik iligkisi gozlemlenmektedir. Ayrica doviz kurlarinin dis ticarete olan

etkisine kiyasla; ithalat ve ihracatin reel doviz kurlarinin iizerine etkisi daha ¢oktur.

Uygulamali arastirmalarda da ihracat-ithalat-ekonomik biiytime iliskilerini ele
alan yerli ve yabanci literatiiriin daha ¢ok ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiye degindigi gozlenmektedir. Ozellikle Ihracata Dayali Biiyiime Hipotezi

(IDBH) ni inceleyen ¢alismalara sik¢a yer verilmistir.
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Ancak siirekli geligen, ilerleyen teknolojiye ve bilgiye ulasim kanali olmasi
bakimimdan, ithalatin uzun vadede ekonomik biiyiimeye katkis1 daha fazla
olmaktadir. Buna da Ithalat Itisli Biiyiime Hipotezi denilmektedir. Uretimde
kullanilan bir¢ok hammadde, ara mal ve yar1 mamul ithal edilmektedir. Buradaki
aract rollil ile kimi zaman ekonomik biiylimeye yaptig1 katki bakiminda ithalat,
ihracattan daha etkili olmaktadir. Son yillarda yapilan c¢alismalara baktigimizda
Tiirkiye’de ihracatin ithalata dayandigi goriilmektedir (Dereli, 2018). Tiirkiye’nin dis
ticareti zamanla ihra¢ yapmak i¢in ithal eden bir yapiya donlismiistiir (Kizildere vd.,

2014).

Reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime iliskisine baktigimizda, bu iliskiyi
birincil amag olarak konu alan calismalarin sayis1 c¢ok fazla degildir. Ilgili
caligmalarda biiyiime gostergesi olarak genellikle; GSMH, GSYH ya da sanayi
tiretim endeksi degiskenleri kullanilmistir. Bu ¢alismalarin genel sonucu ise, doviz
kurunda meydana gelen degisikliklerin iilke ekonomisinin biiylimesini olumsuz

etkiledigi yoniindedir.
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Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Doénem

Berberoglu | Dig Ticaret | Doviz Zaman Serisi | Tirkiye Tirkiye’ den, Fransa, Bati

ve Oktay Kuru Analizi Almanya, ABD, Japonya

(1987) (1980-1987) gibi ilkelere gergeklestirilen
ihracat incelenmis ve sonugta
Tiirkiye’ nin  dis ticareti ve
doviz kurlar1 arasinda giiglii
bir iligki oldugu
belirtilmistir.

Oskooee Thracat Ithalat Zaman Serisi | Tiirkiye Ithalat ve ihracat arasindaki

ve Domac Analizi uzun  donemli  iligkiye

e ) (1947-1990) bakildiginda, ithalatta
meydana gelen bir artisin
ihracat1 da artiracagl
gorilmistiir.  Ayrica  dis
ticarette denge saglamak
amactyla ithalati  daraltica
tedbirlerin alinmasi, ihracati
olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

Bahmani — | Ekonomik Thracat Zaman Serisi | Tirkiye Tiirkiye’ de  ihracat ve

Oskooee Biiytime Analizi bilyiime arasinda ¢ift yonlii

ve Domac (1923-1990) bir nedensellik iliskisi vardir.

(1995)

Zengin Reel Doviz | Ithalat ve VAR Analizi | Tiirkiye Degiskenler arasinda ¢ift

(2000) Kuru Ihracat (1994-2000) yonlii bir nedensellik iligkisi

Fiyat gbzlemlenmistir. VAR
Endeksi modeli analizi sonucunda

doviz kurlart ithalat fiyat

endeksini dogrudan, ihracati
ise ithalat fiyat endeksi
iizerinden etkilemektedir.
Ihracat ve ithalat endeksleri
ise doviz kurunu dogrudan
etkilemektedir.
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Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) Bagimh Bagimsiz Yoiltem / Orneklem Bulgular
Doénem
Acaravcl ve | Reel Sanayi Esbiitiinlesme | Tirkiye Déviz kurundaki
Oztiirk Ihracat Uretim Analizi degiskenligin ve belirsizligin
(2002) Diizeyi Endeksi, (1989-2002) artmas1  ihracat  talebini
Nispi negatif yone etkilemektedir.
Fiyat,
Doviz
Kuru
Belirsizligi
Simsek Biiyiime Thracat Granger Tiirkiye Bu calismada Ihracata Dayal
(2003) Nedensellik Biiyiime Hipotezinin
Testi gecerliligi  test  edilmistir.
(1960-2002) Sonug olarak ihracattaki artis
ciktt artisgmna  yol agarak
biiyliimeyi desteklemektedir.
Karagoz ve | Doviz Ithalat ve Zaman Serisi | Tirkiye Uzun dénemde ise reel doviz
Dogan Kuru Thracat Analizi kurundan dis ticaret
(2005) (1995-2004) degiskenlerine dogru
nedensellik iliskisi yoktur.
Devaliiasyon etkisinin
anlamli ¢ikmasi, kisa
donemde ise nedensellik
iligkisini ortaya ¢ikarmistir.
Yamak ve Reel Dis Ticaret | Granger Tiirkiye Reel doviz kuru ve dis ticaret
Korkmaz Doviz Dengesi nedensellik iliskisi merkezde sermaye
(2005) Kuru testi, (1995- mallari dis ticareti
2004) iliskisinden
kaynaklanmaktadir. Reel
doviz kuru ve dig ticaret
dengesi arasinda sahip tek
yonlii nedensellik vardir.
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Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Doénem
Gil ve Reel Ihracat ve | Granger Tiirkiye Reel doviz kurundan ihracat
Ekinci Déviz Ithalat Nedensellik ve ithalata dogru  bir
(2006) Kuru Testi (1990- nedensellik iligkisi
2006) bulunmazken, ihracat ve
ithalattan reel doviz kuruna
dogru tek  yonli  bir
nedensellik iligkisi  tespit
edilmistir.
Akan ve Déviz Dis Ticaret | Granger Tiirkiye Doviz  kuru  belirsizligi
Arslan Kuru Nedensellik ihracati Onemli derecede
(2008) Testi (1980- azaltirken, ithalat {izerinde
2006) onemli bir etkisi
goriilmemistir. Ayrica son
iki yildir uygulanan doviz
kuru politikalar1 kur
oynakliklarin1 azaltmakta ve
ticaret performansint olumlu
etkilemektedir.
Aktas Ekonomik | fhracatve | Johansen Tiirkiye Sonuglara gore kisa donemde
(2009) Biiyiime Ithalat Esbiitiinlesme ekonomik biiylime, ithalat ve
Testi ihracat arasinda iki yonld
(1996-2006) nedensellik iliskisi
gozlemlenmistir. Uzun
donemde ise ihracattan
ithalata, ithalattan ihracata,
bliyimeden  ihracata  ve
bliyimeden ithalata dogru
tek yonli bir nedensellik
iliskisi gézlenmistir.
Vergil ve Doviz Dis Zaman Serisi | Tirkiye Tirkiye de doviz kurlar ile
Erdogan Kuru Ticaret Analizi ticaret dengesi  arasinda
(2009) (1989-2005) istikrarli ve uzun donemli bir
iliski tespit edilmistir.
Tastan Sanayi Ithalat ve Nedensellik Tiirkiye Uzun  donemde  sanayi
(2010) Uretimi Ihracat Analizi bliylime hizindan ihracatin

(1985-2019)

bliyime hizina dogru bir
nedensellik vardir. ithalattan
sanayi lretimine dogru ise
tek yonlii bir nedensellik
iligkisi vardir.

24




Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Doénem
Aktas Ithalat ve Reel VAR Analizi | Tirkiye Varyans ayristirmast ve etki
(2010) Ihracat Doviz (1989-2008) tepki analizi  sonuglarina
Kuru gore, reel doviz kuru dis
ticaret dengesini saglamada
etkin degildir. Ayrica ithalat
kisitlamalari ihracati
olumsuz yonde
etkilemektedir. Reel doviz
kuru ithalat ve ihracat
tizerinde etkili degildir.
Sar1 Déviz Kuru | Ithalat Markov Tiirkiye Regresyon sonuglarina gore;
(2010) Oynaklig1 Switching ithalat degeri, yurtigi
ARCH fiyatlarla aym yonde hareket
Teknigi ederken, doviz kuru
(1982-2006) oynakhigi ve kur biyiikligi
ile ters yoOnlii hareket
etmektedir. Doviz  kuru
oynakligi arttikca ithalat
azalmaktadir.
Hepaktan, | Déviz D1s Engle Tiirkiye Ihracat ve ithalatin,
Cinar ve Kuru Ticaret Granger reel efektif doviz kuru
Diindar Nedensellik tizerindeki etkisi, reel efektif
(2011) Testi doviz kurunun ihracat ve
(1982-2011) ithalat tzerindeki etkisine
gore daha giicliidiir.
Yavuz, Ekonomik | Thracat Nedensellik | Tiirkiye Her iki doénem igin de
(2012) Biiyiime Analizi ihracattan bilylimeye dogru
(1949-1979 tek yonlii nedensellik iliskisi
1980-2010) vardir. Ayrica birinci dénem
araliginda ihracatin bilyiime
iizerindeki  baskist  ikinci
doneme gore daha fazladir.
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Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Doénem
Tapsinve | Reel Doviz | Ithalat ve | Nedensellik Tiirkiye Ithalattan ihracata dogru ve
Karabulut | Kuru Ihracat Analizi reel doviz kurundan ithalata
(2013) (1980-2011) dogru  tek  yonlii  bir
nedensellik iligkisi vardir.
Yildiz ve Reel Doviz | Dis Esbiitiinlesme | Tirkiye Tirkiye> de reel efektif
Ozdamar Kuru Ticaret ve doviz kuru ile imalat sanayi
(2014) Nedensellik sektOriiniin ithalat  ve
Analizi ihracati arasindaki iliski
(2005- 2012) incelenmistir. Sonug olarak
cesitli sektorlerin ithalat ve
ihracati ile reel efektif doviz
kuru arasinda nedensellik ve
ayn1 zamanda estimlesik
oldugu belirlenmistir.
Ciftci Ekonomik | Déviz Zaman Serisi | Tiirkiye GSYIH dan cari agiga dogru
(2014) Biiytime Kuru, Cari | Analizi bir iligki yokken cari acik,
Acik (2001-2012) GSYIH ve reel doviz
kurunda goriilen
degisimlerin nedenidir.2002
sonrast Tirkiye’ nin
sagladigt nispeten yiiksek
biiyiime oranlar1 yiiksek cari
acitk  verilmesi  sebebiyle
gergeklesmistir.
Kizildere, | ithalat ve Déviz Zaman Serisi | Tiirkiye Dis ticaret iizerinde doviz
Kabaday1 Thracat Kuru, Analizi kurlarinin onemli bir etkisi
ve Emsen GSYIH, (1980-2010) goriilmemistir. Ayrica  dis
(2014) Dis Gellir, ticaret yapisi giderek ihrag
Politik yapmak i¢in ithal eden
Haklar yapiya (re-exporter)
doniistiigli gozlemlenmistir.

26




Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Donem
Deger ve Reel Doviz | Dig Ticaret | Granger Tiirkiye Reel efektif doviz kurundan
Demir Kuru Nedensellik dis ticaret hacmine dogru bir
(2015) Testi ve nedensellik oldugu; ancak
Esbiitiinlesme dis ticaret hacminden doviz
Analizi kuruna dogru bir nedensellik
(1997-2014) iliskisi olmadig1 yOniinde
sonuclara ulasilmistir.
Accl Reel Doviz | Ithalat ve Var Analizi Tiirkiye Thracat ve ithalat
(2015) Kuru Ihracat (1997-2014) degiskenlerinde 2001 yilinda
meydana gelen krizin bir
sonucu  olarak  kirilma
gozlemlenmistir.  Granger
nedensellik testi ile
degiskenler arasinda  bir
iligki oldugu belirlenmistir.
Acaravci Ekonomik Thracatta Granger Tiirkiye Elde edilen bulgulara gore,
ve Kargi Biiyiime Uriin Nedensellik ihracatta  {iriin  cesitliligi
(2015) Cesitliligi, | Analizi parametresinden, ekonomide
Kisi Basi (1995-2012) disa aciklik orani
Sabit parametresine  dogru tek
Sermaye yonlit  bir nedensellik i
Yatirimlari, vardir.
Dis Agiklik
Orani
Unlii Ekonomik Doviz ARDL Simir | Tiirkiye Tiirkiye’de  reel  doviz
(2016) Biiyiime Kuru Testi kurunda yasanan oynaklik
Oynakligi | (1998-2014) ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir.
Temel Ekonomik Ithalat ve Nedensellik Tiirkiye Tiirkiyede GSYH ile ithalat
(2016) Biiyiime Ihracat Analizi arasinda karsilikli bir
(1998-2015) nedensellik iliskisi olduguna
ulasilmugtir. Ayrica
Tirkiye’de GSYH’nin
artmasinin temel belirleyisi
olan Uretimin, ithal edilen
mallarla saglandig1 sonucuna
ulagilmigtir.
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Tablo 1: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Dénem
Tas, Agir Ekonomik | Ihracat Granger Tiirkiye IDBH gegerlidir ve ihracattan
ve Igde Biiyiime Nedensellik ekonomik biiyiimeye dogru
(2016) Analizi tek yonlii bir nedensellik
(1998-2015) iliskisi vardir.
Dogan ve Déviz Kuru | ithalat Granger Tiirkiye Dé&viz kurundaki bir degisme
Kurt Nedensellik ile yatirim ve tiikketim mali
(2016) Testi ithalatt arasinda nedensellik
(2003-2015) iliskisi goriilmiistiir. Ozellikle
tiketim mali ithalatindaki
degismeler biiyilk oranda
sermaye mali ithalatindaki
degismelerden kaynaklandigi
sonucuna ulasilmistir.
Aksu vd. Dig Ticaret | Reel NARDL Tiirkiye Reel d6viz kurunun dis ticaret
(2017) Doviz Yo6ntemi dengesi  {izerinde uzun
Kuru (2003-2015) donemde  simetrik,  kisa
donemde ise asimetrik bir
etkisi oldugu
gbzlemlenmistir.
Izci ve Ekonomik | ithalat ve | Esbiitiinlesme | Tiirkiye Ihracattan ekonomik
Yilmaz Biiyiime Ihracat ve biiyiimeye dogru tek yonlii
(2018) Nedensellik bir  nedensellik iliskisi
Analizi bulunmustur. Ayrica sonuglar
(1992-2016) ihracata  dayali  bilyiime
hipotezini desteklemektedir.
Dereli Ekonomik Dis Ticaret | Granger Tiirkiye Ihracattan ithalata dogru tek
(2018) Biiyiime Nedensellik yonli  bir iligki  tespit
Analizi edilirken, ihracat ile

(1969-2016)

ekonomik biiylime arasinda
bir nedensellik iligkisi tespit
Granger

gore,

edilememistir.
nedensellik  testine
ithalattan biliylimeye dogru

bir iligki vardir.
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2.2. DOVIZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi:
DIiGER ULKELER UZERINE YAPILAN AMPIiRiK CALISMALAR

Yabanci literatiirde de doviz kuru- dis ticaret- ekonomik bilyliime arasindaki
iliskiyi aciklamaya yonelik birgok ¢aligma bulunmaktadir. Ulke gruplarmin
incelendigi ¢alismalarin yani sira tek iilke i¢in yapilan uygulamalarda mevcuttur.
Asagida konu ile ilgili baz1 calismalar 6zellikle kullanilan yontemler ve alinan
sonuclar acisindan degerlendirilmistir. Caligsmalara bakip genel olarak bir
degerlendirme yaptigimizda; sonuglar arastirmaya konu olan tilkeler, izlenen yontem

ve elde edilen sonuglar agisindan farklilik gostermektedir.

Literatiire bakildiginda déviz kuru oynakligi ve dis ticaret arasindaki iligskinin
negatif veya pozitif olabilecegi gibi; s6z konusu parametreler arasinda anlamli bir

iliskinin bulunmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da yer almaktadir.

Thracat ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelendiginde ortak bir sonug
olmamakla birlikte genelde pozitif bir korelasyon iliskisine rastlanilmaktadir. Ayrica
bircok calismada Ihracata Dayali Biiyiime Hipotezinin (IDBH), uygulamaya alinan
iilke ya da tlke gruplart icin gecerli olup olmadigi incelenmistir. Calismalarin
geneline baktigimizda IDBH’nin gecerli oldugu baska bir deyisle desteklendigi
goriilmektedir. Ayrica gelismekte olan tilkelere bakildiginda, dis ticaret yoluyla artan
biliylime hizi cari islemler hesabin1 olumsuz etkilemektedir. Ciinkii gelismekte olan
tilkelerde tiretim biiyiik oranda ithal edilen girdi mallarina baglidir. Bu girdilerin
ihracat igerisindeki pay1 da yiiksek oldugu i¢in ekonomik biiylime artik¢a cari agik da

artmaktadir.

Doviz kuru ve ekonomik biiyiime iliskisini incelen ¢aligmalara baktigimizda,
gelismekte olan {lilkeler igin yapilan analizlerde genellikle, doviz kurunda meydana
gelen degisiklikler ekonomik biiyiime iizerinde etkili olurken; gelismis iilkelerde bu

etki ¢ok belirgin degildir.
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Tablo 2: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Diger

Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Doénem
Arize Reel Reel Zaman Serisi | Amerika Analiz  sonucunda  doviz
(1995) Ihracat Déviz Analizi kurunda meydana gelen
Kuru degisikliklerin Amerika
ihracatini olumsuz
etkilemektedir.
Khalifa Ekonomik | Ihracat Zaman Serisi | Birlesik Analiz  sonuglarina  gore,
(1997) Biiyiime Analizi Arap ihracat ve ekonomik biiylime
(1973-1993) Emirlikleri, | degiskenleri arasinda pozitif
Suudi ve anlamh bir iligki oldugu
Arabistan, belirtilmistir.
Umman,
Kuveyt
Ekanayake | Ekonomik | ihracat Esbiitiinlesme Gelis | Malezya’da ihracattan
(1999) Biiyiime ve mekte Olan | bliylimeye dogru tek yonli,
Nede_n;ellik 8 Giiney diger yedi Giliney Asya
'8%"‘6'(')2_'1997) Asya Ulkesi | iilkesi icin ise cift yonlii bir
(Hindistan, nedensellik iliskisi vardir.
Endonezya, | Kisa dénemde ise Sri Lanka
Kore, harig diger tilkelerde
Malezya, ekonomik biiyiimeden
Pakistan, ihracata dogru bir
Filipinler, nedensellik iliskisi vardir.
Sri Lanka ve
Tayland)
Miles Ekonomik | Doviz Panel Veri Afrika Levy-Yeyati and
(2006) Biiyiime Kuru Analizi Sturzenegger (2003)mn
Rejimleri (1975-2000) makalesinde vurgulanan 3
model uygulanmistir.(Syillik
ortalama biiyiime rakamlari
ile panel veri analizi, yillik
veriler kullanilarak
uygulanan panel veri analizi
ve Barro tarzi biiyiime
gerilemesi modeli) Sonug
olarak sabit doviz kuru
rejimleri biiylimeyi
dogrudan etkilememektedir.
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Tablo 2: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Diger

Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Yazar(lar)

Degiskenler

Bagimh

Bagimsiz

Yontem /
Donem

Orneklem

Bulgular

Shao
(2008)

Dis Ticaret

Reel
Doviz
Kuru,
Finans ve
Sermaye
Hesab1

VAR Analizi
(1980-2006)

Japonya

Japonya’nin ABD ile yaptigi
ticaret incelenmistir.
Analizde sermaye ve finans
hesabt da kullanilmigtir. Bu
hesaplarin uzun donemde dis
ticaret ile aralarinda pozitif
iligki vardir. Uzun doénemde
reel doviz kuruyla dis ticaret
arasinda bir iliski yokken;
kisa donemde pozitif bir
iligki vardir.

Rodrik
(2008)

Ekonomik
Biiylime

Reel
Doviz
Kuru

Panel Veri
Analizi
(1950-2004)

Gelismis ve
Gelismekte
Olan
Ulkeler

Gelismekte olan {ilkelerde
reel kurunun
yiikselmesi ekonomik
olumsuz
ekonomik
doviz kurlar

doviz

biiyiimeyi
etkilerken;
bliylime ile
arasindaki iligki, teknoloji ve
enerjide disa bagimli
olmayan gelismis {ilkelerde
cok belirgin degildir

Agayev
(2011)

Ekonomik
Biiylime

Thracat

Panel
Esbiitiinlesme
ve Panel
Nedensellik
Analizi
(1994-2008)

12 Eski
Sovyet
Birligi
Geglis
Ulkeleri

Arastirma sonuglarina gore,
ihracatta meydana gelen artis
ekonomik biiyiimeyi
etkilememektedir. Baska bir
ifade ile bu iilkelerde IDBH
gegerli degildir. Ayrica hem
kisa hem de uzun donemde
ekonomik biiylimeden
dogru bir

iliskisi

ihracata
nedensellik
goriilmektedir.

Rahutami
(2012)

Doviz
Kuru

Ithalat ve
fhracat

Panel Veri
Analizi
(2001-2011)

Asya
Ekonomi
Toplulugu
Uye Ulkeler

Doviz  kuru  degiskenligi
istatistiki olarak ithalat ve
ihracat tlizerinde Onemli bir
etkiye sahip degildir. Ayrica
reel doviz kuru ithalat
tizerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir.
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Tablo 2: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Diger

Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Dénem
Sandalcilar | Ekonomik | Thracat Panel Veri BRIC Degiskenler —arasinda es
(2012) Biiyiime Nedensellik | Ulkeleri biitinlesme iliskisi vardir.
Analizi (Brezilya, Ayrica ihracattan ekonomik
(1970-2010, | Rusya, bliyiimeye dogru giglii ve
1975 2010, Hindistan, pozitif ~ bir  nedensellik
1979-2010) Cin) iliskisi ~ vardir.  Ihracata
dayali  biiylime hipotezi
BRIC iilkelerinde gecerlidir.
Gl ve Biiytime Dis Ticaret | Panel Veri Gelis | Gelismis ve gelismekte olan
Kamact Analizi mis (ABD, | llkelerde, bilylimeden
(2012) (1980—2010; Almanya, ithalata Vjc ihr.a.cat.a .dogru bir
1993-2010) Avustralya, nedensellik 111§kls} yoktur.
Ancak hem gelismis hem de
HO“anda’ gelisgmekte olan {ilkelerde,
Ingiltere, ithalat ~ ve ihracattan
Irlanda, bilyiimeye dogru bir
Ispanya, nedensellik iligkisi
Isvicre, gbzlemlenmistir.
Italya,
Japonya,
Kanada ve
G. Kore)
ve
Gelismekte
Olan Ulkeler
(Letonya,
Litvanya,
Meksika,
Romanya,
Sili, Tiirkiye
ve
Kazakistan)
Nijita Doviz Ticaret Panel Veri 95 Ulke Doviz  kurundaki sapmalar
(2013) Kuru Analizi ticaret akisin1 onemli sekilde

(2000-2009)

etkilemektedir. S6z konusu
degiskenler arasinda pozitif

bir iligki vardir.
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Tablo 2: Déviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Diger

Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar (Devam)

Degiskenler
Yazar(lar) _ _ Yontem / Orneklem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Dénem
Yiiksel ve Ekonomik | Ithalat ve Granger Gelismekte | Arjantin’de ihracattaki artig
Zengin Biiyiime Thracat Nedensellik | Olan 6 Ulke | biyime oranimnin daha hizli
(2016) Analizi (Arjantin, ér,tmasm;ar“ E?be% QJF?S;HR
. in ve Tirkiye’de ithalattan
(1961-2014) B.reZIIya, ihracata dogruybir nedensellik
Cin, iliskisi bulunmustur.
Malezya, Malezya’da ihracattaki artig
Meksika, ithalatinda artmasina sebep
Tiirkiye) olmaktadir.  Sonu¢  olarak
ihracat, ithalat ve biiyiime
oranlar1 arasindaki
nedensellik iligkisi geligmekte
olan 6 ilke i¢in farkli
farklidir.
Sevim ve [hracat Doviz ARDL Smir | Almanya, Teorik  bulgularin  aksine,
Dogan Kuru Testi Analizi | Fransa, caligmaya gore doviz
(2016) Oynakhigi | (2002-2014) | italya, kurundaki oynakligin kisa ve
Ingiltere, uzun donemde ihracat
ABD lizerinde anlamli bir etkisi
yoktur.
Barak vd. Ekonomik | Reel Panel Veri Dogu Reel doviz kuru azaldikca
(2017) Biiyiime Doviz Analizi Avrupa ve ekonomik biiylimenin
Kuru (2006-2014) | orta Asya artmaktadir (istatistiki olarak
da Yer Alan | anlamli). Ancak reel kurdaki
12 Gegis hareketler biliylimeyi
Ulkesi aciklamada ana degisken
degildir.
Yilmaz ve Ekonomik | Reel Panel Veri BRICS Do6viz  kurunda meydana
Alptekin Biiyiime Déviz Analizi Ulkeleri gelen  sapmalar  BRICS
(2018) Kuru (1995-2015) | (Brezilya, iilkelerinde ve Tiirkiye’de
Hindistan, ekonomik biiylimeyi olumsuz
Rusya, Cin, | etkilemektedir.
Giliney
Afrika) ve
Tiirkiye
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Tiirkiye lizerinden yapilan analizlerin genelinde déviz kuru, ithalat ve ihracat
degiskenleri arasinda bir nedensellik 1iliskisi bulunamamistir. Reel kurdaki
degismeler, dis ticaret dengesi tlizerinde anlamli etki yapmamaktadir. Bazi analizlerde
doviz kurundaki belirsizligin reel ihracati negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ekonomik biiylime ile dis ticaret, ithalat veya ihracat iliskisini
inceleyen c¢alismalara bakildiginda genel sonug, dis ticaretin ekonomik biiylimeyle
nedensellik iliskisi icerisinde oldugu yoniindedir. Ayrica genel iktisat teorisinin
aksine, Tiirkiye’de artan ihracat oranlart milli gelir iizerinde atisa sebep
olmamaktadir. Ciinkii son yillarda Tiirkiye’de ihracatin ithalata bagimli hale gelmesi
ve iiretim mallarmin ithal edilmesi dogal olarak ihracat:1 ithalata bagli kilmaktadir.
Bu sebeple ithalattaki artiglarda dis ticareti ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi

olumsuz etkilemektedir.

Diger iilkeler iizerine yapilan ¢alismalarin genelinde reel doviz kuru ile dis
ticaret degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig:
goriilmektedir. Ayrica doviz kuru ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen
caligmalarin genel sonucu, doviz kurunda meydana gelen sapmalarin {ilkenin
ekonomik biiylimesini olumsuz yonde etkiledigi yoniindedir. Son olarak yabanci
tilkeler i¢in yapilan analizlerin birgogunda, ihracat ve ithalattan ekonomik biiyiimeye

dogru nedensellik iliskisinin varligindan s6z etmek miimkiindiir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’ DE UYGULANAN DOViZ KURU REJIMLERI VE DIS
TiCARET POLITIKALARININ TARTHSEL GELISiMI

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan giiniimiize kadar gecen siire igerisinde
uygulanan kur rejim ve politikalarinda farkliliklar yasanmistir. Uygulanacak doéviz
kuru rejimlerini Hiikiimet ile birlikte belirlemek ve uygulamak Merkez Bankasinin
gorevidir (TCMB, Doviz Kuru Politikast).

Tiirkiye’nin kurulusundan giiniimiize gelene kadar baktigimizda, en c¢ok
uygulanan rejim sabit doviz kuru rejimidir. Bu rejim, TL’nin degerinin Merkez
Bankasi’nca belirlenmesi ve o degerde sabit tutulmasi yoluyla uygulanmistir
(Karluk, 2007: 549). 2001 ekonomik krizinden sonra, piyasadaki arz ve talep

sartlarina gore sekillenen dalgali déviz kuru rejimine gecilmistir.

Doéviz kuru politikalari, hiikiimetlerin belirli donemlerde dis 6demelerde
dengeyi saglamak i¢in doviz kurlarinda yaptiklart miidahalelerdir. Tiirk
ekonomisinde doviz kurunun Onemi iki taraflidir. Tiirk ithalatinin %85-90’1m
hammadde ve yatirim mallar1 olusturmaktadir. D6viz kuru artinca ithalat TL olarak
pahalanmaktadir. Bu sebeple {reticiler artan maliyetlerini {irlinlerine

yansitabilmektedir (Parasiz, 2004: 300).

Dis ticaret politikalar1 ise, bir tiilkenin diger {ilkelerle olan ekonomik
iliskilerinin toplum yararmna olmasi adma diizenlenen her tiirlii énlemdir. Ornegin,
thracat1 tesvik etmek i¢in saglanan siibvansiyonlar veya ithalati diistirmek icin
uygulanan vergi ve kisitlamalar birer politika uygulamasidir (Diindar, 2010: 47). Dis
ticaret haddinde meydana gelen azalmalar iilkelerin rekabet giiciiniin de azalmasina
neden olmaktadir. Doviz kuru, dis ticaret dengesini etkileyen 6nemli unsurlardan
biridir. Ulkelerin ithal ve ihrag ettigi mallarin doviz kuru karsisindaki degisimlerinin

nasil olacagi, dis ticaret politikalarini sekillendirmektedir (Karas ve Karas, 2017: 35).

Tiirkiye’de 1923’ten giinlimiize kadar uygulanan doviz kuru sistemleri ve dis
ticaret politikalari; 1923-1980 dénemi, 1980-2002 donemi ve 2002-2018 donemi

olarak ti¢ baglik altinda ele alinmaktadir.
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3.1.1923-1980 DONEMIi

1923 ile 1980 yillar1 arasinda doviz kuru rejimlerindeki ve dis ticaret
politikalarindaki gelismelere baktigimizda, ii¢ 6nemli gelismenin yasandigini
gormekteyiz. Bu gelismelere donemler itibariyle bakarsak: Birincisi, Tiirk Lirasinin
konvertible oldugu yillar (1923-1929 dénemi), ikincisi Tiirk Lirasinin degerlendigi
yillar (1930-1945) ve tiglinciisii, TL’nin degerinde ortaya ¢ikan ve genellikle deger
kaybr seklinde olan degisikliklere miidahale etmek i¢in yapilan devaliiasyonlarin

yasandig1 donemdir (1946-1980) (Karluk, 2007).

1923 ile 1929 donemine bakildiginda; ge¢misteki altin standardi
uygulamasinin sonucu olarak sabit doviz kuru rejimi uluslararasi para sisteminin
temelini olusturmaktadir. O donemde TL, diinyanin en giiglii parasi olarak
tanimlanan Sterlin’e bagli olarak dalgalanmaya birakilmigs ve her tiirli kambiyo
serbestligi saglanmistir. Fakat 1929 senesinde gergeklesen New York Borsasi’ndaki
cokiisle biiyilk ekonomik buhran yasanirken; TL, Sterlin karsinda hizla deger
kaybetmeye baslamis ve Tiirkiye’nin iginde bulundugu olumsuz kosullarda (ithalat
talebindeki artis) eklenince ciddi bir kambiyo krizi meydana gelmistir. Hiikiimet
doviz kurularinda istikrar saglamak i¢in resmi doviz alimlarimi durdurmus ve
moratoryum ilan ederek dis borglarini ertelemistir. O yilda ithal ve ihra¢ mallarinin
fiyat1 diistiigii i¢in Tirkiye’nin dis ticaret hacminde daralma yasanmistir. Buhranin
etkisiyle, Tiirkiye’de liberal ekonomi goriisii terk edilmeye baglanmistir (Arat, 2003:
36; Diindar, 2010: 48-49; Kazgan, 1999: 79; Parasiz, 2003: 34). S6z konusu
donemde dis ticaret agisindan yapilan dnemli gelismelerden birisi, heniiz Cumhuriyet
dahi ilan edilmemeden izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’dir. Amag yeni
kurulan devletin iktisadi politika ilkelerini belirlemek adina kararlar almaktir. Bu
kararlar bir yandan iilke igindeki yerli iiretimi desteklerken bir yandan da batili
tilkelerden uzaklasmamak adma, yabanci sermaye girisine engel olmayacak
niteliktedir. Ithal ikameci ve korumaci bir politika benimsenmeye calisilmistir.
Ayrica hiikiimet 1929 buhranmma oOnlem almak icin kota uygulayarak ithalatta
sinirlamalar getirmis ve neticede 1929 yilinda Tiirkiye ilk kez dis ticaret fazlasi
vermis ve bu durum (1938 yili hari¢) 1947 yilina kadar devam etmistir (Ardi¢ ve
Yilmaz, 2006).
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Grafik 1: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1923-1929 Yillan (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

Grafikte gorildigi gibi 1923-1929 yillan arasinda ithalat degerleri 80 ve
120 bin dolar seviyelerinde iken, ihracat degerleri ithalata gore daha disiik
seviyelerdedir. hracat ve ithalat degerleri yaklasik ayni oranda artis gosterdigi igin
dis ticaret dengesinde c¢ok farkli bir gelisme goriinmemektedir. 1929 yilinda patlak
veren ekonomik buhran nedeniyle dis ticaret dengesi 1929 yilinda en diisiik degeri

gormustur.

1930 ile 1945 doneminde hiikiimet TL’ nin diger paralar karsisinda degerini
belirlemek amaciyla 20.02.1930 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
cikarilmistir. Boylece TL serbest kambiyo rejiminden ayrildi ve kisa vadeli
bor¢larimin TL ile 6demeye bagladi. Ayn1 yi1l Merkez Bankasi kuruldu. 1930 yilindan
itibaren miidahaleci ve korumaci politikalara agirlik verilmeye baslanmis; iilke digina
yapilan doviz transferleri izne baglanmistir (Kazgan, 1999: 79; Karluk, 2007: 552).

O wyillarda dis ticaret politikasinin temel amaci dis ticaret agiklarindan
kacinmakti. Bu sebeple dis ticaret biiylikk oranda ikili anlagsmalarla (kliring)
yiriitiildii. Anlagsma yapilan llke ile gerceklestirilen ithalat karsiliginda ihracat
yapilmaktaydi (Parasiz, 2003). 1929’da baslayip 1930’larda devam eden diinya
ekonomik buhrani, onu izleyen siyasi krizler ve 1939’da baslayan ikinci Diinya
Savasi, dis ticaretimizin ve 6zellikle ihracatimizin sinirli tutulmasina sebep olmustur

(Kiligbay, 1992: 101). Savas donemi boyunca gerek deger gerekse miktar olarak dis
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ticaret hacminde azalmalar yasanmistir. Ancak 1931°de ithalatin kota sistemine
baglanmasi izlenen diger korumaci politikalar sayesinde Tiirkiye ekonomisi uzun
yillar dis ticaret fazlasi elde etmistir. 1933 yilinda yiiriirliige konulan Odiing Para
Verme Isleri Kanunu ile serbest faiz uygulamasi kaldirilmis, azami faiz oraninin

belirlendigi kontrollii sisteme ge¢ilmistir (Arat, 2003: 37).

Grafik 2: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1930-1945 Yillar (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

Grafikte gorildiigi gibi 1932 yilindan itibaren ithalat degerlerinde bir artis
gozlenmesine ragmen dis ticaret dengesi uygulanan politikalardan dolay1 fazla
vermistir. Yalnizca 1938 yilinda ithalat degeri ihracati yakalayarak dis ticaret dengesi
acik vermistir.

1938 yilindan sonra ithalat degerinde hizli bir diisiis yasanirken ve ihracat degerinin
ithalata gore daha yavas diislis gosterdigi i¢in dis ticaret dengesinde agiklar

yasanmamistir. Bu artisin sebebi ithalatin kisitlamalaridir.

1946 ile1980 donemi; Tiirkiye her ne kadar ikinci Diinya Savasina dahil
olmasa da, savasin olumsuz etkilerini ¢ok yasamistir. Ithalat kisitlamalar1, ihracatta
uygulanan primler gibi sebeplerle Tiirkiye Cumhuriyeti ilk devaliiasyonunu 7 Eyliil

1946 tarihinde gergeklestirmistir. Merkez Bankasi’nin kurulusundan on dort ay sonra
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belirledigi resmi kur 1 Sterlin = 10.30 TL ve 1 TL = 12.06 Frank idi. Alinan
devaliiasyon karar1 ile TL’nin yabanci paralar karsisinda degeri diisiiriildii. 1 Dolar

130 kurusken 282 kurusa indirildi (Parasiz, 2003: 91).

Ikinci Diinya Savasi’nin sonrasi, diinyanmn bat1 ve dogu blogu (ABD ve
SSCB) olarak ikiye ayrildigi donemdir. Savas sirasinda tarafsizligini koruyan
Tirkiye savas sonrasi Bati blogunun i¢inde yer almak istemistir. Savas sonrasi
uluslararas1 ekonomik diizeni saglamak ic¢in Bati blogu tilkeleri Bretton Woods
Konferansini (1944) toplamiglardir. Bu konferansin sonucunda IMF (Uluslarars1 Para
Fonu), Diinya Bankasi, 1948 yilinda OECD (Avrupa Ekonomik Isbirligi Teskilat1) ve
1949 yilinda NATO (Kuzey Atlantik Pakt1) kurulmustur (Ardi¢ ve Yilmaz, 2006:
209-212). Tiirkiye kurulan biitlin 6rgiitlere {iye olup ayarlanabilir sabit doviz kuru
politikasini uygulamaya bagladi ayrica ekonomi politikasinda nispi 6zgiirliige ve de
mali desteklere kavustu. (Marshall Yardimi1 ve Truman Doktrini) (Kazgan, 1999: 93).

1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti, 1946’dan beri derece derece
libere edilen dis ticareti tamamen liberal hale getirmistir (Kafaoglu, 2004: 43). Sabit
kur rejimi ile ilerleyen dis ticarette liberasyonun (serbestlesme) dogal sonucu olarak
ithalat hizla artmigtir. Ancak ihracattaki artis az oldugundan dis ticaret acig1 ayni
yilin ihracat gelirinin % 50’sini gegmistir. Giderek artan dig ticaret agigindan dolay1
1953 senesinde liberasyon fiilen durdurulmus, ithal ikameci politikaya geri
dontilmistiir. Kambiyo denetiminin artirilmasi dis ticarette dengeyi saglayamadigi
gibi, sabit doviz kuru ile karaborsa doviz kurlar1 arasindaki farki artmistir. Bu ise
disariya sermaye kagisini hizlandirmis, enflasyon oranini ve kacake¢iligi artirmistir.
Sabit doviz kuru politikasi, zamanla serbest doviz piyasasinin kurulmasina yol
acacaktir. Hiiklimet, i¢ ve dis dengeleri tekrardan saglamak i¢in 4 Agustos 1958°de
IMF’nin teklifi ile ikinci devaliiasyonu uygulamistir. 1 ABD Dolar1 2.80 TL’den
9.00 TL’ye c¢ikarilmistir (Arat, 2003; Karluk, 2007: 554-555). Ara ve yatirim
mallarina 6ncelik verilerek ithalat serbestlestirilmis ve katli kur rejimine gecilmistir.
1958 karalar1 kesin ¢dziim olmamakla beraber Tiirk parasinin yabanci piyasalarda
siirekli deger kaybetmesi lilke ekonomisine olan gliveni azaltmaktadir. Ayrica dis

aciklarin artmasi iilke ekonomisini diga bagli hale getirmistir (Ardi¢ ve Yilmaz,
2006: 213-215).
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Grafik 3: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1946-1959 Yillar1 (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

1946 yilinda dis ticaret dengesinde meydana gelen fazlalik 100 bin dolar
seviyelerine ulagsmistir. Cumhuriyet tarihinden beri en yiiksek seviye ye ulasilmistir.
1946 yilinda yapilan devaliiasyonun ihracat {izerinde fazla bir etkisi yokken; o
yillarda ithalat kisitlamalarinin kaldirilmasindan dolayi, ithalat degerlerinde ii¢ yil
icinde ii¢ kata yakin bir artis meydana gelmistir. 1950 yilinda da ithalattaki artis
devam etmistir. 1953 yilinda ithalatin serbestlestirilmesinden vazgecildigi i¢in bu
tarihten sonra ithalatta azalmalar olmustur.

Das ticaret agig1 giderek arttigi i¢in 1958 senesinde ikinci devaliiasyon uygulanarak

ithalat serbestligi yasandigi i¢in ihracat ve ithalatta artig gortilmektedir.

27 Mayis 1960 ihtilalinden sonra Tiirkiye ekonomisinde planli bir ekonomi
donemi baglamistir. Devlet Planlama Tegkilati kurulmus ve 1963 ile 1983 yillari
arasinda 4 adet beser yillik kalkinma planlar1 hazirlanmistir. Bu planlara dis ticaret
acisindan bakildiginda, ithal ikameci sanayilesme yoOntemi ile uzun donemde
koruyucu dig ticaret politikalarinin uygulanmasina onem verildigi goriilmektedir.
Kalkinma planlarmin amaci sanayilesmeye oncelik vererek ekonominin biiyiimesini

saglamaktir.
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Grafik 4: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1960-1969 Yillar1 (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

Grafikte de goriildigii gibi, planli kalkinma déneminde ithalatta az miktarda
artiglar yasanmistir. Asirt ithal ikameci uygulamalari, ihrag iirlinlerine olan talebin
gerilemesi ve kurdaki degerlenmeler sebebiyle 1960-1969 yillar1 arasinda ihracatta

onemli bir gelisme yaganmamustir.

1970’11 yillara gelindiginde asir ithal ikameci politikanin uygulanmasi, yerli
tiretim i talebi karsiladiginda ithalatin yasaklanmasi gibi yanlis uygulamalar sonucu
dis ticaret aciklar1 genislemis ve 10 Agustos 1970°de ii¢lincli devaliiasyon
gerceklesmistir. 1 ABD Dolar1 9 TL’den 15 TL’ye ¢ikarilmistir. Bu devaliiasyonu
iceren ekonomi paketi olumlu sonuglar gostermis; ihracat artist hizlanmis ve yurt
disinda calisan is¢ilerin gonderdikleri doviz girisinde de artig yasaninca ilk dort yilda
grafik 5’te de gorildigl gibi dis ticaret aciklarinda daralma meydana gelmistir.
Ancak 1975’ten sonra ithalatin artmasi, doviz girislerinin azalmasi ve petrol
fiyatlarinin ylikselmesi gibi dis iliskilerden kaynakli sebepler nedeniyle Tiirkiye
ekonomisini olduk¢a zorlamistir. 1977 yilinda dis ticaret acigi rekor seviyeye

ulasarak 3.4 milyar dolar olmustur (Sahin, 2006: 168-175).
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Grafik 5: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1970-1979 Yillar1 (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimuzca hazirlanmistir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinmistir.

Ithalatta meydana gelen bu artisa sebep olan etken 1973 yilinda meydana
gelen petrol krizidir. Petrole bagimli bir {ilke olarak Tiirkiye bu krizden biiytik 6l¢iide
etkilenmistir. Hiikiimet bu duruma 6nlem olarak 1978-1979 yillarinda iki ayri istikrar
programi uygulamistir. Ancak bu istikrar politikalar1 grafik 5’te de gorildiigi gibi

dis ticaret dengesi tizerinde pek etkili olmamustir.

1973 yilindan sonra enflasyon oranlart ve capraz kur farklarimi gosteren
kiigiik oranli bir¢cok mini devaliiasyon uygulanmistir. Bagka bir ifadeyle TL’nin

degeri, kiigiik oranlarda devamli diistiriilmiistiir.

1980 yilina kadar Tiirkiye’de yapilan kur ayarlamalari, 6ncelikli olarak ticaret
ortaklarimiz ile aramizdaki enflasyon oranlarini yansitmasi gerekirken; c¢apraz
kurlarda olusan degismeleri gidermeyi hedefledigi igin ger¢ek¢i olmamistir. Doviz
kurlarinin enflasyonist bir ortamda sabit tutulmas1 durumunda, déviz rezervleri hizl
bir sekilde eriyecek ve serbest kur ile resmi kur arasindaki fark agilacaktir. 1973
senesine kadar siki bir doviz kontrol rejimi uygulayan Tiirkiye, bu tarihten sonra
serbest kur rejimine ge¢mis ve esneklik kazandirilmig doviz kuru sistemini

uygulamistir (Karluk, 2007: 556).
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1 Ocak 1974 ile 12 Haziran 1979 tarihleri arasinda Tirk Lirasinin deger
kaybin1 6zetlersek; dolar karsisinda % 236, sterlin karsisinda % 200, mark karsisinda
% 369, Isveg frangi karsisinda ise % 522 oraninda deger kaybetmistir (Diindar, 2010:
54-55).

3.2.1980-2002 DONEMIi

1977 yilindan sonra belirgin bir sekilde artan ekonomik bunalim Tiirkiye’nin
yeni bir doviz rejimi ve dis ticaret politikasina ihtiyact oldugunu gostermekteydi.
1980 sonrast donemde en belirgin degisim doviz kuru politikalarinda yasanarak,
kambiyo kontrolii altinda bulunan sabit kur sistemi esnek hale getirilerek daha
gercekei kur rejim ve politikalart uygulanmistir. 1981 tarihine kadar déviz kurlarina
kiigiik oranli devaliiasyonlar uygulanmaya devam edilmis, TL’nin dis degeri

azaltilarak ihracatin artirilmasi hedeflenmistir (Parasiz, 2004).

Iktidardaki Demirel Hiikiimeti ve Miistesar Ozal, bir yandan krizi
atlatabilecek kredileri IMF ve Diinya Bankasi’ndan alip, IMF onaymi izleyerek
OECD ve Islam Kalkinma Bankasi kredilerine ulasabilmek; diger yandan diinyada
artan faiz hadlerini ve daralan piyasa kisitlarin1 agmak i¢in bir ekonomi politikalar
paketi hazirladilar. Igeriden ve disaridan onay alan bu plan 24 Ocak 1980 paketi
olarak adlandirilmistir (Kazgan, 1999: 139). Tiirkiye’de 1980 06ncesi donemde
kalkinma stratejileri, sanayilesme Onerileri, alternatif teknoloji politikalar1 seklinde
devlet miidahalesinin gereklerine isaret eden sdylem ve uygulamalar hakimken,
1980°de yasanilan askeri darbe ile bu uygulamalar kesintiye ugramis ve piyasaya
disaridan miidahale edilmemesi goriisii hakim olmaya baslamistir (Erat ve Arap,
2016). 24 Ocak paketinde alinan kararlara gore,1980 yilina kadar ithal ikameci
sanayilesme politikalari, yerini ihracata yonelik sanayilesme politikalarma
birakmistir. Ekonominin disa agilmasi i¢in Oniindeki engelleri kaldiracak énlemler
alinmistir. Kisa vadede amag dis 6deme giigliiglinii ¢o6zmek ve ii¢ haneye yaklasan
enflasyonu diisiirmektir. Bu sebeplerle 24 Ocak Kararlari, neo-liberal bir yaklagimla
hazirlanan bir pakettir (Karluk, 2007: 418). Ozal, devletin ekonomiye miidahale
etmedigi, 6zel sektoriin piyasada aktif oldugu neo-liberal bir yaklasim olan arz yonlii

iktisat politikalarin1 benimsemistir. 1985 yilinda uygulamaya baslanan Besinci Bes
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Yillik Kalkinma Plani, 24 Ocak kararlarinin tekrari niteliginde olup ayni iktidar
tarafindan kesintisiz sekilde uygulanan tek plandir. Ancak uygulama da pek olumlu
sonuglar ortaya ¢ikmamistir. Ithalatta serbestlesmeye gidilmesi ile yabanci sermaye
ilkeye girse de, dis ticaret agiklar1 genislemistir. Bu sebeple dis bor¢ alimi da
artmistir. Giinlik doviz kuru uygulamasi ile TL dolar karsisinda giderek deger
kaybetmistir (Ardi¢ ve Yilmaz, 2006: 222-223).

Grafik 6: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1980-1990 Yillar1 (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

Uygulanan politikalarla, ihracat 1984 yilindan sonra artma egilimi
gostermistir. 1988 yilina kadar ihracat artmis ve dis ticaret agig1 azalma gostermistir.
Bu donemde ihracattaki artislarin sebeplerinden biri 24 Ocak kararlarinda alinan,
serbest faiz uygulamasinin ucuz ihracat kredilerinin teminini saglamis olmasidir. Bir
diger sebep ise, uygulanan siki para politikasi ile daraltilan i¢ talebin sebep oldugu

fazlanin ihracata yonlendirilmesi olmustur (Aksoy, 2012: 76).

1980’11 yillarin  getirdigi disa agilmanin bir sonucu olarak finansal
serbestlesme, sermaye hareketliligine yol agarak kurlar lizerinde onemli etkilere
sebep olmustur. Sermaye girisinin hiz kazanmasi kur dalgalanmalarindan

kaynaklanan doviz kuru istikrarsizligina sebep olmaktadir (Duygulu, 1998).
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Uluslararas1 piyasalar ve para piyasalarindaki gelismeler dikkate alinarak
1980 yilinda kurlar 16 kez degistirilmis ve 1 Mayis 1981°e kadar 6 kur ayarlamasi
daha yapilmistir. Tirkiye’de tarimda ve tarim disinda ihracati artirmak ve rakip
iilkelere kars1 daha diisiik fiyat belirlemek i¢in 1 Mayis 1981°den itibaren doviz
kurlar1 Merkez Bankasi tarafindan “giinliik” olarak ilan edilmeye baslanmistir (Giil
ve Ekinci, 2006). 1981°de 164 kez, 1982’de 245 kez, 1983’te 246 kez kurlar
degistirilmistir. Neredeyse kurlar her is giinii yeniden belirlenmistir (Arat, 2003).
Temmuz 1985 tarihinde bu uygulamaya son verilerek kurlarin bankalar tarafindan
belirlenmesine karar verilmistir. Ancak bankacilik sisteminde Onemli aksakliklar
oldugu i¢in bu uygulamaya da son verilmistir. 1988 yilinin Agustos aymdan itibaren
giinlik doviz kurlari, bankalar, Merkez Bankasi, 6zel finans kurumlari, tarafinca
“glinliik kur belirleme seans”lari ile belirlenmeye baslanmigtir. 11.07.1989 tarihinde,
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin
daha serbest ve TL’nin daha konvertibl olmasi amaglanmistir. Bu karar ile
Tiirkiye’nin doviz kuru daha esnek hale gelmis, sermaye hareketleri biiyiik ol¢iide
serbestlestirilmistir. Ancak bu karar hiikiimetin doviz ve faizler {iizerindeki
kontroliinii kaybetmesine ve faiz oranlarmin ¢ok yiikselmesine neden olmustur.
Merkez Bankasi’nin piyasaya yaptigi miidahaleler yerinde olmadigi i¢in ve kisa
vadeli sermaye girislerinin artmasi nedeniyle TL asir1 degerlenmistir.
Ithalat artarken ihracat azaldig1 igin dis ticaret agig1 1993 yilinda en yiiksek seviyeye
cikmistir (Hepaktan vd., 2011).

1993 yilinin sonunda finansal piyasalardaki istikrarsizligin artmasi, doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalar, giderek artan biitce agiklari, yilikselen fiyatlar
sebebiyle bozulan i¢ ve dis denge gibi sebepler 1994 senesinin baslarinda krizin
habercisi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve devletin siirekli
artan borclanma ihtiyaci ile 1989 yilinda giindeme gelen “sicak para” Tiirkiye’ye
uzun bir siire iyi gelirken, 1993 yilinda doviz kurunun baski altina alinmasiyla
Tiirkiye 6.4 milyar dolarla rekor bir cari islem agig1 vermistir (Parasiz, 2002: 440-
441) .

Hiikiimet 1994 yilinda 24 Ocak Kararlarina yakin bir istikrar programi
uygulamistir. Amac Tiirk Lirasi’nin degerini diisiirerek i¢ talebi kismak ve ihracati

artirmaktir. Kur politikasi, programin nominal c¢apasi olarak kabul edilmigtir
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(Hepaktan vd., 2011). Ancak ihracatta meydana gelen artis disinda programda gegen

reformlar gerceklesmemistir.

Grafik 7: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 1991-2002 Yillar1 (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

Grafikte de goriildigi gibi dis ticaret hacmi donemler itibariyle artis
saglamistir. Bu artis ithalata bagli olarak gergeklesmistir. Bu sebeple 2000 yilinda dis
ticaret agig1 belirgin bir sekilde artmistir. 2001 yilinda ihracat bir 6nceki yila gore
artarak 31,3 milyar dolar olmustur. Ihracatta goriilen bu artista, ihracatin artirilmasi
amactyla hazirlanan stratejilerin de 6nemli etkisi vardir. 2001 yilinda ithalata
baktigimizda bir onceki yila gore azalma mevcuttur. (ithalat 41,4 milyar dolar
diizeyine gerilemistir). 2002 yilinda ise, ekonomide yasanan diizelmelerin sonucunda

ithracat 36,1 milyar dolara ulagmistir.

Tiirkiye 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine, 1996 yilinda Giimriik
Birligine iiye olmustur. Glimriik Birligi Anlasmasi ile Tirkiye i¢in beklenilen olumlu
sonuglar pek goriilmemistir. Cilinkii AB sanayi tirlinlerinin glimriiksiiz olarak iilkeye
girisi dig ticaret agiginin genislemesine neden olmustur. Ayrica 1999 Asya Krizi ve
Tirkiye’den sicak para c¢ikislarimin yasanmasi ekonomik dengeleri bozmustur
(Ozdemir vd., 2016). 1995 ile 1999 déneminde Tiirkiye giinii kurtarmaya yonelik

istikrarsiz bilylimesini siirdiirmiistiir. Kriz siirekli giindemde kaldigindan ekonomiyi
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yonetenlerde IMF’nin kapisindan bir tiirlii ayrilamamislardir. IMF ile yapilan 18 ay
stireli program kapsaminda Tirkiye IMF’den kredi istememistir. 1998 Haziran
ayindan itibaren siirdiiriilen goriismeler ve yakin izleme anlagmalar1 sonucunda 2000
yilinda “Stand-by” anlagmas1 yapilmistir. 1.5 Alman marki ve 1 ABD dolar olarak
tanimlanan kur sepetinin aylik degeri, tahmin edilen aylik enflasyon orani kadar

artirilacaktir (Sahin, 2006: 239).

Gergeklesen enflasyon, olmasi beklenen enflasyon oranini asinca Merkez
Bankasi tekrar bir kur politikas1 sekillendirmistir. Ayrica 1995 yilinda ilk kez “vadeli
doviz islemleri” (forward) uygulanmistir. 1995 ve 1998 yillar1 arasinda uygulanan
kur politikalarinin temel amaci doviz kurundaki dalgalanmalar1 en aza indirmek
Olmustur. 1 Ocak 2000 tarihinde “ Enflasyonu Diislirme Programi” uygulanarak,
daha 6nce tahmin edilen enflasyona gore belirlenen kur oranlart artik hedeflenen
enflasyon oranlarina gore belirlenmeye baslanmistir. Programa gore 2001-2002
déneminde asamali bigimde genisleyen bant sistemine gegilecektir. Bu durum
zamanla daha esnek bir kura gecilecegini gdstermektedir. Ancak bu tiir programlar
basarili gibi goriinse de biiyiiyen dis ticaret agigini finanse etmek i¢in, ekonomiyi

tilkeye cekilen sermaye girislerine bagimli hale getirmektedir (Hepaktan vd., 2011).

Programin uygulama asamasinda TL’nin yabanci paralar karsisinda
degerlenmesi ile cari agik genislemis ve kontrol altina alinamamistir. Giiven kaybinin
olusmasi, dis kredilerin ertelenmesi, bankacilik kesiminin kirillgan yapis1 ve 1999
yilinda yasanan depremin ekonomik etkileri de eklenince Kasim 2001 krizi
yaganmustir. 21 Subat 2001°de Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda yasanan siyasi
gerginlik (Kara Carsamba) de ekonomik krizi tetiklemistir. Kriz nedeniyle 13 banka
ve bir¢ok aract kurum batmistir. Programin devam ettirilmeye ¢alisilmasi 2001°de
ekonomiyi daha biiyiik bir finansal krizle kars1 karsiya birakmistir. Yerli paraya karsi
bir saldir1 baglamigtir. Spekiilatif saldirilar yaklasik bes milyar dolar rezerv kaybina
sebep olmustur. Sonugta borsa hizla diismiis ve krizin 6nlenmesi amaciyla TCMB
2002 yilindan itibaren “dalgali déviz kuru rejimine” ge¢mistir (Ozdemir vd., 2016;
Kargi, 2014: 41). Bu rejimde MB, Kkurlara hicbir sekilde miidahalede
bulunulmayacak. Sadece asir1 dalgalanma goriildiigii zaman alig ya da satig yoniinde

miidahale edebilecek. Dalgali kur rejiminde esas ilke, doviz kurunun bir para
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politikast aract olarak kullanilmamast ve Merkez Bankasi’nin kur hedefinin

bulunmamasidir (TCMB, Para ve Kur Politikasi, 2005: 17).

3.3. 2002 - 2018 DONEMIi

Sabit ya da Ongoriilebilir kur rejiminin terk edilmesinin Sebebi, mevcut
sartlar itibariyle Tiirkiye ekonomisi i¢in yararli goriilmemesidir. Ucret ve fiyatlarin
yabanci para birimlerine gore endekslenmesi, tasarruflarin biiylik bir kisminin
yabanci para cinsinden tutulmasi, bilangolarda yabanci para tiirlinden kalemlerin
Oonemli bir paya sahip olmasi, hi¢ kuskusuz istenilen bir ekonomi degildir. Ayrica
boyle bir ekonomi siirekli kriz ortamini getirecektir. Bu sebeple Tiirkiye’de
Ongiiriilebilir kur rejiminden vazgecilip, son yillarda bir¢ok iilkede uygulanilan
dalgali kur rejimine gecilmistir. 2002 yilinda, bir dnceki yilin ortalarinda oldugu gibi,
Merkez Bankasi miidahaleleri en alt seviyede olacak ve MB, piyasalara ancak asiri
oynama halinde miidahale edecektir (TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2002).

2002 yilinin baginda Uluslararasi Para Fonu ile yapilan, 2002-2004 dénemini
kapsayan yeni Stand-by anlagmasi eski donemlerde yapildigi gibi, Merkez Bankasi
bilango kalemleri {izerine bazi kisitlamalar koymustur. Bu baglamda, 2002 yil1 para
politikas1 uygulamasi ve Merkez Bankasi islemleri ekonomik biiyiime ve enflasyonu
dikkate alarak hazirlanmistir. Ayrica hedeflenen enflasyona ulagmak i¢in kisa vadeli
faiz oranlan etkin sekilde kullanilmistir. 2002 yilinda Merkez Bankasi faiz oranlar
Acik Piyasa Islemleri (API) ve Bankalararas1 Para Piyasasi'nda (BPP) ayn1 vadeler
icin esit sekilde belirlenmistir. MB dalgali kur rejimi uygulamasina 2002 yilinda da
devam etmis ve kur rejiminin isleyisi zamanla daha saglikli bir yapiya ulagmistir.
MB’nin herhangi bir vaadinin bulunmadig1 bu rejimde, doviz kurlarini belirleyen

piyasadaki arz ve taleptir (TCMB, Yillik Rapor, 2003: 92).

2002 yilinda IMF ile ii¢ y1l siireli yeni bir Stand-by anlagsmasi imzalanmusti.
2005 yilmin Mayis ayinda 19. Stand-by anlagmas ile yenilenen anlagmalar mali
politikalara siki bir istikrar getirmis, bankacilik ve finans sisteminde radikal
degisiklikler yapilmistir. Neticede 2000 yilinda c¢ikan Enflasyonla Miicadele

Programi devam etmistir (Babacan, ty. 48).
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2002 Mayis ayindan itibaren genellikle siyasi belirsizliklere bagl olarak
doviz kurunda dalgalanmalar yasanmis ve MB 11 Temmuz’da piyasalara dogrudan
miidahalede bulunmustur. Dalgali kur rejiminin bir sonucu olarak TL reel olarak
deger kaybetmeye baslamistir. Bu duruma, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden
sonra i¢ talepte yasanan daralma ve is¢i Tlcretlerinde yasanan problemler
eklendiginde firmalar ¢are olarak dis pazarlara agilma yoluna gitmistir. Neticede

grafik 7°de de goriildiigii izere 2001 ve 2002 yillarinda ihracatta artislar yagsanmastir.

2003 yilinda dalgali kur rejimine devam edilmistir. 2002 yili sonunda
1.647.654 Tiirk liras1 olan ABD dolar kuru, 2003 yiliin ilk 3 aymda Irak'taki
gelismeler sebebiyle deger kaybetmistir. Irak krizi, herhangi bir miidahaleye ihtiyag
duyulmadan Merkez Bankasi’nin piyasalarda giiveni saglayabildigi bir donem
olmustur. Mart ayinda ABD’nin, Tirkiye icin yeni bir yardim paketi ayiracagin
aciklamasi ile doviz kurlar1 1.700.000 TL olmustur. Y1l icerisinde dolar kurunun en
yiiksek degeri 1.754.813 TL dir.

Nisan ayindan itibaren enflasyondaki diisme egilimi, ihracat ve turizm gelirlerinin
yiikksek olmasi, IMF ile yapilan goriismelerin olumlu gegmesi gibi sebeplerle kur
deger kaybetmis, bu durum Eyliil ekim ayma kadar devam etmis ve eyliil ayinda
doviz kuru 1.356.557 TL’ye diiserek 2003 yilinin en diisiik degeri olmugstur. MB
mayis ayindan sonra kurlarda meydana gelen asir1 oynakliklar diizenlemek i¢in, kur
politikasina uyumlu olarak bes kez dogrudan doviz alim miidahalesinde bulunmustur

(TCMB, Yillik Rapor, 2004: 96-102).

2003 yilinda, bir oneki yil uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis
programu ile Tiirkiye yogun yabanci kaynak kullanimu siirecine ve disiplinli bir kamu
maliyesi uygulamasina gegmistir. Para politikasinda enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin kullanilmasi ve kur politikasi olarak da, dalgali kurun tercih edilmesi,
asir1 deger kazanan TL ‘ye ragmen ihracatinda yiiksek oranda artmis olmasinin
sebepleridir.  Uygulanan para ve kur politikalari, enflasyon oranini diisiirmeyi
saglarken, cari dengedeki aciklarin artmasini 6nleyememistir. Ciinkii, tiiketim ve ara
mali ithalatinda meydana gelen artislar ve Euro-Dolar paritesinde yasanan Euro
lehine geligsmeler ithalatin artmasinda etkili olmustur. Sonugta Tiirkiye
ekonomisinde, 2002-2005 doneminde milli gelire oranla giderek artan cari islem

aciklar1 yasanmistir (Cetin ve Savrul, 2016).
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2004, yilinda da Tirkiye’de dalgali kur rejimi uygulamasina devam edilmis
ve kurlar piyasa sartlarina gore olugmaktadir. Bu rejimde kurlar, dissal soklardan
veya ekonomideki gelismelerden kolay etkilendigi i¢in siirekli asag1 ya da yukari
yonde dalgalanma egilimindedir. 2003 yil1 sonunda, 1.399.998 Tiirk liras1 olan ABD
dolar kuru, 2004 senesinin ilk 3 ayimnda IMF ile yapilan goriismeler ve enflasyona
iliskin olumlu bekleyislerin etkisiyle, asag1 yonde hareket etmistir. Ekim 2003’°ten
itibaren ara verilen doviz alim ihalelerine, piyasada gozlenen doviz arz fazlasi
nedeniyle, Ocak 2004 tarihinde tekrar baglanmistir. Ancak, bu donemde FED’in faiz
arttirmana gidebilecegine dair beklentiler, Kibris Referandumu ve Tiirkiye’nin AB
tiyeligine iliskin belirsizlikler kuru etkilemis ve Nisan 2004 doneminde doviz kurlar
yiikselmistir. Doviz arzindaki azalma nedeniyle, bu kez MB piyasalara dogrudan
satim yoniinde miidahalede bulunmustur. Yaz aylarinda ekonomideki olumlu

beklenti ve doviz girislerinin artacagi beklentisi ile TL yeniden deger kazanmistir.

Yilsonuna kadar gelisen olaylarda 6zellikle Avrupa Birligi’ne iiyelik siirecindeki
olumu gelismeler, FED ile yapilacak olan yeni bir anlasma olmasi ve giiglii
ekonomik veriler gibi nedenlerle TL deger kazanarak yili tamamlamistir. (1 ABD

Dolari=1.342.700 TL) (TCMB, Yillik Rapor, 2005: 96-102).

2005 yilinda, paradan alti sifir ¢ikartilarak Tiirk Lirasina yeniden onem
kazandirilmigtir. Bu donemde finansal kesimin kirilganligi azalmig, finansal

piyasalarin derinligi artmistir ve genel olarak ekonomiye duyulan giiven artmustir.

TCMB yeni rejim icin gerekli kurumsal ve teknik altyapt konusunda
hazirliklarini tamamlamistir. TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli duyurusunda “enflasyon
hedeflemesi rejimine” kademeli olarak gecilecegini belirtmistir. 2005 yili ise gegis
doénemi, 2006 yili ise gegis tarihi olarak ilan edilmistir. Bu g¢ergevede 2005 yilinda
dalgal1 kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. TCMB,
2005 yil1 igerisinde 6 kez doviz piyasasina alim yoniinde miidahalede bulunmustur.
TCMB, ihalelerin doviz piyasasi lizerindeki etkisini en aza diisiirebilmek amaciyla
yillik program agiklamis ve doviz likiditesinde biiyiik degisimler olmadik¢a bu
programda bir degisiklik yapilmayacagimi bildirmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2006:
73-77). Kiiresel likidite kosullarinin etkisiyle ortaya ¢ikan doviz arzindaki diisiis ve
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kurlarda oynaklik sebebiyle Mayis 2006 tarihinden itibaren giinlik doviz alim
ihaleleri gecici olarak durdurulmustur. Merkez Bankasi 2006 yili i¢inde kurlarda
yasanan oynakliklar sebebiyle bir kez doviz alim, ii¢ kez ise doviz satim ydniinde
piyasaya direkt miidahalede bulunmustur. 2007 yilinda da doviz likidite sartlarinda
herhangi bir biiylik degisim yasanmadigi siirece doviz alim ihalelerine devam
edilecektir (TCMB, Para ve Kur Politikasi, 2006). 2007 yilinda, dalgali déviz kuru
rejimi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam edilmistir. 2007 yil1 igin ihale
tutar1 en fazla 45 milyon ABD dolar olarak agiklanmistir. TCMB’nin doviz alim
islemlerinden dolay1 piyasada olusan likidite fazlasi siirmistiir. Bu likidite fazlasini,
kendi icinde faaliyet gOsteren Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki Yeni Tiirk Lirasi
depo islemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-Ters Repo Pazari’ndaki
repo islemleri araciliiyla gecelik vadede ¢gekmeye devam etmistir.

Fakat gekilen fazla likiditenin artmasi durumunda, temmuz ayindan sonra likidite
senetlerinin ihracina basglanmistir. Agustos ayindan sonra piyasalarda yasanan
belirsizlik ortam1 ve giiven sorunu gibi nedenlere artan finans ve reel sektorde
likidite azalmistir. Bu durum belli araliklarla déviz kurlari {izerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu sebeple MB, Doviz Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine
yeniden baslamistir. MB piyasalarda islem yapma faaliyetlerini iki katina ¢ikarmistir.
Ayrica bankalarin zorunlu karsilik oranint % 11°den % 9’a diislirmiistiir (TCMB,

Para ve Kur Politikasi, 2007).

2008 yilinda dalgali doviz kuru rejimine devam edilmis ve doviz alim
ihalelerinde alim tutar1 basta 90 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmis fakat daha
sonra durgunluk beklentisi ve doviz piyasalarindaki oynaklik sebebiyle Mart ayinda
45 milyon ABD dolarmma diigiiriilmistiir. 2008 krizinin finans piyasalarint olumsuz
etkileyecegi diisiincesiyle TCMB, bankalarin likiditelerini giiglendirmek amaciyla
Ekim ayindan itibaren doviz alim ihalelerine ara vermistir (TCMB, Yillik Rapor,

2009: 47).

2008 yilinda diinyada yasanan bankacilik kaynakli kiiresel kriz, Tiirkiye’deki
bankalar1 hemen etkilememistir. Ciinkii uygulanmakta olan “yiiksek faiz, diisiik kur”
politikas1 ile krize ragmen bankalar o yil yliksek kar elde etmistir. Bu sebeple
Tiirkiye’de reel sektor ve tiiketiciler krizden daha fazla etkilenmistir. Ulkeye gelen

yabanci sermayedeki diisiis Tiirkiye’nin ddemeler dengesini bozmustur. Ihracatta

51



yasanan azalig lretimi olumsuz etkilerken, uygulanan “yiiksek faiz, diisik kur”
politikasi sebebiyle issizlik oranlari artmistir. Dolayistyla tiiketici kesimi borglarini
odemede zorlanmistir. Ozetle Tiirkiye’de krizin etkisi reel sektdrde baslayip
tiikketicileri etkileyerek sitirmiistiir. Kuskusuz bu durum devlet kesimi de

etkileyecektir.

2009 yilinda da TCMB, dalgali déviz kuru rejimine devam etmistir. TCMB,
bir onceki yil ara verdigi doviz alim ihalelerine, doviz piyasasinda goriilen istikrar ve
kiiresel ekonomiye dair pozitif beklentilere dayanarak, Agustos 2009’da yeniden
baslamistir. Thalelerde alimi yapilacak tutar en fazla 60 milyon ABD dolaridur.
Ayrica, doviz piyasasinda diizensiz fiyat olusumlarini 6nlemek icin, gilinliik 50
milyon ABD dolar1 olarak doviz satim ihaleleri diizenlenmistir. 2009 yilinda doviz
alim-satim ihaleleri yoluyla net 3,4 milyar ABD dolar1 alinmistir (TCMB, Yillik
Rapor, 2010: 42). TCMB, 2010 yilinda da, enflasyon hedefi rejimi uygulamasi ile
beraber dalgali doviz kuru uygulamasi siirmiistiir. Diizenli olarak sermaye
giriglerinin olmasi ve daha fazla rezerv birikimi i¢in giinlilk déviz alim ihale tutari
artirilmistir. Yine benzer amaglarla doviz alim ihalelerinde yontem degisikligine
gidilmistir. Yeni yontem ile Ocak 2011°den itibaren yapilacak olan ihalelerde
bankalarin opsiyon hakki olmayacagi karar1 alinmistir. 2010 yilinda ihale yontemiyle
alinan toplam doviz tutar1 14,9 milyar ABD dolandir. Kiiresel piyasalardaki
normallesme saglandik¢a, doviz likiditesi ile uygulamalarin kademeli olarak kriz
oncesi diizeylere ulagsmast amaciyla Nisan, Temmuz ve Eylil aylarinda
gergeklestirilen diizenlemeler ile yabanci para zorunlu karsilik orani toplamda 2 puan
artirtlarak %11 seviyesine getirilmistir. Uluslararas1 likidite kosullarinda yasanan
iyilesme ile, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren TCMB’nin Doviz Depo
Piyasasi’ndaki aracilik islemlerine son verilmistir (TCMB, Para ve Kur Politikasi,
2010). 2011 ve 2012 yillarinda enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile birlikte dalgali
doviz kuru rejimi uygulamast kullanilmaya devam edilmistir. Yilin ilk ¢eyreginde,
Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin yiiksek seyretmesinden dolayi, doviz alim
ihaleleri uygulamasina devam edilmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde, bazi Avrupa
tilkelerinde kamu borglarinin siirdiiriilebilirligine ve kiiresel biiyiimeye dair
endigelerin artmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere gerceklestirilen sermaye
akimlarinin azalmasina yol agmis, Tirk Lirasi deger kaybetmistir. Bu sebeple

Temmuz 2011°den sonra doviz alim ihalelerine ara verilmistir. 5 Agustos 2011°de
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piyasalara likidite saglamak iizere baslayan doviz satim ihalelerine 2012 yilinin
baglarinda da devam edilmistir. Bu sekilde yapilan miidahalelerle TCMB 2012
yilinda piyasaya yaklasik olarak 2,5 milyar ABD dolar likidite etmistir. 2012 yilinda
planlanan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankacilik sektoriiniin doviz
likiditesi yonetimini daha esnek bir hale getirerek piyasada yasanan i¢ ve dis soklara
karsi ekonominin dayanikliligini artirmaktadir. Sonugta bu mekanizmanin hem
diizenli doviz ihalelerine hem de dogrudan miidahaleye duyulan ihtiyac1 azaltacagi
belirtilmistir (TCMB, Para ve Kur Politikasi, 2012). 2013, 2014, 2015 yillarinda da
dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilmistir.

Bu siirecte bircok gelismekte olan iilkenin déviz piyasasinda oldugu gibi, Tiirkiye
doviz piyasasinda da oynakligin arttigi gézlenmistir. Bu oynakligin fiyat istikrar1 ve
finansal istikrara olusabilecek etkilerini gidermek i¢in, kisa siireli “ek parasal
sikilagtirma” uygulamasina baslanmistir. Ayrica, gerekli gorildiiglinde giin i¢i doviz
satim ihalelerine basvurulmustur. Ancak Temmuz 2013’ten itibaren ek parasal
sikilagtirma yapilan gilinlerde satim ihalesi diizenlenmeyecektir. 18 Haziran 2013
tarihli Para Politikas1 Kurulu tarafindan belirlenen sinirlar iginde politika faizinden
fonlama yapilan giinlerde, sadece bir kez giin i¢i doviz satim ihalesi diizenlenecegi
duyurulmustur. 24 Aralik 2013’ten itibaren Aralik ayinda doviz satim ihale tutarinin
her giin i¢in en az 450 milyon ABD dolar1, 2014 yilinin Ocak ayinda ise her giin i¢in
en az 100 milyon ABD dolari olmasi planlamistir (TCMB, Yillik Rapor, 2014: 37).
TCMB, 23 Ocak 2014 tarihinde doviz kurlarinda goriilen dengesiz fiyat olusumu
sebebiyle piyasaya satim yoniinde dogrudan miidahalede bulunmustur. Doviz
kurlarindaki oynaklik artinca giinliik doviz satim ihale tutar1 Eyliil ayindan itibaren
40 milyon ABD dolarina ¢ikarilmistir. Ayrica Aralik ayinda, enerji ithalatgist kamu
iktisadi tesebbiislerinin doviz ihtiyacinin Hazine ve TCMB tarafindan karsilanmasi
karar1 alinmistir. 1 Subat 2015 tarihinden itibaren, TCMB’nin bloke zorunlu karsilik
ve ihbarli doviz mevduat hesaplarinda tutulan euro cinsi doviz hesap bakiyelerine
yillik % 0,20 oraninda komisyon uygulanmaya baglanmistir (TCMB, Yillik Rapor,
2016: 39; TCMB, Yillik Rapor, 2015: 37).

2013 yilinda Merkez Bankasi, faizi géz ardi ederek yanlis bir para politikasi
rejimi yiiriiterek bazi sorunlarin yasanmasina sebep olmustur. Bunlara ilaveten 2014
yilinin basinda, igte ve dista siyasal ve jeopolitik problemler eklenince doviz kurlari

kontrolden ¢ikmistir. TCMB, 2013 yili boyunca faizi diisik tutmak yolundaki
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uygulamasindan vazgecip politika faizi oranin1 2014 yilinda yiizde 4.5’dan yiizde
10’a yiikseltmistir. Para politikas1 adina atilan bu ilk adimdan sonra kurlar, gosterge
faizi ve enflasyon denetimi altina alinmistir. MB’nin uyguladigi para politikasinin
basarili olup olmadigini anlamak i¢in hedeflenen enflasyon oraninin yilsonunda tutup
tutmadigina bakilir. Kur agisindan baktigimizda, 2014 yilinda petrol fiyatlarinda
yasanan diisiis, petrol ve dogalgaz ithal eden Tiirkiye’de bir seving ortami
yasanirken; Dolar ve Euro lilke parasi karsisinda prim yapmaya baglamistir. Tiirk
Liras1 bu gelismeden olumsuz etkilenmistir.

Orta Vadeli Programda 2015 i¢in 6ngorillen ABD dolar kuru 2.30 iken, 2014 yili
bitmeden kur 2.30’u asmistir (Egilmez, 2014).

2002-2015 donemi arasinda Tiirkiye’de yasanan jeopolitik krizlere bagli
olarak Gilineydogu Anadolu Bolgesi’ndeki artan terdr faaliyetlerine, Tiirkiye genelini
tehdit eden ISID, DAES gibi terdr orgiitlerinin eylemlerine, gogmen sorunu gibi tiim
olumsuzluklara ragmen, Tiirkiye dolar karsisinda asir1 deger kaybeden kirillgan besli
(Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) igerisinde gosterilen
tilkeler iginde bilhassa biiyiime, cari islemler agigi, enflasyon gibi temel makro
gostergelerin ¢ogunda beklenenden daha iyi bir ekonomik goriinim sunmustur
(Soydal ve Artekin, 2017).

2016 ve 2017 yillarinda da dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam
edilmistir. 2016 Ocak-Nisan aylarinda ihale yontemiyle toplam 3,4 milyar ABD
dolar1 satilmig Mayistan itibaren ihalelerde doviz satilmamistir. TCMB nezdinde
ABD dolar cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest
hesaplara uygulanacak faiz oran1 da ABD dolan i¢in yillik %0.49°dan %0.75’e
cikarilmistir. 2017 yilinda herhangi bir sekilde doviz alim veya satim1 yapilmamastir.
Doviz depo ihalelerine, Tiirk Lirasi depolar1 karsiligi olarak baslanmistir. Bu ihaleler
vasitasiyla ile toplamda en ¢ok 6,25 milyar ABD dolar1 tutarinda gegici doviz
likiditesi vardir. 20 Kasim 2017°de doviz kurlarinda yasanabilecek asirt oynakliklari
kontrol etmek igin Tiirk Liras1 Uzlagsmali Vadeli Déviz Satim Ihaleleri diizenlemeye
baslamistir. TCMB, uluslararasi piyasalardaki referans faiz oranlarindaki gelismeler
dikkate alarak, faiz oranii aralik ayinda yiizde 1°den 1.50’ye cikartmistir (TCMB,
Yillik Rapor, 2016 ve 2017).
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2016 yilinda iilke i¢inde ve disinda dengeleri degistirecek bircok olay

yasanmigtir. Bunlarin  en  Onemlileri, Suriye’de siiren savasin  ¢oOziime
gotiirilememesi, Birlesik Kralligin Avrupa Birliginden ayrilmaya karar vermesi,
ABD’de Donald Trump’in baskan segilmesi, ayrica FED’in beklenenden daha az
seferde faiz artirmasi, Tiirkiye’de yasanan 15 Temmuz darbe kalkigmasi ve bagkanlik
rejimine izin veren Anayasa degisikliginin TBMM’ye getirilmesidir.
15 Temmuz darbe girisiminden sonra, izleyen haftalarda yabanci yatirimcilar
tilkeden ¢ikma egilimine girerek hisse senetlerinde satisa gitmislerdir. Ancak
darbenin 6nlenmesi ve cazip faiz oranindan dolay1 sermaye girisleri devam etmistir.
Temel dis kaynak olan kisa vadeli sermaye hareketleri Tiirkiye i¢in ¢ok Onemlidir.
Tiim olumsuzluklara ragmen 2016 yilinda 10,1 milyar dolar sermaye girisi olmustur.
Ancak faiz oraninin ¢ok iizerinde bir kur artis1 riski vardir. Sonugta yasanan siyasi ve
ekonomik tiim nedenlerden dolayr Tiirk Liras1 deger kaybetmis ve 2015 yilinda 3.00
olan USD / TL kuru, 2016 sonunda 3.50 olmustur.

2017 yilinda Tiirkiye ekonomisi agisindan inisli ¢ikisl bir y1l olmustur. Darbe
girisiminin yarattig1 olumsuzluklarin devami, enflasyon ve issizlikteki artis, ABD ile
yasanan vize sorunlari, Zarrab davasinin olumsuz etkileri vb. sebepler yasanmistir.
Ancak tiim bunlara ragmen finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkileri kisa
stirmiistiir. Clinkii tiiketim toplumu haline gelen iilkelerde, 6zellikle yasanan kiiresel
kriz ya da biiyiikk soklar sonrasinda, insanlarin kazang elde etme ve bu kazanglarin
devam ettirme ¢abasi, piyasalar1 ¢okmeye karsi ¢ok daha esnek bir hale
dontistirmektedir  (Egilmez, 2017). Yabancit yatinmcilar ellerindeki menkul
kiymetleri sattiklarinda elde ettikleri Tiirk Lirasini tekrar dovize ¢evirerek bir doviz
talebi olugmasina sebep olurlar. Déviz kurlarinda yasanan artisin temel sebeplerinden
biriside budur. TCMB o6nlemler alarak déonem donem piyasaya likidite sunmustur.
Ancak kur artiglar1 devam ederek yilsonunda USD / TL kuru 3.80; Euro / TL kuru ise
4.55 olmustur.

Ayrica TCMB, 2017 yilimin ilk ve son geyreginde, piyasalarda yasanan
gelismeleri ve doviz kurlarindaki asir1 oynakliklari dikkate alarak, reeskont kredisi
kullandirilan firmalara yabanci para cinsinden borglarmin TL cinsinden 6denmesi
sartiyla kolaylik saglanmasi amaglanmistir. Bu sekilde finansal istikrarin saglanmasi

hedeflenmistir (TCMB, Para ve Kur Politikas1, 2018).
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2018 yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulamasi devam etmistir. Bu rejimde

doviz arz ve talebini belirleyen 6nemli unsurlar; ekonomik temeller, uygulanmakta
olan para ve maliye politikalari, uluslar arasi diizeyde yasanan gelismeler ve
beklentilerdir.
MB’nin nominal ya da reel olmak {izere herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir.
2018 yilinda TCMB artan doviz kuru oynakligi ve sagliksiz fiyat olusumlari
karsisinda piyasalarin etkin calismasimi ve aktarim mekanizmasin1 desteklemek
amaglariyla sahip oldugu ara¢ setini genisletmistir. Kasim ayinda Doviz Karsiligi
Tiirk Liras1 Swap Piyasast devreye alinmistir. Boylece dolayli olarak reel sektoriin
kur riski yonetimine katki saglanmasi amaglanmistir (TCMB, Para ve Kur Politikast,
2019).

2018 Mart ayindan itibaren Tiirkiye’de doviz kurlarinda ciddi artislar
yagsanmistir. 2018 yili sonunda USD / TL kuru 5.25 civari; Euro / TL kuru ise 6.00
civarindadir. D6viz kurunu artiran i¢ ve dis nedenlerin bazilarini siralarsak (Aktas,

2018);

» Hisse senedi veya i¢ bor¢lanma senedi alan yabancilarin daha az alim
yapmalari ya da ellerindeki kiymetleri satip TL’ye donmekte ve bu paray: da

dovize gevirmek istemeleri (doviz arz ya da talebi),

» Doviz kazanci olmayan sirketlerin doviz cinsinden bor¢glanmasi (2016 yilinin
sonundan itibaren artan kurlarda, oOzellikle agik pozisyonu olan Tirk
sirketlerinin doviz talep etmesi ve bu sirketlerin gecen siirede doviz agiklarini

kapatamamasinin payi fazladir),

» TCMB'nin bagimsizligr ile ilgili endiseler ve MB iizerinde hiikiimet baskisi

olduguna dair iddialar,

» ABD’nin Cin’e doniik vergi uygulamasi ve gelik i¢in uygulamaya koydugu

vergi,
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» Bir siiredir Tiirkiye'de tutuklu bulunan ABD vatandasi Pastor Andrew
Brunson'n tahliye edilmemesinden dolayi, ABD’nin Tiirkiye tizerindeki

yaptirimlari.

Ayrica gelismekte olan iilkelerin genel sikintisi, 2008 krizinin ardindan
baslayan merkez bankalarinin tahvil satin alarak piyasaya verdikleri yiiklii paranin
artik geri cekiliyor olmasidir. Oncelikle FED’in faiz artirim siireci ile bu durum
paralel ilerliyor. Faiz arttikga ABD tahvillerine dogru ilgi artiyor ve yatirimcilar son

yillarda artik gelismekte olan {ilkelerden ¢ikip ABD’ye yoneliyor.

Eskiden, sermaye hareketlerine kisitlama getirilmek istenildiginde, sermaye
denetimi gibi yollara bagvurulurdu. Ancak giiniimiizde kurlarla oynaniyor. Bu tiir
eylemler kur savaslari olarak adlandiriliyor. Bir ekonomin ihracatinda diisiis,
ithalatinda artis, dolayisiyla dis ticaret agiginda artis varsa o tlilke, parasinin degerini
diisiirme yoluna gidiyor. Eskiden sabit kur rejimi varken bu devaliiasyonla yapilirdi,

giiniimiizde uygulanan dalgali kur rejiminde ise farkli yontemler kullanilmaktadir

(Egilmez, 2018).

Grafik 8: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 2003-2013 Yillar1 (Bin $)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinmistir.
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Dis ticarette yasanan gelismelere bakarsak; 2004 yilinda ihracat artiginin
siirdiiriilebilir bir yapiya ulasmas1 amaciyla Thracat Stratejik Plan1, Ocak ay1 itibariyle
yirirlige konulmustur. 2004 yilinda ihracat ve ithalat rakamlarinda artiglar

yasanmistir. 2005 yilinda toplam ihracat 73,5 milyar dolara ulagsmistir.

2007 yilinda ihracatta artislar yasanmig ve ihracat 107,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu artis 2008 Eyliil aynina kadar siirerken; 2008 yilinda ABD’de
emlak piyasasinda baslayan kriz (mortgage krizi) tim dilinyada etkisini
hissettirmistir. Ozellikle Euro ekonomisinde ciddi sekilde daralma yasanmustir.
Yasanan kriz ortaminda Tirkiye’nin de bolge iilkeleri ile olan ihracatinda azalmalar
olmus ve ililkeye sermaye girisinde diisiisler yasanmis ve dolayisiyla dis talep
daralmasiyla karsi karstya kalinmistir. 2008 yilinin basindan itibaren ithalatta yiiksek
oranli artiglar yasanmistir. 2001 krizi sonrasi hazirlanan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi, uluslararasi piyasalarda rekabet etme arzusu, faiz oranlarinin diismesi ve
kredi olanaklarinin artmasi ile yiikselen tiiketim talebi gibi sebeplerle ithalat degeri
2003 yilinda 69,3 milyar dolardan 2008 yilinda 201,9 milyar dolara yiikselmistir. Bu
durum 2009 yilinin ilk aylarinda da devam etmistir. 2007 yilinda Tiirkiye’nin ihracati
107 milyar dolar iken 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle 102 milyar dolara
gerilemigtir. 2010 sonrast donemde kiiresel krizin etkilerinin azalmasi ile Tiirkiye’de
cari iglemler dengesinde diizelme siirecine girildigi goriilmektedir. 2011 yilinda
doviz alim ihalelerine ara verilmesi ve yurt ici talepteki yavaslamanin da etkisiyle
ithalatta zayiflama goriilmiistiir. Izleyen yillarda ise pozitif bir biiyiime ile 2012

yilinda ihracat 152 milyar dolara ulagmistir.

2007-2012 yillar1 arasinda ithalatta goriinen iki biiylik degisiklik biiylik
oranda hammadde (ara mallar) ithalatindaki degisimden kaynaklanmigstir. 2012
yilinda ihracatta goriilen artisin aksine ithalatta %2 oraninda azalma yasanmasinin
sebebi altin ihracatinda yasanan artistir (Koksal vd., 2013). Thracat artis hizi altin
ticareti haricinde degerlendirildigi takdirde, artis hizinda yatay bir seyir

gozlenmektedir.
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Grafik 9: Tiirkiye’nin Dis Ticareti 2014-2018 Yillann (Bin 3)
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Kaynak: Grafikler tarafimizca hazirlanmustir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimustir.

Ihracatta 2013 yil1 ikinci ¢eyregi sonrasi belirgin bir yavaslama gdzlenmis ve
Kasim ayu itibariyla toparlanmaya baslamistir. Thracattaki séz konusu artis, jeopolitik
riskler ve Avrupa Birligi’ndeki zayif biiyiimenin simirli etkisiyle, ikinci c¢eyrek
itibariyla bir miktar yavaslasa da, genel olarak 2014 yilinin ilk 10 aymnda devam
etmistir. Ithalatta ise, 2014 yili Ocak — Agustos aylar1 arasinda, i¢ talepteki
durgunluga bagli olarak meydana gelen daralmadan sonra, Agustos ayinda %1 artis
gozlenmistir. Eylil ve Ekim aylarinda ise, ithalat 6zellikle petrol fiyatlarindaki
diistisiin de etkisiyle kiigilmeye devam etmistir. Bu sebeple ayni yil, dis ticaret
acigindaki gerilemeye bagli olarak cari agikta belirgin bir daralma gozlenmistir.
Tiirkiye’de biiylimenin cari agig1 6nemli 6l¢iide artirict etkisi vardir. 2015 yilinda
petrol fiyatlarindaki diigme, Tirkiye’nin enerji ithalatini ucuzlatarak cari agigin
diismesini saglamigtir. Toplamda ithalat yaklasik 35 milyar dolar gerilemistir
(Tusiad, 2015).

Tiirkiye’nin tgilincii iilkeler ile gerceklestirdigi Serbest Ticaret Anlasmalari
dis ticaret politikas1 ve rejimi iginde 6nemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye hala 16 iilke
ve EFTA iilkeleri (izlanda, Lihtenstayn, Norveg, Isvicre) ile serbest ticaret anlagsmasi
uygulamakta ve bu anlagsmalar kapsaminda ikili ticaretini gelistirmektedir. Anlagsma

yaptig1 iilkeler kapsaminda toplam ticaret hacmimiz 38,15 milyar dolara ulagmustir.
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Avrupa Birligi son yillarda dis ticaret politikasini degistirmis ve ¢ok tarafh
miizakerelerden ikili anlasmalara yonelmistir. Bu gergevede tglincii tilkeler ile mal
ve hizmet ticaretinde serbestlesme, fikri miilkiyet haklari, kamu alim ve yatirimlari,
gibi daha genis kapsamli yeni nesil anlagsmalar yapmaya baslamistir. Yapilan
anlagmalar igerisinde etkisi en fazla olacak olanlar ABD ile T-TIP miizakereleridir.
Bu anlagsmanin Tiirkiye’nin dis ticareti iizerinde de yliksek etkileri olacaktir. Tiirkiye
miizakere siirecine katilmamis olup, anlasmaya es zamanl taraf olmaktadir. 2015 yili
Mayis ayinda ise Gumriik Birligi anlasmasinin giincellenmesi ile Tirkiye’nin
otomatik olarak taraf olmasmin saglanmasi, Tirkiye’'nin karar alma
mekanizmalarinda yer almasi ve Tiirk mallarinin tasinmasiyla ilgili tam bir
liberasyona gidilmesi hedeflenmektedir. Gumrik Birligi’nin giincellenmesi ve
iyilestirilmesi 2023 ihracat hedeflerine ulasilmasinda da katki saglayacaktir (TIM,
2015).

Tiirkiye’nin son yillarda dis ticaret politikasinda oncelikli hedefi, ii¢lincii
iilkeler ile dis ticaret hacmini artirmaktir. Thracatta, komsu pazarlardaki paymm
artirmak, yeni pazarlara erismek ve daha yiiksek katma degere sahip tirlinler ihrag
ederek birim ihracat fiyatin artirmak hedeflenmistir. ithalatta ise amag, ikame iiriin

iiretimi ve ithalatta haksiz rekabeti 6nleyici tedbirler almaktir.

2017 yil1, bir 6nceki y1l ekonomide yasanan olumsuzluklarin diizeltildigi bir
yil olmustur. GSYH, 2017 yilinin ilk dokuz ayi siiresince artig gostermistir.
Ekonomide giivenin yeniden saglanmas: igin Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler
(KOBI)’e 200 milyar Tiirk Liras tutarinda kredi saglanmistir. 2011 yilmin sonundan
itibaren altin hari¢ tutulacak sekilde cari islem dengesinde yasanan iyilesme egilimi,
2017 yilinin iigiincii ¢eyregine kadar siirmiistiir. I¢ talebin nispi olarak canli oldugu
2017 yilinda reel kurda yasanan azalig, ithalat artisin1 6nemli oranda azaltarak cari

agiktaki iyilesmeye katki saglamigtir (TCMB, Yillik Faaliyet Raporu, 2017: 20-22).

2018 Tirkiye'nin ihracati, 2018'de bir 6nceki yila gore yiizde 7 artarak 168
milyar 23 milyon dolara yiikseldi, ithalati yiizde 4,6 azalarak 223 milyar 39 milyon
dolara geriledi. Dis ticaret agif1, ylzde 28,4 diiserek 55 milyar 16

milyon dolar olarak gergeklesti.
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Kur artiglarimin  yasandigi 2018 Agustos ay1 sonrasinda ihracatin artis,
ithalatin ise azalma egilimine girdigi ve bunun sonucunda dis ticaret agiginda

belirgin bir daralma oldugu goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

DOViZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUME ILIiSKISi:
TURKIYE EKONOMISI iCIN EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlari, dis ticaret ve ekonomik
biiyiime iliskisi, 2000-2018 dénemi ii¢ aylik verileri kullanilarak, zaman serisi analizi
yontemleri ile incelenmistir. Ekonometrik analiz kapsaminda ilk once duraganlik
analizleri yapilacak ve ardindan degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin

incelenmesi amaciyla ARDL sinir testi yontemi kullanilacaktir.

4.1. Model ve Veri Seti
Tiirkiye ekonomisinde, 2000-2018 donemi verileri kullanilarak doviz kurlari,
dis ticaret ve ekonomik biiyliime iligkisini incelemek amaciyla asagidaki logaritmik

dogrusal denklem kullanilmistir;

Ye = B1+ B2kt + Bsly + Badt, + Bsrers + &4 1)

Modelde yer alan degiskenler, bu degiskenlere ait agiklamalar ve degiskenlerin

elde edildigi kaynaklar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Modelde Kullanilan Degiskenler, Ac¢iklamasi ve Kaynagi

Tanim Aciklamasi Kaynagi

Y Reel Gayrisafi Yurtici Hasila TC Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi

K Reel Sermaye Stoku. Penn World Table 9,

1999 yili sermaye / hasila orani, Penn | TC Merkez Bankasi Elektronik
World Table 9 verilerinden hesaplanarak, | Veri Dagitim Sistemi

1999 yili sermaye stoku bulunmustur. Reel
sermaye stoku serisi, Kt=(1-d)Kt-1+It
formiilii ile elde edilmistir. Burada,
d=0.0125, {i¢ aylik amortisman oranidir. I,
reel yurti¢i yatirrmlardir (gayrisafi sabit
sermaye olusumu).

L Istihdam Edilenler TC Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi

Dt Reel Dis Ticaret Hacmi (Reel ihracat ve | TC Merkez Bankasi Elektronik
reel ithalat toplami) Veri Dagitim Sistemi

Rer TUFE Bazlhi Reel Efektif Doviz Kuru | TC Merkez Bankasi Elektronik
(2003=100) Veri Dagitim Sistemi
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4.2. Ekonometrik Yontem

Zaman serisi analizi kapsaminda Oncelikle seriler mevsimsellikten
arindirilmis ve logaritmalar1 alinmistir. Tiim degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
tespiti i¢in iki ayr1 birim kok testi kullanilmistir. Bu testler: Dickey Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen Genigletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin  (1992) (KPSS) testidir. Duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin duraganligini test etmek ve uzun donemli
iliskileri incelemek amaciyla, Pesaran-Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif Esbiitlinlesme Sinir Testi

(ARDL) kullanilmustir.

Grafik 10°da sermaye stoku, istihdam, reel doviz kuru ve reel dig ticaret
hacminin gayr1 safi yurti¢i hasila tlizerindeki etkisinin incelendigi model icin

oncelikle serilerin diizey grafikleri ¢ikarilmistir.
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Grafik 10: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Diizey Grafikleri
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4.2.1. Duraganhk Analizi

Stokastik bir siire¢ izleyen zaman serisi analizlerinde, serinin duragan olup
olmadig1 ¢cok onemlidir. Analizin yapilabilmesi i¢in serilerin duragan halde olmasi
gerekmektedir. Seriler duragan ise olusabilecek herhangi bir sok gecici olacaktir. Bir
serinin varyansi, kovaryansi ve ortalamas1 zaman igerisinde sabitse o seri duragandir.
Duragan olmayan seriler birim kok icerir. Bir serideki birim kok sayisi, serinin
duragan hale gelene kadar alinmasi gereken fark sayisina esittir. Birim kokiin
varhiginmi arastiran sistematik test Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya konulan
birim kok testidir (Bozkurt, 2013: 37-39; Gujarati, 2005: 709-719). Genisletilmis
ADF birim kok testinin regresyon kalib1 ve hipotezleri su sekildedir:
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P
Ay, = ag +a;y;1 + § _ 13’jAYT—]+ et
]:

Bu denklem EKK yontemi ile tahmin edilmistir. Burada hata terimi e, sifir

ortalamaya ve sabit varyansa sahiptir.
H,y: a,=0, Birim kok vardir (seri duragan degildir).
H;: a;<0, Birim kok yoktur (seri duraganidr).

Bu hipotezleri test etmek i¢in, Monte Carlo simiilasyon yaklagimi ile elde
edilen “7” (Tau) istatistigi kullanilir. Karar asamasinda, paket programlarin
hesapladigi t- istatistigi ile MacKinnon kritik degerleri karsilagtirilir. Hesaplanan t
degeri, kritik Tau tablo degerinin asmiyorsa H, hipotezi reddedilir ve serinin duragan
olduguna karar verilir. Duragan olmadiginda ise serinin farki alinarak tekrar

duraganlik testi yapilir (Gujarati, 2005: 719).

Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise KPSS’dir. Bu teste serinin
trendi duragan ya da duragan seviyede sifir hipotezini esas almaktadir. Bir tesadiifi
degiskenin sifir varyansa sahip oldugu hipotezinin Lagrange Carpani (LM) testidir.
KPSS testini diger birim kok testlerinden ayiran, H, hipotezinin duragan kabul

edilip, alternatif hipotezin duragan olmamasidir.

Bu ¢alismada kullanilan ADF ve KPSS birim kok testleri sonuglar1 tablo 4’te

gosterilmektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testleri Sonuclar:

ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey (Model c+t) 1.Fark (Model ¢) | Diizey (Model c+t) 1.Fark (Model c)
y -2,4075 (0) ~7,8765 (0) | 0,0670 (6)

k -5,8914 (1) 0,1659 (6) 0,4210 (6)

| -1,5983 (0) -7,3333 (0) | 0,2628 (6) 0,4580 (4)

dt -2,1190 (0) -8,7538 (0) | 0,1396 (6)

rer -1,1719 (0) -8,5517 (0) | 0,2615 (6) 0,2527 (1)

cv -3,4716 -2,9017 0,1460 0,4630

Aciklamalar: c+t, trend ve sabiti iceren; ¢ sadece sabiti igeren birim kok testlerinde kullanilan
modellerdir. Gecikme sayilar1 parantez iginde belirtilmistir. En uygun gecikme sayisi, Schwarz-
Bayesian Bilgi Kriteri’'ne gore segilmistir. cv, test istatistikleri i¢in kullanilan % 5’lik McKinnon
kritik degeridir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore k degiskeni hari¢ tiim degiskenler
diizey seviyede duragan degildir. Ancak, bu degiskenlerin 1. sira farklari alinip,
yeniden ADF birim kok testi uygulandiginda, duragan olduklar1 goriilmektedir.
Dolayistyla ADF birim kok testi sonuglari, k degiskeninin diizeyde (trend) duragan;

y, I, dt ve rer fark duragan oldugunu gostermektedir.

KPSS birim kok testi sonuglart ise, y ve dt degiskenlerinin diizeyde duragan

oldugunu; K, | ve rer degiskenlerinin ise fark duragan oldugunu gostermektedir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Analizi

Farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilerle olusturulan modellerde, bazi
uzun donem bilgileri kaybolabildigi i¢in esbiitiinlesme kavrami 1981 yilinda Granger
tarafindan ortaya atilmistir. Esbiitiinlesme ile ilgili analizler Engle ve Granger’in
(1987) makalesi ile baslamistir. Bu makale ile duragan olmayan degiskenlerin,
dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadig: test edilerek, uzun donemli denge
iliskileri incelenebilir olmustur. Bu teoriye gore, dengeden bir sapma oldugu zaman
tekrar dengeye gelebilme hali ancak esbiitiinlesme iliskisi var iken miimkiindiir

(Acaravcl ve Oztiirk, 2003; Pazarlioglu, 2007: 95-96).
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En ¢ok kullanilan egbiitiinlesme testleri, Eangle —Granger testi ve Johansen-
Jeselius (1990) ve Johansen (1988-1991) testleridir. Ancak bu testler, her degiskenin
ayni seviyede duragan olmadigi durumlarda tutarli sonuglar verememektedir. Bu
sebeple en kiiciik karelere dayanan, gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) esbiitiinlesme sinir testi daha etkili bir analiz yontemidir. Bu
yontem ile serilerin hangi derecede duragan olup olmadiklarma bakilmaksizin,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi incelenebilmektedir (Pesaran,vd., 2001:
290-291).

Bu calismada, (1) no’lu denklemde yer alan degiskenler arasindaki iliskinin
esbiitiinlesme analizi kapsaminda ARDL sinir testi yaklasimi ile incelenmesinde

kullanilacak olan model ve testin hipotezleri su sekildedir;

p q r s
Aye=a + z D1 Aye—; + Z aziAk;; + Z aqgAle; + Z as;Adt;_;
i=1 i=0 i=0 i=0

+ YitoagiArer,_i+ 61y, + Ozke_1 + O3li_1 + S4dti_y + Osrer,_; + &y

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur (6,, = 0) (n=1,2,3,4,5)
H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir (6,, # 0)

Denklemde A, degiskenlerin birinci farkini temsil ederken; &,, hata terimini
ifade etmektedir. ARDL sinir testi, H, yokluk hipotezinin alternatif hipoteze karsi,
F-testi ya da Wald testi ile smanmasidir. Hesaplanan test istatistigi {ist sinir
degerinden biiyiikse yokluk hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin oldugu kabul edilir. F istatistik degerinin alt smirin altinda olmasi
durumunda ise, yokluk hipotezi kabul edilir ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin olmadigina karar verilir. Ancak modeldeki degiskenlerden biri veya
birkag1, ikinci sira fark olmasi durumunda, Pesaran vd. (2001) tarafindan tiiretilen
kritik sinir degerleri gecerliligini kaybettiginden, bu test kullanilamaz (Acaravci vd.,

2018: 80).

Tablo 4’deki birim kok testleri sonuglarina gore modelde yer alan

degiskenler, diizeyde veya 1. farklar1 duragandir. Degiskenlerin duraganlik
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ozellikleri degerlendirildiginde, ARDL esbiitiinlesme testinin uygulanabilirligi
acisindan bir sorun olmadig1 goriilmektedir. Calismada kullanilan ARDL sinir testi

sonuglar1 tablo 5°te gdsterilmistir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuclari

Degiskenler Hata Diizeltme Degiskenler Uzun Dénemli
Modeli Katsayilar
Ak 9,980 [0,000] | k 0,639 [0,000]
Al 0,117 [0,001] || 0,139 [0,001]
Adt 0,189 [0,000] | dt 0,082 [0,065]
Arer -0,449 [0,014] | rer -0,138 [0,000]
Arerl 0,771 [0,000] | sabit 4,107 [0,000]
Arer2 0,539 [0,004]
ect (-1) -0,8430,000]
R? 0,999 Adj. R? 0,999 F Sinir Testi 23,0658
RSS 0,005 LM 2,827 [0,587]
HET 1,788 [0,181]
NORM 2,259 [0,323]

Aciklamalar : En uygun ARDL modelinin segiminde Schwarz-Bayesian kriteri kullanilmigtir. LM
ve HET degerleri, seri korelasyon ve farkli varyans icin hesaplanan Lagrange Carpam istatistik
degerleridir. RSS degeri hata terimlerinin kareleri toplaminin gdstermektedir. NORM degeri,
Jarque-Bera test istatistigi olup, hata terimlerinin normal dagilimini test etmeye yoneliktir. Bu
istatistikler y2 (Ki kare) dagilimlidir. ect, hata diizeltme terimidir. Test istatistiklikleri i¢in
hesaplanan p-degerleri koseli parantez i¢inde gosterilmistir. F degeri, esbiitiinlesme sinir testi i¢in
hesaplanmis ARDL Sinuir Testi istatistigidir. Microfit 5.5 yazilimi araciligryla 20.000 denemeden
olusmus olan simiilasyonla, %S5 alt sinir ve %S5 st siir sirasiyla 3,052 ve 4,288 olarak
bulunmustur.

En uygun model ARDL (1,1,0,1,3) olarak bulunmustur. ARDL sinir testi
sonuglaria gore, esbiitiinlesme sinir testi i¢in hesaplanan F istatistik degeri 23,0658
olup, %5 kritik iist degerden mutlak olarak yiiksektir. Bu sebeple yokluk hipotezini
(Hy) reddederek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskinin var oldugunu

sOyleyebiliriz. Ayrica modele uygulanan bazi teshis tanisi sonuglarina gore; degisen
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varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur.

Bir ekonomide zamana bagli olarak yapisal degisimlerin yasanmasi, o
ekonominin makro degiskenleri iizerinde yapisal kirilmalara sebep olmaktadir.
Modelimizde yer alan katsayilar {izerinde, zamana bagli olarak yasanan
degisimlerin etkisini ve bu katsayilarin zaman igerisinde istikrarli olup olmadigini
incelemek amaciyla Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan 6nerilen Cusum ve
Cusum Kareleri (Cumulative Sum- Cusum) testi incelenmistir. Grafik 11°de
goriildiigii lizere, ARDL modeline ait katsayilar, ilgili donemde %5 kritik sinirlar

icerisinde yer aldigi icin istikrarhdir.

Grafik 11: Cusum ve Cusum Kareleri
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ARDL es biitiinlesme sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde reel doviz
kurlar1, reel dig ticaret ve ekonomik biliylime arasinda 2000-2018 ddonemleri
arasinda istikrarli ve uzun donemli bir iligki vardir. Reel gayrisafi yurti¢i hasilada
meydana gelen degisimlerin %99’u modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Modelde yer alan uzun donemli katsayilari istatistiksel

ve iktisadi olarak yorumladigimizda;

Sermaye stokunda meydana gelen artislar reel gayrisafi yurtici hasilay1 pozitif
olarak etkilemektedir. 1ki degisken arasindaki bu iliski istatistiksel olarak

anlamlidir.

Istihdam katsayisinda meydana gelen bir artis reel gayrisafi yurtici hasilay

pozitif olarak etkilemekte; aradaki iliski istatistiksel olarak anlamlidir.

Reel dis ticaret hacminde meydana gelen artislar reel gayrisafi yurtigi hasilayi
pozitif olarak etkilemektedir. Ancak aralarindaki iligki istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Son olarak, reel efektif doviz kurlarinda meydana gelen %]1°lik bir artis
gayrisafi yurti¢i hasilada %0,14°liik bir azalisa sebep olmaktadir. Reel efektif doviz

kuru katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir.

Nitekim, Tirkiye ekonomisinde reel doviz kurlari, reel dis ticaret ve
ekonomik biiylime arasinda arasinda istikrarli ve uzun donemli bir iliski oldugu
sonucu, Vergil ve Erdogan(2009), Unlii (2016), Aksu vd.(2017)’nin ¢alisma
sonuglar ile benzer niteliktedir. Yilmaz ve Alptekin (2018) galismasinda, reel doviz
kurunda meydana gelen sapmalar iilkenin ekonomik biiyiimesini olumsuz etkiledigi

sonucuna ulagmislardir.
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4.2.3. Hata Diizeltme Terimiyle Genisletilmis Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise; standart Granger yonteminden
elde edilecek sonuglar gecersiz olacaktir. Cilinkii degiskenler diizeyde duragan
degildir, ama ilk farklar1 duragandir. Degiskenlerin farklar1 alinip, Granger
nedensellik yonteminin uygulanmasi durumunda ise uzun donemli dengeye ait
bilgilerden yararlanilamamakta; analizler sadece kisa donemli olmaktadir. Bu
nedenle, nedensellik testine hata diizeltme terimi de eklenmektedir (Bahmani-

Oskooee ve Alse, 1993: 536).

Hata diizeltme terimiyle genisletilmis Granger nedensellik testi yaklagiminda,
degiskenler arasinda uzun donemli iligki belirlendikten sonra, hata diizeltme terimi
bu denklemden elde edilip ve bir donem gecikmeli hali, standart Granger
nedensellik testi modeline bir degisken olarak eklenmektedir. Bu sistemde,
katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligi, ilgili degiskenler arasindaki kisa
donemli nedensel iliskileri ve bir donem gecikmeli hali hata teriminin katsayisinin
istatistiksel olarak anlamlilig1 ise ilgili denklemin bagimli degiskenine dogru uzun
donemli nedensel iligkileri test edilmesine yonelik kullanilmaktadir. Boylece hata
diizeltme terimi ile genisletilmis nedensellik modellerinde, hem kisa donemli hem
de uzun dénemli nedensellik iliskilerini test etmek miimkiin olmaktadir (Oztiirk ve

Acaravct, 2013: 264). Nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6 ‘da gosterilmistir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Uzun Donem
Kisa Donem Granger Nedensellik Granger
Nedensellik
Degiskenler dy dk dl ddt drer ecm(-1)
0.028 0.021 6.212 0.891 21.803
dy
(0.8679) | (0.8855 | (0.0127) | (0.3451) (0.0000)
21.618 0.760 6.367 0.307 0.353
dk
(0.0000) (0.3834) (0.0116) (0.5793) (0.5524)
0.759 0.429 1.672 0.647 0.471
dl
(0.3837) | (0.1191) (0.1960) (0.4211) (0.4926)
3.507 4.885 0.879 0.225 7.999
ddt
(0.0611) | (0.0271) | (0.3485) (0.6350) (0.0047)
24.372 4.848 1.234 16.987 0.635
drer
(0.0000) | (0.0277) | (0.2666) (0.0000) (0.4255)

Agiklamalar: d, birinci sira fark operatoriidiir. Yokluk hipotezi, “degiskenler arasinda
nedensel iligki yoktur” seklindedir. Parantez icerisindeki degerler, ¥? dagilimli Wald dislama

testleri i¢in p olasilik degerleridir.

Grafik 12: Nedensellik Testi Sonuglari
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Nedensellik testi sonuglarina gore kisa dénemde;

» Reel dis ticaret hacmindeki artis hiz1 ile reel ekonomik biiylime arasinda gift
yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

» Reel dis ticaret hacmindeki artis hiz1 ile reel sermaye stoku artis hiz1 arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

» Reel doviz kurundaki artis hizindan, reel dis ticaret hacmindeki artis hizina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

» Reel doviz kurundaki artis hizindan, reel ekonomik biiylimeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

» Reel doviz kurundaki artis hizindan, reel sermaye stoku artis hizina dogru tek

yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Reel doviz kurlari, reel ekonomik biiyiimeyi dis ticaret hacmi iizerinden

dolayl olarak etkilemektedir.

Literatiir ¢alismalaria baktigimizda; Bahmani- Oskooee ve Domac (1995)
calismalarinda ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir. Benzer olarak, Yamak ve Korkmaz (2005), Deger ve
Demir (2015) calismalarinda reel doviz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda tek
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Ancak analiz sonuglarindan farkli
olarak, Karag6z ve Dogan (2005) caligmalarinda uzun donemde reel doviz
kurundan dis ticaret degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmadigin

belirtmektedir.
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SONUC

Yabanci iilke paralar1 ya da para yerine gegerli olan her ¢esit 6deme aracina
doviz denilmektedir. Doviz kuru ise iki milli para birimi arasindaki degisim oranin
gostermektedir. Enflasyon farkliliklarin1 yansitan reel doéviz kurunu belirleyen
yaklasimlar dis ticaret ve sermaye akimlarinin etkisi dikkate alinarak belirlenmistir.
Ulkelerin, iiretimde bulunamadigi ve ihtiyag duydugu mal ve hizmetleri baska
ilkelerden satin alma gereksinimi dig ticaretin dogmasini saglamistir. Reel doviz
kuru ihracat, ithalat ve dis denge tizerinde belirleyicidir. Reel doviz kurunun
azalmasi durumu, yerli mal ve hizmetlerin yabanci mal ve hizmetlere gore daha
pahali olasia sebep olarak ithalati artmasina sebep olmaktadir. Reel doviz kurunun
artmasi ise milli paranin degerini diislirdiigii i¢in ihra¢ olan mallar1 ucuzlatarak
uluslararasi rekabeti artirir. Uygun olan yerli mallara artan talep ihracatin artmasini

saglayacaktir.

Doviz kurlar1 ekonomik biiylimeyi ancak iki yolla olumlu etkileyebilir.
Birincisi islem maliyetlerinin azaltilarak tiretime katki saglamasi, ikincisi ise doviz
Kurunun nakit riskini azaltarak faiz oranlarini diisiirmesi ile yatirimlari artirarak

biliylimeyi desteklemesidir.

Literatiirde reel doviz kuru, dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Arastirmalarda ihracat-ithalat-ekonomik
biiylime iligkilerini ele alan yerli ve yabanci literatiirde daha c¢ok, ihracat ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla IDBH nin gegerli olup
olmadigi incelenmektedir. Calismalarin genelinde kur politikalar1 dis ticaret tizerinde
belirleyici ozellige sahip degilken; doviz kurlarinda meydana gelen sapmalar
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica ithalat- ihracat ve dis ticaret
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin genelinde degiskenler arasinda bir

nedensellik iligkisi mevcuttur.
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Tiirkiye’de Cumhuriyet’in ilanindan 1980’lere kadar ithal ikameci ve sabit
kur sistemini iceren uygulamalar gecerli olmus bu sebeple dis ticaret agiklart siirekli
genislemistir. O donemde gegerli olan sabit kur politikasi, i¢ piyasada olusan fiyat
artiglan ile dis diinyadaki fiyat artislarinda meydana gelen farkliligi onleyemedigi
icin TL’nin asir1 degerlenmesine sebep olarak dis ticareti olumsuz etkilemistir. 1980
oncesi donemde gergeklestirilen devaliiasyonlar dis ticaret agigini kapatmakta yeterli
olmamistir. Bu diizeni degistiren en onemli gelisme ise 24 Ocak 1980 kararli
olmustur. Bu tarihten itibaren koklii degisimler saglanarak, ihracata dayali
sanayilesme politikalar1 ve ihracata yonelik sektorlerin rekabet giiciinii artirarak,
ithracatin  artirllmasit  amaciyla birgcok uygulama getirilmistir. En  6nemli
degisikliklerden birisi de doviz kuru politikalarinda olmustur. TCMB, sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine ge¢mistir. Uygulanacak kur politikalarinda belirleyici
olan reel doviz kurlart olmustur. Ancak genel olarak 1980 sonrasi dénemde
Tiirkiye’de uygulanan kur politikalari ihracatin ithalata bagimli olmasi sebebiyle tek

basina dis ticaret dengesini saglamada yeterli olamamastir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde 2000-2018 donemi ii¢ aylik
verileri yardimi ile reel doviz kuru ve dis ticaretin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini arastirmaktir. Reel gayrisafi yurtici hasila, reel sermaye stoku, istihdam, reel
doviz kurlar1 ve reel dis ticaret haddi degiskenlerinden olusan denklemde ilk 6nce
degiskenlerin duraganliklar1 tartisilmistir. Sonuglara gore reel sermaye stoku
degiskeninin diizeyde (trend) duragan; diger tiim degiskenlerin ise fark duragan
oldugunu goriilmektedir. Daha sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varhigmin tespiti i¢in ARDL sinir testi kullanilmuistir. Test sonuglarina gore, Tiirkiye
ekonomisinde reel doviz kurlari, reel dis ticaret ve ekonomik biiyiime arasinda 2000-
2018 doneminde istikrarli ve uzun donemli bir iliski mevcuttur. Reel dis ticaret
hacminde meydana gelen artiglar reel gayrisafi yurtici hasilayr pozitif olarak
etkilerken; reel efektif doviz kurlarinda meydana gelen %1°lik bir artis gayrisafi
yurti¢ci hasilada %0,14°likk bir azalisa sebep olmaktadir. Hata terimleri ile
genisletilmis Granger Nedensellik testi sonuglarina gore ise; dis ticaret hacmindeki

artis hiz1 ile reel ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
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Ayrica reel doviz kurundaki artis hizindan, reel ekonomik biiylimeye ve reel
dis ticaret hacmine dogru ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Calismanin sonucu genel teori ve literatiir ile uyumludur.

Déviz kurlart iilkelerin dis rekabet giiciiniin 6nemli bir gostergesidir. Kurdaki
degisimler dis ticareti ve dolayisiyla flilkenin ekonomik biiylime oranlarini
etkilemektedir. Tirkiye’nin dis ticaret agig1 her yil giderek genislemektedir. Cilinkii
reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi ile ucuzlayan doviz, ithalati cazip hale
getirmektedir. Ucuz ithalat ireticinin daha fazla ithal girdi kullanmasina neden
olmaktadir. Bu durum ihracat artisin1 daha fazla ithalata bagimli kilmaktadir. Sonugta
iilkenin {iretim yapisinin bozulmakta ve ucuz emege dayali {iiretim politikasi
uygulanmaktadir. Kur politikalar1 ile dis ticaret dengesini saglamaktan ziyade, esas
amag ticaretin disa bagimli yapisindan kurtulmak olmalidir. Bu amagla teknolojik
yeniliklerin yakindan takip edilmesi, katma deger orani yiiksek triinlerin iiretilmesi,
ihracatg¢ilarin tesvik politikalari ile devlet tarafindan desteklenmesi, bilgilendirilmesi

ve ar-ge faaliyetleri o6n plana ¢ikarilmasi gerekmektedir.
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