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OZET

DOViZ KURU REJIMLERI VE KUR SAVASLARI: TURKIYE iLE SECILMIS$
ULKE KARSILASTIRMALARI

Kiiresel diinyanin temel sorunlarindan biri kur savaslaridir. Kur savaslari, iilkelerin
ithalatlarin1 sinirlandirarak kendi paralarinin degerini yabanci para karsisinda diistik tutmak ve
uluslararasi ticarette Ustiinliik saglamak i¢in yapmis olduklart bir uygulamadir. Dalgali-kur
politikasinin uygulanmasi ve yaygin hale gelmesi ile birlikte, tilkeler rekabet¢i devaliiasyonlar
yoluyla avantaj elde etme arayisina girmistir. Bugiin kiiresel diinyada kur savaslarin1 en etkin
sekilde uygulayan iilkeler bulunmaktadir. Bu iilkelerin basinda Cin, ABD, Japonya, Brezilya
ve Euro Bolgesinde bulunan iilkeler gelmektedir. Diinya ekonomisinde birden fazla iilkenin
rekabetci devaliiasyon politikasini uygulamasi diger iilkeleri de bu savasin i¢ine ¢ekmektedir.
Uygulanan kur savaslar1 gesitli sonuglara sebep olmakta ve uluslararasi ticaret durgunluk ile
kars1 karstya gelmektedir.

Calisma doviz kuru rejimleri ve kur savaslari olgularim ele almaktadir. Ulkelerin
uygulamis olduklar1 doviz kuru rejimlerinin kur savaslarina etkisi giiniimiizde de oldukca
genis bir yer tutmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde déviz kurunun olusumu, rejimleri arasindaki goriis
farkliliklar1 ele alinmis ve devaliiasyon kavrami agiklanmustir. Ikinci boliimde “Kur Savast”
olgusu ele alinmis, ortaya ¢iktigi donem, etkili oldugu iilkeler, etkileri ve giiniimiizde de
devam ettigine dair ayrintili bilgiler verilmistir. Ayrica tiglincli kur savast agiklanirken 2008
krizi ve uygulanan para politikalar1 incelenmistir. Tirkiye nin kur savaslarindaki yerinden
bahsedilmistir. Son boliimde de Tirkiye ile secilmis olan 5 iilkenin karsilastirmali analizi
yapilmistir. Yapilan ekonometrik analiz, yagsanan son kur savasinin etkilerinin belirlenmesi
amaciyla, 2000-2018 yillart aras1 ¢eyreklik veriler kullanilarak Granger Nedensellik Analizi

ile gergeklestirilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kur Savaslari, Doviz Kuru Rejimleri, Rekabet¢i Devaliiasyonlar, Para

Politikalar.
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ABSTRACT

THE REGIMES OF FOREIGN EXCHANGE RATES AND THE WARS AS
REGARDS THE EXCHANCE RATES: COMPARISONS OF TURKEY WITH THE
GIVEN COUNTRIES

One of the fundamentel problems of the global world is the wars of exchange rates.
The wars of foreign exchange is an application on the part of the countries made for the
purpose of keeping the monetary value of their own at low levels against the foreign money
by limiting their importations, thus providing a superiority in their favor in the international
trade. As soon as the policy of rate resting on fluctuation started and began to come into use
widely, the countries began to attempt to take advantage by way of competitive devaluations.
Nowadays there are some countries effecting the rate wars in a most effective way in the
global world. China, the USA, Japan, Brazil and the countries in Euro Zone Area the leading
ones among others. The fact that there are more than one countries in the world which apply
the policy of competitive devaluation brings the other countries into this war. The rate wars in
effect bring about various reasons and the international trade faces with stagnation.

The present study deals with the regimes of foreign exchange rates and the wars there
about. The effect of the regimes of foreign exchange rates over the rate wars occupies a fairly
big room even today.

In the first part of the present study, the formation of the foreign exchange rate, the
diversities of views among the systems have been treated of and the concept of devaluation
has been disclosed. In the second part, the occurrence of “Rate Wars” has been idealt, detailed
knowledge of the periods they appeared, of the countries over which they were effective, their
facts and of their continuation even today. In addition the crisis in 2008 and the monetary
policies applied has been studied while the third rate war was explained. Also, the position of
Turkey in the course of the aforementioned wars has been studied. As for the last part, the
comparative analysis of Turkey and the given 5 countries has been made. The econometric
analysis made has been effected, for the purpose of determining the effects of the last rate war
that occurred, through the use of the data of quarters between the years of 2000-2018, thanks
to the Granger Casuality Analysis.

Key Words: Rate Wars, The Regimes of Foreign Exchange Rates, Competitive
Devaluations, Monetary Policies.
Vil



TESEKKUR

Calismamin her agsamasinda bana destek olan, kiymetli birikimlerinden faydalanmami
saglayan ve deneyimleri ile beni yonlendiren, yiireklendiren, 6rnek aldigim ve danismanim
olmasindan biiyik gurur duydugum damsman hocam Saym Dog. Dr. Ece DEMIRAY
EROL’a, bilgi ve tecriibesi ile lisansiistii 6grenim hayatimin zorlandigim tiim asamalarinda
maddi manevi her yonden destegini esirgemeyen, kendisini tanimaktan biiyiik onur
duydugum, tecriibeleri ile beni aydinlatan degerli hocam Saym Dog¢. Dr. C. Erdem
HEPAKTAN’a, c¢alismamin uygulama asamasinda bana yardimci olan Saym Ogretim
Gorevlisi Gokhan SALMAN’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Her zaman oldugu gibi yiliksek lisans siirecimde de yanimda olan, maddi manevi
desteklerini esirgemeyen, bana gilivenen, cesaretlendiren, rahat bir ¢alisma ortami saglayan
degerli annem Isik COSMUS, kiymetli babam Dursun COSMUS ve her zaman yanimda yer
alarak tim kararlarima destek olan, varligiyla giic veren sevgili ablam Isil COSMUS’a
yiirekten tesekkiir ederim. Ayrica yiiksek lisans 6grenimim siiresince beni yalniz birakmayan,
destekleriyle beni bir adim ileriye tasiyan ve kendisini tanidigim i¢in sanshi oldugum canim
arkadasim Miige SIMSIT’e ve tezime yapmis oldugu katkilardan dolayr Ogretmen Fatma
GULER’e sonsuz tesekkiir ederim. Bu ¢alismada yanimda olarak benimle birlikte yol alan,
yardimei1 olan, destek veren tiim arkadaslarima, tanidiklarima igten tesekkiirlerimi sunarim.

Bu calisma, haklarini hi¢bir zaman 6deyemecegim babam Dursun COSMUS, annem
Isik COSMUS ve ablam Isi1l COSMUS’a armaganimdir.
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GIRIS

Ulkelerin dis ticaretleri ddviz kurlar1 {izerinden sekillenmektedir. Ayrica
tilkeler uygulamis olduklar1 kur politikalar: ile {ilke ekonomisinde makroekonomik
istikrarin saglanmasini hedeflemektedir. Yakin dénemde tanimlanmis olan kur savasi
olgusu da, dis ticaretin bigimlenmesinde oynadigi rolden otiirii olduk¢a Onemlidir.
Uluslararasi ticarette etkili olan kur politikalar ile iilke kendi parasinin degerini
yabanci paralara karsi diisiirdliglinde ihracati artarken, ithalati azaltmaktadir. Kur
savasi olgusu uygulanan bu rekabetci devaliiasyonlar araciligi ile diger iilkelere karsi
yiiriitiilen bir calismadir. Ulkeler rekabet¢i devaliiasyona komsuyu yoksullastirmak
icin girmektedir. Kur savaslar1 uluslararasi bir alanda yiiriitiilmesine ragmen, ¢ikis
kaynagi aslinda iilke icindeki sikintilardir. Bu sikintilar, i¢ biiylimenin yetersiz
olmasi sonucu baglar ve yiiksek issizlik, diisiik biiyiime oranlart ile devam eder.
Giliniimiizde de olduk¢a onemli olan ve hala devam eden bu savas, daha onceki
donemlerde de yasanmistir. Yani yeni tanimlanan kur savasi, aslinda oldukca eski bir
tarthe sahiptir. Dis ticarette avantaj elde etmek i¢in bagvurulan bir yontem olan kur
savaglari, hi¢gbir zaman olumlu sonu¢ vermemekte aksine uluslararasi ekonomilerde
kotii sonuglara neden olmaktadir.

Kur savaglari, {ilkelerin devaliiasyon yolu ile kendi parasinin degerini
diisiirerek dis ticarette avantaj elde etmek istemeleri olarak tanimlanabilir. Ulkeler
para birimlerinin degerini aym1 anda diislirerek bu savasa girmekte ve rekabet
ortaminin olusmasina neden olmaktadir. Kur savaslari, iic doneme ayrilmaktadir.
Birinci kur savasi, 1921-1936 donemini kapsamaktadir. I. Diinya savas1 1918 yilinda
bitmis ve iki yil gibi kisa bir siire sonra birinci kur savasi baslamistir. Kur savasi
1936 yilinda bittiginde uygulanmis olan politikalardan bir sonug elde edilememistir.
Birinci kur savasini baslatan iilke, savas tazminatlarinin yiikkii altinda ezilen
Almanya’dir. Ikinci kur savasi, 1967-1987 yillar1 arasinda gergeklesmistir. ikinci kur
savaginin merkezinde ABD’nin uygulamis oldugu politikalar bulunmaktadir, ancak
savasin baslangict 1967 yilinda devaliiasyona giden Ingiltere’de olmustur. Birinci
kur savasinda oldugu gibi ikinci kur savasi da olumlu sonu¢ dogurmamis ve Bretton
Woods sisteminin sonunu getirmistir. Uciincii kur savas1, 2010 yilinda baslamistir ve
hala devam etmektedir. 2007 yi1linda yasanan kiiresel bunalim, ii¢lincii kur savasinin

temelini olusturur. Pasifik cephesi, Atlantik cephesi ve Avrasya cephesi olmak iizere



lic cephede {igiincii kur savagi devam etmektedir. Kur savaginin sonucunda da iilkeler
dis ticaretlerinde korumaciliga yoneleceklerdir ve bunun sonucunda kiiresel ekonomi
bliyiik bir darbe yiyecektir. Tiirkiye ise, tarihi boyunca kur savaslarinin ig¢inde
olmamakla birlikte ABD, Cin ve Euro Bolgesi gibi savasin i¢inde bulunan pek ¢ok
ilkeyle yapmis oldugu ticaret sonucunda yasanan bu savastan etkilenmektedir. Kur
savasinin ortaya ¢ikarabilecegi sonuglar ve savasin merkezinde olan iilkeler dikkatle
incelenmelidir.

Calisma, ii¢ boliimden olusmaktadir. Tezin birinci bdliimiinde, doviz piyasasi
ve doviz kuru agiklanacaktir. Doviz talebi ve doviz arzi tanimlandiktan sonra, doviz
kuru piyasasinda denge detayli bir sekilde incelenecektir. Doviz kuru rejimleri sabit
ve esnek doviz kuru rejimi olarak siniflandirilarak ele alinacaktir. Déviz kurlarin
etkileyen faktorlere deginildikten sonra, doviz kuru rejimlerinin tercih edilmesine
yonelik hipotezler ve doviz piyasalarindaki islemciler agiklanacaktir. Devaliiasyonun
genel tanimi, nedenleri ve ortaya ¢ikardigi sonuglar {izerinde durulacaktir.

Ikinci béliimde ise, kur savaslar1 olgusu agiklanarak, komsuyu fakirlestirme
politikasina deginilecektir. Ayrica, kur savasinin asamalari, hangi yillarda, neden
meydana geldigi ve sonuglar1 ortaya konulacaktir. Ardindan kur savasinin iginde
bulunan iilkelerin uyguladiklar1 politikalar ele alinacak, Tiirkiye’nin kur
savaslarindaki yeri ve bu savastan nasil etkilendigi tarihsel sirasi ile incelenecektir.

Son boliimde de, kur savasinin ana aktorleri olan, savasin i¢inde yer alarak
dis ticaret politikalarini sekillendiren ve kur savasinin icinde yer alan iilkelerle olan
ticaretinden dolayr bu savastan etkilenen iilkelerden Cin, ABD, Brezilya, Euro
Bolgesi, Japonya ve Tirkiye secilerek kur ve dig ticaret iligkisi agiklanacaktir.
Secilmis olan iilkeler baz alinarak doviz kuru degiskeninin ithalat ve ihracat

degiskenleri lizerinde etkili olup olmadig1 ekonometrik analiz ile incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM
DOViZ KURU, DOViZ KURU REJIMLERI VE DEVALUASYON KAVRAMI

1.1. DOVIiZ KURU VE DOVIiZ PiYASASI

Déviz kuru, tilke ekonomileri i¢in olduk¢a dnemlidir. Uygulanan politikalar,
iilkenin diger {ilkelerle olan ticaretini etkilemektedir. Doviz piyasasi da, mevcut iilke
parasinin yabanci para birimine doniistiiriildiigii piyasalardir. Asagida, doviz kuru ve

ddviz piyasast incelenecektir.

1.1.1. Doviz Kuru

Doviz kuruna deginilmeden once, ddvizin tanimi yapilmalidir. Yabanci
tilkelerin para birimleri, doviz olarak adlandirilmaktadir. Do6viz bir mal gibi
diisiiniilmeli, diger mallar gibi arzi, talebi bulunmakta ve arzin talep ile kesistigi
yerde fiyat1 olusmaktadir.! Déviz kuru, iilkenin kendi para birimini diger iilke para
birimleri ile deger olarak karsilastiran veya yabanci iilke parasinin ulusal para birimi
olarak degerini gosteren politikalardir. Oldukca onemli bir yere sahip olan doviz
kuru politikalari, lilke ekonomilerini dolaysiz olarak etkilemektedir. Diinya iizerinde
birden fazla para sisteminin olmasi doviz kurunun olusmasina olanak saglamistir.
Yani her iilke birbirinden farkli, kendi ulusal degerlerine gore para birimi
belirlemekte, bu durum diger iilkelerle yapacag ticareti etkilemektedir. Ulkeler milli
paralarim1 doviz kuru vasitasiyla birbirine doniistiirmekte ve ticari aligverislerini
kolay bir sekilde saglamaktadir.

Déviz kuru rejimi, doviz kurlarinin belirlenme ve degisiminin nasil ve hangi
esaslara gore gerceklesecegi ile ilgili kurallar biitlinii olarak tanimlanabilir. Doviz
kuru rejimleri temelde sabit ve esnek doviz kuru rejimi olarak iki grupta
incelenmektedir. Ancak uygulamada kurlarin piyasa giiclerine bagl olarak serbestce

PR

degistigi esnek doviz kuru rejimi ile doviz kurlarinin resmi organlar tarafindan

L Elif Cepni, Ekonomik Gostergeler ve istatistikler Rehberi, Seckin Yayimcilik, 4. Baski,
Ankara, 2010, s. 133.
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belirlendigi sabit doviz kuru rejiminin karisimindan olusan ve siirli esnek kurlar

seklinde tanimlanan ara (karma) doviz kuru rejimleri de bulunmaktadir.?

1.1.1.1. Dolaysiz Kotasyon

Dolaysiz kotasyon, yabanci para birimi basina ulusal para miktar1 olarak
tanimlanmaktadir. Dolaysiz kotasyon yontemi, “Avrupa yontemi” olarak da
adlandirilmaktadir.

Ulkemizde déviz kurlart 1 birim yabanci paranm Tiirk Liras1 karsihig1 olarak
ifade edilmektedir. Ornegin; 1 Amerikan Dolar1 = 1,4600 TL gibi. Bu sekilde ifade
edilen déviz kuruna “dolaysiz kotasyon” denir.?

Dolaysiz kotasyonda yabanci paraya olan talebin artmasi yabanci paranin
ulusal para karsisinda deger kazanmasina neden olmakta ve bu durum iilkenin kendi
parasinin deger kaybina ugramasi sonucuna yol agmaktadir. Tam tersi durumda ise
tilke parasina olan talep artar, artan talep ulusal paranin yabanci paraya gore
degerlenmesine neden olmaktadir, bu durum yabanct paranin degerini
diigirmektedir. Aynt durum Tiirk Lirasi iginde gecerlidir. Eger Tiirk Liras1 yabanci
para karsisinda degerlenirse bu yabanci paranin talebinin azaldigi anlamina gelir.

Tiirk liras1 deger kaybina ugrarsa da yabanci paraya olan talep artmaktadir.

1.1.1.2. Dolayh Kotasyon

Dolayli kotasyon, doviz kurunun bir birim ulusal paranin karsilifina denk
gelen yabanci para miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu yontem “Amerikan yontemi~
olarak da bilinmektedir. Dolayli kotasyon sistemi, dolaysiz kotasyon sisteminin
tersidir. Uluslararasi piyasalarda doviz kuru olarak genellikle dolar kullanilmaktadir.
Dolar digsinda kalan para birimleri arasindan iki yabanci para biriminin dolar
kurundan hesaplanmasina da ‘¢apraz kur’ denilmektedir.

Dolayli kotasyon yontemine 6rnek vermek gerekirse, $ 1.20/€ olmasi, ABD
icin dogrudan kotasyondur. Bir Euro’nun 1.20 ABD Dolarina karsilik geldigini
gostermektedir. Benzer sekilde, € 0.833/$ ise ABD i¢in dolayli kotasyondur ve

2Sevda Yaprakli, Déviz Kuru Rejimleri ve Merkez Bankaciligi, imaj Yayimcilik, Ankara,
2007, s.5.
3 Uner Ertem, Uluslararasi Finansman, Ekin Yayinevi, 2015, s.32.



Avrupa i¢in dogrudan kotasyondur. Ddvizin Amerikan ve Avrupa ifadelerinin

ozellikleri asagidaki gibidir:*

Avrupa Ifadesi Amerikan Ifadesi
*Bir ABD Dolarmin doviz fiyatidir. *Bir birim dévizin ABD Dolar1
cinsinden degeridir.
Ornek:€ 0.833/$ Ornek:$ 1.20/€
* Avrupa’da dogrudan kotasyondur. * ABD’de dogrudan kotasyondur.
*ABD’deki dolayl kotasyondur. * Avrupa’daki dolayli kotasyondur.

Eger diiz kur ile ¢apraz kur arasinda farklar varsa, spekiilatorler, bu diiz kur
farkindan yararlanmak igin harekete gegerler ve fark, kisa zamanda ortadan kalkar.
Spekiilatorlerin kur farklarindan istifade edebilmek i¢in dovizi, kurun diisiik oldugu
piyasadan satin alip, kurun yiiksek oldugu piyasada satmalarina doviz arbitraji

denilmektedir.®

1.1.2. Doviz Piyasasi

Doviz piyasasi, yabancit paralarin el degistirdigi piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Ulke parasi doviz piyasasinda yabanci para birimine
doniistiiriilmektedir. Kisaca belirtmek gerekirse, farkli tlkelerin para birimlerinin
islem gordiigii ve doviz kurlarmin belirlendigi pazar doviz piyasasidir®. Uluslararast
ticarette oldukg¢a Onemli bir yere sahip olan doviz piyasasi, lizerinde Onemle
durulmas1 gereken bir konudur. Her iilkede ayni1 para birimi ile islem
yapilamamaktadir. Bu durumda, iilke ticaret yapacagi diger iilkenin para birimi ile
kendi para Dbirimini birbirine donistiirmektedir. Para birimleri, bir digerine
eslestirildiginde iilkenin performansinin &lgiisiinii  belirlemektedir.” Yapilan bu
islemler sonucu da doviz kuru olusmaktadir.

Doviz piyasasi; diinyanin en eski, en genis ve en yogun finansal piyasasi

olarak bilinmekte ve dis ticaretin temelini olusturmaktadir. Bunun temel sebebi, iilke

4 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Karahan Kitabevi, Adana, 2015, s.51-52.
5 Zeynel Dinler, iktisada Giris, 17. Baski, Ekin Kitabevi, Eyliil 2011, 5.590.
6 Paul A. Samuelson and William D. Nordhaus, Economics, The McGraw-Hill Companies,
New York, 2001, p. 618.
" Rodrigo J. Arauz F., Currency Wars, Negative Effects of Currency Devaluation, The Case
of Japan, Oulu Business School, International Business management, April 2016, p. 6.
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ekonomisinin dis diinya ile baglantisin1 kurmasi agisindan ddéviz piyasasinin ¢ok
onemli bir fonksiyona sahip olmasidir.®

Doviz piyasalarinda yapilan islemler genel olarak ulusal para ile yabanci
paralarin birbirine doniistiiriilmesi bi¢giminde ger¢eklesmektedir. Ancak yapilan bu
islemlerin yaninda dogal olarak bazi tiir islemler de dogrudan veya dolayli olarak bir
yabanci paranin baska bir yabanc1 paraya doniistiiriilebilmektedir.®

Yukarida deginilen bilgilerin disinda doviz piyasalar ile ilgili bilinmesi
gereken bazi terimler bulunmaktadir. Bunlar; petrodolar, Eurodolar ve egzotik para
terimleridir. Petrodolar, petrol ihra¢ etmekte olan iilkelerin kazanglarindan fazla olan
kism1 Avrupa ve Amerikan bankalarina Dolar olarak faiz kazanci elde etmek
amaciyla yatirmalari ile olusmus fonlardir. Eurodolar ise Dolarin Amerika disinda
bankalarda Dolar hesabi agilmasi ya da Amerikan Dolar1 cinsinden bor¢ almak
olarak ifade edilmektedir. Egzotik para ise, ticarette gecerli olarak kullanilan
dovizlerin disinda kalan diinya paralaridir.®

Déviz, doviz kuru ve doviz piyasasi agiklandiktan sonra, belirtilmis olan

doviz kurunun nasil olustugu ve dengeye nasil geldigi asagida incelenecektir.

1.2. DOViZ KURUNUN OLUSUMU

Doviz piyasasi, var olan diger piyasalardaki yapiya benzer olarak doviz arzi
ve doviz talebinin esit oldugu noktada gergeklesir. DOviz piyasasina higbir
miidahalede bulunulmamasi gerekir.

Doviz piyasasinin miisterileri, alict ve satict durumunda olanlar uluslararasi
ticari ve mali islem yapan veya spekiilatif faaliyette bulunan gercek kisilerle, firmalar
veya Oteki kurumlardir. Bankalar, esas fonksiyonlar: alim ve satima aracilik etmek
olmakla birlikte, yukarida belirtildigi gibi, bazen kendileri de dogrudan alic1 veya
satic1 olarak bu piyasaya girerler. Nihayet, belirli durumlarda merkez bankasi da

kurlara miidahale amaciyla bu piyasaya alic1 ve satici olarak miidahalede bulunur.!!

8 Laura E. Kodres, “Foreign Exchange Markets: Structure and Systemic Risk”, Annex III
of the International Monetary Fund’s International Capital Markets: Developments, Prospects and
Key Policy Issues, Washington, 1996, p.1-8, Aktaran: Erol Bulut ve Baki Demirel, Uluslararasi Para
Sisteminin Evrimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2012, s.33.

% Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat, Giizem Can Yayimnlari, Istanbul, 2015, s.375.

10 Cepni, 5.134-135.

11 Seyidoglu, s. 379.



1.2.1. Doviz Talebi

Uluslararas1 ticarette 1llkelerin kendi para birimi karsiliginda islem
yapabilmek i¢in yabanci para satin alma isteklerine doviz talebi denilmektedir. Doviz
talebi, genelde mal ve hizmet satin almak igin talep edilirken; bunun yaninda,
spekiilasyon, dis yatirim ve turistik amaclarla da talep edilir.'? Déviz piyasasinda
doviz talep edenlerin amaglari, uluslararasi mal ve hizmet ticaretinde bulunmak, sinir
Otesi sermaye islemleri yapmak, ulusal para tasarruflarini enflasyona kars1 korumak
ve arbitraj ile spekiilasyon bigiminde olabilir.!3

Doviz fiyat1 ile miktar1 arasinda negatif iliski vardir. Bu durum doviz talep
egrisinin negatif egimli olmasma neden olmaktadir.!* ithalatcilarin mal ve hizmet
ithal ederken finansman amaciyla talep ettikleri doviz miktar1 ile doviz kurlar
arasinda ters yonlil bir iligki vardir, yani kisaca belirtmek gerekirse genel arz talep
kanunu baglaminda; doviz kuru yiikseldik¢e, doviz talebi azalacaktir, doviz kuru

diistiikce de doviz talebi artacaktir.®®

1.2.2. Doviz Arzi

Déviz arzi, iilkenin elde etmis oldugu yabanci para miktaridir. Ulkelerin
yapmis olduklari ihracat sonucu elde ettikleri dovizler doviz arzini olusturur. Yani,
doviz arzinin temel kaynagi ihracattir. Mal ihracatinin yaninda, dis turizm,
tagimacilik, bankacilik ve is¢i dovizleri gibi hizmet satislar1 da 6nemli bir kaynaktir
ve bu islemler sonucu iilke yabanci para elde eder. Diger bir kaynak da yabancilarin
iilkede yaptiklar1 dolaysiz yatirimlarla yerli tahvil ve hisse senetlerinin yabancilara

satis1 yoluyla saglanan sermaye fonlaridir.®

12 Erol Bulut ve Baki Demirel, Uluslararasi Para Sisteminin Evrimi, Gazi Kitabevi, Ocak
2012, s.40.

13 Seyidoglu, 5.379

14 Bulut ve Demirel, s. 40.

15 Asbava, “Degisken Kur Sisteminde Dis Dengenin Saglanmasi”, 15.02.2011,
https://asbava.blogspot.com/2011/02/degisken-kur-sisteminde-ds-denge.html (15.12.2016).

16 http://www.nedir.com/ddviz-arzi#ixzz4Sj21iDrh (15.12.2016).
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Déviz arzi egrisi, doviz talebi egrisinin aksine pozitif egimlidir. Yani, doviz
kuru yiikseldikge, ihracat gelirleri artarken, doviz kuru diistiikce de doviz gelirleri

azalmaktadir.’’

1.2.3. Doviz Kuru Piyasasinda Denge

Doviz kuru piyasasinda denge, doviz arzi ve doviz talebinin birbirini kestigi
noktada meydana gelmektedir. Asagidaki sekilde doviz piyasasinda dengenin
olusumu ve doviz kurunun yiikselmesi ve diismesinin neden oldugu sonuglar ortaya

konulmaktadir.

Sekil 1:Doviz Talebi ve Doviz Arzi

Doviz Kuru

t S

G

D

n

Doviz Miktari

Sekil 1°de doviz arz1 S egrisi ile, doviz talebi de D egrisi ile gosterilmektedir.
S (doviz arz1) egrisi pozitif egimli, D (doviz talebi) egrisi negatif egimlidir. Ddviz
arz1 ile doviz talebinin kesistigi A noktast doviz kuru piyasasinda dengeyi
gostermektedir.

Olugan bu denge, doviz talebi ve doviz arzi degismedigi siirece

degismeyecektir. Zira, bu denge, tam rekabet piyasasi dengesi gibi, kararli dengedir.

17 Asbava, “Degisken Kur Sisteminde Dis Dengenin Saglanmasi”, 15.02.2011,
https://asbava.blogspot.com/2011/02/degisken-kur-sisteminde-ds-denge.html (16.12.2016).
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Doviz kurunun olugmasinin piyasa giiclerine birakilmasi halinde, doviz kurunun,
denge doviz kurunun altinda ya da iistiinde olamayacagini kisaca belirtelim.8

Denge noktasinin lizerindeki noktalarda (B-C aralig1) doviz arz fazlasi, denge
noktasinin altindaki noktalarda (E-F araligi) doviz talep fazlasi meydana
gelmektedir.

Kurun diismesi (ylikselmesi), yabanct mallarin ulusal para ile ucuzlamasi
(pahalilagsmas1) oldugundan, talep edilen yabanci mal hacmi, dolayisiyla da ithalat
amagli doviz talebi artar (azalir). O bakimdan, yabanci mal ithalinden kaynaklanan
doviz talebi egrisi negatif egimli olacaktir. Doviz talebi i¢in belirtilenlerin tersi doviz
arz egrisi i¢in gecerlidir. Normal kosullar altinda toplam doéviz arzi egrisi pozitif
egimlidir. Yani kur yiikseldikce (diistiikce) arz edilen doviz miktar artar (azalir).'®

Yukarida kisaca esaslarini anlattigimiz, doéviz kurunun doéviz arz ve talebi
tarafindan belirlendigi bir serbest doviz piyasasinin, tiim iilkelerde oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Genellikle gelismekte olan {ilkelerde ve zaman zaman
da gelismis iilkelerde, devletin doviz piyasasina miidahale ettigi gozlenmektedir.
Doéviz kuruna miidahale ederek devletin doviz piyasasini diizenlemesi sonucunda
olusan, iki doviz kuru rejiminden s6z edilebilir. Bunlar, sabit kur rejimi ve esnek kur

rejimidir.?°

1.3. DOViZ KURU REJIMLERI

Doviz kuru rejimleri, déviz kurlarinin resmi kurumlar tarafindan belirlendigi
sabit doviz kuru rejimi, doviz kurlarmin piyasadaki doviz arz ve talebine gore
belirlendigi esnek doviz kuru rejimi ve bu iki rejimin arasinda bulunan karma (ara)
doviz kuru rejimlerinden olusmaktadir. Doviz kuru rejimleri agiklanirken, esnek
doviz kuru rejiminden kati sabit doviz kuru rejimine dogru bir siralama yapilarak

incelemelerde bulunulacaktir.

18 Dinler, s.592.
19 Seyidoglu, s. 380-381.
20 Dinler, s.592.



1.3.1. Esnek Doviz Kuru Rejimleri

Esnek doviz kuru rejimi, doviz kurunun doviz arz ve talebine gore serbest bir
sekilde degistirilmesidir. Dalgali veya esnek d6viz kuru rejimi altinda, farkli ulusal
para birimleri arasindaki doviz kurlarinin, pazar talebi ve arzi yoluyla tespit edilmesi
saglanir.?! Déviz piyasasinda denge, yukarida belirtildigi gibi déviz arz ve talebinin
birbirini kestigi noktada meydana gelmektedir. Esnek doviz kuru rejiminde, dengede
sapmalar meydana gelmesi durumunda serbest piyasa kosullarinda tekrar dengeye
gelmektedir. Bu rejimde, hiikiimet miidahalesi bulunmamaktadir, bu nedenle kurlar
stirekli degismektedir.

Esnek kur rejimlerinde kurlar otomatik bi¢imde degistiginden dolayr dis
rezervler degismemektedir, bu durumda da para arz1 6demeler bilangosu
durumundan etkilenmez ve hiikiimet yetkilileri para politikasi iizerinde tam bir
denetim elde ederler.?? Esnek bir doviz kuru rejiminde, yetkililer déviz kuru
hareketlerine ancak geg¢is Ongoriilerine bakildiginda, sinirli olan politika ufku
enflasyon oranini etkiledigi takdirde tepki vermelidir.?® Esnek ddviz kuru rejiminin
yararlar1 ve sakincalari bulunmaktadir.

Esnek doviz kuru rejiminin yararlarinin ilki, doviz arzi ve talebine gore
belirlendigi icin dis 6demelerde denge saglanir, dengesizlik Onlenmis olur. Bu
rejimin diger yarart da ulusal ekonomiler, uluslararasi ekonomik buhranlardan
otomatik olarak soyutlanacaktir. Diger tlkelerdeki enflasyonist ve deflasyonist
baskilarin baska bir iilkeye sigramasina sistem engel olacaktir. 2*

Bu yaralarmin yaninda rejimin bir baska yarari da dis soklarin bertaraf
edilmesi i¢in rekabet giiclindeki kaymalara gore kendini ayarlayabilmesi ve yabanci
sermayenin hem iilke icinde hem de iilke disina ¢ikisindaki dalgalanmalari
azaltmasidir.?® Ayrica bu rejimde hiikiimetler rezerv tutmak zorunda degildir. Bunun
nedeni esnek doviz kuru rejiminde, rezerv miktarinda herhangi bir azalig
olmamaktadir. Oysa sabit doviz kuru rejiminde, merkez bankasinin piyasaya

miidahale edebilmesi igin yeterli miktarda doviz bulundurmasi gerekmektedir.

2L Currency Convertibility: Advantage, Benefits and Preconditions for Capital Account
Convertibility, 27.04.2015, GS PAPER3, Economy, http://xaam.org/currency-convertibility-
advantage/, (09.03.2017), p.2.

22 Seyidoglu, s. 466.

2 José De Gregorio and Andrea Tokman R., Flexible Exchange Rate Regime and Forex
intervention, BIS Papers No:24, p.130.

24 Bulut ve Demirel, s. 59.

5 Yaprakly, s. 7.
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Esnek doviz kuru rejiminin sayilan yararlarinin yaninda sakincalar1 da
bulunmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde kurun merkez bankasi tarafindan
belirlenmesi sonucu gelecekteki belirsizlikler ortadan kalkarken, serbest doviz kuru
rejimi kur belirsizligine sebep olmakta ve belirsizlik bu rejimin sakincalarinin
basinda gelmektedir. Doviz kurunun belirsiz olmasi sonucunda piyasada islem
yapacak olanlar, ekonomik faaliyetlerini diisiirmektedirler. Doviz kurunun serbestce
dalgalanmasi, her zaman icin dis 6demelerde denge saglamayabilir; aksine bazi
durumlarda dig 6demeler sorununun daha da agirlasmasinda neden olabilir.

Rejimin bir diger sakincasi da, ilk bakista gbzden kacan agir bir maliyeti
olmasidir. Bu maliyet ise kurun gelecekte gosterecegi seyri tahmin i¢in kullanilacak
insan, makine ve bilgi sistemine ayrilan kaynak tahsisinden ileri gelmektedir.
Kaynaklarin bu sekilde kullanilmasi, uluslararas ticari iliskilerde maliyeti artiran bir
etmen olmaktadir.?®

Esnek doviz kuru rejimi, serbest dalgalanma, gozetimli dalgalanma, aralik

icinde dalgalanma, kaygan aralik olmak {izere siniflandirilmaktadir.

1.3.1.1. Serbest Dalgalanma (Free Float)

Esnek doviz kuru rejiminin ilk sinmiflandirmasi, serbest dalgalanma (Free
Float) rejimidir. Bu rejimde iilke parasinin degeri piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Merkez bankasi bu rejimde piyasalara miidahale etmemektedir. Yapilan miidahaleler
ise kurlar istenilen diizeyde belirlemek i¢in degil, kur belirsizliginden kaynaklanan
piyasadaki inis ¢ikiglart 6nlemek ve var olan degisimleri daha ol¢iilii hale getirmek
amaciyla yapilmaktadir. Bu rejimde para politikas1 daha etkin hale gelmekte ve
iilkenin tutmas gereken uluslararasi rezerv miktar1 azalmaktadir.?’

Rejimin bu avantajinin yaninda yaratmis oldugu olumsuzluklar da vardir. Bu
olumsuzluk rejimin yaratmis oldugu dis ekonomideki belirsizliklerdir. Rejimin

yaratmis oldugu belirsizlikler kaynaklarin dagilimini kétii yonde etkilemektedir.

26 Bulut ve Demirel, s. 60.
2 Dogukanly, s. 43.
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1.3.1.2. Yonetimli Dalgalanma (Managed Float)

Yonetimli dalgalanma, giiniimiizde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Yonetimli dalgalanma, dalgali kur rejiminin bir pargasi olup, para otoritelerinin
(Merkez Bankasinin) doviz kuru istikrarint korumak veya gidisatini muhafaza etmek
i¢in diizenli olarak piyasaya miidahale etmesidir.?® Bu rejimde kurlar déviz arzi ve
talebine gore belirlenmektedir. Ancak, piyasada olusan dalgalanmalar asir1 boyutlara
ulaginca merkez bankasi miidahale etmektedir. Yonetimli dalgalanmanin birkag
cesidi vardir. Bunlar; gézetimin amacina gore temiz ve kirli dalgalanma; gézetimin
kaynagina gore, ulusal uluslararasi otoritelerin karari ile ve uluslararast anlagsma ile
dalgalanma diye smiflandirilir. Smiflandirmalardan biri olan temiz dalgalanma,
merkez bankasinin piyasalara hicbir sekilde miidahale etmemesi olarak
tanimlanabilir.

Temiz dalgalanmada, milli paranin degerinin siirekli degismesine neden
oldugu i¢in, bu rejim elestirilmektedir. Bu dalgalanmalar, 6zellikle uluslararasi
odemelerde risk ve belirsizliklere neden oldugundan, pek arzulanmamaktadir. Temiz
esnek kur rejimindeki bu dalgalanmalarin 6niine gegmek igin, Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu bir¢ok iilkede, Bretton Woods para sisteminin yikildig1 1973 yilindan
sonra, ‘Yénetimli dalgali kur rejimi’ benimsenmistir.2

Yonetimli dalgali kur rejiminde, resmi otoriteler c¢esitli zamanlarda
miidahalede bulunmaktadir. Ancak miidahalelerin kisa donemli doviz kuru
dalgalanmalari 1limlastirma amacini asan ve hatta doviz piyasasinin isleyisine
kontroller getiren boyutlara ulastig1 rejimler ‘kirli dalgalanma’ adiyla anilmaktadir.®
Bu rejimde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmektedir. Bu miidahale
oldukca yogundur ve miidahalenin yapilacagi zaman bilinmemekte, beklenmeyen bir
sekilde yapilmaktadir.

Yonetimli dalgalanma rejiminde, sabit doviz kuru rejiminde oldugu gibi
doviz kuruna miidahale edilmektedir, ancak miidahaleler her zaman degil gerekli
oldugu zamanlarda yapilmaktadir. Parasal otoritenin zaman zaman yapmis oldugu bu
miidahaleler, hi¢ miidahalenin olmadigi serbest dalgalanmalarina gore daha fazla

tercih edilmesine neden olmakta ve gliven saglamaktadir. Yonetimli dalgalanmanin,

28 Daily Forex, “Yonetimli Dalgalanma-Managed Float“, http://tr.dailyforex.com/forex-
glossary/y%C3%B6netimli-dalgalanma---managed-float/1510, (09.03.2017).

2 Dinler, s. 593-594.

%0 Ertem, s. 26.
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avantajlarinin olmasinin yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu rejimde, doviz
kurlarindaki asir1 degisime hemen miidahale edilmesi ve bu miidahale sirasinda

gerekli rezerv miktarinin bulundurulmasi gerekmektedir.

1.3.1.3. Arahk icinde Dalgalanma (Floating within a Band)

Aralik i¢inde dalgalanma rejiminde, belirli bir kur araligi vardir ve bu aralikta
kurlar serbest bir sekilde dalgalanmaktadir. Bu rejimde, esnek doviz kuru rejiminin
esnek yapisi ve sabit doviz kuru rejiminin getirmis oldugu gelecekteki belirsizligi
ortadan kaldirma durumu bir aradadir. Merkez parite olarak belirlenen araligin
ortalama degeri kurlara bir belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik iginde
dalgalanabilmesi dissal soklarmn etkisini azaltmaktadir.3! Rejimde, band araligmin
genisligi oldukca Onem tasimaktadir. Eger band genisligi ¢ok dar olursa, istikrar
Onleyici bir uygulama ortaya c¢ikabilir. Band genisliginin bu rejimde devamli bir
sekilde olmasi, var olan diizene olan giivenle dogru orantilidir. Rejimin esnekligi
aralik ve merkez parite degerlerinin revize edilmesine olanak tanir, bu durum ise

uygulamanin kredibilitesini diisiirmektedir.?

1.3.1.4. Kaygan Aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik rejiminde, aralik i¢inde dalgalanma rejimindeki gibi sabit olan
ortalama aralik degeri bulunmamaktadir. Bu rejimde, ortalama degerin ayarlanmasi
onceden belli olan bir siirede ger¢ceklesmemektedir. Ortalama deger, belirsiz
zamanlarda, genel olarak enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde uygulanmaktadir.
Kaygan aralik rejiminde, kurun ayarlanmasinin belirsizligi, sabit doviz kuru
rejimindeki kurun istikrarli olmasi durumunu ortadan kaldirmaktadir. Bu durum

piyasalarda belirsizlige neden olmakta ve ekonomide huzursuzluga yol agmaktadir.

31 K. Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri”,
Tartigma Tebligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Arastirma Genel Miidiirliigi, Eyliil 2000, s. 3.

32 Danismend.com, “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri¢,
http://danismend.com/kategori/alternatif-doviz-kuru-sistemleri/, (10.03.2017).
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1.3.2. Sabit Déviz Kuru Rejimleri

Sabit doviz kuru rejimi, serbest piyasa tarafindan degil, resmi kurumlar
tarafindan belirlenir. Bu rejimde doviz kuru, kendiliginden olusmaz. D6viz kurunun
diismesi veya yiikselmesine gore Merkez Bankalari tarafindan ayarlama yapilir.
Doviz kurundaki yiikselis ve diisiislere gére Merkez Bankasi piyasaya doviz siirerek
veya doOviz satin alarak midahalede bulunur. Sabit doviz kuru rejiminde,
hiikiimetlerin belirmemis olduklar1 bir alan vardir ve doviz kuru bu alan disina
¢ikamamaktadir, oysa serbest doviz kuru rejiminde doviz kuru serbest piyasa
tarafindan belirlenmektedir ve bu rejimde sinirli bir alan yoktur.

Sabit kur rejiminde ulusal para bazen belli bir tek paraya ya da sepete
baglanir ve uygulamada tek paraya baglayan iilkeler genelde, Dolar, Euro ve Sterlin
gibi giiclii paralara kendi paralarin1 baglarken; sepete baglayanlar genelde SDR’yi
tercih etmektedirler.®® Doviz kuru demirlemesinin para politikasinin giivenilirligine
katkida bulundugu, fiyat istikrarin1 sagladigi ve mali ve yapisal politikalara disiplin
etkisi yaptig1 kabul edilmektedir.®*

Sabit doviz kuru rejiminin avantaj ve dezavantaj vardir. Sabit doviz kuru
rejiminin avantaji, doviz kurunun resmi otorite tarafindan belirlenmis olmasi,
gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirarak, islem yapacak olanlarin 6deyecekleri
yada alacaklar1 para miktarlarini hesaplamalarina olanak tanir. Ayrica sabit doviz
kuru rejimi, enflasyonun olusmasina da engel olmaktadir.

Sabit doviz kuru rejiminin dezavantajlarinin basinda, dis 6demeler bilangosu
dengesizliklerine yol agmas1 gelmektedir. Ozellikle az gelismis iilkeler agisindan bu
dengesizlikler daha bir 6nem tagimaktadir. Bu agiklar1 gidermek icin devaliiasyona
basvuran iilkeler, uzun donemde iilke i¢inde-yurtdisina bagli sektdrler nedeniyle-
enflasyon ithal etmekte ve dis 6demeler bilangosu agiklar1 da kapanmamaktadir. Para
otoriteleri, sabit doviz kurunu sirdiirmek i¢in belli bir miktar rezerv
bulundurmaktadir, bu rejimin bir diger sakincasidir. Bu kadar biiyiik miktarda rezerv,

bankalarin kasalarinda etkisiz olarak durmaktadir.3®

3 Bulut ve Demirel, s.56.
3 George Syrichas, “Fixed Exchange Rate Regimes in Mediterranean Countries and the
Experience of Cyprus“, Central Bank of Cyprus, Working Paper Series, October 2010, s.1.
3 Bulut ve Demirel, p. 56.
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Sabit doviz kuru rejimi; yonlendirilmis sabit aralik, yonlendirilmis sabit
parite, ayarlanabilir sabit kur rejimi, para kurulu ve tam dolarizasyon seklinde

smiflandirilmaktadir.

1.3.2.1. Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)

Yonlendirilmis sabit aralik rejiminde, iilke parasinin degeri Onceden
aciklanmis sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde dalgalanmaktadir.®
Onceden agiklanmis olan sabit deger, iilkelerin ekonomik yapisina bagl olarak
ayarlanmakta, ayrica ayarlamada iilkenin 6demeler dengesinin degisimleri de dikkate
alinmaktadir.

Yonlendirilmis sabit aralik rejiminin alisilmis sabit kur rejimlerinden farki,
sabit kur tlizerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli
araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Bu rejimin en biiyiik olumsuzlugu ise faiz
politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler ekonominin

gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullanilamamaktadir.®’

1.3.2.2. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

Yonlendirilmis sabit parite rejiminde, iilkenin ulusal parasinin degeri sabit
tutulmustur. Sabit olan deger, yonlendirilmis sabit aralik rejimindeki gibi iilkenin
ekonomik yapisina baghdir. Bu rejimde belirli bir aralik yoktur. Belli bir araligin
olmamasi, kaygan aralik rejimindeki gibi ortaya ¢ikan biiylik orandaki belirsizlik
durumunu bu sistemde azimsanacak bir Olgliye diisiirmektedir. Bu rejim
yonlendirilmis sabit aralik rejimi ile karsilastirildiginda daha kat1 bir yapiya sahip
olmakla birlikte alisilmis sabit kur rejimleri ile karsilastirildiginda, bu rejimlerden
farkli olarak sabit kur iizerinde bir baski olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir

anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir.®®

% Dogukanly, s. 44.
%7 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, s. 4.
38 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, s. 5.
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1.3.2.3. Ayarlanabilir Sabit Kur Rejimi (Fixed-but-adjustable Exchange
Rate)

Bretton Woods Sistemi de denilen, ayarlanabilir sabit kur rejimi, 1944 yilinda
Bretton Woods anlasmasiyla birlikte uygulanmaya baslamis ve s6z konusu
anlasmanin 1973 yilinda gegerliligini yitirmesine kadar uygulanmistir. Bu sistemde,
ABD dolar altina gore (35 ABD dolar1 = 1 ons altin) endekslenmis, IMF’ye bagh
iilkelerin paralar1 ise ABD dolarina sabit bir kur iizerinden baglanmstir. Ulkeler,
IMF’ye kaydedilen degerin ancak %1 oranini agsmayacak sinirlar dahilinde, doviz
kurlarmi degistirebiliyorlardi. 1971°de bu oran % + 2.5’e yiikseltilmistir.

Ayarlanabilir doviz kuru rejiminde merkez bankas1 sabit bir kur oran1 belirler
ve bunu uygular. Merkez Bankasinin uygulamis oldugu bu sabit kur degistirilemez
degildir, istenirse politikalara gore degistirilebilir. Uygulanan bu rejim kur
belirsizliklerini ortadan kaldirmaya yardimei olur. Bu faydasinin yaninda belirlenmis
olan kurun ne zaman degisecegi tam bilinmemektedir bu durum ekonomide

huzursuzluklara neden olabilir ve piyasanin isleyisinde aksakliklara yol agabilir.

1.3.2.4. Para Kurulu (Currency Board)

Para kurulu, ulusal paranin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan
degisimini ongdren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren parasal bir kurum olarak
tanimlanabilmektedir.*® Yani, belirli bir dovizle sabit bir doviz cinsinden yerel para
aligverisinde agik yasal bir taahhiidii ve yasal ylikiimliligiinii yerine getirmesini
saglamak icin ihrag yetkisine iliskin kisitlamalara dayali bir parasal rejimdir.*! Para
kurulu rejiminde, mutlak kurallar vardir. Bu rejimde, sabit bir kur belirlenmektedir.
Sabit kurun belirlenmesi, yasal mecburiyet biciminde olmaktadir. Sabit kurun yasal
olarak belirlenmesi, iilkedeki ekonomik kurumlara giliveni artirmakta ve kur
belirsizliklerini ortadan kaldirmaktadir. Bu rejimde, kur belirlendikten sonra ¢ikmak
zor olmaktadir. Ancak kur belirlendikten sonra ¢ikma durumu yasanirsa, iilkedeki

ekonomik kurumlarda olusmus olan giiven azalmaktadir.

% Dinler, 5.592.

40 Yaprakly, s. 19.

1 Rupa Duttagupta, Gilda Fernandez and Cem Karacadag, “Moving to a Flexible Exchange
Rate How, When and How Fast?*, International Monetary Fund, Economic issues 38, December
2005, p.2.
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Diger yandan bu rejimin uygulanmasi kolay olmakla beraber para ve maliye
politikalarinin giivenirliligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi gibi faydalar1 da vardir. Bunun
yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para kurulu rejiminde bankalar daha
duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarini kaybetmekte, mali politikalar

lizerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. 42

1.3.2.5. Tam Dolarizasyon (Full ‘dollarization’)

Tam dolarizasyonda, iilke ulusal parasinin bagimsizligina son vermektedir.
Ulusal paranin bagimsizligim1 yitirmesi sonucu iilke yabanci bir para birimini
kullanmaya baglamaktadir. Bu rejim, para kurulu rejimleri arasinda en ug¢ bigimi
olmaktadir. Tam dolarizasyon rejimi, ¢ok fazla uygulanan yaygm bir rejim tiiri
degildir. Bu rejimin cesitli yarar ve sakincalar1 bulunmaktadir. Ulkeler bu rejimin
yararlarim1 ve sakincalarimi1 karsilastirmaktadir. Yapilan analiz sonucuna gore de
rejimi secip segmemeye karar vermektedirler.

Tam dolarizasyon rejiminin yararlari, kredibilite unsurunu maksimize eden
rejimdir. Teori olarak parasal otoritenin farkli davranis hakki yoktur. Rejimin
yararlarinin yaninda sakincalart da mevcuttur, para kurulu rejiminde oldugu gibi
kredibilite agisindan olumlu ancak esneklik olarak olumsuz bir rejimdir. Tiim digsal
soklar reel ekonomi tarafindan absorbe edilir. Merkez bankasi "son kredi mercii"

fonksiyonunu yitirir. Onemli ulusal ve politik engeller mevcuttur.*?
1.4. NOMINAL VE REEL DOVIZ KURU
Doéviz kuru, tlkenin ulusal parasinin yabanci para karsisindaki degeridir.

Doviz kurlart hesaplanirken nominal ve reel doviz kuru olmak {iizere iki sekilde

hesaplanmaktadir.

“2 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, s. 6.
43 Ozdemir ve Sahinveyoglu, s. 9.
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1.4.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru, bir para biriminin baska bir para birimi karsisindaki
degeri olarak tanimlanmaktadir. D6viz kurunun yabanci iilke parasiin ulusal para
karsisindaki degeri olarak veya ulusal paranin yabanci para birimi karsisindaki degeri
olarak yapilan tanimi da nominal déviz kuru olarak adlandirilmaktadir.

Iki paranin fiyatlar1 oran1 olmasi itibariyla nominal ddviz kuru parasal bir
ifade olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nominal déviz kuru (DK) i¢in, 1 birim yerli
paranin yabanci para birimi cinsinden ifade edilmesi durumunda; DKyeni =
1/DKyabane: formiilasyonu karsimiza ¢ikmaktadir. DKyeri, Yerli para cinsinden ifade
edilen doviz kurunu, DKyabanci, 1S€ yabanci para cinsinden ifade edilen doviz kurunu
gostermektedir+*

Bu formiile gore, yerli paran deger kazanirsa, kazanilan deger yabanci paraya
oranla kazanilmis deger olmaktadir. Tam tersi durumda da, yerli para deger

kaybederse, kaybedilen deger yabanci paraya oranla kaybedilen bir deger olmaktadir.

1.4.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal déviz kurudan enflasyonun arindirilmig hali olarak
tanimlanabilir. DOviz kurunun enflasyondan arindirilmasi, paranin reel olarak

satinalma giiciinii gostermektedir. Reel doviz kurunun formiilii sdyledir:

R=E x Pf/P

S6z konusu denklemde reel doviz kuru R, nominal doviz kuru E, yurtdist
genel fiyat diizeyindeki degismeler Pf, yurtigi genel fiyat diizeyindeki degismeler ise
P ile gosterilmektedir. Reel doviz kurunun diismesi, nominal doviz kurunda degisme
olmadig1 varsayilarak, yurti¢i genel fiyat diizeyindeki degismelerin yurtdis1 genel
fiyat diizeyindeki degismelerden yiiksek oldugu durumda meydana gelmektedir. Bu
durumda ulusal para deger kazanmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi, iilkenin

uluslararast rekabet giiciinii azaltmaktadir. Reel doviz kurunun diismesi ve

# Funda Ozkan, “Denge Reel Kur Hesaplama Yontemleri ve Reel Kur Dengesizliginin
Olgiilmesi: Tiirk Liras1 Uzerine Bir Cahsma”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar
Genel Miidiirliigii, Ankara, Aralik 2003, s.5-6.
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uluslararast rekabet giiclinlin azalmast sonucu ihracat azalmakta ve ithalat
artmaktadir. Bunun sonucu olarak da iilkenin dis ticaret bilangcosunda sorunlar ortaya
¢ikmaktadir. Tam tersi durumda da yurti¢i genel fiyat diizeyindeki degismeler
yurtdisi genel fiyat diizeyindeki degismelerden kiigiik olmakta, reel déviz kuru
yiikselmektedir. Bu durumda, ulusal paranin degeri diiser ve iilkenin uluslararasi
rekabet giicii artar. Thra¢ mallar1 bu durumda ucuzlamaktadir. Reel doviz kurunun

artt1g1 durumda, ihracat artarken, ithalat azalmaktadir.

1.4.3. Efektif Doviz Kurlarn

Doéviz kuru, iki tarafli olarak ifade edilebilecegi gibi ¢ok tarafli olarak da
ifade edilebilir. Efektif doviz kuru, doviz piyasasinda bir iilkenin parasinin nominal
degerini bir biitiin olarak 6lgen ¢ok tarafli doviz kurudur. Bu oran, bir {ilkenin ticaret
ortaklari ile olan déviz kurlarmin agirlikli bir ortalamasini yansitir.*®

Doviz piyasasinda, bazi paralar deger kazanirken bazi paralar deger
kaybetmektedir. Yasanan deger kayiplari her bir para birimi i¢in ayni oranda
olmamaktadir. Ulkeler dis ticaretlerinde farkli para birimleri karsilasmakta ve ulusal
paralari karsilasmis olduklar1 yabanci paralarin bazilari karsisinda deger kazanirken,
bazilarina karsi degerini yitirebilir. Para birimlerindeki uluslararasi degisimi 6lgmek
icin endeks olusturulmaktadir. Endeks yardimiyla dovizin deger degisimi
belirlenmektedir. ki yanli kur hesaplamasi, yalmzca iki para birimi arasindaki
degisimi 6lgmektedir. Oysa dis ticarette cok daha fazla para birimi kullanilmaktadir.
Yukarida tanimlamas yapilan efektif doviz kuru ise, nominal déviz kurunun agirlikli
ortalamasini alarak hesaplama yapmaktadir.

Sepet kurun, daha dogrusu ulusal paranin dis degerindeki gergek degismeleri
bulabilmek i¢in enflasyon etkisinin giderilmesi gerekir. Nominal efektif kurlarin
enflasyon etkisinden arindirilmasindan sonra hesaplanan kurlara da reel efektif kur
adi verilir. Ulusal paranin dis satinalma giiciindeki ger¢ek degismeleri gosteren

nominal degil, efektif doviz kurlaridir.4®

45 Bulut ve Demirel, s. 47.
46 Seyidoglu, s. 396.
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Efektif doviz kurlarinin hesaplamasi i¢in kullanilan formiil agagidaki gibidir:

(1+pi)

(1+pa)

R=EXx

Yukaridaki formiilde, reel efektif kuru R, nominal efektif kuru E, yurtigi
enflasyon oranini pi, yurtdisi enflasyon oranimmi da pg gostermektedir. Reel efektif
kuru baz yilina gore hesaplanmaktadir. Segilen baz yilina 100 degeri verilmektedir.
Reel efektif kurun yiikselmesi, hesaplama yapilan {iilkenin mallarinin diinya
piyasasinda ucuzladigini gostermektedir. Ulke mallarmin ucuzlamis olmasi, dis
ticarette iilke mallarinin rekabet giicliniin arttigin1 géstermektedir. Tam tersi durumda
da reel efektif doviz kuru baz puanin altina diismektedir. Ulkenin bu durumda mallart
diinya piyasalarinda pahali hale gelmektedir ve bu durum {ilkenin rekabet giiciiniin

azalmasina neden olmaktadir.

1.5. DOViZ KURLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Ulkelerin déviz kuru rejimi belirlenirken, dikkate aldigi temel faktorler
bulunmaktadir. Ulke kendisi i¢in en uygun ddviz kuru rejimini segerken arz ve talep
faktorti, enflasyon faktorii, faiz oranlar1 faktorii, sermaye hareketleri, siyasi ve politik

olaylar ve beklentiler etkili olmaktadir.

1.5.1. Arz ve Talep Faktorii

Déviz kurlarmi belirleyen en 6nemli faktor, arz ve talep faktoriidiir. Doviz
kurunda denge daha oncede degindigimiz gibi arz ve talebin birbirini kestigi noktada
meydana gelmektedir. Dengenin gergeklestigi noktada doviz kuru belirlenmektedir.
Bir {ilkenin doviz talebi, o iilkenin cari agigin1 vermektedir.

Bagka bir deyisle, bir iilkede harcanan ddvizlerin, iilkeye giren dovizlerden
yani doviz arzindan daha fazla olmasi durumunda cari acik problemiyle
karsilagilmaktadir. Boyle bir durumun yasanmasi sonucunda, iilke para birimi
degersizlesmektedir. Arz faktoriiniin, talebi gectigi noktalarda, iilke ekonomisinde

doviz kurlari asagi yonlii hareket etmektedir. Tam tersi durumda da, talep
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faktorlinlin, arz1 gegtigi noktalarda ise iilkede doviz kurlar1 yukart yonlii hareket

etmektedir.*’

1.5.2. Faiz Oranlar1 Faktorii

Faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasinda 6nemli bir iliski vardir. Hangi iilkenin
faiz oram yiiksekse, sermaye faiz oram yiiksek olan iilkeye gitmektedir. Ornek
vermek gerekirse, mesela, Avrupa’da faiz oranlar1 ABD’den yiiksekse, bu faiz
farkindan faydalanmak i¢in, Euro cinsinden tahvillere talep artacak; dolayisiyla, Euro
talebi yiikselecektir, bu durum Euro’nun Dolar karsisinda deger kazanmasina yol
acacaktir.®® Baska bir ornek vermek gerekirse, ABD’de faizin yiikselmesi
sermayenin bu lilkeye kaymasina neden olmakta ve bu durum dogal olarak tilkenin

para birimi olan Dolar’in deger kazanmasina neden olmaktadir.*°

1.5.3. Enflasyon Oranlari

Doviz kurlarimi etkileyen bir diger faktor, enflasyon oranlaridir. Enflasyon
oranlar ile doviz kurlar arasinda da onemli bir iliski bulunmaktadir. Bir tilkedeki
enflasyon orani yiikselirse, yurtiginde {iretilmis olan malin fiyati, yurtdiginda iiretilen
mallara gore artmaktadir. Bu durumda, iilkede tretilen mallarin fiyatinin artis1 ile
birlikte, yurtdisindan ithal edilen mallara olan talep artmakta ve ayni zamanda doviz
talebi de artmaktadir.

Yasanan bu gelismelerden sonra, déviz kurlarinda yasanacak bir artis ile ithal
mal fiyatlar1 da etkilenecektir. Doviz kurunda yasanan yiikselisin, mallarin fiyatina
da yansimasi; bir iilkede fiyatlar genel diizeyinde de artis1 beraberinde getirecektir.
Bu durumda da iilkenin para birimi deger kaybederken, doviz fiyatt da

yiikselmektedir.>®

4 Aysun Bayhan, “Déviz Kurlarim (Fiyatlarim) Etkileyen Faktorler Nelerdir?”,
15.10.2016, http://borsanasiloynanir.co/doviz-kurlarini-etkileyen-faktorler-nelerdir/, (15.02.2017).

% Yakup Han, “Déviz Kurunu Etkileyen  Faktérler”,  06.05.2014,
http://www.reitix.com/Makalelr/Doviz-Kurunu-Etkileyen-Faktorler/ID=2271, (15.02.2017).

4 Eray Bozan, “Déviz Kurlarnm Etkileyen 5 Onemli Faktor”, 07.03.2016,
https://ekonomist.co/yatirim/doviz-kurlarini-etkileyen-faktorler-7763/, (15.02.2017).

%0 Eray Bozan, (15.02.2017).
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Kisacasi, iilke parasinin degeri ile iilkedeki enflasyon orani arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Bu ters iligkiden dolay1 da, bir iilkenin enflasyon orani yiikseldikge,

ilke parasinin degeri diismektedir.

1.5.4. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri de doviz kurlarimi etkileyen faktorlerden biridir ve
onemli etkilere sahiptir. Sermaye hareketlerinde 6nemli olan yapilan hareketin kisa
vadeli mi, yoksa uzun vadeli mi oldugudur. Kisa vadeli sermaye hareketleri
ekonomiler agisindan problem teskil edebilirken, uzun vadeli sermaye hareketleri ise
iilke ekonomisinde olumlu etkiler meydana getirmektedir.>

Uzun vadeli ve yatirim amaci tasiyan sermaye hareketleri, iilke ekonomisi ve
istihdamu {izerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Istihdam verileri, dovizler {izerinde
olumlu etkilere sahiptir. Ozellikle ABD’de agiklanan tarim dis1 istihdam verisinin
beklentileri Kkarsilamasi, dolar fiyatlarini yiikseltmektedir. Kisa vadeli spekiilatif
hareketler ise beklenen kar1 hizli bir sekilde sagladigi zaman, doviz dengeleri

bozulmaktadir.??

1.5.5. Siyasi ve Politik Faktorler

Déviz kurlarmi etkileyen ekonomik faktorler oldugu kadar siyasi ve politik
faktorlerde bulunmaktadir. Siyasi ve politik faktorlerde meydana gelen gelismeler
sonucunda doviz kuru yukari yonlii hareket etmesine neden olmaktadir. Doviz
kurlariin yukari yonlii hareket etmesine neden olan nedenler, siyasi belirsizligin,
iktidara olan giivensizligin ve politikada goriilen hareketlilik gosterilebilir ve ayni
sekilde doviz rezervlerinin giiclendigi yani déviz arzinin yiiksek oldugu zamanlarda,

kurlarda artis goriilecektir.>

51 Eray Bozan, (15.02.2017).
52 Aysun Bayhan, (15.02.2017).
%3 Aysun Bayhan, (15.02.2017).
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1.5.6. Beklentiler

Doviz kurlarimi etkileyen onemli faktorlerden biri de beklentilerdir. Politik
beklentiler ve piyasa beklentileri doviz kurlar1 iizerinde oldukga etkilidir. Ddviz
kurlarina iliskin olumsuz politik beklentilerin olmasi, paranin degerinde diisiise yol
acabilecegi gibi, olumlu politik beklentiler paranin degerini arttirabilmektedir. Bunun
nedeni olumsuz politik beklentiler sonucu kisiler ve kurumlar paray1 elde tutmak
istememekte ve bu durum para arzini arttirararak paranin degerini diisiirmektedir.
Politik beklentilerin disinda, piyasada olusan beklentiler ise piyasadaki katilimcilarin
davraniglarindan kaynaklanmaktadir. Piyasadaki katilimcilar pozitif beklenti i¢inde
olabilecekleri gibi negatif beklenti icinde de olabilirler. Teknik analizlerle izlenen
hareketler sonucu bu beklentiler olusmaktadir. Geg¢miste yasanan olaylar veya
ekonomide aciklanacak verilerin gelecekte yaratacagi etki beklentilerin yoniinii

belirlemektedir.

1.6. DOViZ KURU REJIMLERININ TERCIiH EDILMESINE YONELIK
HiPOTEZLER

Doksanli yillarda ekonomik krizler yasanmis ve yagsanan ekonomik krizlerden
en ¢ok etkilenen iilkeler gelismekte olan iilkelere nazaran gelisen iilkeler olmustur.
Gelisen iilkelerin yasanan ekonomik krizden daha fazla etkilenmelerinin nedent,
gelisen piyasa ekonomilerinin diger gelismekte olan iilkelere gore cok fazla
uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisinde kaldiklar1 ancak finansal sistemlerinin
gelismis ekonomilere gore ¢ok fazla kirginlik tasidiklar: belirtilmektedir.>* Ekonomik
krizlerden etkilenen gelismekte olan veya gelisen iilkelerin genel olarak ara doviz
kuru rejimi uygulamalari neden olarak gosterilmektedir. Uygulanan déviz kuru
rejimlerinin iilke ekonomisine en uygun olaninin segilmesi tartisma konusu haline
gelmis ve bu tartismalar neticesinde gesitli hipotezler ortaya ¢ikmistir. Gelistirilen
hipotezler baslica; imkansiz ligleme hipotezi, iki kutuplu goriis hipotezi, dalgalanma

korkusu ve ortak para alani olarak belirtilebilir.

54 Bulut ve Demirel, s. 157.
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1.6.1. imkansiz Ucleme Hipotezi

Imkansiz Ucgleme Hipotezi ilk olarak Frankel (1999) tarafindan ortaya
atilmistir. Frankel’e gore, kur rejimi segilirken goz oniine almacak iki unsur vardir:*
e Her ekonominin iiretim gesitliligi, nominal milli gelirinin biiyiikligi

ve cografi konumu gibi 6znel kosullar
e Oznel kosullar1 ne olursa olsun, tiim ekonomiler i¢in gegerli olan

Imkansiz Ugleme Hipotezi

Imkansiz {igleme hipotezi, bir iilkenin ii¢ hedeften vazge¢mesi gerektigini
soyliiyor: bunlar doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal piyasa
entegrasyondur. Finansal piyasalarin giderek uluslararasi diizeyde daha entegre hale
gelmesiyle birlikte, bu tercih doviz kuru istikrarindan vazgegme veya parasal
bagimsizliktan vazgecmeye zorlar. Ama bu, her ikisinden de vazgegmeyecegini, yari

istikrar ve yar1 bagimsizliga sahip olamayacagimi sdylemekle ayn1 sey degildir.>®

Sekil 2: imkansiz Ucleme Hipotezi
Tam Sermaye Kontrolleri

Parasal Bagimsizlik Artan Déviz Kuru Istikran
Sermaye

Hareketliligi

1

Tam Dalgalanma Tam Finansal Entegrasyon Parasal Birlik

Kaynak: Jeffrey A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for All
Countries or at All Times, National Bureau of Economic Research Working Paper 7338,
September 1999, p. 7.

% Emine Kilavuz, Betiil Altay Topcu ve Nadide Sevil Tiiliice, “Yiikselen Ekonomilerde
Déviz Kuru Rejimi Se¢imi: Ampirik Bir Analiz”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 30 Yil,
2011/1 (47-109s.), s. 91.

% Jeffrey A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All
Times, National Bureau of Economic Research Working Paper 7338, September 1999, p. 7.
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Sekil 2’de gosterilen imkansizlik tiggeni, es kenar liggen seklinde ¢izilmistir.
Ucgenin ug kisimlarinda, tam sermaye kontrolleri, tam dalgalanma ve parasal birlik
yer almaktadir. Imkansiz iigleme hipotezine gore, drnegin parasal bagimsizlik, déviz
kuru istikrar1 ve tam finansal entegrasyon ayni anda gerceklesmemektedir. Ya da
baska bir 6rnek vermek gerekirse, tam sermaye kontrolleri, iicgenin alt kosesinde yer
alan tam dalgalanma ve tiggenin diger alt kosesinde yer alan parasal birlik ayni anda
gerceklesmemektedir. Ancak tlicgenin kosesinde yer alan parasal birlik secilirse,
d6viz kuru istikrar1 ve tam finansal entegrasyon bir arada olabilmektedir.

Bir koseden baslayarak, ti¢ taraftan birine dogru dikey olarak hareket
ettigimizde, o tarafin temsil ettigi sonucu yiiksek bir seviyeye ¢ikarmaktadir. Bagka
bir deyisle, tarafin temsil ettigi bir politikanin tam boyutunu elde etti§imizde fi¢
taraftan birinde durabiliriz. Dolayisiyla, iki politika hedefinin tam olarak
gerceklestirilmesi, diger bir deyisle iiggenin bir kosesinde durmanin miimkiin

olmasina ragmen, ii¢ tarafin ayn1 anda olmas1 miimkiin degildir.>’

1.6.2. iki Kutuplu Gériis Hipotezi

Iki kutuplu goriis hipotezi, Stanley Fischer tarafindan ortaya atilmistir.
Hipotez, kose ¢6ziimii olarak da adlandirilmaktadir. Hipoteze gore, iilkelerin ara kur
rejimini degil, tamamen esnek veya tamamen sabit kur rejimini uygulamalar
gerektigini savunmustur.

Iki kutuplu goriis hipotezi ii¢c temel dayanaga sahiptir:®

e Birincisi, ara kur rejimleri siirdiiriillemezdir ve eger esnek kur tercih
edilmeyecekse kati1 capalar tercih edilmelidir.

e Ikincisi ise, genis 6lciide esnek kur rejimlerine dogru bir kayma soz
konusudur.

e Uciincii dayanak ise, kriz yasamis biitiin ekonomilerin bdyle bir déviz
kuru rejimi yapmasi biiyiik bir olasiliktir.

Iki kutuplu goriis hipotezine gore, sermaye hareketliliginin tam oldugu
durumda, iilkeler hedef olarak ya kur istikrarim1 ya da bagimsiz para politikasim

segmelidir. Fischer, bu durumda kur istikrarini hedefleyen iilkenin esnek doviz

5 Hiro Ito and masahiro Kawai, “New Measures of the Trilemma Hypothesis:
Implications for Asia”, Asian Development Bank Institute, ADBI Working Paper Series, N0:381,
September 2012, p. 5.

%8 Bulut ve Demirel, s. 164.
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kurunu degil, kat1 sabit doviz kurunun se¢ilmesini savunmaktadir. Eger iilke esnek
doviz kurunu secerse, bu durumda bagimsiz para politikast hedeflendiginden, MB
para politikasin1 bagimsiz bigimde uygulama olanagi bulacak, kur istikrari esnek
doviz kurunun se¢ilmesinden dolayr hedeflenmeyecektir. Ayrica, Fischer imkansiz
ticleme hipotezini kabul etmekte ve bu kapsamda diinya ekonomilerindeki genel
doviz kuru egiliminin esnek ve sabit kurlara dogru kutuplagtigini belirtmekte ve ara
doviz kuru rejimlerinin siirdiiriilemeyecegini, siirdiiriilmesi durumunda ise maliyetin

ok yiiksek olacagmi savunmaktadir. *°

1.6.3. Dalgalanma Korkusu Hipotezi

Dalgalanma korkusu hipotezi, Guillermo A. Calvo ve Carmen M. Reinhart
(2002) tarafindan gelistirilmistir. Hipotez, gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin
degerinde asir1 dalgalanma yasanmasini istememeleri olarak tanimlanabilir.®® Bir
baska deyisle, kati sabit kurun savunucularindan Calvo ve Reinhart tarafindan
gelistirilen dalgalanma korkusu hipotezi; sermaye hareketlerine agik ve giivensizlik
sorunu yasayan bir iilkenin esnek kur rejimini istedigi halde dalgalanma korkusu
nedeniyle, doviz kurunu serbest dalgalanmaya birakamamasidir.%

Dalgalanma korkusuna sahip olan iilkeler, esnek kur rejiminin tlkelerinde
gecerli oldugunu savunmaktadirlar. Ancak, bu iilkeler faiz oranlarini belirleyerek
kurlara miidahale etmektedirler. Dalgalanma korkusu hipotezini gelistiren ve
savunanlar, pek c¢ok iilkenin yukarida acgiklandigi gibi esnek kur rejimini
uyguladiklarin1 ama aslinda miidahalenin bulunmamasi gereken bu kur rejiminde
tilkelerin kura midahalelerde bulundugunu savunarak, iilkede olusabilecek bir

ekonomik krizin meydana gelmemesini saglamaya calistiklarini1 vurgulamaktadirlar.

1.6.4. Optimal Para Alanlari

Optimal para alanlari, ilk kez Mundell (1961) tarafindan ortaya atilmistir.

Daha sonra McKinnon (1963) Mundell’in optimal para alan1 konusunu gelistirerek,

5 Yaprakly, s. 33.

8 Yusuf Onder, “Dalgalanma Korkusu ve Tiirkiye Ornegi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Midiirligii, Ankara, 2007, s. 1.

81 Guillermo A. Calvo and Carmen M. Reinhart, “Fear of Floating”, The Quarterly Journal
of Economics, Vol.117, No.2, pp.379-408, May 2002, p. 381.
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konuya bagka bir bakis agisiyla bakmistir. Daha sonra Kenen (1969) bu teoriye
katkida bulunmustur. Diinya iizerinde tek bir para alani yoktur, pek cok farkli para
alanlar1 bulunmaktadir. Ancak bir para alaninin optimal para alani olabilmesi igin
cesitli kriterleri tagimasi gerekmektedir. Asagida bu kriterler agiklanmistir.
Optimal para alani tek bir paranin mevcudiyetinin optimal oldugu bir alandir.
Yani bir para alaninin optimal para alani olabilmesi i¢in optimal para alani
kriterlerini saglamasi1 gerekir. Optimal para alaninin kriterlerini asagidaki gibi
siralayabiliriz:%?
e Yiiksek isgiicli hareketliligi,
e Benzer enflasyon oranlari,
e Yiiksek oranda mal ¢esitliligi,
e Ucret ve fiyat esneklikleri,
e Yiiksek oranda mali, parasal ve ticari entegrasyonun varligi,
e Yiiksek bir 6demeler dengesi uyumu,
e Yurti¢ci makroekonomik politikalarin basarisi i¢in bolge iginde sabit
doviz kurunun, bolge disinda ise esnek doviz kurunun olmasi

gerektigi seklinde belirtilmektedir.

Optimal para alani iginde bulunan iilkelerdeki paralar i¢in belirlenen kurlar
sabit olmaktadir. Bu alanin iginde olan iilkeler, {ilkelerinde uygulanan kur
politikalarini1 kendi istekleri dogrultusunda degistirememekte ve optimal para alani
icinde olan tilkelerden herhangi birinde ortaya ¢ikabilecek bir ekonomik kriz bu alan
icinde bulunan diger iilkelere de yayilabilmektedir. Optimal para alani i¢in en bilinen

ornek Euro Bolgesi’dir. Euro Bolgesi, Avrupa’da uygulanmaktadir.

1.7. DOVIZ PiYASLARINDAKI iISLEMCILER

Déviz piyasalarinda faaliyet gosteren islemciler: Bankalar ve banka digi mali
kurumlar, merkez bankas1 ve hazine, Spekiilatorler ve Arbitrajcilar, Doviz
Brokerleri, Dis Ticaret ve Yatinm Faaliyetinde Bulunan Kisi ve Kurumlar,
Enflasyondan Korunmaya Calisan Kiigiik Gelir Sahipleridir. Asagida tek tek bu

islemciler agiklanacaktir.

2 Ahmet Samsar, “Optimal Para Alam Teorisi Cer¢evesinde Tiirkiye Analizi”, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Istatistik Genel Midirligi, Ankara, Ekim 2003, s. 4.
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1.7.1. Bankalar ve Banka Dis1 Mali Kurumlar

Doviz piyasasinin temel araci kurumlar bankalardir. Ticari bankalar genel
olarak hem doviz alim satimiyla, hem de doviz transferi ve akreditif agmak gibi dis
ticaret islemleriyle ugrasirlar. Ticari bankalarin yaptiklari doviz islemleri genel
olarak ayri1 bir departmanda yiiritmektedirler. Bu departman kambiyo bdliimidiir.
Ticari bankalar disinda {ilkemizde oldugu gibi yalnizca aninda teslim seklinde doviz
alim satim iglemleri yapan ve halk tarafindan doviz biifesi olarak bilinen banka dis1
mali kurumlar da vardir.%®

Bankalar ve banka dis1 mali kurumlar, kar saglamaya c¢alisirlar. Bu durumda
alis fiyatindan (bid price) almis olduklar1 dovizi aldiklar fiyatin daha yukarisinda bir
fiyata satarak, yiiksek satis fiyatindan (ask price) doviz kurunun satigini
gerceklestirerek kar elde ederler. Bu faaliyetlerinin disinda bankalarin baska
faaliyetleri de bulunmaktadir. Biiylik bankalar genellikle ¢esitli dovizler tizerinden
pozisyonlar tutar ve piyasa yapimcisi (market-marker) olarak hareket edebilirler.®*
Yani, biiyiik bankalar degeri diisebilecek olan dovizleri satin alarak, satin aldiklari
para cinsinden bir pozisyon olusturmaktadirlar. Ya da tam dersi durum
gercekleserek, degeri diisecek olan dovizi satarak pozisyon azaltma yoluna giderler.
Yapilan bu islemleri ise, banka adina yapan ve bu yetkiye sahip olan gorevli (dealer)
yapmaktadir. Orta ve kiiclik 6l¢ekli bankalar ise, biiyiik 6lgekli bankalardan doviz
alis ve satis islemlerini gergeklestirirler. Bu bankalarin amaci, miisterilerinin

thtiyaclarini karsilamaktir.

1.7.2. Merkez Bankasi ve Hazine

Doviz piyasalarindaki diger islemciler olan merkez bankasi ve hazine,
bankalarin temel amaci olan kar elde etme diisiincesinde degillerdir. Hazine ve
merkez bankasi, resmi doviz rezervlerini istenilen bir diizeyde tutmaya ¢aligirlar ve
milli paranin degerini istenilen sekilde olmasi i¢in etkilerler. Eger, lilkede sabit doviz
kuru rejimi gegerli ise bu durumda, merkez bankasi kurdaki oynamalar1 diizeltip,

kuru dengelemek i¢in déviz alim-satimi yapmaktadir.

53https://asbava.blogspot.com.tr/2011/01/bankalar-ve-banka-ds-mali-islemciler.html,
(15.02.2017).
% Seyidoglu, 5.376-377.
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Diger yandan da, bazen hiikiimetler kurlarda istikrar saglamak adina baska
amaclarda edinebilirler. Ornek vermek gerekirse; kisa siireli yabanci mali sermayeyi

iilkeye ¢ekmek icin asir1 degerlenmis kur politikas1 izlemek gosterilebilir.®®

1.7.3. Spekiilatorler ve Arbitrajcilar

Spekiilatorlerin amact kar elde etmektir. Ancak, kar elde etmek amaciyla
spekiilatorlerin yapmis olduklar1 islemlerde risk unsuru s6z konusu olmaktadir.
Spekiilatorler, i¢cinde bulunduklari donemde doviz alim satimi yaparlar, yapmis
olduklar1 bu alim ve satim islemini gelecek beklentilerine dayanarak yaparlar. Yani,
doviz kurlarinda gelecekte bekledikleri degisimleri ongorerek alim ve satim yaparlar.
Eger spekiilatorlerin yapmis olduklar1 tahmin gerceklesirse kar elde ederler, tam tersi
durumda ise spekiilatorlerin yapmis olduklari tahminler tutmamakta ve bu durumda
zarara ugramig olurlar. Fakat arbitrajda ise, spekiilatorlerin yapmis oldugu
islemlerdeki risk unsuru yoktur. Arbitrajda, kurlar arasinda olusan fiyat farkliliginin
olustugu anda alim-satim yapilmasi islemi meydana gelir. D6viz ucuza alinarak

pahaliya satilir ve bu durumda kar elde edilmis olur.

1.7.4. Doviz Brokerleri

Broker, islem yapilmasina yardimci olan kisidir, yani bir baska deyisle
kendisi isleme dahil degildir, belirli bir komisyon karsiliginda alic1 ve saticiyr bir
araya getirerek yapilacak olan isleme aracilik eder.

Aninda haberlesmeyi saglamak i¢in, brokerler diinya etrafinda yiizlerce banka
veya Oteki mali kuruluslarla iletisim kurmus olabilirler ve piyasadaki gelismelerden
aninda haberdar olurlar.®® Brokerler, aninda haberdar olduklar1 bilgileri, en dogru
sekilde ve hizlica aracilik ettigi alict ve saticilara ulastirmaktadir ve bu durum

oldukc¢a onemlidir.

8 http://www.slideshare.net/cedric_cedric/doviz-piyasasi-analizleri, (15.02.2017).
% Seyidoglu, 5.378.
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1.7.5. D1s Ticaret ve Yatirnm Faaliyetinde Bulunan Kisi ve Kurumlar

Dis ticaret ve yatinm faaliyetinde bulunanlarin en temel islemcilerini
olusturanlar ithalatcilar ve ihracatcilardir. ithalatcilar ve ihracatcilar disinda dis
ticaret ve yatirnm faaliyetinde bulunan kisi ve kurumlara 6rnek bagka islemcilerde
bulunmaktadir. Bunlar, ¢ok uluslu sirketler, uluslararasi portfolye ve dolaysiz
sermaye yatirimeilari ile turistlerdir.®’ Bu islemciler esas olarak, ticaret yapmak ve

yatirim islemlerini gergeklestirmek adina déviz piyasalarini kullanmaktadir.

1.7.6. Enflasyondan Korunmaya Cahsan Kiiciik Gelir Sahipleri

Bulunduklar1 iilkede yiiksek enflasyon oranlariyla karsilasan kiiclik gelir
sahipleri, gelirlerini enflasyona karsi korumak istemektedir. Korumak istedikleri
gelirlerinin reel degeridir. Kiiciik gelir sahipleri, gelirlerini enflasyondan korumak
i¢in giivenilir para birimi hangisi ise gelirlerini 0 para birimine doniistiirmektedirler.
Aslinda bu olaya enflasyon nedeniyle ulusal paranin deger biriktirme araci olma
gbrevini yerine getirememesi de denilmektedir.%® Ulke parasi deger biriktirme araci
olma gorevini yerine getirememektedir ve bu durum dolarizasyon olarak
adlandiriimaktadir.%® Dolarizasyonun daha ileri bir durumu ise, yukarida daha &nce

aciklanmis olan tam dolarizasyondur.

1.8. DEVALUASYONUN GENEL TANIMI, NEDENLERI VE SONUCLARI

Sabit kur rejiminde, doviz kurlarinin parasal otorite tarafindan belirlenmesi,
devaliiasyon olgusunun ortaya ¢ikmasini ve yalnizca bu rejimde gegerli olmasini
saglamaktadir. Asagida devaliiasyonun tanimi yapildiktan sonra, neden devaliiasyon

uygulamasina basvuruldugu ve ortaya ¢ikardigi sonuglar agiklanacaktir.

57 Seyidoglu, s. 377.
88 http://blog.aku.edu.tr/mmasca/files/2016/12/bolum12_doviz_piyasasi.ppt, (14.03.2017).
% Seyidoglu, s. 378.
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1.8.1. Devaliiasyonun Genel Tanimi

Sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu ve 6demeler bilangosu agik veren
bir iilkede resmi olarak belirlenen NDK (nominal doviz kuru) dovizin gergek
degerini yansitmaktan uzaklasir. Merkez Bankasina resmi NDK’dan doviz satist
azalir, aksine Bankadan doviz talebi artar ve sonugta resmi kuru ayarlamak zorunlu
hale gelir.”™

Yukarida deginilen durum gerceklestiginde, hiikiimet bir karar alarak iilke
parasinin fiyatini yabanci paralar karsisinda doviz kurunu yiikselterek diisiirmektedir.
Ulke parasinin yabanci paralar karsisinda fiyatinin diisiiriilmesi devaliiasyon olarak
adlandirilmaktadir. Bir para biriminin devaliiasyonu, bir iilkenin para politikasinin
sonucudur.”t Bunun tam tersi yapilan isleme de revaliiasyon denir. Revaliiasyon,
hiikkiimetin almis oldugu kararla doviz kuru indirilerek iilke parasinin fiyatinin
yabanci paralar karsisinda yiikseltilmesi olarak tanimlanabilir.

Devaliiasyon ve revaliiasyon sadece sabit kur rejiminin uygulandigr iilkelerde
gecerlidir. Esnek kur rejiminde revaliiasyon ve devaliiasyondan bahsedilmez. Bu
kavramlar yerine, esnek kur rejiminde iilke parasinin deger yitirmesine depresiasyon,
paranin deger kazanmasia da apresiasyon kavramlart kullanilmaktadir. Sabit kur
rejiminde uygulanan devaliiasyon veya revaliiasyon ile esnek kur rejiminde
uygulanan depresiasyon veya apresiasyon arasinda farklilik bulunmaktadir. Sabit kur
rejiminde uygulanan devaliiasyondan sonra yeni bir ayarlama yapilincaya kadar uzun
stire kur belirlenen diizeyde kalirken, esnek kur rejiminde uygulanan depresiasyon
sonucunda belirlenen kur, doviz arz ve talebine bagli olarak her an degisme
yasanabilmesinden dolay1 uzun siire ayn1 kalamamaktadir.

Devaliiasyon oldukc¢a fazla g¢esitli yonleri olan kompleks bir problem
durumundadir. Pek cok faktor gdz Oniine alinarak diistiniilmelidir. Bu faktorler;
psikolojik, sosyal, ekonomik ve politiktir. Yani devaliiasyon bir para sistemi degil,
mevcut para sistemindeki para birimine belirtilen faktorlerin etkisi ile yapilan

ekonomik bir operasyon olarak da tanimlanabilir."

0 Hiiseyin Sahin, Makro iktisat, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2006, s. 453.

1 Devaluation,  http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/forex/devalution-
1484, (24.03.2018).

2 Esat Celebi, Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar1 (1923-2000), Dogus Universitesi,
isletme Bolimii, 2011, s.56.
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1.8.2. Devaliiasyonun Nedenleri

Devaliiasyon karar1 alarak iilke parasmnin degerini diisiiren iilke, ithal
mallarmin iilke i¢ginde pahali hale gelmesi nedeniyle ithalatin azalmasi ve ihrag
mallarmin dis degerinin diismesi nedeniyle de ihracatin artmasi beklentisi icine
girmektedir. Thracatin artmasi sonucu iilkede doviz gelirleri artarken, ithalatin
azalmas1 sonucu da doviz tasarrufu yapmaktadir, bu sayede iilke dis odemeler
bilangosundaki ag181 kapatabilecektir.”

Yukarida da deginildigi gibi devaliiasyonun uygulanmasiin temel nedeni
tilkenin dis ticaretinde meydana gelen agiklarini kapatmaktir. Baska bir deyisle,
siirekli ve kroniklesmis olan dis ticaret agiklar1 ve dis agik sonrasi olusan doviz
darbogazi devaliiasyon yapilmasini gerekli kilmaktadir.”* Ihracat artirilarak ithalat da
azaltilarak agigin kapanmasi hedeflenmektedir. Sabit déviz kuru rejiminin gegerli
oldugu bir iilkede gerceklesen bu durum devaliiasyon uygulamasiyla diizeltilmeye
caligilir. Yani, istikrarli ekonomisi olan ve dis ticaret acigi olmayan iilkelerde
devaliiasyon uygulamasi yapilamaz.

Sabit kur rejiminin gegerli oldugu bir iilkede devaliiasyon yapmaya karar
veren hiikiimet, devaliiasyonun zamanini ve oranini da belirlemelidir. Ancak,
hiikiimetler uygulanacak devalliasyonun zamanini kamuoyuna duyurmazlar ve bu
kararlarmi gizlilik i¢inde uygularlar. Bu gizliligin nedeni, olas1 bir spekiilasyonun
onlenmek istenmesidir. Devaliiasyon orani konusunda ise c¢ok yaygin kullanilan
gosterge, Satin Alma Gilicii Paritesi (SGP)’dir. SGP acisindan doéviz kurunda
yapilmas1 gereken ayarlama, beklenen i¢ ve dig enflasyon oranlarmnin farkina esit

olmaktadir.”

1.8.3. Devaliiasyonun Ortaya Cikardig1 Sonuclar

Yapilan devalliasyonun ihracati arttirmasi durumu her zaman gecerli
olmamaktadir. Eger var olan iiretim tilkede i¢ talebi karsilayacak diizeyde degilse, bu
durumda ihracat artis1 saglanamaz. Tam tersine ithalatta artis meydana gelmektedir.

Ayrica sanayilesmemis lilkeler hammadde yoniinden disa bagimli olmaktadir. Bu

3 Dinler, s. 595.
74 Tevfik Pekin, Makro Ekonomi, 3.Basim, Zeus Kitabevi, 2008, s 56.
S Seyidoglu, s. 496.
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durumda ithalatta bir diisiis yasanmayacaktir. Bunun sonucunda da ithal mallarinin
fiyatlar1 artmaktadir. Ithal mallarmin fiyatlarinin artmasi iiretim maliyetlerini
yiikseltecektir. Kisacas1 devaliiasyonun yaratacagi olumlu etkiler yaninda olumsuz
etkiler de mevcuttur. Devalilasyonun olumlu etki yaratmasi, iilkenin ekonomik
yapisina, iilkedeki iiretim yapisinin ithalata olan bagimliligina ve devaliiasyonun
yapilis zamanina baglidir. Eger bu faktorler dikkate alinmazsa devaliiasyon olumsuz
etki yaratacaktir. Asagida sirasiyla Oonce devaliiasyonun ortaya cikardigr olumlu
etkiler aciklanacak ve daha sonra ekonomide devaliiasyon sonrasinda meydana
gelen olumsuz etkiler lizerinde durulacaktir.

Devaliiasyon uygulandiktan sonra basarili sonuglar vermesi igin gesitli
kosullarin olmas1 gerekmektedir. Bu kosullar1 siralamak gerekirse, devaliiasyondan
sonra i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi, ihra¢ mallarinin dis ve ithal mallarmin i¢ talep
esnekliklerinin yiiksek olmasi ile ihra¢ mallarinin stokunun yeterli olmasi, ya da

ihra¢ mallarmin fiyatlarimin kolay bir sekilde arttirilabilir olmas1 gerekmektedir.”®

6 Celebi, s. 57.
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Sekil 3: Devaliiasyonun Olumlu Etkileri

Devaliiasyon
Ihrag Fiyatlarmin Ithalat Fiyatlarmin
Yurtdis1 Piyasasinda Yurti¢i Piyasasinda
Diismesi Yiikselmesi
Ihrag Talebinin Artmas1 Ithalat Talebinin Diismesi
Ihracat Artist Ithalat Harcamalarinin

Diismesi

-

Ticaret Dengesindeki Gelisme

Kaynak: Ibrahim Ciit¢ii, ADYU Sempozyumu, 2014, s. 72.

Sekil 3’te goriildiigii gibi, devaliiasyon ihracat artis1 ve ithalat harcamalarinin
azalmas1 sonucunu dogurarak dis ticaret dengesinde gelismeyi saglamaktadir.
Ulkedeki yerli mallarin yabanci para cinsinden ucuzlamasi sonucunda, ihracat
ozendirilmektedir. Ayrica, ithal edilmekte olan mallarin fiyatlarnin artmasi doviz
giderlerini azaltmaktadir. Uygulanan devaliiasyon sonucunda, iilkenin uluslararasi
rekabet giicii artar. Ayrica, devaliiasyon yapilan {lilkede doviz tasarrufu elde
edilmektedir. Devaliiasyonun olumlu baska bir etkisi de, yurtdisina sermaye ¢ikisinin
azalmasidir. Devaliiasyonun ortaya c¢ikardigi bu olumlu sonuglar, dis acgigin
kapanmasina yardimc1 olmaktadir.

Devaliiasyon uygulandigi {ilkenin milli gelirini ve i¢ fiyat diizeyini
etkilemektedir. Boylece ihracat artis1 ve ithalattaki azalma, s6z konusu egilime sahip

sektorlerde toplam talebin yiikselmesine sebep olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu etki
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biitiin ekonomiye yayilarak tam c¢alisma diizeyine erisinceye dek reel milli geliri
yiikseltecektir. Ayrica, devalliasyon sonrasi asirt degerlenmis kur reel diizeye
ulastiginda, yabancit sermaye girisleri ve disarida c¢alisan isgilerin iilkeye
gonderdikleri dovizler tesvik edilmis olmaktadir. Bu olumlu etkilerinin disinda,
devaliiasyon ithalatin yerli para cinsinden degerini arttirmaktadir ve bunun sonucu
olarak toplanan glimriik vergisi gelirlerinde de artisa sebep olmasi baska bir olumlu
etki yaratmaktadir.”’

Devaliiasyondan sonra ortaya ¢ikan bu olumlu etkilerin yaninda, uygulandigi
tilke ekonomisine olumsuz etkileri de olmaktadir. Devaliiasyon uygulamasina karar
veren iilke, uygulama yapmadan Once cesitli onlemler almalidir. Bu &nlemlerin
basinda i¢ fiyatlarin yiikselmesini ve bdylelikle enflasyon oranmnin artmasini
engellemek amaciyla alinan kararlar gelmektedir. Devaliiasyon sonucunda ithal mal
fiyatlar1 yiikselmektedir, tiiketici mallarinin ithalat fiyatlarinin artmasi durumunda,
enflasyon oranindaki artisa dogrudan yol agmaktadir.”® Enflasyon, ithalat daha pahal
oldugundan, toplam talebin talep enflasyonuna neden oldugu ve iireticilerin
maliyetleri diistirme konusunda daha az tesvik edebilecekleri, ¢iinkii ihracatin daha
ucuz oldugu, mal ve hizmetlerin maliyetinin zaman icinde artirilabilecegi igin
olabilir.”® Kisaca, devaliiasyondan sonra maliyetlerde yiikselme meydana gelebilir.
Maliyetlerde olusan bu artig fiyatlar genel seviyesindeki artisin nedenlerinden biri
olmaktadir.

Devaliiasyon, uygulandigi iilkenin ulusal para ile 6denecek dis borg¢larini
etkilememektedir. Ancak, dovize bagl dis borg¢larin yiikiinii arttiracaktir. Dvize
bagli dis borg¢larin artmasinin nedeni, devaliiasyondan sonra ihra¢ mallarinin yabanci
para cinsinden ucuzlamasidir. Ayrica, biitgede dis borglar yerli para cinsinden
gosterilmektedir. Devalilasyon uygulamasindan sonra dis borclarin yerli para
cinsinden karsiligmin artmasi da biitcenin gider kismini arttirmaktadir. Biitgenin
gider kisminin artmasi biitce aciginin da ¢ogaltmaktadir. Ortaya ¢ikan bu agik eger

vergilerle karsilanirsa problem olmamaktadir. Ancak, mevcut agigin para

7 brahim Ciit¢ii, Devaliiasyon Politikalar1 ve Dis Ticarete Etkisi: Tiirkiye Ornegi,
Adryaman Universitesi Bilim, Kiiltiir ve Sanat Sempozyumu (ADYU-Sempozyum-2014), 2014, s. 73-
74.

8 Subho Mukher, Effects of Depreciation and Devaluation of the Exchange Rate,
http://economicsdiscussion.net/foreign-exchange-rate-2/effects-of-depreciation-and-devaliiation-of-
the-exchange-rate/10855, (24.03.2018).

7 Devaluation, https://www.investopedia.com/terms/d/devaluation.asp, (24.03.2018).
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basilmasiyla  yoluyla  karsilanmasi  durumunda  enflasyon  sorunu ile
karsilasiimaktadir.®

Devaliiasyonun ihracat artisin1 sagladigina deginmistik. Ancak, Ihracat
artisinin - gergeklesebilmesi i¢in iilkedeki {iretimin i¢ talebi karsilayabilmesi
gerekmektedir. Eger i¢ talep karsilanamiyorsa, ithalatta azalma meydana gelmeyecek
tam tersi artis yasanacaktir. Ithalatta meydana gelen artis enflasyonu yiikseltir.
Devaliiasyoun enflasyona etkisinin biiyiikliigii ithalatin milli gelir icindeki oranina ve
toplam ithalat icinde temel ihtiyagc maddelerinin oranma bagli olmaktadir.8® Bu
nedenle devaliiasyonun ithalatta azalis saglamasi icin iilke ekonomisindeki etkisine
bakilmalidir.

Devaliiasyonun ortaya ¢ikarmis oldugu olumlu ve olumsuz sonuglar
incelenmistir. Asagida devaliiasyonun basarisini belirlemek i¢in saglanmasi gereken

Marshall-Lerner kosulu agiklanacak ve ardindan J egrisi analiz edilecektir.

1.9. MARSHALL-LERNER KOSULU VE J EGRiSi ETKiSi

Devaliiasyon olgusu ile birlikte ortaya ¢ikan bir kavram da Marshall-Lerner
kosuludur. Devaliiasyonun ortaya ¢ikardigi sonuclar1 6lgmek i¢in kullanilmaktadir.
Ayrica, devalliasyonun hemen etkili olmadig: iilkelerde, devalliasyonun dis ticaret

tizerindeki etkilerini gdsteren bir egri olan J egrisi de bulunmaktadir.

1.9.1. Marshall-Lerner Kosulu

Marshall-Lerner kosulu, iki iktisat¢inin arastirmalari sonucu elde edilmistir.
Bu iktisatcilar, Alfred Marshall ve Abba Lerner’dir. Iki iktisatginin ayri ayr1 yapmis
olduklar1 talep esnekligi iizerinde g¢alismalarinin birlestirilmesi sonucu Marshall-
Lerner kosulu ortaya ¢ikmaistir.

Yukarida agiklamis oldugumuz devaliiasyon kavraminin 6demeler bilangosu
tizerinde olumlu etki yaratabilmesi, ihra¢ ve ithal mallarinin talep esnekligine
baghdir. Eger devaliiasyon sonucunda; ithal mallarinin yurtici talep esnekligi ile

thra¢ mallariin yurtdis1 talep esneklikleri toplami 1’den ne kadar biiyiik olursa,

80 Ciitcii, 5.73-74.
81 Devaliiasyonun Ekonomiye Etkileri, http://sermaye.tripod.com/devaluasyon/, (24.03.2018).
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devalliasyonun basar1 sanst o kadar yiiksektir. Bu durum, devaliiasyonun basari

kosulu seklinde tanimlanir ve Marshall-Lerner kosulu olarak adlandirilir.8?

Marshall-Lerner kosulunun denklemi asagidaki gibidir:

Emt+ex>1

Formiilde, ithal mallariin yurtici talep esnekligi em ile gosterilirken, ihrag
mallarinm yurtdisi talep esnekligini ex gostermektedir. Ithal mallarinin yurtici talep
esnekligi ile ihrag mallarinin yurtdigi talep esnekliginin toplami 1°den ne kadar
biiyiik olursa, devaliiasyonun olumlu etkisi o kadar artmakta, iilkenin déviz kazanci
yiikselmektedir. Bu durumda yapilan devaliiasyon amacina ulasmis olacaktir. Tersi
durumda da ithal mallariin yurtigi talep esnekligi ile ihra¢ mallarinin yurtdisi talep
esnekliginin toplaminin 1°den ne kadar kii¢lik olursa, devaliiasyon olumsuz sonuglar

dogurmaktadir.

1.9.2. J Egrisi Etkisi

Devaliiasyon yapan bir lilke devaliiasyondan bekledigi olumlu etkiyi hemen
goremez. Hatta doviz artis1 bekleyen iilke, devaliiasyonu izleyen donemde doviz
kayb ile karsilasacak ve dis ticaret bilangosu daha da bozulacaktir.®

Devaliiasyonun etkisi baslangicta olumlu etki dogurmaz, ihracatta beklenen
artis gerceklesmez ve ithalattaki azalma beklentisi de olusmaz. Bu durumda dis
ticaret egrisinin azalmasina neden olmaktadir. Daha sonra uzun donemde Marshall-
Lerner kosulunun 1’den biiyiik oldugu etki saglanir. Bu etki devaliiasyonun olumlu
etkisini gostermektedir ve dis ticaret egrisi artmaya baslayarak diklesir. Kisacas1 kisa
donemde yasanan olumsuz etki ve uzun dénemde bu etkinin olumlu olarak degismesi

J harfine benzetilerek “J egrisi etkisi” adin1 almustir.

8 Erdem Hepaktan, Uluslararasi iktisat, Emek Matbaacilik ve Yayncilik, Eyliil 2015, s.
180.
8 Dinler, s. 595.
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Sekil 4: J Egrisi
Dis Ticaret Dengesi
A

J Egrisi

0 to t > Zaman

Sekil 4’te gosterilmis olan J egrisinde de goriildiigii iizere uygulanan
devaliiasyon sonrasinda ilk olarak olumsuz etki yaratmaktadir. Kisa donemde
devaliiasyon, dis ticaret acigina neden olmaktadir. J egrisi to noktasindan asagiya
dogru inmektedir. Dis ticaret aciginin artmasinin nedeni, devaliiasyon yapilarak,
ihra¢ mallarina beklenen talebinin olmamasi ve ithal mallarinda beklenen diisiisiin
gerceklesmemesidir. Bu durumda ithal mallarinin yurtigi talep esnekligi ve ihrag
mallarinin yurtdisi talep esnekliginin toplami 1°den kiiciik olmaktadir. Uzun
donemde uygulanmis olan devaliiasyonun etkileri goriilmeye baslanir ve ihracat
artarken ithalat azalmaya baslar. Bu durumda, dis ticaret acigi azalmakta ve
Marshall-Lerner kosulu saglanmaktadir. Yani, ithal mallarinin yurtigi talep esnekligi
ve ihrag mallarmin yurtdisi talep esnekligi 1°den biiyilik olmaktadir.

Gergeklesen devaliiasyonun dis ticaret bilangosuna etkisi, yaklasik 1 yil (10
ay — 1 yil) sonunda olumluya doner. Sekil 3’te s6z konusu donem, to-t; arasindaki
donemdir. Ozetle, devaliiasyon kisa donemde dis ticaret dengesini daha da bozmakta
ve basarisiz olmaktadir. Uzun donemde ise, dis ticaret dengesini iyilestirmekte ve

basar1 saglanmaktadir.®*

8 Hepaktan, s. 181.
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1.10. KONVERTIBILITE

Bir iilke parasmnin bagka bir iilke parasina, altina veya degerli madenlere
rahatlikla dontstiirebildigi, herhangi bir kisitlamaya tabi tutulmadan bu
doniistiirmenin yapildigi, ayrica doniistiiriilen paranin uluslararasi ticaret yaparken
kullanildigint ifade eden kavrama konvertibilite denilmektedir. Bir baska ifadeyle
eger bir iilkenin parasini o iilkenin bankalarina gotiiriip karsilifinda yabanci bir iilke
parasi almak istediginizde kur denilen 6l¢ii uygulanarak alabiliyorsaniz bu durum
bulundugunuz iilke parasinin konvertibl oldugunu gosterir.®® Giiniimiizde daha ¢ok
lilke parasinin baska bir iilke parasina dis ticarette kullanilmak {izere kisitlama
olmadan doniistiiriilmesi konvertibilite tanimi i¢in kullanilmaktadir. Paranin
konvertibilite yapilma islemi belli bir kur {izerinden yapilmaktadir. Yani iilke parasi
baska bir iilke parasina doniistiiriiliirken bu kur tizerinden islem gérmektedir.

Bir iilke parasinin konvertibl para olabilmesi i¢in, her seyden dnce o iilkenin
ekonomisinin son derece gliclii olmasi gerekir. Ekonominin gii¢lii olmasinin kistasi,
s6z konusu iilkenin ekonomisinde issizlik ve enflasyon sorunlarinin ¢dziimlenmis
olmas1 yaninda, verimlilik artisinin ve biiylime hizinin olduk¢a yiiksek olmasidir.
Parasin1 konvertibl hale getiren iilkenin liberal bir dis ticaret politikas1 ve kambiyo
rejimi izlemesi yaninda ayn1 zamanda ihracat gelirlerinin belirli bir diizeye erismis
olmas1 gerekir. Ayrica s6z konusu iilkenin doviz ve altin rezervleri, muhtemel
talepleri karsilayacak diizeyde genis olmalidir.®

Konvertibl paralar, bir baska para birimine serbestge doniistiiriilerek
uluslararas: ticarette kullanilmaktadir, ancak uluslararasi ekonomide kullanilmasi
konvertibl paralarin uluslararas1 6deme araci oldugunu gostermez. Uluslararasi
O0deme araci Ozelligine sahip paralar konvertibl paradir, ancak her konvertibl para
uluslararas1 6deme araci degildir. Konvertibl para olup uluslararas1 6deme araci olma
Ozelligine sahip paralara 6rnek verecek olursak; Dolar basta olmak iizere Euro, Yen,
Pound, Sterlin gibi paralar anlasilmaktadir. Konvertibilitenin uygulanmasi,
uygulandigr iilkenin ddviz kurunu belirlerken basvurdugu rejime gore
belirlenmemektedir. Ister sabit déviz kuru rejiminde uygulanan para otoritelerinin

kuru belirlemesi, ister esnek doviz kuru rejimindeki gibi piyasanin kuru ayarlamasi

85 Mahfi Egilmez, “Konvertibilite*, 09.03.2014,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/03/konvertibilite.html, (09.03.2017).
8 Dinler, s. 596.
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politikalart olsun, konvertibilite kur ayarlamalarinin disindadir. Ancak yukarida da
belirtildigi gibi kambiyo rejimi konvertibilitenin uygulanmasi igin serbest olmalidir.

Konvertibilitenin tersi, kambiyo denetimdir. En kati uygulama sekliyle
kambiyo denetiminde serbest doviz islemlerine tlimiiyle izin verilmez. Her tiirli
doviz alim ve satimi devletin tekelinde toplanmistir. Kisilerin izinsiz olarak
yanlarinda doviz bulundurmalar1 veya doviz alim ve satimina girismeleri yasalarla
agir sug¢ sayilmistir. Bu sekilde konvertibiliteden yoksun paralara inkonvertibil para
ad verilir.%’

Konvertibilitenin belirli yararlar1 ve sakincalar1 vardir. Yararlarinin basinda
uluslararas1 ticaretin canlilk kazanarak gelismesine yardimci olmaktadir. Ulke
parasiin serbest bir sekilde konvertibilite edilebilmesi, dis ticaretin daha rahat bir
sekilde yapilmasini saglar. Ayrica, uluslararasi ticaretin gelismesiyle birlikte sermaye
hareketliligi de artar.

Konvertibilitenin sayilan bu yararlarinin yaninda belirli sakincalar1 da vardir.
Bu sakincalar, uygulanacak ulusal ekonomi politikalarinin birbirine bagimli olmasi
nedeniyle, politika bagimsizliginin ortadan kalkmasi ve konvertibilite sonucu iilkeye
giren yabanci sermayenin kiiciik bir krizde {ilkeyi terk etmesi sonucu olusan
tikanikliklar olarak sayilabilir.®

Konvertibl paralarin ¢esitli sekilleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, tam
konvertibilitedir. Tam konvertibilitede siirlama s6z konusu degildir ve ortak bir
deger kullanilmamaktadir. Ikinci c¢esit ise kismi konvertibilitedir. Kismi
konvertibilite de ise gesitli kisitlamalar bulunmaktadir. Kismi konvertibilitede bazi
tilkelere, baz1 paralara uygulanmaktadir.

Konvertibilite, altin para sisteminin uygulandigi dénemde uygulanmistir.
Ulke paralarinin belirli fiyatlarda altina baglandigi bu sistemde, iilke paralari belirli
altin oranlarina gore birbirlerine doniistiiriilmekteydiler. Altin standardi doneminin
sona ermesinden sonra konvertibilite uygulanmasinda sorunlar ortaya ¢ikmistir. Altin
para sisteminin sona ermesi sonucu para birimleri artik altin standardina
baglanamamistir. Bu durum, bir iilke parasimin bagka iilke parasina
dontistiiriilmesinde problemlere yol agmustir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kurulmus olan Uluslararas1 Para Fonu, iiye

olan tilkelerin konvertibiliteyi benimsemelerini istemekte ve bu konuda yardimci

87 Seyidoglu, s. 410.
88 Bulut ve Demirel, s. 50.
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olmayr amaglamaktaydi. Nitekim Bati Avrupa iilkeleri konvertibiliteye asamali
olarak 1958 yilinda ge¢meyi basarmiglardir. Tiirkiye de ¢ok uzun bir kambiyo
denetimi uygulamasindan sonra, 24 Ocak 1980 Kararlarini izleyen liberal ekonomi
doneminde kambiyo kontroliinii giderek yumusatmis ve ancak 1990 yili i¢inde ulusal

parasini konvertibl bir para olarak IMF’ye tescil ettirmistir.®°

8 Seyidoglu, s. 410.
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IKiNCi BOLUM
KUR SAVASLARININ GENEL TANIMI, ETKIiLi OLDUGU
ULKELER, ETKILERI VE TURKIYE’NIN KUR SAVASLARINDAKI YERI

2.1. KUR SAVASLARI

Kur savaslar1 kavrami, uygulanan para sistemleri ile oldukega iliskilidir.
Glinitimiizde de olduk¢a Onemli bir yere sahip olan kur savaslart olgusu, yeni
tanimlanmis olmasina ragmen, ilk ortaya c¢ikist daha 6nceki donemlere dayanmakta
ve farkli isimlerle anilmaktadir. Ug¢ donemde incelenen kur savaslari, iilkelerin
birbirlerine kars1 rekabet iistiinliigii saglamak i¢in yapilmaktadir. Kur savasinin genel
tanim1 yapildiktan sonra, kur savaglarinin ortaya ¢ikis nedenleri ve {i¢ doneme

ayrilan bu savasin ortaya ¢ikardigi sonuglar incelenecektir.

2.1.1. Kur Savasi Kavraminin Genel Tanimi

Kur savasi, 1920’11 yillarda yasanmaya baslanan, oldukca eski bir tarihe sahip
olan ve bagka isimlerle giiniimiize kadar tanimlanmis bir kavramdir. Kur savasi
kavrami ilk olarak 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan 2010 yilinda Brezilya
Maliye Bakani Guido Mantega tarafindan ortaya atilmistir. Mantega, yaptigi
aciklamada ABD’nin Amerikan dolariin degerini bilingli olarak diistirmek igin asir
para bastigin1 savunmus, ihracat fiyatlarin1 asagi ¢ekerek ihracata dayali biiylime
yoluna girerek, kendisi disindaki iilkelerde kurun ¢ok degerlenmesine neden
oldugunu belirtmistir. Bu durumun devam etmesinin sonucunda da kur savasinin
yasanacagin1 vurgulamistir. Brezilya Maliye Bakani tarafindan kur savasinin
baslayacaginin ifade edilmesi, kiiciik sorunlarin biiyiik rahatsizlik yaratacagina iyi bir
ornek olmaktadir.® 2010 yilinda ortaya atilan kur savaslari kavrami, giiniimiizde hala
devam etmektedir. Bu tanimlamanin yapilmis olmasina ragmen, kur savaslarinin
gercekte var olup olmadigi tartisma konusu olmaktadir. Ancak iilkelerin uygulamis
olduklar1 politikalar ve ortaya c¢ikan ekonomik sonuglar kur savaslarinin gercekte

yasandiginin  kaniti  niteligindedir. Kur savaslar1 yasandigir {ilkenin finans

% Charles Wyplosz, Currency Wars, Directorate General for Internal Policies, Policy
Department A: Economic and Scientific Policies, Economic and Monetary Affairs, Brussels,
September 2010, p. 3.
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piyasalarinda istikrasizliga yol agmaktadir. Bu istikrarsizlik uluslararasi piyasalarda
da yaganmaktadir. Ayrica iilkeler kendi para biriminin zayiflamasi sonucunda kisa
vadede uluslararasi piyasalarda ticari yonden olumlu etkiler elde edilecegini
diisiinmektedir. Yasanan kur savaglari gelismekte olan iilkeler i¢in sorun haline
gelmektedir. Ulkelerin para birimlerinin degerini diisiirme nedeni dis ticaret agigimnin
giderek artmasi olarak goriilmektedir. Ulke ihracatinda azalma yasamasi ve
ithalatinda artis olmasi durumunda yasanan bu durumu tersine ¢evirme amaglh
devaliiasyon uygulamasina bagvurmaktadir. Ancak, tilkelerin uygulamis olduklar1 her
devaliiasyon kur savasi olarak algilanmamalidir. Bunun nedeni ise, kur savasinda
uygulanan devaliiasyonlarin karsilikli yapilmasi ve uluslararasi ticarette dstiinliik
saglama c¢abasindandir. Ancak ilkeler kur savasi disindaki devaliiasyonlar: fiyat
istikrarin1 ~ saglamak, doviz dar bogazim1  engellemek gibi  nedenlerle
uygulayabilmektedir.

Kur savasinin gesitli etkileri bulunmaktadir. Ulke para birimi deger
kaybettiginde ithalat¢ilarin gelisimi yavaslamaktadir. Bunun nedeni, ithalat¢ilarin
daha ¢ok para ddemek zorunda kalmalarindan ve ithal etmis olduklari iirlinlerin
fiyatlarinda artis yapma gereksinimi duymalar1 olarak gosterilebilir. Ithalatin pahali
hale gelmesi ise ithalatin sinirlanmasina neden olmaktadir. Ulke para biriminin deger
kaybetmesi ihracatta artisa yol agmaktadir. Ihracatta yasanan artis iilkenin milli
gelirine katki saglamaktadir. Ayrica, dis ticaret acig1 yasayan iilkeler yasanan bu
aci@in kapanmasini ihracatta yasanan artis ile saglamak istemektedir. Yasanan
ihracat artis1 iilke iginde istihdami da arttirmaktadir. Ancak beklenen bu olumlu
etkilerin yaninda olumsuz etkilerde ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle kur savas: iginde
bulunan iilke olumlu sonu¢ elde etmeye baslarken, ticaret yaptig: iilkeler olumsuz
etkilerle karsilagsmaktadir. Yani ticaret yapilan iilkenin parasinin degeri artmakta ve
dis ticareti zarar gérmektedir. Ayrica, ticaret yapilan iilkede ithalatin ucuzlamasi
sonucu iilke i¢inde iiretilen pekgok iiriin disaridan alinmakta ve bu durum issizligin
artmasina neden olmaktadir. Aslinda kiiresel ticaretin kurallari, iilkelerin para
birimlerinin doviz kurlarini manipiile ederek ihracati yapay olarak artirmasi ve
ithalati azaltmasmi yasaklamistir.®! Yasanan kur savasi, sadece politikacilari ve
merkez bankalarimi etkilememekte, tliccarlari, sirketleri, kiiresel finans kurumlarini

ve diinya ticaretini etkilemektedir.

% Joseph E. Gagnon, Currency Wars, Milken Institute Review, January 2013, p. 1.
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Bir¢cok durumda kur savasi, yerel para biriminin deger kaybetmesiyle degil,
deger kazanmasmin Onlenmesiyle iligkilendirilmisgtir. Normal sartlarda, artan bir
verimlilik ile bir tilkenin para birimi, ihracat pazarlarinda diisen {iretim maliyetlerini
yansitarak deger kazanacaktir. Bu durum, tilkenin daha diistik fiyatlarla daha fazla
ithal mal kullanmasini saglamaktadir.%

Kur savag1 kavrami, yeni tanimlanmasina ragmen aslinda 1930’lu yillarda ilk
olarak tanimlanmaya calisilmis ve bu tanimlama iktisatc1 John Robinson tarafindan
Komsuyu Fakirlestirme Politikas1 (Bagger Thy Neighbour Policy) olarak
aciklanmistir. Rekabet¢i devaliiasyonlar yolu ile yapilan bu savas, iic donemde
yasanmis ve hala yasanmaktadir. i1k kur savasi, 1921-1936 dénemini kapsamaktadir.
[Ik donemde uygulanan rekabetci devaliiasyonlarla yasanan kur savasi olumlu
sonuglar ortaya ¢ikaramanustir. Birinci kur savas: bittikten sonra 1939 yilinda Ikinci
Diinya Savasi patlak vermis, 1944 yilina gelindiginde ise yeni bir para sistemi
olusturmak i¢in toplanan Bretton Woods Konferansinda, Bretton Woods Sistemi
kurulmustur. Kurulan bu sistem 1973 yilma kadar gegerliligini korumustur. Ikinci
kur savas1 ise, 1967-1987 doneminde gerceklesmistir. Bu donemde de yogun sekilde
yasanan rekabet¢i devaliiasyonlar ile ger¢eklesen bu savas ilk kur savasi gibi olumlu
sonuglar vermemistir. Yasanan ikinci kur savasi, diinya ekonomi tarihinde yasanan
son kur savagt degildir. 2008 yilinda Kiiresel Finans Krizi yasanmis ardindan
uluslararas1 piyasalarda durgunluk meydana gelmistir. Yasanan durgunlugun
neticesinde 2010 yilinda Ttgilinci kur savasi patlak vermis, iilkeler rekabetci
devaliiasyonlara bagvurmaya baglamistir. 2010 yilinda baslayan iigiincii kur savasi
giiniimiizde hala devam etmekte ve diinyanin biiyiik ekonomileri de bu savasta yerini

almaktadir.

2.1.2. Komsuyu Zarara Sokma Politikas1 (Bagger Thy Neighbour Policy)

Yeni bir kavram olarak goriilse de 1930°1u yillarda “Komsuyu Zarara Sokma
Politikas1” olarak tanimlanmis olan kur savasi, yasandigi her donemde ¢esitli etkiler
ortaya c¢ikarmaktadir. 20. yilizyihn baglarinda Robinson’un yapmis oldugu

tanimlamada devalliasyon uygulamasi bu politikanin temelini olusturmaktadir.

92 Robert W. Wlodarczyk, Is There a Global Currency War?, Entrepreneurial Business and
Economics Review, Vol. 2, No.2, 2014, p. 24.
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Robinson’un “Komsuyu zarara sokma politikas1” kavrammi, Ingiltere’de
oynanmakta olan bir kart oyunundan esinlenerek buldugu belirtilmektedir. Oyununun
isleyisinde bir oyuncu diger bir oyuncuyu elemekte, bu elemenin sonucunda ise
elenen oyuncunun aleyhine gelir elde etmektedir. Bu sekilde kurgulananmis olan
oyunlara giinimiizde “sifir toplamli oyun” (zero-sum game) denilmektedir. Kisacasi
bu oyuna gére, bir kazanan varsa, mutlaka bir kaybeden de vardir.%

Komsuyu Zarara Sokma Politikas1 temelde 6demeler dengesinde meydana
gelen agig1 kapatmak, issizlik sorunu gibi ekonomik sorunlar1 yok etmek ve {iretim
diizeyini artirmak igin ticaret yaptigi lilkelerin 6demeler dengesini bozacak sekilde
devaliiasyona bagvurmaktadir. Bu politikada iilke parasinin degeri diger {ilke
paralarmin degeri karsisinda diigiirilmektedir. Bir baska deyisle, para biriminin
bugiinkii degerine yakin bir yerde, savas oncesi degerine bakilmaksizin istikrara
kavusturulmasina alternatif politika, Devaliiasyon olarak adlandirilir.®*  Ulkenin
uygulamis oldugu bu devaliiasyonun sonucunda, ihracat ucuzlamakta, ithalat ise
pahali hale gelmektedir. Bu politikayr uygulayan iilkenin ihracatinin ucuzlamasi
sonucunda diger {ilkelerde ithalat ucuzlarken, ihracat pahali hale gelmektedir.
Ihracat1 ucuzlayan iilkenin ihracati artarken, difer taraftan ithalati ucuzlayan
tilkelerin ihracati azalirken ithalati artmaktadir. Odemeler dengesinde meydana gelen
ac1g1 kapatmak isteyen iilke uygulamis oldugu politika sayesinde, ithracatinin artmasi
neticesinde dis ticaret agigini kapatmakta ve gelir diizeyini arttirmaktadir. Yani, tilke
uygulamis oldugu devaliiasyon sonucunda olumlu sonug elde ederken, ticaret yapmis
oldugu tilkeler agisindan ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasi nedeniyle olumsuz
sonu¢ dogurmaktadir. Olumlu sonugla karsilasan {ilkenin aksine, olumsuz sonugla
karsilasan iilkelerin dis ticaret agiklar1 ortaya c¢ikmakta ve gelir diizeyleri
azalmaktadir.

Kur savaslar1 olgusu, uygulanan bu devaliiasyonlarin iilkelerin ayni anda
uygulamas: sonucunda meydana gelmektedir. Ulkeler kendi ekonomilerini
giiclendirmek icin uygulamis olduklar1 devaliiasyon ile kendi paralarmin degerini
diistirmekte ve bu uygulamalarinin sonucunda dis ticaretlerini arttirmaktadir. Yani
kisacasi, iilkeler kur politikalariyla kendi ekonomileri i¢in pek c¢ok avantaj

yakalamay1 hedeflemektedir.

9 Ovgii Pmar ve Hande Uzunoglu, “Diinyada Kur Savaslar1 Alarmn”, Haziran 2013,
http://www.izto.org.tr/portals/O/argebulten/ovgu_hande_kursavaslari.pdf (09.02.2017).

% John Maynard Keynes, Atract on Monetary Reform, 2. Baski, Prometheus Books, New
York, 1999, s. 142.
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Uygulanan devaliiasyonlara 6rnek vermek gerekirse, 1929 Diinya Ekonomik
Krizi’nin ardindan altin standardi yikilmis, altina talep artmis, ABD’nin ekonomisi
olumsuz etkilenmis ve {llkenin ithalatinda diisiis meydana gelmistir. ABD’nin
olumsuz olarak etkilenen ekonomisi karsisinda, pek ¢ok iilke de altin standardin1 terk
etmistir. Ulkeler milli gelirlerinin  diigmesini 6nlemek ve ekonomilerini
giiclendirmek, artan igsizligi azaltmak i¢in devaliiasyon yontemine bagvurmuslardir.
Ancak, tlkelerin uygulamis olduklari bu politika sonucu bir iilkenin devaliiasyon
uygulamasi neticesinde iilke olumlu sonu¢ elde ederken, diger iilke olumsuz
etkilenmektedir. Olumsuz etkilenen iilke de devaliiasyona basvurmakta ve rekabetci
devaliiasyonlar devam edip gitmektedir. Biitiin bu uygulamalar diinya tiretim ve
ticaret hacminin esine rastlanmadik sekilde diismesine neden olmus ve 1932
ortalarinda sanayi mallarinin diinya tiretim ve ticareti, 1929 yil1 baslarina gore ligte
bir oraninda gerilemisti.%®

Kur savaslarimin genel tanimina deginildikten sonra, ilk olarak birinci kur
savas1 agiklanacak, ortaya cikis nedenleri ele alinacak ve sonuclari incelenecektir.
Ardindan ikinci kur savasinin ortaya ¢ikisi ve sonuglarina deginilecektir. Daha sonra
da 2010 yilinda baslayan ve gilinlimiizde hala devam etmekte olan, etkilerini

hissettigimiz liciincli kur savasi aciklanarak, nedenleri siralanacaktir.

2.2. BIRINCI KUR SAVASI (1921-1936)

Birinci kur savasi, 1921 yilinda baslamis, 1936 yilinda sona ermistir. Sona
eren ilk kur savasi, olumlu sonuglar saglamamis, sonugsuz kalmistir. Birinci kur
savasinin yasandigi donemde, oldukga biiyilik etkiler yaratmis ve pek cok iilke bu

savagin i¢ine girerek savasin kiiresel olarak yayillmasina olanak tanimistir.

2.2.1. Birinci Kur Savasinin Baslamasinda Etkili Olan Faktorler

Birinci kur savasi, 1921 yilinda baslamis olmasina ragmen kur savaginin
ortaya ¢ikmasina neden olan bazi etkenler bulunmaktadir. Bu etkenlerin basinda
uygulanan para sistemi gelmektedir. Para sistemleri mal para sisteminden baslayip,

giimiis para sistemi, altin para sistemi, altin ve glimiisiin bir arada kullanildig: ¢ift

% Seyidoglu, 5.809.
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metal sistemi ve kagit para sistemi olarak devam etmektedir. Birinci kur savasinin
olugmasinda etkili olan ise altin standardidir.

Altin standardi, 1870’11 yillarda uygulanmaya baslamistir. Bu sistem, Birinci
Diinya Savasi’nin baslangicinda sona ermistir. Altin standardi sisteminde, sabit doviz
kuru rejimi uygulanmaktadir. Altin standard: sistemi ilk olarak Ingiltere’de kabul
edilmistir. Ingiltere’de bu sistemin kabul edilmesiyle altina dayali kagit para
piyasada kullanilmaya baglanmistir. Sistemde, kagit paralarin yaninda altin
sikkelerde kullanilmistir. Altin standardi, Birinci Diinya Savasimin bagslamasi ile
birlikte savas harcamalarinin artmasi neticesinde, hiikiimetlerin ¢ok fazla borg yiikii
altina girmesine neden olmustur. Hiikkiimetler bor¢clanmayr merkez bankalarindan
yapmis, bu durumda piyasada para arzi artmistir. Bu artis altin sikke miktarini asinca,
halk altin sikkeye olan talebini arttirmistir. Bu durum karsisinda altin standardi
sistemine ara verilmistir. Birinci Diinya Savagi’nin bitimiyle tekrar altin standardina
doniilmiis, ancak sistem basarili olmamis ve ortadan kalmustir.

Kur savasinin ortaya ¢ikmasindaki diger etken ise, Birinci Diinya Savasi’nin
baglamasidir. Birinci Diinya Savagsi, 1914 yilinda baglamis ve 1918 yilinda sona
ermistir. Savas sona erdiginde diinyadaki 6zellikle Avrupa’daki dengeler degismistir.
Savagtan maglup olarak ayrilan Almanya biiylik savas tazminatlar1 ile karsi karsiya
kalmistir. Ancak Avrupa’nin geneline bakildiginda savagtan galip ¢ikan devletlerinde
birbirlerine kars1 borglu olduklar gercegi ile karsilasilmistir. Ornegin, hem Ingiltere
hem de Fransa Rusya’ya muazzam miktarlarda bor¢ vermis ve Rus Devrimi’nden
sonra bu borglar temerriide ugramustir; ayrica Ingiltere’nin ABD’ye, Fransa’nin hem
Ingiltere hem de ABD’ye borcu vardi.*® Ekonomik olarak giiglii durumda bulunan
iilke ABD idi. ABD pek ¢ok iilkeye kredi vermisti. Savas sonrasi donemde ortaya
¢ikan bu durumda, iilkeler oldukca yiiksek olan borglar1 6demede giicliik
cekiyorlardi. Birinci Diinya Savasi’min bitmesinin ardindan Almanya ile Itilaf
devletleri arasinda agir yaptirimlari olan Versailles Anlasmasi imzalanmig ve Alman
ekonomisi olduk¢a kotli duruma gelmistir. Almanya’da 1920’lerde yasanan
ekonomik sorunlarin temelinde yer alan bu anlagma Ikinci Diinya Savasi’nin

baslamasinda da etkili olmustur.

% James Rickards, Kur Savaslari, (Cev., Nesenur Domani¢ ve Nusret Avhan), Scala
Yayncilik, 2.Baski, Istanbul, Mart 2015, s. 76.
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Tablo 1. Birinci Diinya Savasi1 Sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Bor¢ Verdigi Ulkeler
ve Geri Odemeleri (Milyon Dolar)

Borg¢lular Anapara Faiz Toplam Bor¢ Geri Odeme Tarihi
Avusturya 24 1 25 1930 (May1s)
Belcika 377 41 418 1945 (Agustos)
Cekoslovakya 92 23 115 1925 (Ekim)
Estonya 12 2 14 1925 (Ekim)
Finlandiya 8 1 9 1923 (Mayis)
Fransa 3341 684 4 025 1926 (Nisan)
Ingiltere 4075 525 4 600 1923 (Haziran)
Yunanistan 15 3 18 1929 (Mayis)
Macaristan 2 - 2 1924 (Nisan)
italya 1648 394 2042 1925 (Kasim)
Yugoslavya 51 12 63 1926 (Mayis)
Letonya 5 1 6 1925 (Eyliil)
Litvanya 5 1 6 1924 (Eyliil)
Polonya 160 19 179 1924 (Kasim)
Romanya 36 8 42 1925 (Aralik)
Toplam 9851 1715 11 563

Kaynak: Sinan Sonmez, Diinya Ekonomisinde Doniigiim,

Imge Yaymevi, Ankara, 1998, s.74.

Tablo 1’de de goriildiigii tizere Birinci Diinya Savasi sirasinda giiglii durumda

bulunan Amerika Birlesik Devletleri pek ¢ok iilkeye bor¢ vermistir. Bu {ilkeler

arasinda en fazla borcu Ingiltere almis, ikinci sirada gelen iilkede Fransa olmustur.

ABD’den en az borg alan iilke ise Macaristan’dir.

Almanya, Birinci Diinya Savasi’ndan yenilgiyle ¢iktiktan sonra, diisiik hasila

ve diisiik vergi gelirlerine sahip bir savas sonrasi ekonomiye sahipti. Bu ekonomik

sorunlara ek olarak, Fransa ve Ingiltere gibi galip iilkeler tarafindan yiiklenen savas

tazminatlar1 eklenmisti. Almanya hiikiimeti, biiylik bir meblaga ulasan biitce aciginm

durmaksizin para basarak finanse etmeye ¢alistyordu.®’

7 Gokhan Keskin, “Enflasyon Tarihi ve Almanya 1921 Hiperenflasyonu incelemesi,
2015, http://www.gokhankeskin.com.tr/2015/06/enflasyon-tarihi-ve-almanya-1921.html (11.04.2017).
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Tablo 2. Birinci Diinya Savasi Sonrasi Savas Tazminatlar1 ve Bor¢ Odemeleri (Milyon)

Tazminat | Almanya’ | Almanya’dan | AvusturyaMacaristan Toplam Savas
Odenen ve nin Savas ve Borglar Borcu
Savasg Ulkelere Alacaklar Bulgaristan’tan Odemeleri
Alacaklisi Gore Savag
Ulkeler Tazminat Alacaklar
Diizeyleri
ABD 16 700 433 400 451 100
Ingiltere 121 000 71300 200 192 500 326 200
Fransa 273 000 500 200 272 700 109 400
Italya 58 700 100 1400 60 200 31 300
Belcika 126 200 100 126 300 7200
Yugoslavya 34 200 2 300 36 500 1500
Yunanistan 21000 10 000 31 000 1700
Romanya 5600 200 5800 1800

Kaynak: Sinan Sénmez, Diinya Ekonomisinde Déniisiim, Imge Yayinevi, Ankara, 1998, s.70.

Yasanan bu olaylar, birinci kur savasinin baglamasina neden olmus ve 1936
yilina kadar siirecek olan savasin temel dayanaklarini olusturmustur. Birinci Kur
savasinin baslamasma neden olan ilk atilimi Almanya yapti. Birinci Diinya
Savasi’nin yarattigt yikimdan en ¢ok etkilenen Almanya, savas tazminatlarini
odeyebilmek icin hiperenflasyon yoluna basvurmustur. Ikinci hamleyi de 1925
yilinda Fransa parasim1 devaliie ederek yapmustir. Fransa yapmis oldugu

devaliiasyonla ihracatta diger iilkelere gore daha iistiin bir konuma gelmis oldu.

Tablo 3. Birinci Diinya Savas1 Sonrasinda Almanya’nin Kaybettigi Kaynaklar

Kaybedilen Ekilebilir Toprak | Oran (%)
ve Yeralti Kaynaklari

Ekilebilir Toprak % 14.6 kayip
Demir Cevheri Yataklar % 75 kayip
Cinko Yataklari % 68 kayip
Komiir Uretimi % 26 kayip

Kaynak: F. Lutge, “Explanation Of The Economic Conditions Which Contributed To The
Victory Of National Socializm, in M. Boumant”, The Third Rich, s.410; Bkz.: Kiratl, a.g.e., 5.165.

Tablo 3’te goriildiigii gibi Almanya Birinci Diinya Savasi’ndan sonra toprak
kayb1 yagsamistir. En fazla toprak kaybin1 demir cevheri yataklarinda yasarken, en az

kay1p ekilebilir topraklarda yaganmaistir.
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2.2.2. Birinci Kur Savasimin Baslamasi, Gelisimi ve Etkili Oldugu Bashca
Ulkeler

1921 yilinda, Weimar Almanya’sinda Alman merkez bankasi Reichsbank
muazzam miktarlarda para basmaya ve hiperenflasyon araciligiyla Alman Markinin
degerini diisirmeye giristiginde birinci kur savasi basglamis oldu. Enflasyon,
oncelikle Reichsbank’in biit¢ce agiklarini1 ve devlet harcamalarini finanse etmek icin
gereken paray1 temin etmek amaciyla Alman hiikiimetinden tahvil satin almasiyla
artti. 1921 yilmin sonlarina gelindiginde yavas yavas enflasyon yiikselmeye
baslamis, ancak bu durum hemen bir tehdit olarak algilanmamistir. Alman halki
fiyatlarin yiikseldigini biliyordu ama bunun paralarin ¢okmesiyle es anlamh
oldugunu hemen anlayamadi.%

Asirt para arzi ve i¢ bor¢lanma ile savag dncesi 1914 yilinda 1 ABD Dolar
4,2 Mark iken, 1919 sonunda 1 ABD Dolarinin degeri 48 Marka yiikselmistir.
Enflasyon tarafinda Ocak 1919-Ocak 1920 arasinda yillik enflasyon %270°dir. 1921
Haziran ayinda ilk tazminat 6demesi gelir ve bu ddeme gerceklestirilir. Alman
Merkez Bankasi, para arzimi artirarak ulasabildigi biitiin dovizi satin almis ve bu
durumda 1921 Temmuz-1922 Ocak arasinda 6 ayda fiyatlar %156 artmistir. Bir
ABD Dolar1 1921 sonunda 330 Alman Marki degerine kadar yiikselmistir. Almanya,
mal ve doviz ile tazminatlar1 6deyemez duruma geldiginde, Alman Merkez Bankas1
daha fazla Mark yaratmis ve bu durum enflasyonu yapiskan hale sokmustur. 1922
Ocak-1922 Temmuz arasindaki 6 aydaki fiyat artist %174’diir. 1922 yilina
gelindiginde ise Alman Merkez Bankasi bulabildigi ne kadar konvertible para var
ise, fiyat gozetmeksizin almaya basladi ve 1922 Haziran ayinda vadesi gelen savas
tazminati O0demesini yapamadi. 1922 Temmuzundan sonra artik enflasyon,
hiperenflasyona doniistii ve 1922 Temmuz-1923 Ocak arasindaki fiyat artisi tam
%2685 olmustur.*®

Yasanan biitiin bu gelismelerden sonra, 1923 yilinda savas tazminatlarini
garantiye almak icin Fransa ve Belcika, Almanya’nin Ruhr Bolgesi’'ni isgal etti. Ruhr
Bolgesi’nin isgal edilmesinden sonra Almanya bu duruma sessiz kalmadi ve

hiikiimet bu bolgede grev ilan etti, ayrica grevdeki is¢ilere de maddi yardimda

% Rickards, s.80-81.
%  Burak Koyliioglu, “Hiperenflasyonun Kiskacindaki Almanya“, 15.09.2016,
https://www.stratejivefinans.com/single-post/2016/09/15/Untitled, (11.04.2017).
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bulundu. Almanya bu donemde karsiliksiz para basimina yogun bir sekilde devam
ediyordu. Ayrica Ruhr Bolgesi’nde yaptig1 yardimlari karsilamak i¢in halktan vergi
aliyordu. Ancak paranin degerinin ¢ok diismesi sonucunda, halk vergiyi 6ddemekte
zorlaniyordu. Devletin yapmis oldugu harcamalarin ¢ok az1 vergilerle karsilantyordu.
Almanya hiikiimeti harcamalar1 karsilamak i¢in daha ¢ok para basmaya devam
ediyordu. 1923 yilinin Kasim ayinda Almanya hiperenflasyonu durdurmak igin
Reichsbank Genel Miidiiri Dr. Hjalmar Schacht tarafindan “Rentenmerk® adini
verdigi bir para birimini piyasaya siirdii. Piyasaya siiriilen bu yeni para birimi, kisa
bir siire sonra altina baglandi1 ve istikrara 1924 yilinda kavustu. Bu sirada Mark’in
degeri sifirlanmaisti.

19 Kasim 1923°te 1 Amerikan Dolar1 4,2 Trilyon Alman Marki oldu. Insanlar
aligveris  yapabilmek icin paralarimi el arabasiyla tasimaya bagladirlar.
Hiperenflasyon Almanya ekonomisinin ¢ékmesine neden oldu. Issizlik artt1, iicretler
yere cakild1.}%

Almanya’da olusan hiperenflasyon devam ederken, 1922 yilinda Italya’da
Cenevre Konferans: toplandi. Cenevre Konferansi sonuglandiginda ortaya yeni bir
altin degisim standardi ¢ikmisti. Katilan iilkeler merkez bankasi rezervlerinin
yalnizca altin olarak degil diger iilkelerin para birimleriyle de tutulabilecegini kabul
ettiler, yani belirli doviz bakiyelerinin rezerv amaciyla altin gibi muamele gorecegi
anlasilmakta ve oOzellikle ABD Dolar1 altin cinsinden ons basina 20,67 Dolar
oraninda tutmakla yiikiimliiyken, diger iilkeler altin1 temsilen Dolar tutabilecekti.1t
Yani, altin karsiligi bulunan kagit para piyasada daha ¢ok bulunacak, kagit paranin
karsiligi olan altin bankalarda tutulacakti. Bu altin degisim standardi uyarinca,
merkez bankalar1 rezervleri, fiyatlar1 altin agisindan sabit olan altin ve para birimi
cinsinden olugsmakta ve her merkez bankas1 doviz kurunu sabit bir altin fiyati olan bir
para birimine sabitlemektedir.’%? Birinci Diinya Savasi ile kesintiye ugrayan altin
standard1 yerini farkliliklara sahip olan altin degisim standardina birakmusti.

Britanya Imparatorlugu, Japonya ve diger Avrupa Ulkeleri’nin taraf oldugu
Cenova konferans: sonrast 1925°de Ingiltere Sterlini tekrar altina bagladigi ve

Avrupa Ulkeleri’nin paralarinin teminati olarak Sterlini gdstermesiyle Dolarimn altina,

100 Gokhan Keskin (12.04.2017).
101 Rickards, s. 85.
102 paul R. Krugman and Maurice Obstfeld, International Economics, Theory and Policy,
Third Edition Copyright, 1994, p. 508.
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Sterlinin Dolar ve altina, diger tiim para birimlerinin de Sterline dayandigi bir sistem
meydana gelmis oldu.1%

Birinci kur savasi’ndaki ikinci hamleyi Fransa 1925°te altin standardina
donemden &nce Frank’1 devaliie ederek ve bdylece Ingiltere ve ABD gibi altina savas
oncesi orandan donecek olan {lkelere karst ihracat TUstlinligi kazanarak
gerceklestirdi.1%

Altin degisim standardi1 kabul edildikten sonra, Almanya kendi ekonomisini
diizeltmek icin gerekli olan altin stokuna sahip degildi. Bu durumda Almanya’nin
yetersiz olan altin miktarin1 degistirmek ve diizeltmek icin ABD’nin baskan
yardimcist olan Charles Dawes’in adinin verildigi Dawes Plam1 uygulanmaya
baslandi. Yani kisaca ABD, Birinci Diinya Savasi’'ndan ve Versailles
Antlagsmasindan sonra uluslararasi siyaseti sersemlettiren tazminat problemini
¢ozmek icin Almanya’ya yardim etmek istedi. Ayrica Ruhr sanayi bolgesinin
Miittefikler tarafindan isgali sonucunda asir1 enflasyon krizine katkida bulunmustu
ve uygulanan plan sonrasi Miittefiklerin isgali sona erdi, plan Almanya’nin savas
telafisi i¢in kademeli bir 6deme plani olarak uluslararas: krizin ¢oziimiine yardimci
oldu.1%

Dawes Komitesi bes iilkeden olusuyordu, bunlar; Birlesmis Devletler (ABD),
Ingiltere, Italya, Belgika ve Fransa’dir. Her biri, Weimar ekonomisini yeniden
yapilandirmak icin iki uzman gonderdi ¢iinkii Weimar, 1923-1924 donemindeki
tazminat 6demelerini yapamamisti. Dawes Komitesi, gelecek yillarda Weimar’in tam
O0demelerini yapmaya baslamasi i¢in Almanya ekonomisini yilikseltmenin bir yolunu
bulmak istedi. Planin belirli ana noktalar1 vardi. Bunlar:1%

- lIk biiyiik karar, Ruhr’in Almanlarin tam kontroliine gegmesi, Fransiz
ve Belgika birliklerinin bdlgeden ¢ekilmesiydi.

- Ikinci karar, tazminat &demeleri yeniden yapilandirildi. Dawes
Plani’ndan sonraki ilk 6demenin yapildig1 yilda 6denecek azami tutar
1 Milyar Mark oldu. Birinci yildan sonraki 6demelerin 2,5 Milyar
Mark olacagi kararlastirildi.

103 Ekodialog, “Altin Standardi Dénemi®, http://www.ekodialog.com/Konular/altin-
standardi-donemi.html (12.04.2017).

104 Rickards, s. 79.

105 Maysa Jaman Hema, Tiew Chong Xiang, “1924 Dawes Plan“, 2015,
https://subjectoftorment.files.wordpress.com/2015/03/1924-dawes-plan-maysa.pdf, p. 2.

196 Historical Security Council, “The Dawes Plan®, United Nations Model Universidad
Iberoamericana 2012, http://www.iberori.org/imun/HSC _B_.pdf, p.4-5.
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- Ugciincii karar, Weimar’m ulusal bankasi olan Reichsbank’in
Miittefikler tarafindan denetlenecek sekilde yeniden
yapilandirilmasiydi. Weimar hiikiimeti, Eyliil 1924’te Dawes Planinin
sartlarin1 kabul etti.

Dawes Plani, Almanya tarafindan kabul edildikten sonra uygulanmaya
baslandi. Plan, Almanya’nin yiikiinii hafifletmeyi planliyordu. Almanya’nin yiikiinii
kisa vadede hafifletmeyi basaran plan, ekonomide iyilesme sagladi. Savas
tazminatlarinin yeniden yapilandirilmasi da Almanya’nin gidisatin1 olumlu etkiledi.
Ancak, yapilan bu yardimlar neticesinde Almanya disaridaki ekonomilere bagimli
hale gelmis oldu.

1923 yilinda, hem Fransa hem de Almanya savas donemi enflasyonuyla karsi
karstya kalmis ve paralarimi devaliie etmislerdi. Ug énemli Avrupa giicii arasinda
yalmzca Ingiltere altin standardin1 savas oncesi diizeye getirmek icin kagit para
arzini daraltacak énlemleri ald1.2%’

Yasanan bu gelismelerin ardindan birinci kur savasi basladiktan sekiz yil
sonra, diinya ¢apinda etkili olan ve biiylik yikimlara yol agan 1929 Ekonomik
Buhrani patlak verdi. 1929 Ekonomik Buhraninin ortaya ¢ikmasinda Birinci Diinya
Savasi’ndan sonra meydana gelen olaylar etkili olmustur. Ozelikle savastan maglup
cikan devletlere imzalatilan antlagmalar ve alinan agir tazminatlar ekonomileri
olumsuz etkilemistir.

1929 Ekonomik Krizi, ABD’de patlak vermistir. Kara Persembe olarak da
adlandirilan ekonomik kriz, Wall Street Borsasinin ¢okiisii ile baslamustir. 1929
Ekonomik Krizi’nin temelleri daha oncesine dayanmaktadir. ABD borsas1i 1929
yilina kadar stirekli yiikselmekte ve yatirimcilara oldukg¢a iyi kazanglar
saglamaktadir. Ancak 1929 yilinda ABD borsasinda durgunluk yasanmis ve
durgunlugun ardindan borsa diisiise ge¢mistir. Bu durumda yatirimeilar ellerindeki
hisse senetlerini satmistir. ABD borsasindaki hizli diisiis ve yatirimcilarin borsadan
¢ekilmesinin ardindan 24 Ekim 1929°da ABD borsasi ¢okmiistiir. Bir hafta i¢inde, 23
Ekim’den 29 Ekim’e kadar gegen siirede, Dow. Jones Sanayi Ortalamasi, “Kara
Persembe® (24 Ekim) ve “Kara Sali* da (29 Ekim) “dikey* fiyat diisiisleri yasamus,

%29,5’e gerilemistir.'%® 1929°da borsa ¢okiisiiniin ardindan ABD ekonomisi on yil

197 Rickards, s. 89.
108 Brion Snowdon ve Howard R. Vane, Modern Makroekonomi, 1. Basim, Efil Yaynevi,
Ankara, Eyliil 2012, s. 9.
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siiren bir durgunluga diistii ve biiyiik depresyonun iistiinde, GSMH, asir1 tiikketim
seviyelerine gore %40’1n altindaydi ve issizlik %25’in {izerindeydi (eksik istihdam
%50 idi).1%° 1929 Krizi ilk olarak ABD’de baslamasima ragmen kisa siirede tim
diinyaya yayilmistir ve azgelismis, gelismis iilke ayrimi yapmadan iilke
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemistir. Diinya genelinde pek ¢ok banka iflas
etmis, pek ¢ok insan mal varligini1 kaybetmis ve issizlik artmistir.

1929 krizinin gesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlari soyle siralayabiliriz:*°

- Birincisi; Amerika’daki sirketlerin mali giigleriydi. 1870’li yillarda
Amerika’da irili ufakli pek c¢ok sirket varken Birinci Diinya
Savagi’nin getirdigi zorluklar karsisinda kiigiik sirketler birlesmek
zorunda kalmis ve savas sonrasinda tekeller olusturulmuslardir. Oyle
ki 1929 yilina gelindiginde Amerikan ekonomisinin %50’si {izerinde
s0z sahibi olan holding sayis1 200 kadardi. Bu da tek bir holdingin
bile iflasinin ekonomiyi sarsmaya yetecegini gosteriyordu.

- Ikinci bir sebep de bankalarin kotii yapilanmis olmasiydi. Bankalarin
sermaye esaslarini, rezerv ve kredi oranlarini belirleyen yasalar yoktu.

- Uciincii bir sebebin de, baskan Hoover ydnetiminin ekonomi
alanindaki tecriibesizligi oldugu sdylenebilir.

- Dordiincii neden ise, Amerika’nin diinya iizerindeki net kreditor
olmasiydi. Amerika hesapsizca vermis oldugu kredileri geri alamadi.
Ayrica, Ingiltere’de para birimi Poundun asir1 defer kazanmasi,
ithracatta diisiise ve ekonominin bozulmasina yol acti. Almanya ise
savas tazminatlarint 6demek igin karsiliksiz para basmis bu da
hiperenflasyona (asir1 enflasyon) yol agmisti.

1929 Krizinin en yikict etkisi 1931 ilkbahar1 ve yazinda yasandi. Kiiresel
bankaya hiicumdan farksiz olan finansal panik o yil Mayis ayinda Viyana’daki
Credit-Anstalt Bank’in  zararlarinin  bankanin  sermayesini  tamamen silip
siipiirdiigiiniin agiklanmasiyla basladi. izleyen yillarda Avrupa’da bir bankacilik
panigi bas gosterdi ve Avusturya, Almanya, Polonya, Cekoslovakya ve

Yugoslavya’da bankalar tatil edildi. Almanya dis bor¢ 6demelerini askiya alarak

109 «The Stock Market Crash of 1929%,
http://www3.nd.edu/~jstiver/fin462/us%20market%20crashes.pdf, s.3.

110 «1929 Diinya Ekonomik Bunalim®,
http://www.tariheglencesi.com/FileUpload/op207895/File/1929 dunya ekonomik bunalimi.pptx
(12.04.2017).
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sermaye denetimleri koydu. Bu yeni altin degisim standardindan ¢ikmanin islevsel
esdegeriydi. Panik kisa siirede Ingiltere’ye sicradi ve Temmuz 1931°de yogun altin
cikislar1 basladi. Altin ¢ikislart yogunlasip bankaya hiicum baskilar1 Londra
sehrindeki bankalar1 batma tehdidiyle karsi karsiya birakinca Ingiltere 31 Eyliil
1931°de altin standardindan ayrildi. Aralarinda Japonya, Iskandinav iilkeleri ve
Ingiliz Milletler Toplulugu’nun iiyeleri bulunan birgok iilke de altin standardindan
ayrild1 ve devaliiasyonun kisa vadeli yararlarindan faydalandi. Bu yararlar Fransiz
Frangmin ve Belgika, Liiksemburg, Hollanda ve Italya gibi altin degisim
standardinda kalan diger altin bloku iilkelerinin aleyhine isledi.*!!

Ingiltere altin standardindan ayrildiktan sonra parasii serbest dalgalanmaya
birakmistir, ancak paranin degerinde fazla bir dalgalanma meydana gelmemesi i¢in
1932 vyilinda “Doviz Denklestirme Fonu”nu (Exchange Equalization Fund)
kurmustur. Fon’un gorevi, serbest piyasada Sterlin alip satarak Sterlinin degerini
korumakti. Fon, doviz piyasalarindaki dalgalanmalarin i¢ piyasaya yansimasini bir
dereceye kadar onleyerek Sterlinin istikrarini belli bir siire saglayabilmistir. Sterlin
altin iligkisinin son bulmasindan sonra eski Ingiliz sémiirgelerinden meydana gelen
bazi iilkeler, paralarin1 Sterline baglamislardir. Boylece, Sterlin Blogu (sahasi) ortaya
¢ikmistir. Saha igindeki iilkelere rezervlerini Sterlin ile tutmus ve saha igindeki
O0demelerini serbest bir sekilde yapabilmislerdir. Buna karsilik saha disindaki
iilkelere kars1 sik1 bir kambiyo ve ithalat rejimi uygulamislardir.'?

1929 Krizi’nin yasanmasindan sonra, Ingiltere’”de bu krizden olumsuz
etkilenmistir. Ingiltere’nin ihracatinda azalma meydana gelmis ve issizlik oranlari
artmistir. Ayrica ABD’nin GSYH’si 1929°da 315 Milyar Dolarken 1933’te 216
Milyar Dolara diigmiis, issizlik oran1 1929°da %3,2 iken 1933’te %25’e yiikselmis,
ayni dénemde fiyatlar %25 diisiis gostermistir (deflasyon).!® ABD’nin fiyatlarin
diisiirmesi ile birlikte, Ingiliz Poundunun degeri artmistir. Ingiltere 1925 yilinda altin
standardina geri donmiisti, 1931 yilinda ise altin standardindan ayrilmisti. Altin
standardindan ayrildiktan sonra Ingiltere Poundu devaliie etti. Boylece kriz’den sonra
diisen ihracat gelirlerinde artis saglandi. 1929 Krizi, Almanya’nin ekonomisini de
olduk¢a olumsuz etkiledi. Alman hiikiimeti, ekonomisini canlandiracak Onlemler

almak istediyse de olumlu sonug¢ alamadilar.

111 Rickards, s. 90-91.
112 Bylut ve Demirel, s. 18.
113 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 12. Baski, Remzi
Kitabevi, Istanbul, Mart 2016, s. 58.
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Grafik 1: Biiyiik Buhran Sirasinda Diinya Ticaretinin Diismesi, 1929-33 (Milyon ABD

Dolari altin Dolarlar cinsinden aylik degerler)
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Kaynak: Milletler Cemiyeti, Yetmis Bes Ulkenin Toplam ithalati, Aylhk Istatistik Biilteni,
Subat 1934, s. 51.

Grafik 1’de de goriildigli gibi diinya dis ticareti Biiyiikk Buhrandan sonra
gittikce azalmaya baslamistir. Krizin basladig1 y1l olan 1929°da diinya ticareti aylik
olarak 3 Milyon ABD Dolari iken, 1933 yilina gelindiginde 1 Milyon ABD Dolarina
gerilemistir. 1921 yilinda baslayan kur savasi devam ederken ortaya ¢ikan bu kriz
sonras1 karsilikli olarak pek ¢ok {ilkenin yaptigi devaliiasyonlarin (rekabetgi
devaliiasyonlar) diinya ticaretindeki diisiise etkisi bulunmaktadir.

Fransa’daki ekonomik kriz, diger sanayi iilkelerine gore farkli bir yapida
olmustur. Kriz Haziran 1931°den sonra baglamistir. Fransa’da krizin geg
baslamasinin ve uzun siire devam etmesinin nedenleri; 1928’de yapilan devaliiasyon
ve Fransa’nm uyguladig1 kapal dis ticaret rejimidir. 114

Kisaca, Ingiltere altin degisim standardindan ayrildiktan sonra Avrupa’da
ortaya ¢ikan bankacilik krizi sona ermis, Avrupa’nin geneline yayillmis olan panigi
yatistirmustir. Altin degisim standardindan ayrilan Ingiltere, parasini devaliie etmistir.
Devaliile oran1 %40°dir. Ingiltere’nin ardindan baska iilkelerde altin degisim
standardindan ayrilmis ve paralarii devaliie etmiglerdir. Ancak, altin degisim
standardinda kalmaya devam eden iilkeler vardir. Bunlara drnek olarak italya, Fransa
ve Hollanda verilebilir. Bu iilkeler altin degisim standardindan ayrilan iilkelerin elde
etmis oldugu avantajlardan yararlanamamistir. Avrupa’da meydana gelen bu durum
sonrasinda 1931 yilinda bu bélgedeki iilkelerin para birimleri Dolar karsisinda deger
yitirince, ABD’ye dogru deflasyonun yarattig1 etkiler gitmis oldu. 1932 yili Amerika
icin oldukga yikict gegmistir. 1929 yilinda yasanan Biiylik Buhran, 1932 yilinda

14 Sudi Apak, “1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirilmasi: Diinya ve Tiirkiye Ornegic,
Beykent Universitesi IIBF, http://journal. mufad.org.tr/attachments/article/258/1.pdf .
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etkilerini en sert sekilde gostermistir. Issizlik bu dénemde artarken, iiretim ve
yatirimlarda diislis yasanmistir. 1932 yilinda yasanan olumsuz ekonomik durum,
mevcut olan baskan Harbert Hoover’in yerine yeni yapilan se¢cimde Franklin D.
Roosevelt sec¢ilmistir. Yeni secilen baskan Amerikan halkinin ekonomik olarak
oldukea sikintili gegen zamanlarinda géreve baglamistir.

Roosevelt, goreve bagladiktan iki giin sonra 6 Mart 1933’te ABD’de tiim
bankalarin kapanmasi i¢in acil durum yetkilerini kulland1 ve bankalar1 tatil etti.
Bankalar, bu tatil siiresinde incelenecekti. 6 Mart tarihinde kapanan bankalardan
sonra 13 Mart giinii bazi bankalar kapali kalmaya devam ederken bazi bankalar
tekrar agildi. Ayrica 9 Mart 1933’te Acil Bankacilik Yasasi kabul edildi. Yasa Fed’e
bankalara ellerinde bulunan her tiirlii devlet tahvilinin itibari degerinin %100’iine ve
¢ek veya baska tiirden devlet tahvilinin itibari degerinin %90’mna esit krediler verme
olanagi sagliyordu. Fed ayn1 zamanda Federal Reserve sisteminin iiyesi olan her
bankaya teminatsiz kredi verebilecekti. 13 Mart 1933°te bankalar tekrar agildiginda
mevduat sahipleri bankalarin 6niinde kuyruk olusturup evlerinde bulunan paralari
bankalara geri yatirtyorlardi. '

Ingiltere’nin  parasim1  devaliie ettiginden bahsetmistik. Yapilan bu
devaliiasyon sonucunda, iilke ihracatta iistiinliik kazanmisti. Ayrica Ingiltere gibi
altin degisim standardindan ayrilan {ilkelerde ihracat maliyeleri diismiistii. ABD bu
durumda, kendi parasin1 diger paralara karsi devaliie etmeyi diisiinmiis, fakat karsi
bir devalliasyon ile karsilasacagini diisiindiigii icin bu fikirden vazge¢mistir. Daha
sonra ABD kendi parasinin degerini altina kars1 devaliie etti. Ancak, altinin daha ¢gok
stoklarda tutulmasi bir sorun yaratiyordu. Bagkan Roosevelt, 5 Nisan 1933’te 6102
sayil1 Bagkanlik Emri’ni yayinladi, ABD halkindan altinlarim1 hiikiimete vermesini
talimat1 verildi ve ons basma 20,67 Dolarlik kurdan kagit para teklif ediliyordu.'t®
Franklin Delano Roosevelt, 20 Nisan 1933 giinii, altin iizerine ambargo koymus ve
altinin 6zel milkiyetini kaldirmis ve 12 Mayis 1933 tarihinde, ABD Kongresi
Roosevelt’e gerektiginde Dolarn altin degerini %50 oraninda diislirme yetkisi
vermistir.''” Amerika Kongre’nin verdigi yetkiyle Dolar1 devaliie etmistir. Ayrica
Amerika, 1933 yilinda altin degisim standardindan ayrilmistir. Altin degisim

standardindan ayrilan Amerika Dolar1 serbest dalgalanmaya birakmistir. 1934 yilinda

115 Rickards, s. 91-92.
116 Rickards, s. 94.
U7 Giil Giinver Turan, Uluslararasi Para Sistemi: Diinii ve Bugiinii, 1. Baski, Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, Ankara, 1980, s. 68.
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Italya, 1936 yilinda ise Polonya 1936 altin degisim standardindan ayrilmis ve
Belgika Mart 1935°te, Fransa Ekim 1936’da paralarim devaliie etmislerdir.'!8

Ocak 1934°te ise ABD Dolar1 tekrar altina baglamis ve 1 onsluk 9/10
safliktaki altinin fiyati 35 Dolara esit kilimmistir. 1933 oOncesinde ayni saflik ve
agirliktaki altinin degeri 20.67 Dolar idi. Boylece Dolar resmen %59.06 oraninda
devaliie edilmistir. Ayrica Fransa, 1936 yilinda Frang1 %30 devaliie etmis, italya ise
1936 yilinda Lireti eski pariteye oranla %59.06 oraninda devaliie etmistir. Bu
ilkelerin disinda da pek ¢ok iilke paralarini devaliie etmistir, 6rnegin 1936 yilinda
Bulgaristan, Estonya, Yunanistan, Macaristan, Romanya ve Yugoslavya paralarin
devaliie etmis ve kambiyo kontrollerine bagvurmuslardir. Avusturya 1931 ve 1934
senelerinde, iki kez devaliiasyonda bulunmustur. Cekoslovakya ise 1934 ve 1936
yillarinda iki devaliiasyon gecirmis, kontroller uygulamistir.°

Karsiliklt olarak uygulanan bu devaliiasyonlar yasanan kur savasinin
gostergelerindendir. Ulkeler bu uygulama ile ticarette iistiinliik saglamay1 ve iilke

ekonomilerini giiclendirmeyi amaglamaktadirlar.

2.2.3. Birinci Kur Savasi’min Ortaya Cikardigi Sonuglar

Yasanan devaliiasyonlardan sonra, 1936 yilinda Ingiltere, Fransa ve ABD’nin
taraflar1 oldugu Ug Tarafli Anlasma yapildi. Anlasmanin merkezinde Fransa’ya biraz
devaliiasyon yapma izni verilmesi vardi. ABD misilleme yapmayacagini
belirtiyordu. Ug taraf da i¢ biiyiimeyi tesvik etmek icin ihtiya¢ duyulmas: haricinde
parasimin degerini altin ve birbirlerinin parasi karsisinda yeni mutabik kalinan
diizeylerde tutma giivencesi verdi. Isvigre, Hollanda ve Belgika da Fransa’nin
rehberliginde anlasmaya dahil oldu. Ug Tarafli Anlasma ile giivenceye alman kur
istikrarinin neticesinde aralarinda ticaret yapan iilkeler altin ihracatinin askiya alinma
ve merkez bankalarinin altin stoklama donemi sona erdi. ABD kendisine altin
satacak tlkelere koydugu altin ihracat yasagini kaldirmak istiyordu. Uluslararasi
islemlerde kullanilacak yeni altin fiyat1 ons basma 35 Dolar olarak belirlendi ve bu

fiyat 1971 yilina kadar ayn1 kald.*?°

118 Tyran, s. 71.
119 Tyran, s. 72-75.
120 Rickards, s. 97-99.
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Tablo 4: Kur Savasinda Olan Baz1 Ulkelerin ithalat Rakamlari (Milyon ABD Dolari)

ABD Almanya Fransa | Ingiltere Japonya Brezilya
1921 2572 1243 1694 3801 781 220
1922 3184 1478 1972 4019 905 215
1923 3867 1146 1965 4513 960 227
1924 3684 1632 2061 5086 1009 307
1925 4291 2960 2128 5683 1054 405
1926 4501 2393 1940 5474 1118 379
1927 4240 3398 2079 5358 1031 393
1928 4160 3342 2103 5282 1018 443
1929 4463 3211 2282 5445 1018 423
1930 3104 2480 2060 4697 761 259
1931 2119 1613 1655 3618 601 140
1932 1342 1121 1170 2301 407 108
1933 1510 1295 1430 2697 494 176
1934 1739 1763 1518 3534 675 208
1935 2393 1685 1394 3649 710 226
1936 2607 1706 1530 3996 800 248
1937 3102 2198 1703 4812 1086 335
1938 2180 2188 1330 4283 755 295
Kaynak: International Trade Statistics 1900-1960, MGT (62)12,

https://unstats.un.org/unsd/trade/imts/Historical%20data%201900-1960.pdf, May 1962 ( 12.04.2018).
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Tablo 5: Kur Savasinda Olan Bazi Ulkelerin Thracat Rakamlar1 (Milyon ABD Dolarr)

ABD Almanya Fransa Ingiltere Japonya Brezilya
1921 4403 745 1480 2752 603 222
1922 3791 947 1669 3243 771 303
1923 4131 1274 1873 3563 689 330
1924 4589 1225 2216 3593 727 425
1925 4901 2220 2223 3793 912 483
1926 4786 2487 1925 3226 933 447
1927 4819 2576 2167 3481 914 437
1928 5094 2929 2048 3566 889 476
1929 5220 3217 1968 3593 970 463
1930 3825 2871 1686 2818 710 315
1931 2400 2290 1193 1803 550 238
1932 1586 1371 773 1300 368 176
1933 1666 1504 928 1584 473 220
1934 2117 1647 1172 2057 638 288
1935 2262 1733 1033 2368 775 272
1936 2431 1727 933 2283 778 322
1937 3311 2377 957 2627 902 350
1938 3064 2111 879 2443 760 296
Kaynak: International Trade Statistics 1900-1960, MGT (62)12,

https://unstats.un.org/unsd/trade/imts/Historical%20data%201900-1960.pdf, May 1962 (12.04.2018).

Tablo 4 ve 5’te birinci kur savasi’nin yasandigi zaman araliginda paralarini
devaliie ederek savasa dahil olan {ilkelerin ithalat ve ihracat rakamlar1 verilmistir.
Yasanan kur savasimin dis ticaret iizerindeki yikic1 etkisi tablolardan da
anlasilmaktadir. Ozellikle 1929 yilinda yasanan ve kiiresel capta etkili olan kriz
ithalat ve ihracat rakamlarinda olduk¢a fazla olumsuz etkiye neden olmustur. 1936
yilinda birinci kur savasinin bitmesinin ardindan verilerde bir toparlanma
goriilmektedir. Savasin baglamasinda 6nemli bir role sahip olan Almanya ve Fransa
da ihracat ve ithalat da olumsuz sonuglar elde etmistir. Karsilikli olarak uygulanan
devaliiasyonlar ile amaglanan ticari iistlinliikler elde edilememistir.

Goriildagi gibi birinci kur savasi pek ¢ok iilkede etkili olmus, iilkeler daha
fazla avantaj saglamak icin devaliiasyona basvurmuslardir. Almanya’nin ilk hamleyi
yapmasi sonucu baglayan bu savas, Fransa’min 1925 yilindaki devaliiasyonuyla

devam etmis, 1931 yilinda Ingiltere’nin yapmis oldugu devaliiasyonla hiz kazanmus,
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1936 yilina gelindiginde pek cok iilke kars1 hamle yaparak devaliiasyona bagvurmus
ve birinci kur savasi kiiresel bir savas haline doniiserek yikici etkilerini arttirmistir.
Altin standard1 tekrar giindeme gelmis ve basarili olmayarak yikilmistir. Rekabetci
devaliiasyonlar yasanmis ve diinya ticareti oldukca olumsuz etkilenmistir. Imzalanan
Ug Tarafli Anlasma ile simdilik sona eren birinci kur savasi kiiresel anlamda ne

kadar yikici etkiler yaratabilecegini gostermistir.

2.3. IKINCI KUR SAVASI (1967-1987)

Ikinci kur savasinin kokleri 1960’11 yillarin sonuna dayanmaktadir. ABD’nin
politikalart bu savasin esas belirleyicisi olmustur. Ancak ikinci kur savasi 1967
yilinda Ingiltere’nin Sterlini devaliie etmesi ile temellenmistir. Daha sonra 1971
yilinda Dolar altin karsisinda devaliie edilmistir. Boylece kur savasi kesin olarak
baslamistir. Tkinci kur savasi, 1987 yilinda G7 iilkeleri tarafindan Paris’te imzalanan

Louvre Anlasmasi ile sona ermistir.

2.3.1. TIkinci Kur Savasinin Baslamasinda Etkili Olan Faktorler

Birinci kur savasi 1936 yilinda bittikten 3 yil sonra ikinci Diinya Savast
patlak verdi. Birinci Diinya Savasi’nin ve birinci kur savasinin yarattigi olumsuz
etkiler heniiz ge¢gmeden yasanan Ikinci Diinya Savasi tam anlamiyla bir yikim
yaratti. ABD Ikinci Diinya Savasinin ardindan diinya sanayiinde egemen konuma
gecmis, ABD ekonomisi lider konumundan dolayi, sanayilesmis iilkelerin toplam
sanayi iiretimin yaridan fazlasini sagliyordu ve kendisinden sonra ikinci sirada sanayi

121 fkinci Diinya Savas1 hiz

{iretimi yapan Ingiltere’nin yedi kat1 iiretim yapmaktaydi.
keserken ABD ve Ingiltere dnciiliigiindeki Miittefik kanadin biiyiik ekonomik giigleri
Versailles’in ve iki savas arasindaki donemin yanlislarindan kaginmak igin yeni bir
diinya para diizeni olusturmayi planliyordu.'?> Bu amagcla 1944 yilinda Bretton
Woods Konferansi toplandi. Konferans sonunda belirli kurallar ortaya g¢ikti ve
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) kuruldu. Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesinin ardindan

kurulan Bretton Woods Sistemi (BWS), uluslararas1 para sisteminin yeniden ingast

121 Fikret Senses, Kalkinma Iktisad1 Yiikselisi ve Gerilemesi, 6. Baski, iletisim Yaynlari,
Istanbul, 2015, s. 218.
122 Rickards, s. 101.
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amaciyla tasarlandi.'?® Bretton Woods Konferansinda alinan kararlar, 1973 yilina
kadar gegerliligini korudu. Bretton Woods Sistemi 1973 yilinda yikildu.

Bretton Woods Konferansinda iki plan giindeme gelmistir. Bunlardan ilki,
Ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes tarafindan hazirlanmis olan Keynes Plani,
digeri de Harry Dexter White tarafindan hazirlanan White Planidir. Konferansta,
Amerikan plani olarak da anilan White Plan1 kabul edilmis ve bu plana gore Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) kurulmasi 6ngoriilmektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Amerika’nin New Hampshire eyaletine bagh
olan Bretton Woods kasabasinda 1944 yilinda toplanan Birlesmis Milletler Para ve
Finans Konferansinda konusulmaya baslanmis ve 1945 yilinda esas s6zlesmenin
imzalanmastyla birlikte kurulmugstur. Uluslararas1 Para Fonu, 1947 Martinda resmen
faaliyetine baglamistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), parasal sistemin isleyisini
denetlemek ve gecici 6demeler dengesi sorunlariyla karsilagan iilkelere orta vadeli
kredi saglama amaciyla olusturulmustur.'?* Faaliyete basladig: yil, Fransa IMF’den
bor¢ almistir, yani IMF’den borg alan ilk iilke olmustur. IMF, uluslararasi bir sistem
olup, Ikinci Diinya Savasindan cikan ve savasin yikimlarindan kurtulmak igin
finansal destege ihtiya¢ duyan iilkelere, ayrica savasgin bitiminden giiniimiize kadar
olan iilkelere de ihtiyag duyduklari yardimi saglamistir. IMF’ye 189 iiye tilke
bulunmaktadir. Uye iilkeler, oy kullanmirken iilke icin IMF’de belirlenen kotalar
oranlarina gore oy kullanirken, tilkelerin alacaklari mali destegin belirlenmesinde de
kota 6nemli bir belirleyicidir.

Bretton Woods Sisteminde ABD disindaki IMF {iyesi her iilke ulusal
parasimin degerini ABD Dolar cinsinden tanimlamisti. ABD Dolar1 ise 1 ons=35
Dolar fiyatindan altina baglanmisti. Ulusal paralarin bir Dolar paritesi oldugu ve
Dolar da sabit fiyattan altina baglandig1 i¢in tiim ulusal paralarin dolayl olarak bir
altin paritesi de bulunmaktaydi. ABD, yabanci iilke merkez bankalarina, arz
edecekleri Dolar karsiliginda, bu sabit fiyattan altin satma sorumlulugunu almisti.
Sistemde ulusal paralara Dolar paritesi etrafinda sinirli bir dalgalanma marji

tamnmls‘u.125

123 Macelo L. Moura, Fatima R. Pereira and Guilherme de Moraes Attuy, Currency Wars in
Action: How Foreign Exchange Interventions Work in an Emerging Economy, Insper Working
Paper, WPE:304/2013, March 2013, p. 2.
124 Robert Gilpin, The Political Economy of International Relations, Princeton University
Press, New Jersey, 1987, p. 132.
125 Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, Istanbul, 1999, s. 4.
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1969°da IMF “altin yetersizligi* meselesini ele ald1 ve 6zel ¢cekme hakki veya
SDR adi verilen yeni bir uluslararasi rezerv bigimi yaratti. SDR, IMF tarafindan
maddi bir varlikla desteklenmeksizin yoktan imal edildi ve IMF kotalar
dogrultusunda iiyelere tahsis edildi. Odemeler dengesi agiklarmi, tipki altin veya
doviz rezervleriyle ayni sekilde dengelemekte kullanilabilecek bir varlig temsil ettigi
i¢in hemen “kagit altin“ unvanini aldi.*?®

1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda ABD de enflasyon c¢ok ciddi
boyutlara ulagsmisti. IMF’nin yaratmis oldugu para birimi SDR’nin baskin rezerv
varlik olarak Dolarin yerini alacagi diisiiniiliiyordu. Ancak, Birlesik Devletler’deki
goreli fiyat istikrarina doniis, Dolar1 bir dnceki pozisyonuna geri dondiirdii. Bu
durumda yaygin olarak kabul edilebilir yedek bir varlik olan SDR, finans sisteminde
onemli bir yer tutamadz.*?’

1971 yilinda ABD, Dolar iizerindeki spekiilasyonlar1 6nlemek i¢in Dolarin
altina olan konvertibilitesini kaldirmis ve Dolar1 %7.9 oraninda devaliie etmistir.
Temel goérevi, 6demeler dengesi acik veren iilkelere yardim etmek, kisa donemde
ac1g1 kapatarak uluslararasi ekonomik isleyisin dengesini korumak olan IMF, bunun
icin “sabit ama ayarlanabilir kur rejimi”ni esas almistir.1?8

IMF’nin kurulus amaci; 6demeler dengesi sikintisina giren ekonomilerin
ithalat1 kisitlamak iizere devalliasyona basvurmasi sonucu karsilikli devaliiasyonlarin
ortaya ¢ikmasini ve bunun sonucunda diinya ticaret hacminin gerilemesini 6nlemek
olarak belirtilmektedir. IMF, bu durumu 6nlemek adina 6demeler dengesi sikintiya
giren ekonomilere gegici parasal destek vererek kur savaslarinin baglamasini
engellemeye caligmigtir. Ancak zaman icginde sabit kur rejiminden dalgali kur
rejimine gecilmesi IMF nin belirtilen amacini unutturdu.*?°

Ikinci Diinya Savasi bittikten sonra, “Dolar kithg“ sorunu yasanmustir.
Savastan c¢ikan pek c¢ok tiilke (Bati Avrupa ve Japonya) kot durumda olan
ekonomilerini diizeltmeye calismis ve bu konuda Amerika’dan yardim almigslardir.
Bu yardimlar Marshall yardimlar1 olarak adlandirilmigtir. Ancak 1950°lerin baslarina

gelindiginde Amerika agik vermeye baslamistir. Amerika dis ticaretinde acik

vermeye devam etmis bu durum Bretton Woods Sistemi’nin sarsilmasina ve daha

126 Rickards, s. 108.

127 Robert M. Dunn JR. and James C. Ingram, International Economics, John Wiley &
Sons, Inc, America, 1996, p. 524.

128 Ertem, s. 15.

129 Mahfi Egilmez, ABD de Kur Savaslarina Girdi, 04.02.2016,
http://www.mahfiegilmez.com/2016/02/abd-de-kur-savaslarna-girdi.html, (13.04.2017).
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sonra yikilmasina neden olmustur. Amerika’nin yardim ettigi lilkelerden Amerika’ya
oldukg¢a fazla altin rezervi gelmistir. Bu durum devam etmis Dolar kitligi sorunu
¢Oziilmiis ancak 1958 yilinda artik Dolar kithigr sorunu degil “Dolar bollugu*
yasanmistir. Dolar bollugu yasanmasinin bir nedeni de Kore ve Vietnam savaslarinin
yasanmasi ile Marshall yardimlar1 yapilarak bu savaslarda parasal destek
saglanmastydi. Ayrica FED mevcut olan altin stoklarindan daha fazla Dolar basmisti,
ABD’nin dis agik sorunu da eklenince Dolar bollugu yasanmistir. Amerikan Dolar1
bu durumda asir1 degerlenmis ve Dolarin devaliiasyonunu zorunlu hale gelmistir.
Ancak, ABD parasin1 Dolarin herhangi bir paraya baglanmamasindan dolayr tek
bagina devaiile edememekteydi. Yasanan bu olumsuz durum, Bretton Woods
Sisteminin ¢okmesinde ana neden olmustur. Ancak, uygulanan bu sistemde Dolar’in
devaliiasyonu olduk¢ca zordur. Amerika’dan yardim alarak iilke ekonomilerini
toparlayan {ilkeler, Japonya ve Avrupa iilkeleri gibi, ellerindeki Dolarlart Amerika’ya
gotiirerek, daha once vermis olduklari altinlart geri almislardir.

ABD’nin dis acik verdigi ve Dolar bollugunun yasandigi bu donemde Triffin
ikilemi tartistlmaya baslanmistir. Triffin ikilemi, uluslararasi likidite saglamak icin
tek yolun Dolarin arttirilmasindan gegtigini ve Dolarin arttirilmasinin ise Dolarin
degerini distirerek altin-Dolar bagim1 kopararak BWS’ni sona erdirecegini ifade
etmektedir.’3® Ayrica, Triffin ikileminde IMF nin kendi para biriminin olusturulmast
ve Dolarin yerine gegebilecek bir para biriminin ortaya ¢ikmasini Triffin 6nermistir.

Unlii iktisatgr R. Triffin tarafindan gelistirilen ikilem, iktisatcimin adryla
anilmis ve Triffin Ikilemi olarak adlandirilmistir. Bu ikilem, Bretton Woods
Sisteminin uzun siire devam etmeyecegini, bir tikaniklik yasanacagini 6ne siirmiistiir.
Bretton Woods Sisteminde “anahtar para“ statiisii iistlenen Dolar, 1 ons = 35 Dolar
olarak belirlenmistir. Yani basilan her 35 Dolar i¢in Amerikan Hazinesine 1 ons altin
olarak konulmaktadir. Altin olarak karsiligi bulunan Dolar, Amerika disinda pek ¢ok
tilke tarafindan talep ediliyordu. Ancak Amerika dis acig1 vermesi ile birlikte agig1
kapatma yoluna gidecek ve bunun i¢in daha fazla Dolar basacaktir. Giivenli bir para
birimi olarak goriilen Dolar, diinya piyasalarinda artacak ve Amerika’da bu kadar
altin olmadig1 goriisiinliin yayilmasinin ardindan bu giiven kirilacaktir. Triffin
Ikilemi, cari agikla karsilasilmasi durumunda bu acig1 kapatmak igin daha fazla

Dolar basilmas1 sonucu Dolar’a olan giivenin azalmasi olarak agiklanmaktadir.

130 Bylut ve Demirel, s. 26.
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1960 yilinda, “altina hiicum* ile uluslararas1 mali alanda buhran yasanmaistir.
Amerika’nin giderek eriyen altin stoklar1 karsisinda spekiilatorler, Dolarin er geg
altina gore devaliie edilecegini tahmin ederek, baslica altin borsasi olan Londra’da
yogun sekilde altin alimlarina giristiler. Bu asir1 talep karsisinda serbest piyasadaki
altin fiyatlarini resmi fiyat karsisinda (1 ons altin: 35 Dolar) diizeyinde tutmak i¢in
sekiz sanayilesmis iilke (ABD, Ingiltere, Belgika, Almanya, Fransa, italya, Hollanda
ve Isvicre) bu tarihte “Londra Altin Fonu“ (Gold Pool) adi verilen bir fon
olusturdular. Amaglar1 bu fon kanaliyla, altin fiyatlarini sabit tutmak iizere Ingiliz
Merkez Bankasi’na, piyasada yapacag altin satislarinda destek olmakti.*3!

Altiin fiyatin1 sabit tutmak giderek zorlagsmistir. 1954-1960 yillar1 arasinda
Londra piyasasindaki altin fiyati, Fon tarafindan 6ngoriilen sinirlar dahilinde tutuldu;
Dolarin fiyati 1934’te sabitlendi. Altinin fiyati tizerindeki yiikselis baskis1 1961°de
Londra Altin Havuzunun kurulmasiyla karsilanmistir. 132

ABD’deki yillik enflasyon yaklasik olarak ikiye katlanip 1965’te %1,9’luk
makul bir orandayken 1966°da %3,5” ¢ikti. Ardindan sonraki 20 y1l boyunca kontrol
edilemedi. Enflasyon %1’in biraz iizerindeki diizeyine donmesi 1986’ya kadar
miimkiin olmadi. 1977’den 1981°e kadar gecen inanilmaz bir bes yil boyunca

kiimiilatif enflasyon %50 nin iizerineydi; Dolarin degeri yar1 yariya azalmist:.33

2.3.2. Ikinci Kur Savasinin Baslamasi, Gelisimi ve Etkili Oldugu Bashca
Ulkeler

ABD’de yasanan ekonomik sorunlarin yam sira, Ingiltere’de de Sterlin’de
sorunu ortaya ¢ikmistir. ABD’de yasanan enflasyonun ardindan Ingiltere’de de
enflasyonda ciddi artiglar yasanmistir. Yasanan olumsuz ekonomik olaylardan sonra
Sterlin 1967 yilinda Dolar karsisinda devaliie edilmistir. Dolar karsisinda Sterlin
2,80’den 2,40’a diisiiriildii. Ingiltere’de yasanan devaliiasyon ikinci kur savasi’nin
temel dayanaklarini olusturmustur. Sterlin’in devaliie edilmesinden sonra, 1967
yilinda Fransa Altin Havuzundan ¢ikmustir. 1969 yilinda Fransa’da Frank’1 devaliie

etmistir.

181 Seyidoglu, s. 815.

132 James Foreman-Peck, A History of the World Economy, International Economic
Relations Since 1850, Harvester Wheatsheaf, 1983, p. 334.

133 Rickards, s. 103.
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1968 yilinda altin rezervlerindeki erime Onemli boyutlara ulasinca
Washington D.C.’de yapilan bir toplanti’da altin i¢in iki bagl bir fiyat sistemi
benimsenmistir. Altinin ons basina resmi fiyati yine 35 ABD Dolarn olarak kalacak,
ancak serbest piyasada ger¢ek degerine kadar yiikselebilecekti. Diger iilkeler
paralarinin Dolar paritesini diistirdiikleri zaman Dolar dolayli yoldan devaliie edilmis
oluyordu. ABD bu nedenle, biiyilk ddemeler dengesi fazlalar1 olan Japonya ve
Almanya gibi lilkelerden paralarini revaliic etmelerini istiyordu. Onlar Grubu olarak
bilinen diinyanin en mali yonden en gelismis on iilkesi olan G10 olarak adlandirilan
grubun bir araya gelmesiyle ABD’nin Smithsonian kasabasinda yapilan anlasmada
kabul edilen 18 Aralik 1971 tarihli kur ayarlamalar ile ABD Dolar biiyiik paralar
karsisinda %9 oraninda devaliie edilmistir. Bu devaliiasyon ikinci kur savasi’nin
baslamasina neden olmustur. Altinin resmi fiyat1 35 Dolardan 38 Dolara ¢ikarilarak
altin penceresi kapatilmistir. Bununla birlikte diger iiye iilke paralarinin Dolar
paritesi etrafindaki dalgalanma marj1 da toplam (+,-) %2.25’e yiikselmistir. Ancak bu
anlasma da Dolardan kagis1 durdurmaya yetmeyince 1973 Subatinda Dolar bir kez

daha devaliie edildi ve altnin resmi fiyat: 38 Dolardan 42.2 Dolara yiikselmistir. 1**

13 Dogukanly, s. 25.
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Tablo 6. 11 Gelismis Ulkenin Paralarimin Altin ve Dolara Gore Ayarlama Oranlar Yeni Kur

Seviyesi, Kurlarin Alt ve Ust Marjlar

Altina Dolara Yeni Kur Kurlarm Dolara Gore Alt ve

Oranla Oranla (Dolara Ust Siirlari

Degisme Degisme Gore)
Paralar Yiizde Olarak 1 Dolarin Karsiligi Olan Ulusal Birimler
Japon Yeni +7.7 +16.9 308.00 314.93 -301.07
Isvicre Frang +7.1 +13.9 3.84 3.9265 -3.7535
Avusturya Silingi +5.1 +11.6 23.30 23.82 -22.78
Alman Marki +4.6 +13.6 3.2225 3.295 -3.150
Belcika Frangi +2.8 +11.6 44.8159 45.8250 -43.8075
Hollanda Florini +2.8 +11.6 3.2447 3.3175 -3.171875
Ingiliz Sterlini - +8.6 2.60571 (*) 2.5471 (*) -2.6643 (*)
Fransiz Frangi - +8.6 5.1157 5.2310 -5.0005
Italyan Lireti +1.0 +7.5 581.50 594.6 -568.4
isve¢ Kronu +1.0 +7.5 4.8129 4.920 -4.705
ABD Dolari +7.9 - - - -

Kaynak: Banque des Reglements Internationaux, Quarante-Deuxieme Rapport Annuel, Basel,
1972, p. 36.
Not: (*) 1 Sterlingin esit oldugu Dolar1 ifade eder.

1973 yilma gelindiginde pek ¢ok iilke para birimlerini Dolar karsisinda
serbest dalgalanmaya birakilmistir. Parasin1 Dolar karsisinda serbest dalgalanmaya
birakan tilkeler Avrupa Ekonomik Toplulugu iiyesi iilkeler ve Japonya, Kanada yer
almaktadir. Uluslararas1 alanda kullanilan Dolar, serbest dalgalanmaya birakildiktan
sonra daha once “deger standardi* olma 6zelligi sarsilmistir. Yasanan bu durumdan
sonra Dolarin degerinde kayip meydana gelmistir. Ayrica “rezerv para‘ olan Dolarin
bu deger kaybi, yasanan petrol sokuyla birlikte tekrar artis gostermistir. Diinyadaki
toplam petrol kullanim1 1962°de %34’den 1971°de %54’e yiikselmis, Avrupa’da bu
artts %36°dan %57 ye ulasmistir.**> Amerika’da petrol tikketimi 1960’lardan itibaren
oldukca artmistir. 1970’11 yillarin basinda Amerika’da petrol iiretimi azalmis bu
nedenle petrol ithalati artmistir. 1973’e gelindiginde Amerika’da petrole olan yogun
talep yliziinden, Amerika ciddi miktarlarda petrol stoklar1 olugturamamis ve petrol
krizine hazirliksiz yakalanmistir.*® 1973 yilinda petrol fiyatlar1 oldukca artmustir,
petrol fiyatlar1 dort katina ¢ikmistir ve bu durum enflasyonu arttirmistir.

1973 yilinda Petrol ihrag Eden Arap Ulkeleri Birligini OAPEC (OAPEC,
OPEC iiyesi Arap iilkeleriyle Misir ve Suriye’den olusur) Yom Kippur Savasi’nda

13 {lker Parasiz, Uluslararasi Para Sistemi, Ezgi Kitabevi Yayinlar1, Bursa, 1996, s. 176.
1% Vedat Giirbiiz, “Petrol, Petrol Politikalar1 ve Ortadogu: Global Politikalarin Bélgesel
Yansimalar1 ve Irak Savasi“, Avrasya Dosyasi, http://www.21yyte.org/assets/uploads/file/133-

168%?20vedat.pdf, s. 136.
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ABD’nin Israil Ordusuna destek vermesine karsilik olarak ilan ettigi petrol
ambargosu petrol krizi olarak adlandirilmaktadir. 1973 Ocak ayinda varili 2.59 Dolar
olan Arap petrolii, 1973 Ekiminde 5.11 ve 1974 Ocak ayinda da 11.65 Dolara ¢ikti.
Yani bir yil i¢inde dort mislinden fazla artis anlamina geliyordu. Bu fiyat artiglari
bilhassa Bat1 Avrupa’da ve Japonya’da bir panige sebep oldu.®’

29 Haziran 1972’de Almanya panik halinde Mark alimmi durdurmaya
calisarak sermaye denetimleri uygulamaya basladi 3 Temmuzda hem Isvigre frang
hem de Kanada Dolar1 dalgalanmaya birakilmisti. Sterlin devaliiasyonu olarak
baslayan sey, yatirimcilar Alman Marki ve Isvigre Franginin goreceli giivenligine
ragbet ettikce bir Dolar bozgununa donligsmiistii. IMF nihayet 1973’te Bretton Woods
Sisteminin ¢oktiigiinii agiklayarak altinin uluslararasi finanstaki roliinii resmen sona
erdirdi ve para birimi degerlerini hiikiimetlerin ve piyasalarin istedigi diizeyde
birbirleri karsisinda dalgalanmaya birakti. Bir para donemi bitmis ve simdi bir yenisi
baslamist1 ama kur savas1 heniiz sona ermemisti.®

Amerika’da 1970’li yillarda yiliksek boyutlara ulagsan enflasyon ve durgunluk
bir arada yasanmis ve bu durum stagflasyon olarak adlandirilmistir. 1973 yilinda
yasanan petrol soku ve ekonomilerde yasanan resesyonun ardindan ortaya c¢ikan
enflasyonun aymi anda yasanmasi stagflasyonun yasanmasina neden olmustur.
Stagflasyon, issizligin artmasina ve fiyatlarin yilikselmesine neden olmaktadir.
Ulkeler stagflasyondan kurtulmak igin yiiksek faiz politikast uygulamalarmna
yonelmisler ve dis ticaret agiklarini kapatmay1 hedeflemislerdir. Ancak bu uygulama
bir ¢6ziim olamamuistir.

1973 petrol sokunun ardindan yiikselen Dolar, 1977 yilindan sonra deger
kaybetmeye baslamistir. Carter Yonetimi Dolar1 desteklemek igin bazi onlemler
almistir (siki para ve maliye politikasi gibi). Fakat Dolarin degerinde yiikselmeye yol
acan ilging bir gelisme 1980°de Raagan Y onetimi’nin is basina gelmesiyle uygulanan
“Arz-Yanli Ekonomi Politikasi“dir (Supply-Side Economics). Talepten cok arz
faktoriine agirlik veren bu politikalar, ekonominin canlandirilmas: igin tiretimin
artirilmasi, bu amacla da 6zel kesimin dzendirilmesi esasina dayanir. Ozel kesimi

uyarmak i¢in vergilerin indirilmesi ve kamu harcamalarinin kisilmasi 6ngdriiliir. Bu

137 http://www.tuicakademi.org/opec-ve-petrol-krizi/ (22.04.2017).
138 Rickards, s. 115.
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Onlemlerin ortaya ¢ikarttig1 biitce aciklart ise i¢ ve dis bor¢lanma, diger bir deyisle,

yiiksek faiz politikasi ile finanse edilmistir.**®

Tablo 7: ihracat ve ithalatin Bolgelere Gore Dagihminin Gelisimi (%) (1963-1983)

1963 1963 Dis 1973 1973 Dis 1983 1983 Dis
(ihracat) (ithalat) Ticaret (ihracat) (ithalat) Ticaret | (ihracat) (ithalat) Ticaret
Dengesi Dengesi Dengesi

Diinya 157,0 163,0 -6,0 578,0 589,0 -11,0 | 1835,0 1880,0 -45,0
(Milyar $)
Kuzey 19,4 15,5 3,9 17,2 16,7 0,5 154 17,8 -2,4
Amerika
Latin 7,0 6,8 0,2 4,7 51 0,4 58 4,5 13
Amerika
Bati 41,0 45,4 -4,4 448 47,4 -2,6 39,0 40,0 -1,0
Avrupa
Asya 12,6 14,2 -1,6 15,0 15,1 -0,1 19,1 18,1 1,0
Japonya 3,5 4,1 -0,6 6,4 6,5 -0,1 8,0 6,7 1,3
Cin 13 0,9 0,4 1,0 0,9 0,1 1,2 1,1 0,1

Kaynak: DTO, https://www.wto.org/ (18.04.2017)

Tablo 7’ye gore, diinya ihracat1 1963°te 157 Milyar Dolardan 1983’te 1835
Milyar Dolara ulagmistir. Diinya ithalati ise, 1963’te 163 Milyar Dolardan 1983’te
1880 Milyar Dolar olmustur. Tabloya gore, ihracatta bolgeler bazinda en fazla pay:
Bati Avrupa iilkeleri alirken, Batt Avrupa’yr Asya iilkeleri izlemektedir. ithalatta
bolgeler bazinda en biiyiik pay1 Bati Avrupa alirken, ikinci olarak Amerika kitasi
tilkeleri gelmektedir.

1980-82 doneminde Federal Rezerv Baskani1 Pal Volcker ile iliskili siki para
politikas1 ve 1981-84 yillarinda Bagskan Ronald Reagan ile iliskili genisletici maliye

politikasinin birlesimi uzun vadeli faiz oranlarimi yukari ¢ekmis oldu ve bu da

139 Seyidoglu, s. 821.
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sermaye girisini iilkeye ¢ekmistir.}¥® Uygulanan arz-yanli ekonomi politikasindan
sonra ABD’deki yiiksek faiz Avrupa ve Uzak Dogu iilkelerinden kisa siireli fonlarin
ABD’ye gelmesine neden olmustur. Bu durum Dolarin degerini ylikseltmis ve 1981
de baslayan bu durum 1985 yilina kadar siirmiistiir. Mart 1984 ile Subat 1985 arasi
donemde Dolar %17 oraninda deger kazanmistir. ABD Dolarin degerinin
yiikselmesine herhangi bir miidahalede bulunmamustir. Ulkelerin sermayelerinin iilke
disina ¢ikmasi sonucunda Japonya ve Almanya’nin aralarinda bulundugu iilkeler bu
durumdan rahatsiz olmuglardir. ABD ise Japonya’nin harcama genisletici politika
uygulamasini savunmus ve uygulanan kisitlayici politikalarin ABD’nin ticaret
acigini yukseltmis, ticaret agig1 ve biitce agig1 birbirine bagli oldugu i¢in biit¢e agig1
da artmustir. 1985 yilina gelindiginde Eyliil aymda Japonya, Almanya, Ingiltere,
Fransa ve ABD’nin New York City’de bir araya gelerek Plaza Anlasmasi
imzalanmistir. imzalanan anlasmaya gore, Japonya genisletici politikalar uygulamayi
kabul etmis, ABD ise uygulamis oldugu yiiksek faiz politikasin1 terk etmistir.
Almanya ise vergi indirimine gitmistir. Plaza Anlasmasindan sonra Dolar deger
kaybetmistir. Bu deger kaybi Alman Marki karsisinda %20, Fransiz Frangi
karsisinda %40 ve Japon Yeni karsisinda %50 oraninda olmustur. 1985-87 yillar
arasinda Dolarin degeri %40 oraninda diismiistiir.

Yalnizca devaliiasyonla ilgili bir uygulama olarak degerlendirildiginde
basarili olan Plaza Anlagmasi’nin ekonomik sonuglar1 hayal kiriklig1 yaratti.
ABD’deki issizlik 1986’da %7,0’lik yiiksek diizeyini korurken, biiyiime Onemli
Olgiide  yavaslayarak 1987°de yalmizca %3,2 olarak gergeklesti. Plaza
Anlagmasi’ndan sonra bir gecikmeyle yiikselise gecen enflasyon 1990°da yine
%6,1°i buldu.'*

ABD mal ve hizmet ticaret acig1 1987 yilinin tliglincii ¢ceyreginde yilda 152
Milyar Dolarla (¢eyrekte 38 Milyar Dolar) zirve yapti ve 1991 yilina gelindiginde,
yilda 30 Milyar Dolara diistii.}*?

1987 yilinda Dolar, Mark ve Yen karsisinda %54 deger kaybetmistir. Dolarin
degerinin bu kadar fazla olmasi sonucunda Dolarin degerini korumak i¢in bes biiyiik

devlet olan ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya’nin yam sira Kanada’nin da

140 C. F. Bergsten and Russell Green, “Currency Policy Then and Now: 30th Anniversary
of the Plaza Accord®, Rice University, NBER Working Paper 21813, Chapter 6, Dec. 2015, Revised
18 Feb. 2016, p. 2.

141 Rickards, s. 119.

142 C. F. Bergsten and Russell Green, s. 9.
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katildig1 toplantida iilkeler bir araya gelerek 22 Subat 1987°de Paris, Louvre’de bir
anlasma imzalamislardir. italya’da davet edilmis, ancak katilmamustir. Imzalanan
Louvre Anlagmasi yasanan ikinci kur savasini sona erdirmistir.

Anlagsmaya gore Fransa biitce agiginin milli gelirine oranini %]1°e diisiirdii
ama Ozel sirketlere ve hane halklarma vergi indirimleriyle sikilastirici maliye
politikasinin ekonomiyi yavaglatacak etkilerini bertaraf etmeye calisti. Japonya, dis
ticaret fazlasini azaltmay1 ve faiz oranlarimi diisiirmeyi taahhiit etti. Ingiltere, kamu
harcamalarint ve bazi vergileri diisiirdii. Bati Almanya da kamu harcamalarin
diistirdii ve 6zel sirketlere ve hane halklarina bazi vergi indirimleri getirdi. ABD ise,
1988 yilinin biitce agiginin milli gelire oranin1 1987°deki %3.9 oranindan %2.3
oranina ¢ekmeyi taahhiit etti. Ayrica, kamu harcamalarini %1 oraninda azaltmay ve
faiz oranlarim diisiik tutmay1 6ngdrdii. Louvre Anlagmasi sonrasinda Dolarin deger
kayb1 bir slire daha devam etti. Alman Marki karsisinda kur 1.57’ye, Japon Yeni
karsisinda ise 121°e kadar diistii. Ancak, deger kaybinin sonlanmasiyla baglayan 18
aylik bir degerlenme siireci sonunda Dolarin Mark karsisindaki degeri 2.04’e, Yen
karsisinda ise 160’a geldi. Ancak, Dolardaki diisiisiin son bulmasiyla beraber Fed

faiz oranin1 %6.50’den %9.75 seviyesine ¢ikard:. 13

2.3.3. Ikinci Kur Savasiin Ortaya Cikardig Sonuglar

1967 yilinda Ingiltere’nin Sterlini devaliie etmesi ile temellenen ikinci kur
savasi, 1971°de ABD’nin Dolar1 altin karsisinda devaliie etmesi ile resmen baslamis
ve 1987 yilinda Paris’te imzalanan Louvre Anlasmasi ile sona ermistir. 1944 yilinda
kurulan Bretton Woods Sistemi, Dolarin devaliiasyonundan sonra bazi iilkelerin
paralarin1 Dolar karsisinda dalgalanmaya birakmislardir. Ayarlanabilir sabit kur
rejimine dayali olan Bretton Woods Sistemi Dolarin dalgalanmaya birakilmasindan
sonra 1973 yilinda yikilmistir. Bretton Woods Sisteminin yikilmasindan sonra altinin
uluslararasi finanstaki rolii bitmistir. 1973 yilinda ayrica petrol soku yasanmis ve
enflasyon ile durgunlugun bir arada yasandigi stagflasyon ortaya ¢ikmistir. Yasanan
stagflasyonun ardindan isgsizlik ve fiyat artisi ile karsilasilmistir. Petrol soku ile

Dolarin degerinde yiikselis yasanmis ve bu durum 1977 yilina kadar devam etmistir.

143 Arda Tunca, “Kur Dengelemeleri: Plaza ve Louvre Antlagmalari“, 13.12.2016,
http://www.paraanaliz.com/2016/yazarlar/arda-tunca/kur-dengelemeleri-plaza-louvre-antlasmalari-
6139/ (24.04.2017).
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1977 yilinda Dolar deger yitirmeye baslamistir. Uygulanan Arz Yanli Ekonomi
Politikas1 ile de Amerika’da yiiksek faiz uygulamaya baslanmistir. Amerika’nin
uyguladig1 yiiksek faiz uygulamasi sonucu diger iilkelerden sermaye girisi
yasanmustir. Bu durum Dolarin degerini yiikseltmistir. Dis agik veren Amerika
sermaye giriglerine ses c¢ikarmamig, bu durumun devam etmesi sonucu Plaza
Anlagmast imzalanmistir. Amerika yiiksek faiz oranini terk etme, Japonya ise
genisletici politika uygulamay1 kabul etmistir. Almanya da vergi indirimine gitmistir.
Plaza Anlagmasindan sonra Dolar deger kaybetmistir. 1987 yilina gelindiginde de
imzalanan Louvre Anlasmasi ile de ikinci Kur savasi sona ermistir. ikinci kur savasi
bittikten sonra, altin artik uluslararasi finans alaninda degildir. Yen ve Markin
degerinde artis yasanmis ve Dolar devaliie edilmistir. Yasanan ikinci kur savasi tipki
birinci kur savasi gibi olumlu sonu¢ vermemis, Bretton Woods Sistemi ¢okmiis,
uluslararasi para sorunlar1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica diinya ticareti ikinci kur savasinin
yagsanmasinda olduk¢a olumsuz etkilenmis ve bunun sonucu olarak diinya ticareti

azalmstir.

2.4. UCUNCU KUR SAVASI (2010 - ...)

2010 yilinda baslayan ti¢lincii kur savasi, i¢inde bulundugumuz dénemde de
hala devam etmektedir. 2010 yilina kadar yasanmig olan iki kur savasinda ortaya
¢ikan olumsuz sonuglar {igiincli kur savasi basladigi donemden bugiine olumsuz
sonuglar dogurmaya baslamistir. Ugiincii Kur savasi ii¢ cephede devam etmektedir.
Bunlar, Atlantik cephesi, Pasifik cephesi ve Avrasya cephesidir. Ancak 2000’li
yillarda yasanan kur savasinin diger iki kur savasiyla benzer yanlarinin olmasinin
yaninda, ayrildig1 bir nokta bulunmaktadir. Kiiresellesme oldukga artmis, teknolojik
gelismelere de baglh olarak tiglincii kur savasiin etkileri daha fazla hissedilmeye
baslamistir. Devam eden bu savasin ortaya c¢ikarabilecegi her tiirlii durum artik daha

fazla tilkeyi etkisi altina alabilir.

2.4.1. Ugiincii Kur Savasimin Baslamasinda Etkili Olan Faktorler

Ikinci kur savas1 1987 yilinda sona ermis olsa da yaratmis oldugu ekonomik
etkiler siirmeye devam etmistir. Ikinci kur savasmin yasandigi donemde, 1971

yilinda Dolar devaliie edilmis, 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi sona ermis ve
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Dolarin altinla baglantis1 kesilmistir. Ayrica 6nemli para birimleri arasinda dalgali
kurlara gec¢ilmistir. Uluslararasi para sorunlart ortaya ¢ikmus, iilkeler farkli sistemler
benimsemistir. Sanayilesme hedefi i¢inde bulunan iilkeler 1980 yilina kadar ithal
ikameci politikalar uygulayarak doviz kurlarinda degisiklik olmamasi i¢in
calismiglardir. 1970 yilindan 1980 yilina kadar olan 10 yillik siirede belirli tilkede
reel devaliiasyon ger¢eklesmis bu durum kalkinma i¢in 6nemli bir ara¢ olmustur.
Devam eden 10 yilda ise yani 1990 yilina kadar reel devaliiasyon gergeklesen tilke
sayist artmistir, ayrica 1989 yilinda da sermaye hareketleri {izerinde bulunan
siirlamalar kalkmistir. Sinirlamalarin kalkmasi sonucunda ise bu iilkelere yogun dis
sermaye girigleri yaganmistir. Yogun sermaye girisinin yasanmasi da doviz ithalatini
arttirmis, doviz ihracatin1 azaltmistir. Yasanan bu durum dis bor¢lanmanin artmasina
neden olmustur. Yasanan bu olaylar {iglincii Kur savasinin ortaya ¢ikis nedenlerinden
ilkidir.

1950’lerde internet bulunmus, ancak kisisel bilgisayarlarda yaygin hale
gelmesi 1990’11 yillarda olmustur. Pek ¢ok sirket de internetin yayginlagsmasiyla
birlikte yiiriitmiis olduklari isleri internet platformuna tasimislardir. Islerini internete
tasiyan sirketlerin borsadaki hisseleri yiikselmeye baslamistir.

Ugiincii kur savasmn ortaya ¢ikmasindaki ikinci neden, takvimler 10 Mart
2000’1 gosterdiginde, patlak veren krizdir. 5132,52 seviyelerinde olan NASDAQ bir
giin icinde 5048,62’ye diiserek saskinlik yaratti. Hisse sahipleri ve sirketler iizerinde
adeta soguk dus etkisi yaratan bu diisiis, sonun baslangici niteligindeydi. 1 Eyliil
2000°’de NASDAQ 4234,33 seviyelerine kadar gerilemisti ve Ocak 2001’e kadar
%45,9’luk bir diisiis yasayarak 2291,86’ya kadar gerilemeyi silirdiirmiistiir. Mart
2000’e kadar toplamda %78,4’liik bir diisiis yasayan borsa, Ekim 2002°de artik son
vurgununu yapmaya hazirlaniyordu. Bu tarihte NASDAQ’in geldigi seviye
1108,49°du. Bu ¢okiis 5 Trilyon Dolarlik bir zarara sebebiyet verdi.***

Kisaca, 2000 yilimin Mart ayinda teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa
endeksi olan NASDAQ’daki senetlerin biiylik deger kaybi yasamasiyla sonen
ekonomik balon olan Dat-com balonu, gelisen bilgisayar ve internet teknolojilerine
yatirim yapan risk sermayesi sirketlerin yatirimlarinin geri doniisiinii saglamamalari
sonucunda bu sektorlerden ¢ekilmeleri sonucu yasanmistir. Yatirimlardaki bu azalma

yiiziinden hisse senetleri biiyiik oranda deger yitirmigtir.1*°

144 http://eticaretmag.com/dot-com-balonu/ (28.04.2017).
145 http://tr.wikipedia.org/wiki/Dot-com_balonu (28.04.2017).
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Yasanan balon krizden sonra, kiiglik sirketler yok oldu, daha biiyiik sirketler
de oldukga sarsilmistir. Amazonun hisseleri 107 Dolar’dan 7 Dolar’a gerilerken,
Cisco’nun hisseleri %86 diismiistiir. Yasanan Dot-com balonunun patlamasinin 2008
yilinda meydana gelen Kiiresel Finans Krizi’nin nedeni oldugu belirtilmektedir. Dot-
com balonu patlayip ortaya c¢ikan krizi Onlemek icin faiz indirimi yapilmistir.
Yapilan indirim, birikimi olmayan insanlara cazip gelmis ve faiz indiriminden
yararlanarak ev satin almak i¢in kredi ¢ekmislerdir. Bankalarin ayrim yapmadan pek
cok kisiye kredi vermesi 2008°de krizin patlak vermesine neden olmustur.

Ucgiincii kur savasinin bir diger nedeni de 11 Eyliil 2001°de ikiz kulelere ve
Pentagon ABD Savunma Bakanligi’'na saldirilarin  gergeklesmesi  olarak
gosterilebilir. Diinya ticaret merkezi olarak bilinen ikiz kuleler yikilmis, bu durum
pek cok sirketin ekonomik olarak etkilenmesine ve kriz yasamasina neden olmustur.
Birgok sirket de iflas etmistir. Yasanan saldirilarin ardindan 83 bin insan isini
kaybetmis. Yasanan is kayiplarinin neticesinde ve vergilerdeki kayiplar nedeniyle
ABD’nin 17 Milyon Dolara ulasan zarari olmustur. Yasanan saldirilar ABD’nin
borsasinda olduk¢a etkili olmustur. Borsa 1.4 Trilyon Dolar tutarinda bir zarara
ugramistir. ABD’de yasanan bu saldirilar kiiresel ¢apta da ekonomileri etkilemis ve
olumsuz sonuclar dogurmustur.

Yasanan krizden sonra bir¢ok girisim iflasin esigine siirliklendi. Bu sirketlerin
arasinda Boo.com, Startups.com, GeoCities, theGlobe.com, GovWorks.com,
Pets.com gibi bir¢cok internet sirketi bulunuyordu. Kapanan sirketler oldugu kadar
tabi bir de bu krizi atlatan sirketler de bulunmaktaydi. Amazon, eBay, Google gibi
sirketler su an teknoloji diinyasinin en ¢ok bilinen sirketleri arasindalar ve su anki
saglam duruslarin1 biraz da yasamis olduklart bu tecriibeye bor¢ludurlar. Bu kriz
sirasinda Amazon’un hisse basina degeri 107 Dolardan 7 Dolara kadar diigsmiis; fakat
sonrasinda 200 Dolarin iizerine ¢ikmay1 basarmistir.14°

Ayrica 1997 yilinda Dogu Asya Mali Krizi meydana gelmistir. Bu kriz
Temmuz 1997°de Taylan’da baglamistir. Krizin etkisi ile Endonezya, Giiney Kore ve
Tayland’1n ulusal para birimleri Dolar karsisinda biiyiik deger yitirmis; borsalarinda
diistisler yasanmistir. Ekonomik krizin art¢1 soklart Hong Kong, Malezya, Loas ve
Filipinler’de de hissedilmistir. Cin Halk Cumhuriyeti, Tayvan, Singapur ve Vietnem

ise ekonomik krizden kismen etkilenmislerdir. Japonya bu ekonomik krizden fazla

146 http://eticaretmag.com/dot-com-balonu/ (28.04.2017).
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etkilenmemistir. Dogu Asya ekonomik krizinin etkileri Brezilya ve Rusya basta

olmak iizere, diinyanin diger iilkelerinde de hissedilmistir.}4’

2.4.1.1. 2008 Kiiresel Krizi

Ucgiincii kur savagimin baslamasindaki en biiyiik neden 2008 yilinda patlak
veren ve tim dilinyaya yayilan kiiresel krizdir. Konunun daha iyi anlasilmasi i¢in
oncelikle kiiresel krizin ortaya cikmasindaki etkenler incelenmeli, krizin yikici
etkileri ele alinmalidir. Kiresel krizden ¢ikis yolu olarak gorilen merkez
bankalarinin uygulamis olduklar1 para politikalar1 analiz edilmelidir. Asagida biitiin
yonleriyle 2008 krizi agiklanacaktir.

2008 yilinin eyliil ayinda énce ABD’de patlayan, sonra dalga dalga biitiin
diinyaya yayilan kiiresel krizin kokeninde tarihin en biiylik gayrimenkul ve kredi
balonu yatiyor. 2007 yilinda ABD’deki mortgage piyasast yaklagik 10 Trilyon
Dolarlik bir biiyiikliige ulagsmis ve bu haliyle diinyanin en biiylik piyasasi olmustur.
Mortgage kredileri baglangigta daha ¢ok yiiksek kaliteli miisterilere veriliyordu. Bu
verilen kredilere “prime mortgage” adi verilmistir. Zaman iginde yiiksek kaliteli
miisterilere verilen krediler, daha diisiik kaliteli miisterilere de yonelmeye basladi.
Bu verilen kredilere de “subprime mortgage” kredileri denilmistir. 2008’in ilk alt1
ayinda ABD’de subprime mortgage kredilerinin hacmi 1,5 Trilyon Dolara kadar
yiikselmisti. FED’in son donemde faizleri pes pese artirmasina konut fiyatlarindaki
diisiistin eslik etmeye baslamasi, bu kisilerin aldiklar1 kredileri geri 6deyememe

sorunlariyla karsilasmasina yol agt1.}4

147 http://stratejikanaliz.com/2008-ekonomik-krizi/ (28.04.2017).
148 Egilmez, s. 66-67.
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Grafik 2. ABD Gelir Artis Hizi
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Kaynak:http://www.bireyselyatirimci.com/2008-krizi-ve-gercek-nedenleri/ (25.04.2017)

Grafik 2°’de ABD’de yasayan insanlarin bes kisma ayrildigi goriilmektedir.
Ik %20’lik dilim en yoksul insanlar1 gdsterirken, besinci %20’lik kisim ise gelir
diizeyi yiiksek olan insanlar1 gostermektedir. Grafikte 1982-2007 yillar1 arasinda bes
boliime ayrilan farkli gelir grubundaki insanlarin gelirlerinde ne kadar artis meydana
geldigini gostermektedir. 1982’den 2007 yilina kadar olan siirede %42 oraninda
gelirlerinde artis meydana gelmistir. En fazla artis ise %1°lik paya sahip olan gelir
diizeyleri en yiiksek grupta meydana gelmistir. Buradaki gelir artis1 %238 olmustur.
Zengin olan kesim orta ve diisiik gelir grubundaki kesimin alim giicii neredeyse
ortadan kalkan kesime kredi verme yoluna gitmislerdir. Alim giicii diisen orta ve
disiik gelir grubundaki insanlar almis olduklar1 kredileri 6demekte giicliik
cekmislerdir. Kredilerin geri 6demesi yapilamayinca 2008 krizi patlak vermistir.

Tablo 8. ABD Kiritik Gostergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008/Q1
Sanayi Uretim Endeksi 99,5 101,3 | 104,6 108,6 111,7 | 113,8 111.8
issizlik (% Degisim) 57 5,7 54 48 4.4 5,0 5.1
Enflasyon (%) 1,6 1,9 2,7 3,4 2,5 4,1 4.0
Cari Agik (Milyon $) 384,6 4594 | 522,1 640,1 754,9 | 811,5
Cari Aak/GSYIiH 3.7 4.2 45 5.1 5.7 5.9

Kaynak: Reuters, https://www.reuters.com/ (25.04.2017)

2008 krizi her ne kadar baglangicinda bir mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmis

olsa da takip eden siirecte bir Likidite krizine doniismiistiir.*® 2008 krizi pek ¢ok

149 Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu ve Ayhan Kiigiik, “ABD Mortgage
Krizi”, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Calisma Tebligi, Say1:3, Agustos 2008, s.33.
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tilkede olumsuz sonuglara neden olmustur. Ortaya cikan kriz sonrasi pek ¢ok banka
batmig, kredileri geri 6deyemeyen insanlarin evleri bankalar tarafindan geri
alinmistir. 7 Eyliil 2008’de 6nce Fannie Mae ve Freddie Mac bankalari iflas etmistir.
Ayrica, ortaya ¢ikan mortgage krizi Lehman Brother’s hisselerinin %73 oraninda
deger kaybetmesine neden olmustur. Yasanan bu olaydan sonra ABD’nin en biiyiik
yatirim bankasindan biri olan Lehman Brother’s 15 Eyliil 2008’de iflas ettigini
aciklamistir.  Yasanan kiiresel dengesizlikler ve para manipililasyonu, son
zamanlardaki kiiresel finansal ve ekonomik krizlerin olugmasinda biiylik bir rol
oynamistir.®®° Bu Krizlerden biri olan 2008 krizi iilkelerin biiyiime oranlarini oldukca
azaltmis ve bu durum talepte gerilige yol agmistir. Hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerin ekonomileri kii¢iilmiis, issizlik artmistir. ABD’de baslayip kiiresel
anlamda etkili olan bu kriz ekonomik durgunluga neden olmus ve finans piyasalar
¢okmiistiir. ABD’de baslayan kriz ilk olarak Avrupa’ya sigramistir. Daha sonra da

kiiresel ¢apta hissedilmeye baslamistir.

Grafik 3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar
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Kaynak: www.imf.org (26.04.2017)

Grafik 3’te gelismis ve gelismekte olan tilkelerin biiytime oranlar1 verilmistir.

2007 yilinda sekillenen 2008 yilinda derinlesen ekonomik kriz sonrasinda gelismis

150 C. Fred Bergsten, Currency Wars and the International Economic Order, Lecture
delivered at the Stockholm School of Economics, Stockholm, 22 August 2014, s. 4.

77


http://www.imf.org/

ve gelismekte olan {ilkelerin biiyiime oranlarinda ciddi diisiisler yasandig
goriilmektedir.

Sonraki yillarda Amerika, sanayi tiretiminin énemli boliimlerini ucuz emek
cografyalarina tasimistir. 2000 sonrasinda dis agiklar hizla biiylidi ama ABD
yoneticileri bunu bir sorun olarak gérmemislerdir. Zira Amerikan toplumu bu sayede
olanaklarinin, kaynaklarinin ¢ok iistiinde tiiketme, harcama imkanin1 bulmustur.
Ancak, ayni durum ekonominin balonlagmasina da yol a¢gmistir. Balon patlayip
uluslararas1 krize yol aginca algilar degismis, bu durum Amerika da “kur
savaslar1“ni iigiincii perdesini agmustir.?>!

Yasanan kriz sonras1 mali sistem oldukc¢a zayiflamistir. Ayrica, likit olmayan
varliklar tlizerindeki kayiplar, fonlarin kullanilabilirligini ve maliyeti konusundaki

belirsizlikler, kiiresel biiyiime yavasladigi icin kredi portfoylerinin daha da

kotiilesmesi nedeniyle ciddi bicimde zayiflamigtir. 1>

2.4.1.2. 2008 Kiiresel Krizi Sonrasi Uygulanan Para Politikalar:

Yasanan kriz sonrast iilkelerin merkez bankalari ekonomik kosullari
tyilestirmek ve krizden ¢ikabilmek i¢in para politikalar1 uygulamiglardir. Uygulanan
para politikalari analiz edilecek ve ortaya c¢ikan sonuclar agiklanacaktir. Yasanan kriz
oncesi donemde Amerikan Federal Rezerv Sistemi (FED), Ingiltere Merkez Bankasi
(BoE), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ) gibi
gelismis iilke merkez bankalari, temel politika aracinin kisa vadeli faizler oldugu,
piyasalar tarafindan 6ngoriilebilir ve kurala bagh politikalar uyguluyorlardi.’®® Kriz
oncesi donemdeki para politikasi ekonomik sorunla karsilaginca politika faizinin
diistiriilmesi, ekonomik yonden sorun olmadigi donemde ise politika faizinin
arttirilmast  seklinde uygulanmaktadir. Bahsedilen politikalar geleneksel para
politikalaridir. Ancak, 2008 Kiiresel Krizi sonrasi iilkeler geleneksel olmayan para

politikalari1 benimsemislerdir. Ayrica, uluslararast krizin en 6nemli dersi fiyat

151 Korkut Boratav, “Kur Savaslari: Uciincii Perde*, 02.11.2010,
http://www.birgun.net/haber-detay/kur-savaslari-ucuncu-perde-14487.html (26.04.2017).

152 International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, Financial Stress
and Devleveraging, World Economic and Financial Surveys, Washington DC, October 2008, p. 8.

153 Hicabi Ersoy ve Gokhan Isil, Kiiresel Kriz Sonrasi Merkez Bankasi Para Politikalar:
ve Finansal Sistem Uzerine Etkileri, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil:15,
Ozel Say1:29, 2016, s. 350.
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istikrarmin  finansal istikrar1 garanti etmemesidir.’® Krizden once Merkez
Bankalarinin baslica amaci fiyat istikrarin1 politika faiz orani ile saglamak iken,
yasanan kiiresel krizden sonra finansal istikrari saglamak amaclanmis ve fiyat
istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigi anlasiimistir.
Yasanan kriz sonrasi finansal istikrar ve fiyat istikrarinin birlikte saglanmasi igin

calisilmigtir.

Tablo 9: Kiiresel Kriz Doneminde Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Para Politikas1 Araglari Faiz Oran1 Degisiklikleri
Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik
Doéviz Kuru Miidahalesi

Mevduat Garantisinin Artirilmasi

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz | Likidite Enjeksiyonu

Onlem Araglari Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi
Kamulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmasi i¢in Fon Ayrilmasi

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmast Agiga Satigin
Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmast

Swap Kanali
Uluslararas1 Kuruluslar IMF
Diger Istihdam, Altyap1 Yatirimlarimin Artirilmasi, KOBI’lere ve

Diisiik Gelir Gruplarindaki Hanehalklarina Yapilan
Yardimlar vb.

Kaynak: Pelin Ataman Erdénmez, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Aliman Onlemler

Kronolojisi, Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009, s.89.

Krizin basladigi ilk iilke olan ABD’nin Merkez Bankasinin (FED) uygulamis
oldugu para politikasina deginilmelidir. Kiiresel kriz 6ncesinde FED, izlemis oldugu
genisletici para politikasinin gerektirdigi gibi politika faiz oranlarim siirekli olarak
diisiirmiistiir.*> Politika faiz oranlarinin azalmas1 bor¢lanma maliyetini diisiirmiis ve
bu durum likidite fazlasi olusmasina neden olarak bu fazlaliklart mortgage
kredilerine yonelmesine sebep olmustur. Bu durum da konut balonlar1 olusturmustur.
Ardindan da bahsedildigi gibi mortgage krizi meydana gelmistir. ABD’nin yasanan
kriz sonrast uyguladigi para politikas1 degismistir. FED, kendi para politikasi

154 Gikas A. Hardouvelis, Lessons for Monetary Policy from the Euro-Area Crisis,
Special Conference Paper, Bank of Greece, 23-24 May 2013, p. 14.

155 Mehmet Sentiirk, Selim Kayhan ve Tayfur Bayat, Kiiresel Finans Krizi Sonrasinda
Merkez Bankacihigi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Nigde Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 9(3), Temmuz 2016, s. 147.
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hedefini, issizlik ve enflasyon oranina baglamistir.'® Degisen para politikas
uygulamalari kriz doneminde gelismis lilke Merkez Bankalarinin geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamasi olarak sifir politika faiz uygulamasi, likidite saglayici
onlemler, kredi imkanlari, menkul kiymet alimlar1 ve s6zlii yonlendirme araglar
olarak uygulanmistir.® Uygulanan sifir politika faizi sonrasinda yabanci sermaye
hareketleri yiiksek faiz oranlart bulunan gelismekte olan iilkelere dogru yonelmis ve
yabanci sermaye hareketleri bu iilkelere dogru hizla artmistir. Gelismekte olan
iilkelere yogun yabanci sermaye girisi yatirimlari arttirarak, faizlerde diismeyi
saglasa da Tllke parasmin asir1 degerlenmesine ve varlik fiyatlarinin asirt

degerlenmesine neden olacaktir.

Grafik 4: Gelismis Ulkelerin Politika Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerin

Faiz Oranlarindaki Degismeler. Eyliil Politika Faiz Oranlarindaki
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(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB (15.04.2018) Kaynak: Bloomberg, TCMB (15.04.2018).

*Aralik 2010 sonu itibariyla.

Grafik 4 ve 5°te gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin politika faiz
oranlarindaki degigsmeler gosterilmistir. Gelismekte olan tilkelerin uygulamis oldugu
para politikalar1 birbirinden ayr1 bir goriiniim icindeyken. Gelismekte olan iilkeler de
ise 1liml1 para politikasi uygulanmaya devam edilmektedir.

Kiiresel finans krizinin ortaya g¢ikarmis oldugu olumsuz ve yikict etkileri

azaltmak icin, 6ncelikli olarak geleneksel para politikas1 uygulanmis ve faiz oranini

156 Ece D. Erol ve Ibrahim Erol, Kiiresel Finans Krizi ve Sonrasinda Diinya Merkez
Bankalarinin Para Politikas1 Stratejileri, EUL Journal of Social Sciences (VI-I) LAU Sosyal
Bilimler Dergisi, Haziran 2015, s. 5.

157 Ersoy ve Isil, s. 352.
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en alt diizeye indirmistir. Ancak alinan 6nlemler yeterli olmamis ve FED niceliksel
bir genisleme (Quantitative Easing) politikas1 uygulamaya baglamistir. Bu politika
geleneksel olmayan para politikasidir ve piyasalara ylikli miktarda likidite
saglanmistir. Ayrica, yasanan siire¢ ¢esitli varlik alimlariyla desteklenerek, sonuglar
incelenmistir. Varlik alim programlari basarili olamamis ve program daha sonra
sonlandrilmistir. 18

ABD Merkez Bankasi (FED), Eyliill 2008’den beri Mortgage teminath
menkul degerlerin alinmas1 ve Eyliil 2011°den itibaren vade uzatma programi
uygulamaktadir.™®® Ayrica, 2008 Kiiresel Kriz sonrast FED’in uyguladig: sifira yakin
faiz oran1 2015 yilinda degismistir. Bu durumda 15 Aralik 2015 tarihinde ABD
Merkez Bankasi politika faiz oranini 0,25 baz puan artirarak yedi yillik “sifir faiz”
donemine son vermis bulunmaktadir.'®°

2015 yilinda sifira yakin faiz oranindan vazgecen ABD, 2016 yilinda faiz
oranini arttirarak 0,25-0,50 olan araligi 0,50-0,75 araligina ¢ikarmistir. Faiz oraninin
artmasi1 sonucu Dolar bir¢ok dnemli para birimi karsisinda deger kazanmistir. 2017
yilinda ise FED faiz artirmma devam etmis, faiz oramini 1,25-1,50 araligina
yiikseltmistir. Ocak 2018 itibariyle de faiz oraninda degisiklik yapilmamis, 1,25-1,50

olan aralikta kalmistir.

Grafik 6: Toplulastirilmis Biiyiime Grafik 7: Kiiresel Biiyiime Oranlari* (Yillik
Oranlari (%) % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB (16.04.2018).  Kaynak: Bloomberg, TCMB (16.04.2018).

1% Omer Emirkadi, 2008 Kiiresel Krizi ve Degisen Para Politikalari: Diinyada ve
Tiirkiye’de Faiz Koridoru Uygulamasi, KSBD, Y.9, C.9, S.2, 2017, s. 468.
19 D. Erol ve Erol, s. 3.
160 Ayse Ergin Unal ve Filiz Yetiz, Parasal Genislemeye Alternatif Arayislari: Negatif
Faiz, PEK Politik Ekonomi Kuramu, Cilt 1, Say1 2, 2017, s. 70.
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Grafik 6 ve 7’de gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin biiyiime oranlari
verilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz biiylime oranlarinda ciddi diisiise yol
acmistir. Krizin ilk etkileri atlatildiktan sonra biiyiime oranlarinda artig yasanmistir.
Ancak, gelismekte olan tilkelerin biiyiime seviyesi kriz 6nceki donemdeki seviyelere
ulagamamusgtir.

Kiiresel krizden ABD’den sonra en ¢ok etkilenen Avrupa Birligi iilkeleridir.
ABD’de baslayan kriz ilk olarak Avrupa’ya sigramis ve oldukca olumsuz sonuglar
meydana getirmistir. Euro Alan1 2009°da %4,1 kiiglilmiis ve Euro Dolar karsisinda
deger yitirmistir.'®® Ayrica, kamu aciklar1 ve borg stoklar1 oldukca fazla artmugtir.
Avrupa Birligi’'nde 2008 yilinda ABD’de baglayan ve tiim diinyaya yayilan kriz
sonrast Birlesik Krallik AB’den ayrilma karar1 almistir. Yasanan finansal kriz
Avrupa Birligi’ni siyasi yonden de sarsmistir.

Avrupa ekonomilerinin krizden bu kadar ¢ok etkilenmelerinin ilk nedeni
ekonomilerinin seffaf olmamasi, ikinci nedeni de Avrupa ekonomilerinin esnek
yaptya sahip ekonomilerden olmamasi gosterilebilir. Ayrica, Avrupa birligi higbir
zaman gercek anlamda bir birlik olmamis ve Avrupa iilkeleri arasindaki bolgesel
ekonomik farklar olmasi ortak ekonomi politikalart uygulanmasinin giic olmasina
neden olmaktadir.!%?

AB’de, ABD’de baslayan ve yayilan kriz sonras1 Avro krizi patlak vermistir.
Risk algisinin arttifi bir ortamda Avro Bolgesi {iiyeleri arasindan bazilarinin
sergiledigi disiplinsiz mali politikalar, kirilgan finansal piyasalar ve rekabet giiciiniin
diisiikliigii bor¢ oranlarinda artisa neden olmustur.'®® Yasanan bu olumsuz gelismeler
sonrasi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’da geleneksel para politikasindan
vazgecerek geleneksel olmayan para politikas1 uygulamaya baslamistir. Geleneksel
olmayan tedbirler, faiz orani politikasina bir alternatif olarak uygulanmamis, yasanan
kriz sonrasi fiyat istikrarini saglamak amacindan taviz vermeden faiz oranlar

politikasini tamamlayan tedbirler niteligindedir.!®* ECB uygulamis oldugu para

181 Ahmet Oguz ve Giilgin Giiresgi Pehlivan, 2008 Kiiresel Kriz Siirecinde Avrupa Birligi,

Birlik Olabildi mi?, teacongress.org/papers2012/0GUZ-PEHLIVAN.pdf, s.8.

162 Sinan Okumus, Global Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi, Diisiince, Ongorii ve Oneriler,
Siyasal Kitabevi, Ankara, Ekim 2010, 78-79.

163 Semih Emre Cekin, Degisim Siirecindeki AB Ekonomisi, Siyaset, Ekonomi ve Toplum
Arastirmalar1 Vakfi (SETA), Say1:220, Kasim 2017, s. 11.

164 Sengiil Demirkaya, Avrupa Merkez Bankasr’mmn Kiiresel Kriz ve Sonrasi Para
Politikasi,
http://www.academia.edu/35332216/AVRUPA MERKEZ BANKASI_NIN_K%C3%9CRESEL_KR
%C4%B0Z_VE_SONRASI_PARA POL%C4%B0T%C4%BOKASI, (16.04.2018).
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politikasini Acik Piyasa Islemleri (API), Munzam Karsiliklar ve Devamli Kolayliklar
gibi araglar1 kullanarak uygulamaktadir. Ozellikle yasanan Avro Bolgesi krizinden
sonra Merkez Bankasi ekonomiye miidahale bulunmustur. Avrupa Merkez Bankasi
kriz sonrasi ekonomik problem yasayan bankalara likidite enjekte ederek finansal
istikrar1 saglamay1 amaglamigstir.

Avrupa Birligi 29 Eyliil 2010°da biitgesel ve makro ekonomik gézetim ve
denetimi gliclendirmeyi amaglayan genis kapsamli bir ekonomik yonetim paketini
kabul ederek uygulamaya baslamistir.!®® Ayrica Ingiltere 2014 yilinda negatif faiz
uygulamasina gegmis ve bu uygulamayi bu tarihe kadar da devam ettirmistir. Negatif
faiz uygulamasiyla birlikte yerli paranin degerinin diislirilmesi amaglanmis ve
bankalara da daha uygun kredi saglanmasinin 6nii agilmistir. Uygulanan negatif faiz
politikasi sonucu beklenildigi gibi Euro diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmistir. Ancak negatif faiz uygulamasi merkez bankalarinin kendisinde
mevduati olan bankalar i¢in baski uygulamasina yardimci olan bir vasita olarak
gOriilmiistiir.

10 Haziran 2014°de negatif uygulamasma gecen ECB, mevduat faiz oranini
%0’dan -%0,1 seviyesine diisirmiistiir. Ayn1 yilin Eyliil ayinda mevduat faiz oram
bir kere daha diistiriilerek -%0,2 seviyesine gelmistir. 2016 yilinda politika faiz oram
sifir, mevduat faiz oram -%0,40’a c¢ekilmis ve marjinal faiz oran1 %0,25 olmustur.
2017 yilinda ECB herhangi bir degisiklige gitmemis faiz oranlar1 ayni kalmistir.
Mart 2018 itibariyle de yapilan agiklama da politika faiz orani sifir, mevduat faiz

orant %0,40 ve marjinal faiz oran1 %0,25 seviyesini korumustur.

185 T.C. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Avrupa Birligi’nde Kiiresel
Finansal Krize Karsi Alinan Onlemler ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasma Yénelik
Girisimle: “Euro Rekabet Pakt1”, Mayis 2011, Ankara, s. 34.
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Grafik 8: Gelismis Ulkeler Grafik 9: Enflasyon Hedeflemesi Yapan
Politika Faiz Oram (%) Gelismekte Olan Ulkeler Politika
Faiz Oram (%0)

5 20
18 4
4 16 4
14 4
3 12

10

14 4 = Gelismekte Olan Ulkeler

24 — Tiirkiye™

0707
0108
0109 1
0110
0710 1

] [
S =)
< =]

0106

) =) =]
=] =) —
< [ —
=

< =]

Kaynak: Bloomberg, TCMB (16.04.2018).

0710 1
0106
0706
0107
0707
0108
0708
0109
0709

#2010 yili Mayis ayindan itibaren IMKB Bankalararas1 Para Piyasasinda olusan agirlikli

gecelik repo faizi kullanilmistir.

Grafik 8 ve 9’da gortildiigii gibi, kiiresel krizden sonra hem gelismekte olan
tilkelerde hem de gelismis iilkelerde politika faiz oranlarindaki diisiis gozlenmistir.
2009 yilinda diisen faiz oranlar1 2010 yilinda da yatay seyirde devam etmistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizden etkilenen bir bagka iilke de Cin’dir.
Cin’in Kkrizden etkilenmesinin nedeni ekonomik biiyiimesini ihracata baglamasindan
kaynaklidir. Thracat yaptig1 gelismis iilke ekonomilerinin kriz nedeniyle dar bogaza
girmesi ve talepteki azalma Cin’in ekonomik yapisini olduk¢a bozmustur. Cin krizin
daha fazla biiyiimesini ve hizla artan igsizligi Onlemek i¢in devlet bankalar
araciligiyla agirhikli olarak KiT’lere altyapr yatirimlari igin biiyiik miktarda diisiik
faizli kredi vererek canlandirma programi uygulamaya baslamistir.’®® Ayrica
thracatin milli gelir icindeki payr gittikge azalmistir. 2007 yilinda bu oran %35
diizeyinde iken, 2015 yilina gelindiginde oran %20’lere diismiistiir. Cin’in bliyiime
orani 2007 yilinda %14,2 iken, 2008 krizinin yasandigi yil bu oran %9,7’ye
diismiistiir. 2010 yilinda biliylime oraninda artis yasanarak %10,6 olurken, bu oran
daha sonraki yillarda azalarak 2016 yilinda %6,7’ye gerilemistir. 2008’in ikinci
yarisinda, PBC ekonomik kalkinma destegini giliclendirmis, bes kez gosterge
mevduat ve kredi faiz oranlarini diisiirmiis ve zorunlu karsilik oranini (RRR) dort kez

diisiirmiistiir.'®”

166 Tugrul Belli, Krizden 10 Yil Sonra Kiiresel Biiyiime ve Cin Ekonomisi,
https://www.dunya.com/kose-yazisi/krizden-10-yil-sonra-kuresel-buyume-ve-cin-ekonomisi/364246,
(16.04.2018).

167 Wang Yu, The Adjustment of China’s Monetary Policy Stance in the Face of Global
Volatility, BIS Papers No: 20, p. 143-144.
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Cin Halk Bankasi (PBC), 2009 yilindan itibaren genislemeci maliye
politikasini desteklemek amaciyla genislemeci bir para politikast benimsemistir.
Likidite bankalar aras1 piyasadaki faiz oranlarini, ayni vadelerdeki ticari bankalarla
olan mevduat faizlerinden daha diisiik bir orana getirmistir.6®

Uygulanan para politikasi sonucunda faiz oranlari en diisiik seviyeye ¢ekilmis
ve Cin Halk Bankasi bankacilik sistemine biiyiilk miktarda likidite enjekte etmeye
baslamistir. Cin Halk Bankasmin uygulamis oldugu bu politika 1limli para
politikasidir. PBC, 2009 yilindan itibaren uygulamaya bagladigi genislemeci para
politikasin1  gevsetmistir. Para politikasin1  gevsetilmesinin nedeni, enflasyon
oranlarindaki artistir ve PBC mevduat, kredi faiz oranlarini ve zorunlu karsilik
oranlarmi arttirmistir. Uygulanan politika sonrasi enflasyon oran1 (TUFE) diismeye
baslamis, 2010 yilinda %5,1 olan oran 2011 yilinda %4,2’ye gerilemis ve diismeye
devam ederek 2017 yilinda gelindiginde %1,7’ye diismiistiir. 2011 ve 2012 yillarinda
ise enflasyonun diismeye baslamasiyla PBC zorunlu karsilik oranlarini diistirmiis,
yeni oran %20 olmustur. Ayrica, 2012 yilinda mevduat ve kredi faiz oranlar1 da
diistiriilmiistiir. 2008 yilinda baglayan krizden etkilenen Cin, ayn1 zamanda krizden
ilk olarak kurtulan iilke olmustur.

Japonya kiiresel krizden etkilenen bir diger iilkedir. Avrupa’da veya ABD’de
bankalarin aksine, Japon bankalar1 finansal krizden sadece marjinal olarak etkilenmis
ve Japon bankalar1 2010 yilinin Eyliil ayina kadar sadece 1.038 Milyar Yen tutarinda
kiiciik subprime ile ilgili zararlar yasamislardir.’®® Japon Merkez Bankasi (BOJ)
kiiresel ¢apta etkili olan krize karst para politikas1t uygulamaya baslamistir. Para
politikas1 ¢ercevesinde BOJ faiz indirimi uygulamis ve sabit politika faiz oranini
kabul etmistir. Japon Merkez Bankasi finansal istikrari saglamayi amaglamistir. Bu
amacla 14 Ekim 2008 tarihinde BOJ, borsalarda finans kuruluslarindan satin alinan
hisse satiglarinin durdurulmasina karar vermis ve 3 Subat 2009 tarihinde de finans
kurumlar tarafindan tutulan hisse alimlarma yeniden baslamistir.’® Yapilan faiz

indirimleri 2016 yilina gelindiginde BOJ politika faiz oranini eksi seviyeye

168 Richard Snape Lecture, China’s Policy Responses to the Global Financial Crisis,
Australian Government, Government, Productivity Commission, Melbourne, 25 November 2009, p.
10-11.

169 Uwe Vollmer and Ralf Bebenroth, The Financial Crisis in Japan: Causes and Policy
Reactionsby the Bank Japan, The European Journal of Comparative Economics, VVol.9, N.1, pp. 51-
77, ISSN 1824-2979, 2012, p. 58.

170 Uwe Vollmer and Ralf Bebenroth, Policy Reactions to the Financial Crisis in Japan:
Lessons from the 1990s, Research Institute for Economics and Business Administration, Discussion
Paper Series RIEB Kobe University, DP2010-16, 7 May 2010, p. 13.
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indirmistir. Ekonomiyi canlandirmak adina yapilan bu faiz indirimi sonucunda
politika faiz oran1 -%0,1 olmustur.

Belirtildigi gibi ekonomiyi canlandirmak amag¢li uygulanan negatif faizin
agirlikli olarak banka kredileri ve doviz kurlar tizerine etkisi tartigilan bir konudur.
BOJ’un faizi negatif seviyeye diislirme nedenleri olarak ucuz para uygulamasinin
devamliligin1 saglamak ve kur savaglar belirtilebilir. Japonya’nin uygulamis oldugu
faiz politikas1 sayesinde iilke para birimi olan Yen deger kaybetmistir. Bu durum dis
ticarette yakin rakipleri olan Cin ve Kore karsisinda rekabet alaninda iistiinliik

kazanmasina neden olmustur.!’*

Grafik 10: Gelismis ve Gelismekte Olan Grafik 11: Gelismis ve Gelismekte olan
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Kaynak: Bloomberg, TCMB (16.04.2018). Kaynak: Bloomberg, TCMB (16.04.2018).

Grafik 10 ve 11°de gorildigi gibi, tilkelerin tiiketici fiyat enflasyonu krizle
birlikte diisiis gostermis, 2010 yilindan sonra yatay bir seviyede devam etmistir.

2008 Kiiresel Krizden etkilenen bir diger iilke de Brezilyadir. 2008’in son
ceyregi ile 2009’un ilk ceyregi arasinda, ekonomi uluslararasi finansal krizden sert
bir sekilde etkilenmis, 6zellikle de GSYIH %#4,5 oraninda kiigiilmiistiir.1’2 Brezilya
hiikiimeti krizin ortaya ¢ikardigir olumsuz etkileri ortadan kaldirmak i¢in ekonomik

Onlemler almistir. Brezilya Merkez Bankasi (BCB), gevsek para politikasi

171 Unal ve Yetiz, s. 75.

172 André Moreira Cunha, Daniela Magalhaes Prates and Fernanda Ferrari-Filho, Brazil
Responses to the International Financial Crisis: A Successful Example of Keynesian Policies?,
PANOECONOMICUS, Special Issue, pp. 693-714, 2011, p. 701.
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uygulamaya baglamistir. Finansal istikrarsizligin ekonominin reel sektdriine olumsuz
etkilerini dengelemeye yardimci olmak igin merkez bankalarinin para politikasini
yiiriitmedeki rolii yogunlasmistir.!”® Bu para politikas1 kapsaminda, BCB politika
faiz oranm diisiirmiistiir. Selic (Uzlasma ve Saklama Ozel Sistemi) orani olarak
adlandirilan temel faiz orani, Aralik 2008’de %13,75 iken, Eyliil 2009°da %38,75°¢
diisiiriilmiistiir.”* Ayrica, BCB piyasadaki likiditeyi arttirmistir.

Ekonomik kuruluglar, 2009 yilinin baslarina gelindiginde 2008 Kiiresel
Krizinin ilk etkisi gectikten sonra, resesyonel ekonomik 6nlemler uygulamaya karar
vererek c¢esitli tedbirler almislardir. Alinan tedbirler sonucunda 2009’un ikinci
yarisindan itibaren Brezilya ekonomisinde toparlanma goriilmeye baslanmis ve 2010

yilinda %7,5 oraninda biiytimiistiir.

Grafik 12: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Grafik 13: Gelismekte Olan Ulkelerin

Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler ve
Ocak 2017- Aralik 2018* (Baz Puan) Beklentiler: Ocak 2017- Arahk 2018*
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg (16.04.2018).
*Gergeklesmeler 25 Ocak 2018 itibartyladir.
Grafik 12 ve 13’te gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin politika faiz

oranlarindaki degisimler belirtilmistir. Ulkelerin politika faiz oranlarinda bir 6nceki
ceyrekteki oranlara gore biiyiik bir degisiklik yasanmamustir.
Yukarida 2008 yilinda baslayan ve hizla biitiin diinyaya yayilan ekonomik

krizin iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikardigi etkiler ve uygulanan para politikalar

173 Benjamin M. Tabak, Marcela T. Laiz and Daniel O. Cajuerio, Financial Stability and
Monetary Policy-The Case of Brazil, Working Paper Series 217, Banco Central Do Brasil, ISSN
1518-3548, October 2010, p. 4.

174 Cunha, Prates and Ferrari-Filho, p. 703.
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incelenmistir. 2010 yilina gelindiginde kiiresel ekonomi yasanan krizin olumsuz
etkilerinden kurtulmaya ve toparlanmaya baslamistir. Yasanan toparlanma siirecinde
gelismekte olan iilkeler daha hizli bir gelisim gosterirken, gelismis iilkeler daha
yavas bir toparlanma seyri izlemistir. 2008 krizi ve daha once deginilen pek ¢ok
olumsuz gelisme Uciincii Kur savasmin baslamasma zemin hazirlamis ve 2010

yilinda savas patlak vermistir.

2.4.2. Uciincii Kur Savasinin Baslamasi

Yasanan uluslararasi para sorunlari, 2000°li yillarda yasanan teknoloji krizi,
2001’de ABD’de yasanan saldirilar ve 2008 Kiiresel Finans Krizi tgilincii kur
savasinin temellerini olusturmustur. 2010 yilina gelindiginde de yasanan olaylarin
birikimi sonucu tigiincii kur savasi patlak vermistir ve giiniimiizde de bu savas devam
etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerin kendi para
birimlerini yapay olarak diislirdiiglinii belirtmekte ve yasanan bu durumdan
duyduklari rahatsizlig1 dile getirmektedir.

ABD, Avrupa Birligi ve Cin Halk Cumhuriyeti diinyanin en biiyik ii¢
ekonomisine sahip tilkelerdir. Bu {i¢ iilke tarafindan ihrag¢ edilen ii¢ siiper para Dolar,
Euro ve Yuan, yasanan bunalimdan sonra 2010 yilinda patlak veren ve boyutlari ile
sonuglar1 simdi dikkat ¢ekmeye baslayan yeni kur savasiin, yani glincii Kur
savasinin siiper giigleridir.!”

Son yasanan kur savasi ilk olarak ABD ve Euro Bolgesi arasinda yasanan
bilek giiresi sonrasinda giin yiiziine ¢ikmistir. Ancak var olan bu durum iki iilkenin
birbirine galip gelme isteginden ¢ok berabere kalma diisiincesinde olduklarini
gostermektedir. Giiglii para birimi istemeyen iki {ilke, para biriminin giiclenmesinin
dis ticaret ac181 yaratacagim bilmekteydiler.’®

Ugiincii kur savasinin en dnemli boliimiinii Dolar ve Yuan arasindaki ¢ekisme
yani Amerika ve Cin’in miicadelesi olusturmaktadir. Cin hizli ekonomik gelisme
yasamis, bu durum Cin’i ekonomik olarak ABD’nin en 6nemli rakibi konumuna
tasimistir. ABD ve Cin’in miicadelesinin disinda kiiresel anlamda etkili olan bu savas

pek cok iilke ekonomisinde de etkili olmustur. Konunun daha iyi anlasilmasi i¢in

175 Rickards, s. 121.
176 Magfi Egilmez, Kur Savaslari, Ticaret Savaslann ve Kiiresellesme,
http://www.mahfiegilmez.com/2018/01/kur-savaslar-ticaret-savaslar-ve.html, (27.01.2018).
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2010 yilinda baslayan tiglincii kur savasinin segilmis olan iilkeler tizerindeki etkileri

incelenmeli ve diinya ticaretinde belirleyici rolii olup olmadig: arastirilmalidir.

2.4.3. Uciincii Kur Savasimn Etkili Oldugu Bashca Ulkeler ve Ulke
Politikalar:

Uciincii kur savas1 giiniimiizde de devam ettigi igin, 2010 yilindan bu yana
olan etkileri inceleme konusu olmaktadir. Daha 6nce yasanan iki kur savaginin ortaya
cikardigr olumsuz etkiler agiklanmis, son yasanan kur savast heniiz bitmedigi icin
basladigr yildan giiniimiize kadar olan siliregte savasin secilmis olan {ilke
ekonomilerine olan etkisi incelenecek ve tlke politikalar1 agiklanacaktir. Segilmis
olan llkeler savasin ana cephelerini olusturan ve savastan etkilenen iilkelerdir.
Ulkelerin dis ticaret performanslar1, doviz kurlari, kur savasinin etkiledigi ekonomik
gostergeler detaylandirilacaktir. Ayrica, uygulanan devaliiasyonlarin kur savasi

amagch yapilip yapilmadigi incelenecektir.

Sekil 5: Para Birimi Savaslar1 Mekanizmalari

Ulke Para Biriminin ( Bankalara Diisiik )
Yapay Devaliiasyonu Maliyetle Kredi

(Cin) Teklif Etme (Euro Bolgesi)
- J

( Resmi Faiz Oranlarinda )

Parasal Genisleme Diisiis

(ABD) (Japonya)

T \ o

Merkez Bankalarmin

Para Birimi Miidahalesi

(Isvigre; Japonya)

Kaynak: Robert W. WIlodarczyk, Is There a Global Currency War?, Entrepreneurial
Business and Economics Review, Vol.2, No.2, 2014, p. 25.

Sekil 5’e gore, modern ekonomide, hiikiimetler ve merkez bankalar1 kur
savaglarinin 6ziine karar veren farkli mekanizmalara uygularlar. Bunlarin arasinda

iilkeler kendi parasmin kasithh amortismanina, yumusak para politikasinin
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uygulanmasina, merkez bankalar1 tarafindan ticari bankalara tercihli krediler
verilmesine, merkez bankalarinin kendi para birimi cinsinden para basma bi¢imine
miidahale edilmesine dikkat edilmelidir.

Yasanan kur savasina Avrupa Merkez Bankasi parasal genisleme yolu ile,
Japonya Merkez Bankasi faizi negatife ¢ekerek, FED beklentileri etkileyerek, Cin

Merkez Bankasi ise devaliiasyona bagvurarak dahil olmustur.t’’

2.4.3.1. Cin

Savagin ana cephelerinden biri olan Cin, yagsanan son kur savasinda oldukga
etkili olmustur. Ulke ihracata dayali biiyiime stratejisi izlemistir. Cin’in kur
savasindaki yerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, diinya ticaretinde de gittik¢e artan
ticaret performansina sahip olan {ilkenin dig ticaret yapisi ve uygulanan
devaliiasyonlarin kur savast amacl yapilip yapilmadig: agiklanmalidir.

Yuan’in 1983 yilinda bir Dolar karsisindaki degeri 2,8 olmustur. Ancak bu
deger Yuan’m Dolar karsisinda asir1 degerli olmasit durumuydu. Mevcut olan kur
Cin’in GSYIH sinda ihracatin paymin daha az oldugu, ucuz ithalata odaklanildig1 bir
donemdeydi. GSYIH daki pay1 diisiik olan ihracatin pay1 arttikca Cin parasini on yil
icinde toplam alt1 kere devaliie etmistir. Arka arkaya yapilan devaliiasyonlarin
ardindan 1993 yilinda Yuan ucuzlayarak Dolar kargisinda 5,32°1ik bir diizeye inmisti.
Cin 1 Ocak 1994 yilinda oldukg¢a biliyiik bir devalaiisyan yaparak Yuan’i Dolar
karsisinda 8,7’ye indirdi. Yapilan bu devaliiasyonun ardindan 1988 tarithinde
cikarilmis olan Dis Ticaret Yasasi’na gore doviz kurlarimi kullanarak uluslararasi
ticarette haksiz rekabet kazanan iilkelerden biri olarak ABD, Cin’i manipiilator
olarak nitelendirdi. 1997 yilina gelindiginde ise Yuan’in degeri Dolar karsisinda 8,28
olarak belirlenmis ve burada sabitlenmisti. Yuan’in sabitlenen degeri 2004 yilina
kadar 6nemli bir degisiklige ugramadi.'’®

1997 yilinda ABD, Cin ile yapmis oldugu ticarette 50 Milyar Dolar civarinda
acik verirken, bu agik 2003°den 2006 ya kadar olan ii¢ yillik siirede 110 Milyar Dolar
artmigtir. 2004 yilina kadar sabit kalan Yuan’in degeri, 2005’e gelindiginde Dolar
karsisinda 8,28 olarak sabitlenmis olan degeri 8,11°e¢ ¢ikmis yani Yuan revaliie

edilmigtir. 2005 yilinda doviz politikasin1 degistiren Cin hiikiimeti, doviz kurunda

17 Egilmez, (4 Subat 2016).
178 Rickards, s. 124-125.
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meydana gelen hareketlerin piyasa arz ve talebine bagli olarak degisecegini
belirtmistir. Cin hiikiimeti (2005°’de yavas yavas bir deger kazanmaya miisaade
etmesine ragmen) doviz kurunu sabit tutmakta kararliydi.'”® Ancak, 2008 yilina
kadar da Yuan revaliiasyona ugramaya devam etti. 2008 yilinda Yuan’in Dolar
karsisindaki degeri 6,82 olmustur. Ve Yuan bu degerde sabitlenmistir. Kisaca, Cin
tilke para birimini 2005’ten 2008’¢ kadar olan siirede Dolara karst %17 artis
gostermesine izin vermis ve bu siire hari¢c Yuan ABD Dolarina sabit tutulmus, ancak
bu nominal degerlemenin etkisi Cin’in hizli ekonomik gelismesinin arka planinda
sirl goriinmektedir.*®® 2011 yilina gelindiginde ise Yuan’in degeri Dolar karsisinda
yavag yavas artmistir. 2013 yilina gelindiginde ise bu artis, ABD Dolan karsisinda
%34 olarak gerceklesmistir.

Diger taraftan 2008 yilina gelindiginde, Cin’in ihracati gayri safi yurtici
hasilasnin (GSYIH) %30 undan fazlasim ve yillik ekonomik biiyiimesinin yaklasik
licte birini olusturuyordu. 2008 yilinin sonunda Cin’in ihracati ¢oktii. 2009 yilinda
ise ticaretteki diislis durmus, %3 oraninda bir artis saglanmistir. Cin 2009
ilkbaharinda bir kriz ile karsilagsmis, bu krize 586 Milyar Dolar (4 Trilyon Yuan)
tesvik paketi ile yanit vermistir. Biiyiime, 2009 yilinin tamaminda %9,4, dordiincii
ceyrekte ise %10,7 oraninda bir biiyiime kaydedilmistir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
de, yillik biiytime %11,9’a yiikselmistir.181

Cin’in Diinya ve gelisen Asya ticaretindeki payina bakacak olursak; diinya
ticaretindeki payr 1980 de %1 iken bu pay artarak devam etmis ve 2008 yilina
gelindiginde bu pay % 8,2’ye cikmistir, gelisen Asya ticaretindeki payr ise 1980
yilinda %2 iken 2008 yilma gelindiginde %12,1 olarak gerceklesmistir.’8 Cin’in
diinya ve gelisen Asya iilkeleri icindeki payr siirekli artmaktadir. 2015 yilina
gelindiginde ise Cin’in diinya ticaretindeki pazar pay1 %13,8 olarak gerceklesmistir.

Cin’in kendi para birimini bile bile manipiile etmesi, ticari faaliyette

bulundugu diger {iilkeleri rahatsiz etmektedir. Bunun nedeni Cin’in ticari olarak

179 Hakki Ciftci, iktisadi Gelismede Uluslararasi Rekabet ve Ulusal Kurumlar Dinamigi,
Seckin Yayincilik, Birinci Baski, Ocak 2004, s. 516-517.

180 Zsolt Darvas, and Jean Pisani-Ferry, The Threat of “Currency Wars”: A European
Perspective, Directorate General for Internal Policies, Policy Department A: Economic and
Scientific Policies, Economic and Monetary Affairs IP/A/ECON/FWC/2009-040/C1, Brussels, 17
Nowember 2010, p. 8.

181 Linda Yueh, “A Stronger China*, June 2010,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/06/yueh.htm (08.05.2017).

182 Serdar Oztiirk, Kiiresel Ekonomik Krizin Cin Ekonomisine Etkileri: Cin’in Biiyiime
Stratejisinin Siirdiiriilebilirligi, Silleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Say1:14, 2011, s. 127.
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haksiz avantaj elde etmesi diigiincesinden kaynaklidir. Rahatsizlik duyan iilkelerin
basinda ABD gelmekte ve Cin’in deger diislikliigline ugramig para biriminin ABD
imalat sanayisi i¢in kayiplara yol acacagi belirtilmektedir. ABD ile Cin arasinda
yapilan ticaret sonucunda, Cin dis ticaret fazlasi vermeye baslamistir. Dis ticarette
fazla vermeye baglayan Cin, ABD’den Hazine Bonosu almaya baslamistir. ABD ise
Cin ile yapmis oldugu ticaret sonucunda dis ticaretinde agik vermeye baglamistir.
ABD, Cin’i ihracatta istiinliik kazanabilmek ve ihra¢ mallarinin fiyatlarmi diisiik
tutmak i¢in Yuan’in degerini bilerek diislirdiigli yoniinde elestirmekteydi. Bu
durumda ABD Cin’in Yuan’in degerini artirmasini yani revelilasyon yapmasi
gerektigini sdylemektedir. Ancak Cin, ABD’nin reveliiasyon yoniindeki baskisina
ragmen Yuan’in degerini Dolar karsisinda hemen yiikseltmemis, yavas yavas Yuan’1

revaliie etmistir.

Grafik 14. Cin’in Dis Ticaret Performansi
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Kaynak: Datastream, Reuters (08.05.2017)

2009 ve 2012 yillart arasinda Cin Yuan’1 karsisinda ABD Dolari, Brezilya
Real’i ve Japon Yen’i deger kaybina ugramistir. Ancak Cin Yuan’1 2012 yilindan
sonra ABD Dolar1 karsisinda degerlenmeye devem etmis, deger kaybinin yasanmasi
ise 2015 yilinda uygulanan devaliiasyon ile olmustur.18

2016 yilinin ikinci ¢eyreginde Cin ekonomisi yillik bazda % 6,7 oraninda
biiyiidii. Ithalat hacmi ise 2016 yilinin Agustos ayinda yillik bazda % 1,5 artmustir,

thracat hacmi ise aym1 donemde % 2,8 oraninda bir daralma meydana gelmistir.

183 Ersoy ve Isil, s. 358.
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Ayrica, Cin’de Agustos ayinda tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) yillik bazda % 1,3

diizeyinde artarken, iiretici fiyatlar1 (UFE) ise % 0,8 oraninda diismiistiir.84

Grafik 15. Cin’de Enflasyon (Yilhik % degisim)
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ABD ve Cin arasinda siirmekte olan kur savasi, 2015 yilinda Cin’in Yuan’
%1,9 oraninda devaliie etmesiyle ve Yuan’in degerinin belirlenmesini piyasa
kosullarina birakmasiyla devam etmistir. Uzun zaman sonra Cin’in yapmis oldugu
biiyiilk oranli devaliiasyon ABD tarafinda huzursuzluga neden olmus ve
devaliiasyonlarin devam ettirilmesi ABD ile Cin iligkilerini olumsuz etkilemistir.
Cin’in yapmis oldugu devaliiasyon iilkenin ekonomik verilerinin beklentilerin altinda
gelmesinin neden oldugu belirtilmistir. 2016 yilinda ise Yuan, Dolar karsisinda %7
oraninda deger kaybetmistir. 2016 yili sonunda, ABD’nin dis ticaret agig1 804.1
Milyar Dolar olmustur. Ayrica, Cin’in ABD’ye yapmis oldugu ihracat yilda 502.7
Milyar Dolar iken, ABD’nin Cin’e yapmis oldugu ihracat ise yilda 116.2 Milyar
Dolardir.

Ayrica, 2015 yilinda Yen’deki yiikselis devam etmis, Yuan ise Cin Merkez
Bankasinin hamleleri ile deger kaybettirilmeye devam edilmistir. Yapilan bu deger
kaybi, Japonya’nin uygulamis oldugu parasal tesvik programiyla gelen ihracat
artisindan dolay1 Cin’in hamlesi olarak goriilmektedir. Cin ve Japonya arasindaki bu

durum iki iilke arasinda yasanan kur savasini ortaya koymaktadir.

184 http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar-10-2016.pdf (08.05.2017).

18 Alan Menkul, Cin’in Miicadelesi Japonya’yla, Alan Menkul Degerler A.S. Arastirma
Departmani, Rapor, 27.08.2015, s. 2.
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Tablo 10: Cin’in Ekonomik Verileri (2000-2017)

Yillar ihracat ithalat Diviz Kuru GSYH Biiyiime Enflasyon . Cari
(Milyar (Milyar (Yuan/SDR) (Milyar $) Oram Oranlari Islemler
$) $) (%) (TUFE %) Dengesi
(Milyar $)

2000 249,20 225,00 10,919 1,211 8,5 0,28 20,518
2001 266,00 243,50 10,497 1,339 8,3 0,75 17,401
2002 325,50 295,10 10,720 1,471 9,1 -0,78 35,422
2003 438,20 412,70 11,680 1,660 10,0 1,18 43,051
2004 593,30 561,20 12,258 1,955 10,1 3,93 68,941
2005 761,90 660,00 12,097 2,286 11,4 1,80 132,378
2006 968,90 791,40 11,731 2,752 12,7 1,53 231,843
2007 1.220,00 956,10 11,593 3,552 14,2 4,75 353,183
2008 1.430,60 | 1.132,50 10,986 4,598 9,7 5,90 420,569
2009 1.201,60 | 1.005,50 10,531 5,110 9,4 -2,70 243,257
2010 1.577,70 | 1.396,00 10,330 6,101 10,6 3,33 237,810
2011 1.898,30 | 1.743,40 10,204 7,573 9,5 5,43 136,097
2012 2.048,70 | 1.818,40 9,725 8,561 7,9 2,68 215,392
2013 2.209,60 | 1.950,30 9,414 9,607 7,8 2,63 148,204
2014 2.342,20 | 1.959,20 9,329 10,480 7,3 2,00 236,047
2015 2.273,40 | 1.679,50 8,712 11,060 6,9 1,50 304,164
2016 2.097,60 | 1.587,90 9,229 11,200 6,7 2,00 202,203
2017 2.260,00 | 1.840,00 9,368 12,264 6,8 1,55 164,887

Kaynak: IMF, World Bank ve OECD

Tablo 10’da Cin’in genel ekonomik verilerini yansitmaktadir. Tabloya
bakildiginda Cin’in 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden sonra ihracat ve ithalat
verilerinde azalma yasanmistir. Bu azalis 2010 yilindan itibaren durmus ve genel
olarak ihracatta artis yasanmaya baslamigtir. Tablo 10’da Yuan’in SDR karsilig1
yillik ortalama degeri verilmis ve para biriminde ¢ok Onemli degisiklik
gozlemlenmemistir. Cin’in biiylime performansina bakildiginda ise yiiksek biiylime
oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, 2008 yilindan o6nce ¢ift haneli
bliylime oranina sahip olan Cin, 2008 yilinda yasanan krizden sonra biiyiimede diisiis
yasamis ve 2008 yilindan dnceki performansina geri donememistir. 2011 yilindan
sonra diizenli olarak biiylime oranlarinda diisiis yasansa da Cin biiyiimeye devam
etmistir. Ulkenin GSYH’sinde ise siirekli artis yasanmustir. Cari islemler dengesine
bakildiginda da devamli olarak fazla verdigi gozlenmektedir. Kur savasinin ana
aktorlerinden biri olan Cin’in ekonomik olarak nasil etkilendigi tablodan da
goriilmektedir. Cin’in uygulamis oldugu devaliiasyon uygulamalar1 kisa vade
icerisinde iilke ekonomisine olumlu katkilarda bulunsa da uzun vade de bakildiginda
ticari yonden oldukca fazla etkilesim i¢inde bulundugu iilkeler i¢in olumsuz sonuglar
doguracagi beklenmektedir. Ayrica, Cin’in parasini devaliic etmesinin deflasyona yol

acacaglt vurgulanmaktadir. Paralarmi devaliie eden diger iilkelerinde bulunmasi
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kiiresel ¢apta deflasyon tehdidi yasanmasina ve bu durumun yeni bir krizin patlak
vermesine olanak taniyacagi belirtilmektedir. Giliniimiizde de hala devam etmekte

olan kur savaginin iilke ekonomisinde yaratacagi etkiler merakla beklenmektedir.

2.4.3.2. Amerika Birlesik Devletleri

Kur savasinin diger ana aktéri ABD’dir. Cin’in uyguladigi devaliiasyon
politikasina kars1 politikalar uygulayan ve diger iilkelere karsi da politikalar
gelistiren ABD’nin savastan nasil etkilendiginin daha iyi anlagilmasi i¢in dis ticaret
yapisi, uyguladigi devaliiasyonlar ve diger ekonomik verilerine bakilarak ortaya
¢ikan sonuclar incelenmelidir.

ABD’de ortaya c¢ikan dis ticaret acig1 ve yasanan ekonomik durgunluktan
sonra, ABD Merkez Bankasi (FED) ABD ekonomisini canlandirarak deflasyondan
kurtulmak i¢in 2008 yilinda Miktarsal Genisleme (Quantitative Easing-QE)
siireclerini baglatmistir. Kiiresel ¢apta etkili olan 2008 krizinin ardindan ABD Dolar1
tiim para birimleri karsisinda deger kaybetmistir. 2010 yilinda ABD 600 Milyar
Dolarlik kamu kagidint geri alacagini duyurmus, 2011 yilinda ise parasal
genislemenin miktar1 2,3 Trilyon Dolar civarinda olmustur. Ardindan FED ikinci
genisleme (QE-2) yoluna gitmis, ancak ikinci genislemeden sonra Dolar oldukca
deger kaybetmistir. 2012 yilinda FED ii¢iincii genislemeyi (QE-3) gergeklestirmis
ancak Dolarda diisiis devam etmistir. FED’in yapmis oldugu genisleme politikalar
istenilen sonuglar1 vermemistir.*8®

Kiiresel capta etkili olan 2008 krizinin ardindan ABD Dolar1 tiim para
birimleri karsisinda deger kaybetmistir. ABD 2012 yilindan sonra ekonomik olarak
toparlanmaya baglamis ve bu durum sonucunda ABD Dolar1, Yen ve Real karsisinda
deger kazanmaya baslamistir. Yasanan krizin ardindan 2018 yilinda ABD
ekonomisine bakildiginda 2008 krizinin ortaya ¢ikardigi olumsuz etkilerin giderildigi
goriilmektedir. 2016 yilinda ise 2015 yilina gére ABD Dolari, Euro karsisinda
degerlenmistir. ABD Dolari’nin degerinin yiiksek olmasi ithalatta artisa neden
olmus, ihracatta da azalisa yol agmistir. Yasanan bu durum iilkenin dis ticaret agigini
arttirmaya bagslamaktadir. Ayrica, ABD’nin ihracatinda 6énemli bir yere sahip olan

tilkelerden Japonya ve Cin kendi para birimlerinin degerini diisiirmektedir. Dolarin

186 Pynar ve Uzunogly, s. 7.
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bu {ilkelerin para birimi karsisinda degerli olmasi ABD ekonomisini olumsuz
etkilemektedir.

ABD’nin dis ticaret agig1 Ocak 2017°de %9,6 artisla 48.5 Milyar Dolar olmus
ve boylece son 5 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Subat 2017 de ise Cin’de
ithalat Yuan bazinda %44,7, ihracat ise %4,2 oraninda yiikselmistir. Boylelikle dis
ticaret dengesi 60.4 Milyon Yuan (8.8 Milyar Dolar) acgik vermistir.18’

Grafik 16. Dolara Kars1 Yuan’in Degeri

Dolara karsi Yuan

5.9
Adustos 14 Kasim 14 Subat 15 Mayis 15 Adustos 15

Kaynak: BGM, Egeli & Co., http://www.egelico.com/ (09.05.2017)

2010 yilinda baslayan kur savaslarmin Cin-ABD cephesi 2018 yilinda da
devam etmektedir. Cin ve ABD’nin karsilikli dis ticaret agig1r vermesi, ABD’nin
Cin’1 ihracat tistiinliigii saglamak i¢in Yuan’in degerini diisiirdiiiinli savunmas1 kur
savasinin giderek biiylidiigliniin gostergesidir ve kur savaslart hala devam
etmektedir.

Son donemde ABD’de iki 6nemli gelisme yasanmistir. ABD, korumaciliga
donilis eylemlerini uygulamaya sokmaya yonelmis ve iilke disina ¢ikmis olan
Amerika sermayesinin iilkeye geri donmesi amaciyla vergi indirimleri basta olmak

lizere tesvik uygulamalarm devreye sokmustur.'88

187 Vakifbank Ekonomik Arastirmalar,
https://www.vakifbank.com.tr/documents/qunluk/08032017.pdf (09.05.2017).
188 Egilmez, (27.01.2018).
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Tablo 11: ABD Ekonomik Verileri (2000-2017)

Yillar | ihracat | ithalat | Déviz Kuru GSYH Biiyiime | Enflasyon Cari
(Milyar | (Milyar | (Dolar/SDR) | (Milyar $) Orani Oram islemler
$) $) (%) (TUFE %) Dengesi
(Milyar $)

2000 781,9 | 1.218,00 1,313 10,280 4,1 3,35 -403,460
2001 729,1 | 1.140,90 1,264 10,620 1,0 2,85 -386,693
2002 693,1 | 1.161,30 1,294 10,980 1,8 1,60 -450,802
2003 724,7 | 1.257,10 1,400 11,510 2,5 2,28 -518,747
2004 817,9 | 1.525,30 1,497 12,270 3,5 2,68 -631,590
2005 904,3 | 1.732,30 1,477 13,090 34 3,35 -745,246
2006 | 1.037,00 | 1.919,00 1,471 13,860 2,7 3,20 -719,100
2007 | 1.162,50 | 2.017,10 1,530 14,480 18 2,87 -711,033
2008 | 1.299,90 | 2.164,80 1,580 14,720 -0,3 3,85 -681,391
2009 | 1.056,70 | 1.601,90 1,541 14,420 -2,8 1,80 -372,522
2010 | 1.277,10 | 1.966,50 1,526 14,960 2,5 1,67 -430,702
2011 | 1.479,70 | 2.262,60 1,572 15,520 1,8 3,15 -444,593
2012 | 1.545,60 | 2.333,80 1,531 16,160 2,3 1,80 -426,197
2013 | 1.577,60 | 2.265,90 1,519 16,690 1,7 1,50 -349,544
2014 | 1.619,70 | 2.346,00 1,511 17,390 2,4 1,62 -373,796
2015 | 1.503,90 | 2.306,80 1,399 18,040 2,9 0,13 -434,603
2016 | 1.453,70 | 2.251,60 1,390 18,570 15 1,25 -451,692
2017 | 1.546,70 | 2.409,50 1,386 19,391 2,3 2,12 -466,246

Kaynak: IMF, World Bank ve OECD

Tablo 11°de ABD ekonomisine ait veriler verilmistir. ABD Dolarinin SDR
karsisinda yillik ortalama degeri tabloda gosterilmektedir. ABD Dolar1 2015 yilina
kadar genel olarak diismiis, son yillarda ise deger artis1 yasandiglr gozlemlenmistir.
Tablodan da goriildiigii gibi, ABD ekonomisi 2008 krizinden sonra olumsuz
etkilenmistir. Ancak gecen 9 yil siiresinde olumsuz etkiler ortadan kaldirilmistir. 18
yillik zaman dilimine bakildiginda {ilkenin ithalatinin ihracatindan fazla oldugu
goriilmektedir. GSYH’si de yildan yila artis gostermistir. Ulkenin cari a¢i1g1 son
yillarda artis gostermis, biiylime oraninda ise son yillarda diisiis yagsanmistir. Biiylime

oraninda 2017 y1l1 i¢in bir artig gériinmektedir.

2.4.3.3. Euro Bolgesi

Euro Bolgesi, savasin baglica aktorlerinden biri olmasa da yasanan ticari
iligkilerden dolay1 kur savasindan etkilenmistir. Pek c¢ok {iilkeyle ticaret yapan Euro
Bolgesinde bulunan iilkelerin {i¢iincli kur savasindan ne yonde etkilendiginin daha
1yi anlagilabilmesi i¢in Cin ve ABD ile olan ticari iliskilerine ve ekonomik verilerine

bakilmas1 gerekmektedir.
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1992 yilinda imzalanan Maastricht Anlagsmasi1 sonrasinda kurulan Avrupa
Birligi, 1999 yilinda Euro’yu yaratmis ve Euro Boélgesi’nde Euro kullanilmaya
baslamistir. Euro Bolgesi, diinyanin ikinci biiyiikk ekonomisidir, 19 iilkeden
olusmaktadir ve bu iilkelerin en biiyiikleri: Almanya (toplam GSYIH nin %29°u),
Fransa (%21), Italya (%16) ve Ispanya (%11)’dir.!®® Cin ve Euro Bélgesi arasinda
gelismis bir dis ticaret yapis1 bulunmaktadir. Ozellikle Cin, Euro Bélgesine oldukca
fazla ihracat yapmakta ve Euro Bolgesinin dagilmamasi yani ihracatinin zarar
gbérmemesi i¢in ¢aba sarf etmektedir. 2016 yili ocak-aralik déoneminde, Euro Bolgesi
273,9 Milyar Euro dis ticaret fazlasi vermistir.!®® Cin’in ise, ihracat1 2016 yilinda
%7.7 oraninda azalirken, ithalati %05.5 gerilemis, ayrica dis ticaret fazlasi da 509
Milyar Dolar olarak gerceklesmistir.!%

Euro’nun giiclii olmasi, Euro Bdlgesi’ne yogun ihracat yapan Cin ig¢in
oldukc¢a 6nemlidir. Ciinkii tilkelerin Euro’dan ayrilmasi sonucunda, Euro’yu kullanan
tilkeler eski para birimlerine donecek ve Yuan karsisinda eski para birimlerine donen
tilkeler daha diisiikk kur iizerinden islem yapacaklardir. Cin daha diisiik kura sahip
para birimleri karsisinda ihracatinin zarar gorecegini diisiinmekte ve bu durumda
Euro’yu desteklemektedir. Cin, Euro’yu desteklemek i¢in ¢cevre Avrupa iilkelerinden
devlet tahvillerini satin almaktadir.'%?

Euro Bolgesi aslinda kur savaslarinin yogun olarak yasandigi bir bolge
degildir, burada yasananlar daha cok ticari iliskilere dayanmaktadir. Euro Bolgesinde
yaganan durum, Cin'in  Euro’yu desteklemesi yoluna gitmesi seklinde
gerceklesmistir. Cin’in uyguladigi bu politika Euro Bolgesine yapmis oldugu
thracatinda ortaya cikabilecek zararlari 6nlemek amaglidir. Cin’in Euro Bolgesi'ne
kars1 izlemis oldugu denge politikasinin ileride de devam etmesi Cin i¢in avantajl
bir durumdur, ancak yasanan kur savaslarinin nasil devam edecegi ve Cin’in Euro
Bolgesi i¢in uyguladigi Euro’yu destekleme politikasinin siirdiiriilmeye devam edip
etmeyecegi yasanacak gelismelere baghidir.

ABD ile Euro Bolgesi arasindaki ekonomik iligkilerde incelenmelidir. Dolar
ile Euro arasinda yasananlari tam anlamiyla, Cin ve Euro Bolgesi arasindaki ticaret

iligkisinde oldugu gibi tanimlamak dogru degildir. ABD ile Euro Bolgesi arasindaki

189 http://www.tradingeconomics.com/euro-area/gdp-growth-annual (11.05.2017).

190Kttp://www.dunya.com/finanas/haberler/euro-bolgesinde-dis-ticaret-fazlasi-artti-haberi-
350164 (11.05.2017).

Bhttp://tr.euronews.com/2017/01/13/ihracati-gerileyen-cin-in-donald-trump-endisesi
(11.05.2017).

192 Rickards, s. 143.
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yapt daha ¢ok finansal bagimlilik seklinde goriilmektedir. Finansal bagimliligin en
yogun oldugu dénem 2008 yilinda yasanan kriz ’den sonra olugmustur.

2008 yilinin Eylil ayinda Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasinin
ardindan karsilikli bagimlilik en iist diizeye ¢ikmis, ABD Hazinesi basarisiz bir
kurtarma girisiminde bulunmustur, ardindan ABD’nin federal mahkemelerinde iflas
davasi acilmistir. Ancak iflastan olumsuz etkilenen sadece ABD degildir, aym
zamanda borsa dig1 swap islemi yapmis veya Lehman Brothers’in Londra da agmis
oldugu subesinde takas hesabi a¢cmis olan Avrupa hedge fonlar1 da koti
etkilenmistir.1%®

2008 yilinda yasanan kiiresel krizden etkilenen Euro Bolgesi, 2009 yilina
gelindiginde oldukga biiyiik daralma yasayarak %4,1 oraninda kii¢iilmistiir. Krizin
ardindan giiven endekslerinde diisiis yasanmistir. Yasanan bu diisiis Euro’nun Dolar
karsisinda deger yitirmesine neden olmustur. Euro’nun krizden sonra itibar kaybina
ugramasi, ortak para birimi uygulamasinin sorgulanmasina neden olmustur.

2010 yilina gelindiginde de Avrupa devlet borglar1 krizi ortaya c¢ikmustir.
1992 yilinda imzalanan Maasstricht Anlagsmasi’nda belirlenmis olan bor¢ sinirlarini
asan basta Yunanistan ve Ispanya gibi iilkeler borglarin1 geri ddeyemez olmuslardir.
Bankalar da bu durumda devlet borg¢ tahvili satin alarak Euro Bolgesinin dagilmasina

engel olmaya ¢alismislardir.

Grafik 17. 5 yilikk Euro/Dolar Kuru
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Kaynak: http://euro.tlkur.com/dolar/5yil (12.05.2017).

Grafik 17°ye gore, 2013 yil1 basinda euro/dolar kuru 1,31, 2014 yili basinda
1,36, 2015 yil1 basinda 1,18, 2016 yil1 baginda 1,08 ve 2017 yilinin baginda da 1,05

olarak gerceklesmistir. Goriildiigii lizere euro/dolar kuru sabit olarak kalmamus,

193 Rickards, s. 137.
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degisim gostermis, 2013 yili basinda 1,31 olan kur 2017 yili basinda 1,05°e

dismiuistiir.

Grafik 18. AB, Euro Bélgesi ve Birlesik Devletlerin GSYIH Biiyiime Oranlar1 (%)

2

Kaynak: European Community Statistical Office — Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat, March
2017 (14.05.2017)

Grafik 18’e gore, 2016 yilmin dordiincii ¢eyreginde, Euro Bdlgesinin
mevsimlikten armdirilmis GSYIH’si %0,4, AB’nin GSYIH’si ise %0,5 artmustir.
Mevsimlikten arindirilmis GSYIH ise, 2016 yilinin dérdiincii geyreginde gegen yilin
ayni ¢eyregine gore Euro Bolgesinde +%1,8, AB’de ise +%1,9 artarak, Euro
Bolgesinde %1,7, AB’de %1,8 artmistir. ABD’nin 2016 yilinin dordiincii ¢eyreginde
GSYIH’si ise, bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %1,9 biiyiimiistiir.!%

Ayrica ABD’de Cin gibi Euro’yu desteklemekte, Euro’nun asir1
dalgalanmasin1 engellemeye c¢alismaktadir. ABD’nin Euro’yu desteklemesindeki
baslica neden, Euro Bolgesi’ne yapmis oldugu ihracatin zarar gormemesi ve finansal
olarak oldukga i¢ ice ge¢mis olmasi da Euro’nun desteklenmesinde etkili olmustur.
Kisaca Euro Bolgesi, ne Cin ne de ABD ile gercek anlamda bir kur savasi
yasamamis, Euro’yu destekleme politikas1 da giinimiizde hala devam etmektedir.
Ancak, zamanla yasanacak gelismeler siirdiiriilen bu politikanin devam edip

etmeyecegini gosterecektir.

19 Eurostat, “GDP up by 0.4% in the Euro area and by 0.5% in the EU28%, 14.02.2017,
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7868348/2-14022017-BP-EN.pdf/da0c1c33-2d80-
4cc2-9f34-de2dab (14.05.2017).
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Tablo 12: Euro Bolgesi Bazi Ekonomik Verileri (2000-2017)

Yillar Ihracat ithalat Biiyiime Déviz Kuru Enflasyon
(Milyar $) (Milyar $) Orani (%) (Euro/SDR) Oram
(TUFE %)

2000 914,18 315,09 4,0 1,431 2,18
2001 943,54 304,57 2,2 1,422 2,38
2002 1.015,47 311,72 0,9 1,348 2,28
2003 1.187,44 374,02 0,7 1,235 2,13
2004 1.414,01 447,29 2,2 1,192 2,15
2005 1.531,56 510,59 1,7 1,187 2,20
2006 1.741,34 594,84 3,4 1,174 2,20
2007 2.064,30 691,88 3,0 1,117 2,15
2008 2.296,80 796,38 0,4 1,078 3,33
2009 1.788,67 591,58 -4,4 1,108 0,30
2010 2.034,71 685,93 2,0 1,153 1,60
2011 2.423,52 818,99 1,7 1,135 2,73
2012 2.418,31 771,04 -0,7 1,191 2,50
2013 2.522,20 773,25 -0,2 1,139 1,40
2014 2.577,92 778,87 14 1,144 0,48
2015 2.260,19 665,92 1,9 1,266 0,05
2016 2.260,50 656,66 1,8 1,261 0,23
2017 2.482,38 739,50 2,5 1,241 1,55

Kaynak: IMF, World Bank ve OECD

Tablo 12’de Euro Bolgesine ait ekonomik veriler verilmistir. Euro’nun SDR
karsiligr yillik ortalama degeri tabloda belirtilmis ve para biriminin degerin son
yillarda degerinin diistiigli goriilmektedir. 2008 krizinden sonra biiyiime oraninda
diisiis yasanmig, sonraki y1l toparlanma yasansa da Euro krizinin patlak vermesinin
ardindan biliylime orani tekrar diigmiistiir. 2017 yilinda Euro Bélgesinin biiylime
oraninda artis yasanmustir. Euro Bolgesinin GSYIH’si 2017 yilinda 11 Trilyon 602
Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. 2000-2017 yillar1 arasindaki ithalat ve ihracat
rakamlarina bakildiginda ise, kiiresel krizden sonra diislis yasansa da daha sonraki

yillarda siirekli artis meydana gelmistir.

2.4.3.4. Brezilya

Devam etmekte olan iiclincli kur savasimin etkili oldugu bir diger iilke de
Brezilya’dir. Kur savasi kavrami 2010 yilinda Brezilya Maliye Bakani Guido
Mantega tarafindan ortaya atilmistir. Kur savaslarimin esas olarak yasandigi
Amerika-Cin cephesinin disinda Brezilya da kur savaslarinin i¢inde yer almaktadir.

Brezilya Real-ABD Dolar1 kurunu 1994 yilina kadar korumustur. Ancak,
1994 yilinda Meksika’da ortaya ¢ikan Tekila Krizi’nden kaynakli kiiresel salgin
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ortaya ¢ikmis ve bu durum Real’e baski yapmistir. Brezilya yasanan durum sonrasi
parasint korumak i¢in Real Plani’mi uygulamistir. Real Plani ile birlikte Brezilya
Dolar karsisinda Real’in degerini diislirmiis yani devaliiasyon uygulamistir. 1995 ile
1997 yillar1 arasinda Real’deki deger kaybi %30 olmustur. Brezilya Real’inin
degerini diizenledikten sonra baska bir kriz patlak vermistir. Dogu Asya’da 1997
yilinda baglayan kriz kiiresel finans krizi haline gelmistir. Fed kiiresel likiditeyi
saglamak i¢in ABD faiz oranlarimi diisiirmiistiir. Krizden sonra IMF’nin telkiniyle
Brezilya dalgali kura gegmistir. 1%°

Yasanan gelismelerden sonra Brezilya 1990’1 yillarda yasanmis olan Rusya,
Meksika ve Dogu Asya krizlerinden sonra sikintilarin1 gidermek i¢in 1998 yilinda
IMF ile anlagmaya varmis ve destek almistir. Brezilya, IMF ile birincil fazla elde
edilmesi, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ve biitce siirecinde reform yapilmasi
{izerinde anlasmaya varmistir.1%

Dalgal1 kura ge¢cmis olan Brezilya’da 6demeler dengesinde krizler yasanmaya
baslandi ve bu durumda daha Once kriz yasanirken IMF’den yardim almis olan
Brezilya, 2002 yilina gelindiginde IMF’den tekrar yardim almistir. Brezilya 2003 ile
2010 wyillart arasinda teknolojik olarak oldukca gelismistir. 2009 ve 2010 yillar
arasinda da Brezilya reveliiasyon uygulamis, Realin degeri Dolar karsisinda %40
artmistir. Realin degerinin artmasi, Brezilya’nin ihracatini sarsmistir. Yasanan
olaylardan sonra Brezilya dis ticaret agigi vermeye baglamig, 2010 yilina
gelindiginde de kur savasi baglamistir. Brezilya kur savasindan oldukca olumsuz
etkilenmis, yiiksek enflasyona maruz kalmistir.

Brezilya derin bir resesyona girmeye hazirlaniyor. Ekonomi sartlar1 ve zayif
kiiresel talep de 6nemli bir rol oynamis olmasma ragmen, ekonomi 2015 ve 2016
yillarinda belirgin bir sekilde daralmistir. Siki finansal kosullar ve yavaslayan kredi,
azalan yatirim ve tiiketimin ardindaki faktdrler ve issizlik sorunudur.®’

2016 yilinda Brezilya’da yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle iilke

ekonomisi %3,2 daralmistir.’® Brezilya nin ithalat yaptig: iilkeler arasinda ilk siray

195 Rickards, s. 144-145.

19% Birol Karakurt, “Kiiresel Krizin Etkilerini Arastirmada Mali Yénetisimin Rolii:
BRICS Ulkeleri (")rnegi“, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 12, Y1l 12, Say1 2, 2016, s.
198.

197 International Monetary Fund-IMF, “Brazil“, 2016 Article IV Consultation-Press Release;
Staff Report; and Statement by the Executive Director for Brazil, 15.11.2016,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16348.pdf (15.05.2017).

198 Tiirkiye Cumbhuriyeti Ekonomi Bakanligi,
http://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Brezilya/html-
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ABD, ikinci siray1 Cin, iiglincii siray1 da Almanya almaktadir. Thracatta ise ilk siray1

Cin alirken, ikinci siray1t ABD ve iiglincii siray1 Arjantin almaktadir.

Tablo 13: Brezilya Ekonomik Verileri (2000-2017)

Yillar | [ihracat ithalat | Déviz Kuru | GSYIH | Biiyiime | Enflasyon Cari
(Milyar $) | (Milyar $) | (Real/SDR) | (Milyar$) | Oram Oram islemler
(%) (TUFE %) | Dengesi
(Milyar $)
2000 54,84 56,02 2,410 654 4,1 7,08 -24,225
2001 58,29 55,60 2.989 564 1,4 6,83 -23,215
2002 60,44 47,24 3,792 521 3,1 8,40 -7,637
2003 73,20 48,32 4,291 541 1,1 14,78 4,177
2004 96,68 62,84 4,340 668 538 6,60 11,738
2005 118,80 73,60 3,668 896 3,2 6,88 13,985
2006 137,81 91,35 3,195 1,109 4,0 4,18 13,621
2007 160,65 120,62 2,983 1,404 6,1 3,65 1,551
2008 197,94 172,99 2,884 1,723 5,1 5,68 -28,192
2009 152,99 127,72 3,071 1,695 -0,1 4,90 -24,306
2010 201,92 181,77 2,683 2,211 7,5 5,05 -75,760
2011 256,04 226,25 2,638 2,618 4,0 6,63 -76,970
2012 242,58 223,18 2,990 2,470 1,9 5,40 -74,059
2013 241,71 239,75 3,278 2,476 3,0 6,23 -74,839
2014 225,10 229,15 3,568 2,459 0,1 6,33 | -104,181
2015 191,14 171,45 4,654 1,821 -3,8 10,03 -59,434
2016 185,24 137,55 4,853 1,805 -3,6 8,73 -23,530
2017 217,74 150,75 4,401 2,055 1,0 3,50 -9,761

Kaynak: IMF, World Bank ve OECD

Tablo 13’te de goriildigi gibi, 2008 krizi ile birlikte tilkenin biiyiime
oraninda ciddi diisiis yasanmis, 2010 yilinda toparlanma yasansa da 2014 yilindan
itibaren biiyiimede diisiis yasandigi goriilmektedir. Real’in degeri 2010 yilindan
sonra artmaya baglasa da 2012 yilindan sonra degerinin diistiigli gézlemlenmektedir.
Enflasyon orani 2015 yilinda cift haneli goriiniim kazansa da son yillarda tek haneli
goriiniim kazanmistir. Brezilya’nin cari islemler dengesi 2008 kriziyle birlikte
bozulmus, 2010 yilinda baslayan kur savasinin ardindan ise cari acik artmaya
baslamistir. 2014 yilinda agik oldukca fazla olmus, son yillarda diismeye baslamistir.
Ulkenin ihracat1 18 yillik verilere bakildiginda ithalatindan fazla olmustur. Krizin
ardindan dis ticarette diislis yasansa da 2010 yilindan itibaren toparlanma yasanmus,
2016 yilinda ithalat ve ihracatta diisiis yasansa da 2017 yilinda artis meydana

gelmistir.

viewer/ulkeler?contentld=UCM%23dDocName%3AEK -
159882&contentTitle=Genel+Ekonomik+Durum& _adf.ctrl-

state=38m6013ql_140& afrLoop=1523064404105916& afrWindowMode=0& afrWindowld=38m60
13ql_1132#! (15.05.2017).
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2.4.3.5. Japonya

Kur savasinin yasandig1 bir diger iilke ise Japonya’dir. Ikinci Diinya Savasi
bittikten sonra Japon ekonomisi biiyiimeye devam etmis, ancak 1991 yilinda bir kriz
ile kars1 karsiya kalmistir. Krizin etkisi yikict olmus, borsa diisiise gegmis, bankalar
oldukca fazla zarar etmistir. Yasanan bu gelismelerin ardindan ekonomi 1991
yilindan sonra da deflasyon ile karsi karsiya kalmustir. Japonya deflasyon
yasamasinin ardindan diisiik biiyiime oranlari ile karsilasmis ve uzun siire bu durum
devam etmistir. Bir baska deyisle, Japonya’nm Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesinin
ardindan ekonomik biiylime yasama basarisi; 1945-55 yillar1 arasindaki donemde
savasin ortaya c¢ikarmis oldugu zararlar1 onarmasi, 1972’ye kadar hizli biiylime
yasanmasi, 1973 yilindan itibaren yavas fakat istikrarli biiylimenin yasanmasi, 1978
yilinda petrol bunaliminin ortaya ¢ikmasi ve 1980°lerin ortalarinda Yen’in deger
kazanmaya baslamasi, deger kazanan Yen’in ortaya g¢ikardigi sorunlara yonelik
olarak alinan onlemler seklinde bir siralama yapilabilir.!® 1980’lerin ortalarinda
Yen’in deger kazanmasi ithalati arttirirken, thracatin azalmasina neden olmustur.

1990’11 yillarin ikinei yarisinda ise, Japon Merkez Bankasi (BOJ) sifir faiz
orant politikas1 (Zero interest rate policy) ve kantitatif gevsek para politikasi
uygulamigtir. Uygulanan politikalara ragmen 1990’11 yillar Japonya icin zorlu
olmustur. 1970-1990 aras1 ortalama %4,5 oraninda reel olarak biiyliyen Japonya,
yasadig1 zorluklardan dolay1 1990’11 yillarda yaklasik %1,5 oraninda gerilemistir.?%

Japonya’da 2002-07 doéneminde mali kriz tiretimde ciddi bir daralma
yapmadan once yillik %1,8 oraninda biliylimistiir. Ayrica, diisiik biiyiime, deflasyon
ve biiyiik agiklar kamu bor¢ orani i¢in olumsuz etkilere neden olmustur. Temel
aciktaki artis, 1990’l1 yillarin GSYH’sinin %1,7°si iken, 2000-07 yillarinda ise
GSYH’ya orant %5’e yiikselmistir. Net bor¢ oranmmin gelisimi ise, 1991°de
GSYH’nin %12’si iken, 2007°de %81 olmustur. Kiiresel finans krizinin ardindan da
net bor¢ 2010°da %117’ye ylikselmistir. 1992 ile 2008 yillar1 arasinda Japonya’nin
GSYH’s1 yaklasik 7 puan diismiistiir.2%!

19 Giilay Babadogan Tarakcioglu, Japonya Ulke Raporu, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret
Miistesarlig, Thracat Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara, Ocak 2011, s. 6.

200 parasiz, s. 110.

201 International Monetary  Fund, Japan Sustainability = Report, 2011,
https://www.imf.org/external/np/country/2011/mapjapanpdf.pdf, s. 3-5 (20.05.2017).
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Japonya’nin yasamis oldugu ekonomik biliylime 2008 yilinda yasanan
ekonomik krizin ardindan diismeye baslamis, lilke krizden olumsuz etkilenmistir.
2008 yilinda yasanan Kkriz ekonomisi ihracata bagli olan Japonya’nin dis ticaretini
olduk¢a sarsmistir. Ayrica, 2008 yilinin 4. ceyreginde Japonya %12,4 oraninda
kiiglilmiistiir.?°> 2010 yilinda ise, Japonya Yen’in degerini diisiirmeye yonelik
miidahale yapmistir. 2011 yilinda da Japonya’da 8,9 biiyiikliigiinde deprem meydana
gelmis, depremin ardindan yikim etkisi oldukg¢a biiyiik olan tsunami olusmustur.
Yasanan deprem ve tsunaminin ardindan Japonya oldukga biiyiik kayiplar vermis ve
ekonomisi de sarsilmistir.

Japonya’nin ithalat ve ihracatinda yillara gore degisim gozlenmistir.
Japonya’nin ihracat yaptigi iilkeler arasinda ise ilk ii¢ siray1 sirasiyla, ABD, Cin ve
Giiney Kore almaktadir. Ithalat da ise, ilk {i¢ siray1 sirastyla, Cin, ABD ve Avustralya
almaktadir. Japonya, 2013 yilinda devaliiasyon yaparak Yen’in degerini
disiirmiistiir. Yen’in degerinin diismesi sonucu ihracatin ucuz hale gelmesi nedeniyle
daha fazla mal satis1 gerceklestirerek ekonomik yonden giiclenmeyi hedeflemektedir.
Japonya’nin 2014 yili GSYIH’s1 4,8 Trilyon Dolar olarak gergeklesirken, 2015 yili
GSYIH’s1 4,38 Trilyon Dolar olmustur.

Shinzo Abe 2012 wyilinda ikinci kez basbakan olarak segilmistir. Abe
hiikiimetinin se¢im sonras1 &nceligi ekonomi olmustur. Ikinci kez Abe basbakan
segildiginde iilke ekonomisi uzun siredir duragan bir yapidadir. Abe yeniden
secilmesinin ardindan ekonomi politikasini degistirecegine yonelik sdylemler ortaya
cikmisgtir. Bu durum kur savasinin siddetinin artmasina neden olmustur. Abe’nin
tekrar basbakan segildigi doneme kadar biiyliimeyi saglamak adina gevsek maliye
politikas1 uygulanmistir. Uygulanan gevsek maliye politikasiyla talep artisi
saglanmaya calisilmigtir. Ancak Abe ikinci defa bagbakan olduktan sonra, gevsek
maliye politikast yerine gevsek para politikast uygulamasina gegcilmistir. Japon
Merkez Bankasit (BOJ), ekonomiyi canlandirmak adina tahvil alimi yapmaya ve
piyasaya likidite vermeye baglamistir.

Japonya’da 2012 yilinda Basbakan segilen Shinzo Abe, goreve basladiktan
sonra parasal genisleme politikas1 sonucu Japon mallar1 %30 ucuzlamistir. Yen’in
deger kaybetmesi, Cin’den Avrupa’ya kadar pek ¢ok iilkenin vaziyet almasina yol

acmistir. Abe’nin uygulamis oldugu genisletici para politikasi sonu¢ vermeye

22 Durmus Yilmaz, Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas1 Uygulamalan, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 04.03.2009, s. 4.
105



baslamis ve i¢ pazarda canlanmaya neden olmustur, ancak Abe Oncesindeki
hiikiimetin koymus oldugu satis vergisi olumsuz sonu¢ elde edilmesine neden
olmustur.?%®

Yeni secilen hiikiimetin ilk Kkararlarindan biri, Japonya'nmin GSYIH
biiyiimesini %2 oraninda artirmasi ve 600.000 yeni is yaratmasi beklenen 20 Trilyon
Yen’lik bir tesvik paketi olmustur. Paket, yeniden yapilanma g¢abalarina yardimei
olmak, altyapt projelerini finanse etmek ve oOzel sektorlii canlandirmak igin
tasarlanmigtir. Ayrica hiikiimet hazine bonosu programi baslatmis 2014 yilinin
baginda her ay yaklastk 13 Trilyon Yen satin almistir. Bu, Japon ekonomi
politikasindaki temel degisiklerden biri ve Yen kurunu diisirmek ve enflasyonu
artirmak i¢in piyasaya daha fazla para enjekte etmeyi amaglayan bir adim olmustur.

Bu hareketin Japon ihracatini arttirmas1 hedeflenmistir.2%*

Grafik 19. USD/Yen Paritesi
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Kaynak: http://www.zirveforex.com/haftaya-bakis-30-ocak-3-subat-2017/ (21.05.2017)

203http://www.borsagundem.com/haber/japonyadan-avrupaya-kur-savaslari/202939
(21.05.2017).

204 Justyna Szczudlik-Tatar, Shinzo Abe’s Government: Changes in Japan’s Economic
and Foreign Policies, The Polish Institute of International Affairs (PISM), Bulletin, No:13 (466), 8
February 2013, p. 1.
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Japon Yen’i, 2012 yilinda 82 USD/Yen’den 119,55 Amerikan Dolari’na,
Agustos 2015°te 119 Amerikan Dolari’na gerileyerek deger kaybetmistir.?% 2016 yil
Aralik ayinda kur 112,80 USD/Yen olarak gergeklesirken, 2017 Mayis ayinda 111,15
USD/Yen olarak gerceklesmistir.

Grafik 20. Japonya GSYIiH Biiyiime Oram (%)
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Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com/japan/gdp-growth (22.05.2017)

Japonya’nin biliylime hizi, 2011 yilinda %-0,6, 2012 yilinda %1,5, 2013
yilinda %2,0, 2014 yilinda %0,3, 2015 yilinda %1,2 ve 2016 yilinda % 1,0 olarak
gerceklesmistir. Grafige bakildiginda da 2014 Haziran ve 2017 Ocak donemi arasi
bliyiime oranlar1 izlenmektedir. Son donemlerde biiyiime oranlarinda artis
yasanmistir. Ayrica, 2013 yilinda Yen deger kaybina ugramis, ayni yil ise Yuan
deger kazanmaya devam etmistir. Yasanan bu durum Cin’in dis ticaretinin olumsuz
etkilenmesine yani ihracatinin azalmasima, Japonya’nin ise ihracatinin artmasina
neden olmustur.

Japonya’nin dis ticaret dengesi, 2016 yili Kasim ayinda 44,0 Milyar $, cari
dengesi ise 189,1 Milyar $ olarak gergeklesmistir. Japonya dis ticaret fazlasi

25 International Monetary  Fund, IMF Working Paper, May 2016,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1699.pdf, s. 4 (21.05.2017).
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vermekte ve ulusal parasi da Dolar karsisinda 2016 yilinda 6nemli oranda deger

kazanmistir.2%

Grafik 21. Japonya GSYIiH (Milyar $)
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Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com/japan/gdp (22.05.2017)

Japonya kur savaslarina negatif faiz uygulamasiyla dahil olmustur. Negatif
faiz uygulamasi ile ucuz para uygulamasini daha fazla arttirmak hedeflenmektedir.
Japonya’nin ihracati diisiik seviyelerde bulunmaktadir. Bagbakan Abe, bu durumun
Yen’in diger para birimleri karisinda degerinin yliksek olmasindan kaynaklandigim
vurgulamakta ve parasal gevseme yoluyla Yen’de deger kaybi saglanmasina ve
thracatin arttirtlmasini saglamay1 amaglamistir. En 6nemli rakiplerinden biri olan Cin
thracatin1 her gecen yil arttirirken, Japonya’nin diisiikk ihracat verileri dikkat
cekmektedir. Cin bilerek Yuan’in degerini diisiirmekte ve dis ticarette {istlinliik
saglamayr amaclamaktadir. 2016 yilinda Japonya da negatif faiz uygulamasiyla
kendi para biriminin degerini diisiirmiistiir. 2017 yilinda bu durum da degisiklik

olmustur.

206 Ege Bolgesi Sanayi Odasi, “2016 Yilinda Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi & 2017 Yilinda
Beklentiler«, Ocak 2017, s. 11-12.
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Tablo 14: Japonya Ekonomik Verileri (2000-2017)

Yillar | fhracat | ithalat | Déviz Kuru | GSYIH | Biiyiime | Enflasyon | Cari islemler
(Milyar | (Milyar | (Yen/SDR) | (Milyar Orani Oram Dengesi
$) $) $) (%) | (TUFE %) | (Milyar $)

2000 478,43 379,98 142,120 4,888 2,8 -0,68 130,455
2001 403,87 349,06 154,667 4,304 0,4 -0,73 86,220
2002 415,48 337,67 162,106 4,115 0,3 -0,90 108,861
2003 470,75 383,04 162,311 4,446 1,7 -0,30 139,381
2004 563,62 453,73 159,609 4,815 2,4 0,00 181,994
2005 594,88 518,76 162,544 4,755 1,3 -0,30 170,123
2006 646,91 578,83 171,144 4,530 1,7 0,25 174,673
2007 716,25 624,02 180,878 4,515 2,2 0,05 211,736
2008 781,04 760,51 163,523 5,038 -1,0 1,38 142,116
2009 580,20 552,06 144,096 5,231 -5,5 -1,13 145,678
2010 769,80 694,62 133,841 5,700 4,7 -0,53 220,888
2011 824,42 858,67 125,988 6,157 -0,6 -0,28 129,597
2012 798,37 883,18 122,211 6,203 15 -0,05 60,117
2013 715,87 832,39 148,298 5,156 2,0 0,35 46,379
2014 690,61 812,13 160,662 4,849 0,3 2,75 36,351
2015 624,98 648,48 169,347 4,383 1,2 0,78 134,134
2016 642,01 607,72 151,167 4,939 1,0 -0,13 187,265
2017 698,36 672,99 155,555 4,875 1,7 0,48 196,585

Kaynak: IMF, World Bank ve OECD

Tablo 14’te Japonya’nin dis ticaret rakamlar1 verilmistir. Japonya’nin 2010
yilindaki ihracat1 2009 yilina gore %32,1 artarak 770 Milyar Dolar’a ulagmais, ithalati
da %25,2 artis ile 694 Milyar Dolar’a ulasmigtir. 2010 yilinda enerji fiyatlarinda
yasanan artis, 2011 yilinda Japonya’nin dis ticaret acigr vermesine neden olmus,
ortaya ¢ikan acik 1980 yilindan beri verilen ilk agik olmustur. 2013 yilina
gelindiginde ise, Japonya’nin ihracatt %10 diisiis yasayarak 715 Milyar Dolara
diismiis, ithalat1 da %6 diisiis yasayarak 833 Milyar Dolar’a gerilemistir. Dis ticaret
ac1g1 2013 yilinda ise yiikselerek 117 Milyar Dolar olmustur. 2014 yilinda ise,
Japonya’nin ihracati 690 Milyar Dolar’a diiserken, ithalati da 812 Milyar Dolar’a
gerilemistir. Japonya’nin 2015 yili ihracat1 625 Milyar Dolar gergeklesirken, ithalati
da 648 Milyar Dolar’a diismistiir. 2016 yil1 Japonya’nin ihracatinda artis yasanmis
ve 642 Milyar Dolar yiikselmis, ithalattaki diisiis devam etmis ve 607 Milyar Dolar

olarak gergeklesmistir.2%’

207 Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlig1,
http://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Japonya/html-viewer-
ulkeler?contentld=UCM%23dDocName%3AEK-
160273&contentTitle=D%C4%B1%C5%9F%20Ticaret& afrLoop=2044340046678971& afrWindo
wMode=0& afrWindowld=4pspkw6lh 135#!%40%40%3F afrWindowld%3D4pspkw6lh 135%26
afrLoop%3D2044340046678971%26contentld%3DUCM%2523dDocName%253AEK -
160273%26contentTitle%3DD%25C4%25B1%25C5%259F%2BTicaret%26 afrWindowMode%3D0
%26_adf.ctrl-state%3D4pspkw6lh_165 (21.05.2017).
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Japonya, kur savaslarinda yer almis ve bu savas daha ¢ok Dolar-Yen
ekseninde gerceklesmistir. Yen’in degerini diisiirerek, ihracat iistiinliigii saglamaya
calistiysa da yasamis oldugu pek cok gelisme ekonomisini olumsuz etkilemistir.
Yapilan miidahalenin sonucunda, Thracat ucuz hale gelirken, ithalat pahalilasmus,
ancak buna ragmen Japon ekonomisi istenilen diizeye gelememistir. 2016 yilinda da
Yen’in degeri artmis, lilkenin dis ticareti de bu durumdan olumsuz etkilenmis ve
bliylime oranlar1 diismiistiir. Devam etmekte olan f{iclincii kur savasmin Japon
ekonomisine nasil bir etki yapacagi yasanacak gelismelere gore belli olacaktir.

Uciincii kur savasinda iilkelerin uygulamis oldugu politikalara yukarida
deginilmistir. Secilmis olan iilkelerin ekonomik verileri tablolar ile anlatilmis, i¢inde

bulundugumuz dénemde de savasin hala devam ettigi vurgulanmstir.

Grafik 22. Se¢ilmis Sistem Ekonomileri: Reel Efektif Doviz Kurunun Uzun Vadeli Goriiniimii,
Ocak 1980-Mayis 2016 (Endenks, Ortalama 1980-2016=100)

Cin Euro Bolgesi Japonya Birlesik Krallik
1560199020000 FSB0T 0002010 15601 95020002010 19801 FR03000 20 10 1960199000200

Kaynak: IMF Bilgi Bildirim Sistemi, https://www.imf.org/external/index.htm (22.05.2017)

Uygulanan para politikalar1 ile ilgili diizensiz iyilesme ve beklentiler,
sistematik para birimleri karsisinda belirgin doviz kuru hareketlerine yol agmustir ve
bu durum dis dengesizliklerin biiyiimesini desteklemisti. ABD ve Euro
Bolgesi’ndeki Ingiltere, Japonya’ya kiyasla daha giiclii toparlanmistir, ayrica para
politikasinin beklenen yolu iizerindeki farkliik ABD Dolarin1 ve Sterlini 6nemli

Olciide giliclendirmis, 2015°te Euro ve Yen’in zayiflamasina yol agmistir. Yasanan bu
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degismeler, ABD’nin cari islemler acgigini genisletmis, Cin’in fazla vermesine
yardime1 olmustur.2%®

2010 yilinda baslayan ve ig¢inde bulundugumuz dénemde de hala devam
etmekte olan ti¢lincli kur savasi, zaman zaman savasin i¢inde bulunan iilkelere dis
ticaret Uistlinliigii saglamis olmasina ragmen, yaratmis oldugu olumsuz sonuglar daha
agir basmaktadir. Uglincii kur savasinin nasil sonuglanacagi kesin olmamakla

birlikte, yasanacak gelismelere baglidir. Ancak, daha 6nce 1921 ve 1967 de baslayan

kur savaglar1 gibi olumlu sonug ortaya ¢ikarmasi pek miimkiin gériilmemektedir.
2.4.4. Uciincii Kur Savasinin Diinya Ticaretine Etkisi
Ucgiincii kur savasinin segilmis iilkelere olan etkisi incelendikten sonra, diinya

ticaretinin 2005 ve 2017 yillar1 arasinda nasil bir degisim iginde oldugu asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 15: Toplam Diinya ithalat ve ihracat Verileri (2005-2017)

Yillar Ihracat (Milyon Ithalat (Milyon Dolar) Biiyiime Oram
Dolar) (%)

2005 10.509.000 10.870.000 4,70
2006 12.131.000 12.461.000 5,20
2007 14.023.000 14.330.000 5,30
2008 16.160.000 16.572.000 2,70
2009 12.555.000 12.782.000 -0,38
2010 15.301.000 15.511.000 5,17
2011 18.338.000 18.503.000 3,93
2012 18.496.000 18.705.000 3,22
2013 18.948.000 19.011.000 3,00
2014 18.995.000 19.104.000 3,58
2015 16.489.000 16.743.000 3,10
2016 16.028.701 16.287.328 3,60
2017 17.729.953 18.024.027 3,80
Kaynak: Trade Organization (WTO), International Trade Statistics,

http://stat.wto.org/StatisticalProgram/\WWSDBStatProgramHomeaspx?Language=E (30.05.2017)

28 International Monetary Fund, “2016 External Sector Report“, 27 July 2016,
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/072716.pdf, s. 8 (22.05.2017).
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Tablo 15°te gorildiigii gibi, Diinya ihracat ve ithalati 2008 yilina kadar
diizenli olarak artmis, 2008 yilinda kiiresel anlamda etkili olan krizden sonra 2009
yilinda diisiis gostermistir. Kriz sonrasi yasanan diisiis uzun stirmemis 2010 yilindan
sonra ithalat ve ihracat artmaya baslamistir. 2010 yili yasanan son kur savasinin
patlak verdigi yildir. Ugiincii kur savasinin baslangicindan giiniimiize kadar olan
stirede 2015 ve 2016 yillarinda toplam diinya ithalat ve ihracatinda diisiis yasansa da
2017 yilinda toparlanma goriilmektedir. Ayrica, diinya biiylime oranlarina
baktigimizda, 2008 yilinda %2,70 olan oran krizin ardindan %-0,38’e gerilemistir.
2010 yilinda toparlanma yasanmis ve biliylime oranit %35,17 olmus, 2011 yilinda
tekrar diiglis yasanmistir. 2016 yilina gelindiginde de biiyliime orani yiikselerek %3,6
olmus, 2017 yilinda ise %3,8’e ulagsmistir.

2.5. TURKIYE’NIN KUR SAVASLARINDAKI YERIi

Tarihte yasanmis olan iki kur savasi ve hala devam etmekte olan ii¢lincii kur
savagi kiiresel ¢apta etkili olmustur. Tiirkiye, yasanan bu kur savaglarindan olumsuz
etkilenmistir. Kur savaslarinin tam anlamiyla iginde olmasa da savasin ana
cephelerini olusturan {ilkelerle olan ticari iligkilerinden dolayi, Tirkiye yasanan
savaslarin yaratmis oldugu kotii ekonomik kosullardan etkilenmistir. Bu boliimde,
Tiirkiye’nin kur savaglarindaki yeri yasanan kur savaglarinin tarihsel siralamasi ile

ele alinacak ve Tiirkiye’nin uygulamis oldugu devaliiasyonlar incelenecektir.

2.5.1. Birinci Kur Savasinda Tiirkiye’nin Yeri ve Ekonomik Durumu

Birinci kur savasi, 1921 yilinda baslamig, 1936 yilinda olumsuz sonuglar
ortaya ¢ikararak sona ermistir. Tiirkiye bu déonemde yeni kurulmus, ekonomik olarak
toparlanmaya calisan bir iilkedir. 1923 yilinda kurulan Tiirkiye, savastan yeni ¢ikmis,
ekonomik olarak zor durumda olan, sanayisi neredeyse bitmis bir konumdadir.

Cumhuriyetin ilk on yili, ekonomik olarak diinya ekonomisinde yasanan her
tiirli olaydan etkilenmeye acik olan Tiirkiye ekonomisi, yeniden insa edilme
siirecinde bulunmaktadir.?®® 1923 yilinda kurulmus olan Tiirkiye Cumhuriyeti,

yasanan savaglarin ardindan sosyal ve beseri yikima ugramis, bu yikimlarin yani sira

209 Mustafa Sénmez, Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili, istanbul Ticaret Odasi Yayinlari,
Istanbul, 2004, s. 14.
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ekonomik yikim da yasamistir, lilkede iiretim sadece kiigiik Olcekli isletmelerde
gerceklesebilmistir.?% Birinci Diinya Savasi ve ardindan yasanan Kurtulus Savast
Tirkiye Cumbhuriyetinde ekonomik olarak yarattigi yikim, dis politikanin
sekillenmesinde de etkili olmustur. 1923 yilindan itibaren liberal politika
uygulanmaya baglanmistir. Ancak 1929 yilinda yasanan krizden sonra Tirkiye
krizden olumsuz etkilenmis ve 1923 yilindan sonra uygulamaya baslamis oldugu
liberal politikadan ayrilarak, daha korumaci politikalar uygulamaya baslamstir.

Yeni kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti, izleyecegi ekonomik programi belirlemek
amacityla 1923 yilin Subat ayinda izmir’de iktisat Kongresi toplanmistir. Toplanan
kongrede sanayi basta olmak iizere diger kesimlerde temsil edilmis, iilke
ekonomisine dair kararlar alinmustir. Izmir’de toplanan bu kongrenin amaci, savastan
yeni ve yorgun ¢ikmis olan iktisadi faktorlerin ve birimlerin kongre ile birbirlerini
tanimalarini saglamak, iktisadi faktorlerin ve birimlerin ihtiyaglarini tespit etmek,
iktisadi konular iizerine dikkatleri ¢ekmek ve c¢ikarilan sonuglara gore de iktisat

211 jktisat Kongresi, 6zel girisime 6nem veren ve disa agik

politikalarini belirlemektir.
bir yap1 goriiniimdedir, bdyle bir politika uygulanmasi da Lozan Baris Anlagmasi’nin
ekonomik hiikiimlerinden kaynaklanmistir.?*? Sonug olarak, izmir’de toplanan iktisat
Kongresi oOnceligi 6zel girisime birakan sanayilesme politikasinin ana hatlar

cizilmistir.?*?

210 Asuman Sénmez ve Firat Simsek, Cumhuriyetin Kurulusundan Giiniimiize Tiirkiye
Ekonomisinde Yasanan Gelismelerin Kiiciik Olcekli Bir Aile isletmesi Uzerindeki Etkileri,
Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi (6:2), 2011, s. 95.

21 0. Murat Kogtiirk ve Meryem Goélalan, 1923-1950 Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal
Analizi, Uciincii Sektor Kooperatifeilik, 45, (2):48-65, 2010, s. 50.

212 Byrcu Kiling Savrul, Hasan Alp Ozel ve Ciineyt Kilig, Osmanli’nin Son Déneminden
Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Ticaretin Gelisimi, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi (8:1), 2013, s. 62.

213 fstanbul Ticaret Odasi, Cumhuriyet’den Bu Yana Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi ve
Gelecege Bakis, Yayin No: 1989-1, s. 14.
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Tablo 16: Tiirkiye’nin 1923-1929 Dénemine iliskin Dis Ticaret Gostergeleri

Dis Dis
ihracat | Degisi ithalat Degisi Ticaret Ticaret ihracat/ TL
Yillar | (000$) m (000 $) m Dengesi Hacmi ithalat GSYH* Dolar
(%) (%) (000 $) (000 $) Karsilama
Orani
(%0)
1923 50790 - 86872 - -36082 137662 58.5 2959 1.68
1924 82435 62.3 100462 15.6 -18027 182897 82.1 3392 1.88
1925 | 102700 24.6 128953 28.4 -26253 231653 79.6 3817 1.83
1926 96437 -6.1 121411 -5.8 -24974 217848 79.4 4512 1.91
1927 80749 | -16.3 107752 | -11.3 -27003 188501 74.9 3937 1.94
1928 88278 9.3 113710 55 -25432 201988 77.6 4362 1.95
1929 74827 | -15.2 123558 8.7 -48731 198385 60.6 5301 2.07

Kaynak: (TUIK, 2009, s.2; TUIK, 2010, 5.668). * Milyon TL. GSYH 1948 sabit fiyatlariyla
hesaplanmistir. (30.05.2017)

Tablo 16’da Tirkiye’nin 1923-1929 yillar1 aras1 dis ticaret gostergeleri
gosterilmistir. 1923’den 1929°a kadar dis ticaretimiz siirekli agik vermis, ithalatimiz
thracattmizi asmistir. Tiirkiye’nin ihracati ve ithalati 1925 yilinda artmis, ancak
sonraki iki y1l azalmaya baglamistir. 1929 yilinda ise ihracattaki azalis ve ithalattaki
artis dikkat cekmektedir. Ulkenin GSYH’si ise 1926 yilina kadar artis gdstermis daha
sonra 1 yillik bir diislis yasansa da 1928 ve 1929 yilinda artmaya devam etmistir.
Ayrica, 1923 yilindan 1929 yilina kadar TL Dolar karsisinda deger kaybetmistir.

1923 yilinda imzalanan Lozan Anlagsmasindan 5 yil sonra Tiirkiye 1929
yilinda bir yasa ¢ikarmistir. Cikarillan yasa ile birlikte giimriikler denetim altina
alinmis ve ulusal bir glimriik tarifesi olusturulmaya baglanmistir. Yerli iiretimi,
Ozellikle sanayi Uretimini dis rekabetten korumak amaciyla ¢esitli diizenlemeler
yapmig, bu durum ithalat ve ihracatin birlikte artmasini saglamistir. 1923 yilinda
Tiirkiye’nin ihracat1 51 Milyon Dolar olarak gergeklesirken, ithalat1 87 Milyon Dolar
olarak gerceklesmistir. 1929 yilinda yasanan krizden sonra ise, ihracat 75 Milyon
Dolar olarak gerceklesirken, ithalat da 124 Milyon olarak gergeklesmistir. 1929
yilindaki dis ticaret agig1 49 Milyar Dolara ylikselmistir. Dis ticaret agiginin bu kadar
artmis olmasi soncunda, 1930’larin basindan itibaren disa bagimlili§i azaltmak
amaciyla dis ticarette sinirlama yoluna gidilmistir. Yapilan smirlamanin ardindan
Tirkiye 1929 yilina kadar dis ticarette agik verirken, 1930 ve 1931 yilinda dis ticaret

fazlas1 vermeye baslamistir.?!4

214 Mehmet Ali Teshi, Cumhuriyetimizin Kurulusundan Bu Yana Dis Ticaret
Politikalarimizin ve Dis Ticaretimizin Gelisimi, http://www.tarim.gen.tr/tesbi/79.htm (30.05.2017).
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1929 yilindaki politika degisikligi dis ticaret dengesini degistirmistir. Tablo
17°de gorildiigii gibi, 1930°dan sonra dis ticaret agig1 ortadan kalmis, dis ticaret
fazlast olugmustur. 1929 yilina gore 1930 yilinda ihracatimiz %4.6 azalirken,
ithalatimiz %43.7 azalmis bu durum dis ticaret fazlas1 olusmasina olanak tanimistir.
1937 yilina kadar dis ticaret fazlasi gozlenmis, ancak 1938 yilinda 3880 bin ABD
Dolar1 olarak dis ticarette acik meydana gelmistir. 1938 yilinda olusan agik

sonrasinda dis ticarette ¢esitli sinirlamalar yapilmastir.

Tablo 17: Tiirkiye’nin 1930-1939 Dénemine iliskin Dis Ticaret Gostergeleri

Dis Dis

Yillar | ihracat | Degisim | ithalat | Degisim | Ticaret | Ticaret | ihracat/

(000 $) (%) (000 $) (%) Dengesi | Hacmi ithalat GSYiH*
(000 $) | (000%) | Karsilama
Oram
(%)

1930 71380 -4.6 69540 -43.7 1840 | 140920 102.6 5431
1931 60226 -15.6 56935 -13.8 291 | 120161 100.5 5877
1932 47972 -20.3 40718 -32.1 7254 88690 117.8 5253
1933 58065 21.0 45091 10.7 12974 | 103156 128.8 6065
1934 73007 25.7 68761 52.5 4246 | 141768 106.2 6447
1935 93670 4.4 70635 2.7 5597 | 146867 107.9 6252
1936 93670 22.9 73619 4.2 20051 | 167289 127.2 7694
1937 | 109225 16.6 90540 23.0 18685 | 199765 120.6 7811
1938 | 115019 5.3 | 118899 31.3 -3880 | 233918 96.7 8550
1939 99646 -13.4 92498 -22.2 7149 | 192145 107.7 9139

Kaynak: (TUIK, 2009, s.2; TUIK, 2010, 668). * Milyon TL. GSYIH 1948 sabit fiyatlariyla
hesaplanmastir. (30.05.2017)

1938 yilinda dis ticarette acik vermesi sonucunda, dis ticaretimizi kontrol
altina almak amaciyla 1939 yilinda kamu kurulusu niteliginde Takas Limited Sirketi
kurulmustur. Ayrica, 1940 yilinda da Milli Korunma Kanunu ¢ikarilmis, hiikiimete
ithracta ve ithalati sinirlama yetkisi verilmistir. 1941 yilinda ise Ticaret Tediyeleri
Tanzim Komitesi (Tiirk Ticaret Ofisi) olusturulmustur. Yasanan bu gelismelerin
neticesinde 1938 yilinda dis ticaret agig1 veren Tiirkiye, 1939 yilindan itibaren dis
ticaret fazlas1 vermeye baslamistir.?®

Cumbhuriyet kuruldugunda 1,67 Tiirk Lirast (TL) olan ABD Dolari, diinya
ekonomik krizinin basladig1 yil olan 1929°da 2,08 liraya ¢ikarken, 1930 yilinda 2,12
liraya yiikselmistir. Ayrica Dolar, 1934 ile 1938 yillar arasinda 1,26 TL olmustur. 25
Subat 1930°da ise, doviz piyasalarini dogrudan denetlemek i¢in 1567 sayili Tiirk

Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) ¢ikarilmistir. Kanun ¢ikarildiktan

215 Mehmet Ali Teshi (30.05.2017).
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sonra, alinan kararlarin denetimini saglamak amaciyla 11 Haziran 1930°da Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 kurulmustur.?!°

Kur savaglarinin yasandigi bu dénemde, Tiirkiye genel olarak toparlanma
stireci yasamustir. Birinci Kur savasinin direkt olarak i¢inde bulunmayan Tiirkiye,
yaganan gelismelerden dolayli olarak etkilenmistir. Yasanan kiiresel krizden de
etkilenen Tirkiye uygulamis oldugu dis ticaret politikalariyla, kiiresel anlamda

olumsuz etkiler yaratan olaylardan daha az zararla kurtulmay1 hedeflemistir.

2.5.2. Iki Kur Savas1 Arasinda Yasanan 1946 Devaliiasyonu

Devaliiasyon, bir tilkenin ulusal parasinin degerini yabanci paralar karsisinda
diistirmesidir. Genellikle sabit kur rejiminin gegerli oldugu tilkelerde gegerlidir. Kur
savaslarinin temelini olusturan devaliiasyon, ihracat1 arttirmak, dis ticarette {listlinliik
saglamak amaciyla yapilmaktadir. Devaliiasyon sonucu ihra¢ mallarinin fiyati
ucuzlarken ithal mallarmin fiyat: artmaktadir. Ayrica, enflasyon sonucunda olusan
O0demeler dengesi ac¢iZin1 kapatmayr hedefleyen hiikiimetler devaliiasyona
bagvurmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi bittikten sonra, Tiirkiye yiiksek hizda olan enflasyon
oranlarini diisiirmek amaciyla 7 Eyliil 1946°da “7 Eyliil Kararlar1® olarak bilinen
devaliiasyonu yapmistir. Tiirk Lirasinin degeri %53.6’lik bir oranda diistiriilmiis, 1
Dolar 1,30 TL iken, 1 Dolar 2,80 TL’ye yiikselmistir. Yapilan devaliiasyon ile
amaclanan, ihra¢ mallarinin fiyatlarin1 ucuzlatarak ihracati arttirmaktir. Ayrica
devaliiasyonun yapilmasinin bir diger nedeni de, yeni kurulmus olan Bretton Woods
Sistemi ve bu sistem ile olusturulan IMF’e katilan iilkelerin devalliasyon yapma
yetkisi kisitlanmasidir. Tiirkiye IMF’ye 11 Mart 1947 de iiye olarak katilmistir.
IMF’nin {ilkelerin devaliiasyon yapma oranim1 %10 oraninda tutmasi ve bu oranin
tizerinde yapilan devalilasyonu izne baglamasi Tiirkiye’yi devaliiasyona iten

sebeplerden biri olmustur.

28http://metinturkyilmaz.blogspot.com.tr/2015/03/dolar-sevdas-hic-gecmiyor.html
(30.05.2017).
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Tablo 18: Tiirkiye’nin 1940-1946 Donemine iliskin Dis Ticaret Gostergeleri

) ) Dis Dis )
Ihracat | Degisi Ithalat Degisim Ticaret Ticaret TIhracat/
Yillar | (000 $) m (000 $) (%) Dengesi Hacmi ithalat GSYiH*
(%) (000 $) (000 $) Karsilama
Orani (%)
1940 80904 -18.8 | 50035 -45.9 30869 130939 161.7 8702
1941 91056 125 55349 10.6 35707 146405 164.5 7800
1942 126115 38.5 | 112879 103.9 13236 238994 111.7 8230
1943 196734 56.0 | 155340 37.6 41394 352074 126.6 7424
1944 177952 -9.5 | 126230 -18.7 51722 304182 141.0 7047
1945 168264 -5.4 96969 23.2 71295 265233 1735 5970
1946 214580 27.5 | 118889 22.6 95691 333469 180.5 7885

Kaynak: (TUIK, 2009, s.2; TUIK, 2010, 668). * Milyon TL. GSYIH 1948 sabit
fiyatlariyla hesaplanmastir. (30.05.2017)

Yapilan devaliiasyon sonucu Tiirk Parasinin degeri oldukga diisiiriilmiistiir.
Cok asagida olan Tiirk parasinin kiymeti ise, ithal mallarinin fiyatlarini artirmis ve
yurt i¢indeki fiyat istikrarin1 bozmus, hiikiimet ¢ok fazla mal ithalati yaparak fiyat
hareketlerini rekabetle ayarlamayi planlamigtir. Ancak devaliiasyondan beklenen
sonu¢ saglanamamig, 1946 yilindaki devalilasyon agir olumuz sonuglarla
sonuclanmistir. Devaliiasyonun yarattig1 olumsuz sonuclar su sekilde siralanabilir;
iretimde beklenen sonuglar saglanamamis, devlet giderleri artmis, biitge agiklari
cogalmis, Tiirk parasinin satin alma giicii diismiistiir.?!’

1946 devalliasyonu temelde ihracatin arttirilmasini hedeflemistir. Ancak,
istenildigi gibi sonuglanmayan devaliiasyon hayal kiriklig1 yaratmistir. Yapilan
devaliiasyonun ardindan i¢ fiyatlarda hizli bir yiikselis meydana gelmis. Ayrica, 1948
yilinda dis ticaret acigim1 kapatmak amaclanarak Marshall yardimlari kapsaminda
yardim alinmus, iilkeye yabanci kaynak girmistir. Ayrica, uygulanan bu devaliiasyon

kur savas1 amacl yapilan rekabet¢i devaliiasyon olarak nitelendirilmemelidir.
2.5.3. iki Kur Savas1 Arasinda Yasanan 1958 Devaliiasyonu
1946 devaliiasyonundan sonra, dis ticarette 1947 yilindan itibaren acik

meydana gelmistir. 1946-1953 yillar1 arasinda meydana gelen dis ticaret agig1 toplam

olarak 500 Milyon Dolar olmus, bu agiklar ABD yardimlar1 ve dis kredilerle

217 Esat Celebi, Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar (1923-2000), Dogus Universitesi,
Isletme Béliimii, http://journal.dogus.edu.tr/index.php/duj/article/download/226/pdf 62, s. 56-60.
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kapatilmistir.?!® Ayrica, 1946-1953 doneminde dis ticaret agig1 meydana gelmesine
ragmen, bu donemde hizli bir biiylime yasanmistir. 1950 yilindan sonra da dis
ticarette liberal politika izlenmistir.

1954-1961 illar1i, liberal dis ticaret politikalarinin son buldugu
goriilmektedir. Ayrica, bu donemde ihra¢ mallarina yonelik talep azalist meydana

gelmis, dis kaynaklar belli bir diizeyi asmis, bir tikaniklik yasanmis, bu durumda

ithalat sinirlamalarina gidilmistir.

219

Tablo 19: Tiirkiye’nin 1947-1963 Dénemine iliskin Dis Ticaret Gostergeleri

ihracat Degisi ithalat | Degisim Tilc)allf’et Tilc)allf’et ihracat/
Yallar (000 $) m (000 $) (%) Dengesi Hacmi ithalat GSYIiH*
(%) (000 $) (000 Karsilama
$) Oram
(%)

1947 223301 4.1 | 244644 105.8 -21343 467945 91.3 8212
1948 196799 | -11.9 | 275053 12.4 -78254 471852 71.5 37133
1949 247825 | 25.9 | 290220 55 -42365 538045 85.4 35282
1950 263424 6.3 | 285664 -1.6 -22240 549088 92.2 38598
1951 314082 | 19.2 | 402086 40.8 -88004 716168 78.1 43536
1952 362914 | 15,5 | 555920 38.3 | -193006 918834 65.3 48739
1953 396061 9.1 | 532533 -4.2 -136472 928594 74.4 54210
1954 224924 | -15.4 | 478359 -10.2 -143435 813283 70.0 52655
1955 313346 -6.4 | 497637 4.0 -184291 810983 63.0 56912
1956 304990 -2.7 | 407340 -18.1 -102350 712330 74.9 58763
1957 345217 | 13.2 | 397125 -2.5 -51908 742342 86.9 63417
1958 247271 | -28.4 | 315098 -20.7 -67827 562369 78.5 66308
1959 353799 | 43.1 | 469982 49.2 | -116183 823781 75.3 69373
1960 320731 -0.3 | 468186 -0.4 -147455 788917 68.5 71391
1961 346740 8.1 | 507205 8.3 | -160465 853945 68.4 72619
1962 381197 9.9 619447 22.1 -238250 | 1000644 61.5 77030
1963 410771 -34 687616 11.0 -319529 | 1055703 53.5 84291

Kaynak: (TUIK, 2009, s.2; TUIK, 2010, 668). * Milyon TL. GSYIH 1948 sabit fiyatlartyla

hesaplanmustir.* Milyon TL. 1947 yili GSYIH 1948 sabit fiyatlaryla, 1948-1963 yillart GSYIH
1968 sabit fiyatlariyla hesaplanmustir. (30.05.2017)

Tablo 19°da goriildigi gibi, 1947 yilinda ithalat 240 Milyon Dolar civarinda
iken, ihracatta 220 Milyon Dolar civarinda gergeklesmistir. 1952 yilinda ise, ithalat
artarak 550 Milyon Dolar olurken, ihracat da 360 Milyon Dolar civarinda
gerceklesmistir. 1952 yilina kadar artan ithalat, 1952 yilindan sonra diismeye
baglamis, bu diisiis 1958’e¢ kadar devam etmistir. 1958 yilinda 315 Milyon Dolar
olarak gergeklesen ithalat, dis kaynak yardimiyla kademeli olarak 500 Milyon Dolar

218 Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, 9. Baski, imge Kitabevi, Ankara, 2005, s. 102.
219 Boratav, s. 107.
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civarma yiikselmistir. Thracatta genel olarak 300 Milyon Dolar civarinda
gerceklesmis, 1958 yilinda 247 Milyon Dolar olarak gergeklesmistir. Genel yapiya
bakildiginda, 1947°den 1963’e kadar dis ticaret acig1 yasanmis, agik en fazla 1963
yilinda meydana gelmistir.

Ayrica 1953 yilinda ihracat 400 Milyon Dolarin altina inmis, ancak genel
olarak 300 Milyon Dolar esiginin iistiinde istikrarli bir seyir izlemesi nedeniyle, dis
ticaret acig1 bu donemde daralmis, ihracatin ithalati karsilama oranmi bir Onceki
doneme gore yiikselmistir.?%°

1958 yilinda Devaliiasyon yapilmistir. 1958 yilindaki devaliiasyonda 1946
devaliiasyonu gibi istenilen sonucu vermemistir. 4 Agustos 1958 tarihinde yapilan bu
devaliiasyon ile Tirk parasinin degeri diistiriilmiistiir. Bu deger kayb1 %220 olarak
gerceklesmistir. Yapilan devaliiasyon ile bir Dolar 900 Kurus olmustur.

4 Agustos 1958’de alinan ekonomik istikrar 6nlemleri, IMF nin almis oldugu
kararlara benzemektedir. IMF, Tiirkiye nin sorununun para arzinda meydana gelen
artistan kaynaklandigini belirtmistir. Bu sorun para arzinin kontrol altina alinmasi ile
giderilmis, para arzi da kontrol altina Merkez Bankasi kaynaklarina getirilen
sinirlandirma ile saglanabilmistir. Uygulanan istikrar programi ile 350 Milyon Dolar
kredi saglanmis, 600 Milyon Dolarlik dis borg ertelenmistir.??

1958 yilinda yapilan devaliiasyon, Tiirkiye’nin istegi ile degil IMF nin bask1
yapmast sonucu meydana gelmistir Devaliiasyonun geregi aslinda 1954 yilinda
ortaya ¢ikmis, ancak hiikiimet Onlem almakta isteksiz kalinca devaliiasyon
yapilamamis ve 1954-1958 donemi kriz ortaminda gegmistir. Yapilan %221,4’1lik
devaliiasyon, olumlu sonuglarini ii¢ yillik siire icinde meydana gelmistir. Sonugcta,
1958 devaliiasyonu, 0demeler dengesinde ortaya cikan aciklar1 azaltilmasi igin

yapilmis, ancak bu hedefe ulagtlamamistir.???

220 Boratav, s. 112.

221 Esra Siverekli Demircan ve Meliha Ener, IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye’de Uygulanan istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri, Yonetim Bilimleri Dergisi (1:1-2)
2003-2004 Journal of Administrative Sciences, s. 92.

222 Ciiteii, s. 76-77.
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2.5.4. Ikinci Kur Savasinda Tiirkiye’nin Yeri, Ekonomik Durumu ve

Uygulanan Devaliiasyonlar

Ikinci kur savast 1967 yilinda baslamis, 1987 yilinda sona ermistir. Bu
donemde Tiirkiye, 1970 ve 1980°de iki devaliiasyon geg¢irmistir. Ancak yasanan bu
devaliiasyonlar yasanan kur savasinin etkisinden ¢ok, dis baskilar neticesinde
meydana gelmistir.

Tiirkiye’de 1962-1976 donemi hizli sanayilesmenin yasandigi bir donemdir
ve bu donemde ithal ikameci birikim modeli uygulanmis, bu da sanayinin
gelismesine olanak tanimistir.??® Ayrica sermaye birikimi en fazla oldugu yillar da bu
doneme rastlamaktadir. Ithal ikameci politika, biiyiimeyi hizlandirmak amaciyla
uygulanmistir. Ayrica, 1960’larin basinda plan uygulamasina geg¢ilmesi yoniinde
diistince olugmus, 1963 yilinda Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 uygulanmaya
baslamis ve ithal ikameci politikalarin uygulanmasi hiz kazanmigtir. Birinci Bes
Yillik Kalkinma Plan1 doneminde biiyiime orani ortalama %6,6 olurken, enflasyon
oram ortalama %3,5 civarinda gerceklesmistir.??* Uygulanan ithal ikameci politika,
dis ticaretin sekillenmesinde de etkili olmustur.

Uygulanan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan’ina gore, kalkinma stratejisi
ithal ikameci niteliktedir (ice doniik). Bu tercihten ilk beklenti, yurt i¢i yatirimlarin
arttirilmasi ile sanayi sektoriiniin biiyiimesinin saglanmasidir. ikinci beklenti ise, disa
bagimlhiligin azaltilmasidir.??®

Planli doneme gecilmesi ile birlikte, bliylime hedefleri artmistir. 1977 yilina
kadar hedeflenen biiyiime saglanmis, 1977 yilindan sonra ise biiylime de diisiis
yaganmustir. Ayrica ikinci kur savasmin yasandigt bu doénemde 1970 yilinda
“Onlemler paketi® uygulanmistir. Uygulanan bu paket ile birlikte Tirkiye {iglincii
bliyiik devaliiasyonu yapmistir. 10 Agustos 1970 tarihinde yapilan devaliiasyon ile 1
ABD Dolar1 9 lira iken 15 liraya ¢ikmistir. Yani TL nin degeri %66 diisiirtilmiistiir.
Yapilan devaliiasyon uluslararasi finans kurumlarinin baskilari ile yapilmigtir. Onlem
paketinin uygulamast ile birlikte Tiirkiye disaridan 950 Milyon Dolar borg temin

etmistir. Devaliiasyon uygulanirken hedeflenen ihracat artis1 saglanmis ve bu durum

223 B Ali Esiyok, Iktisadi Dénemler Itibariyle Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma (1923-
2004), Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S., Ekonomik Arastirmalar, Arastirma Miudirliigii, Ankara,
Subat 2006, s. 15.
224 Brdal Tiirkkan, Tiirkiye Ekonomisi, Orion Kitabevi, Ankara, Agustos 2016, s. 76.
225 Mustafa Sénmez, s. 107.
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Tiirkiye’nin cari agigin azalmasinda etkili olmustur. Doviz rezervleri 1970°te 400
Milyon Dolar seviyesindeyken 1973 vyilinda bu seviye 2 Milyar Dolara
yiikselmistir.??® 1973 yilinda yasanan petrol krizi olumsuz etki yaratmis, 2 Milyar
Dolar olan doviz rezervleri 1975 yilina gelindiginde azalmis, cari agik yeniden
artmaya baglamis, 1973 yilinda cari islemler hesabi fazlas1 660 Milyon Dolar iken
1977 yilinda fazla agiga donmiis, 3,1 Milyar Dolar seviyesine ulagmistir.

1960 yilindan 1969 yilina kadar toplam ithalat yi1lda %35,5 oraninda artmistir.
1970 yilindan 1979 yilina kadar olan donemde ise sanayi agirlikli olarak yasanan
degisim ve petrol fiyatlarinda yasanan artig neticesinde (petrol fiyatlart 1973°te 2,5
Dolar/varilden 11,6 Dolar/varile ve 1979 yilinda da 24 Dolar/varile ¢ikmistir.) %20,3

oraninda artis yasanmlstlr.227

Tablo 20. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Yapisi (%)

1953-63 1963-68 1968-73 1973-77
1) Yihk Ortalama 53 6,6 6,8 6,9
Biiyiime Hizi
2) Toplam i¢ Talep 92,3 83,6 81,8 100,4
3) Ticaret Etkisi 4,3 13,2 14,9 -0,4
a) Thracat 25 49 16,3 -1,0
Biiyiimesi
b) ithal ikamesi 1,8 8,3 -1.4 0,6
4) Teknolojik Degisim 3,3 3,2 3,3
Etkisi

Kaynak: Turkey Policies and Prospects for Growth, 1980, P. 255 (Kubo and Robinson, 1979)

Uygulanan Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinin ardindan, 1968 yilinda
Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Uygulanmis ve plan 1972 yilinda sona ermistir.
Ikinci plan doneminde ortalama biiyiime %6,3 olurken, enflasyon orani ortalama
%6,8 olmustur. Bu plan doneminde ihracatin ithalati karsilama orant %62’ye
diismiistiir. ilk plan déneminde bu oran %71°dir. Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plani
ise 1973 ile 1977 yillan1 arasinda uygulanmistir. Bu plan déneminde biiyiime orani

ortalama %25,3, enflasyon orani ikinci plan donemine gore artarak %20,1 olmustur.

2% Adil Temel, Ercan Boyar ve Seref Saygili, Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Degisim
(1946-1999), http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/temela.pdf, Planlama Dergisi, Ozel Sayi-
DPT’nin kurulusunun 42. Yili, s.54.

227 Adil Temel, Ercan Boyar ve Seref Saygil, s. 56.
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fhracatin ithalat: karsilama orami ise %40 olarak gerceklesmistir. Son plan olan
Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani ise 1978 ile 1982 yillart ig¢in uygulanmasi
diistiniilmiis ancak, 1978 ve 1979 yillar1 arasinda uygulanmis yani hayata gegmemis
bir plandir. Bu donemde biiyiime hizinin ortalama 9%0,3 seviyelerine diismesi,
enflasyon oraninin %353 seviyelerine ylikselmesi ve ihracatin ithalati karsilama
oraninin %47 olmasi dordiincii planin uygulanmamasina neden olmustur.

1970 yilinda uygulanan devaliiasyon sonucunda 1 ABD Dolarn 15 TL
olduktan ii¢ yi1l sonra dis aciklar1 kapatmak amaciyla devaliiasyon uygulanmis, 1978
yilinda 1 ABD Dolar1 25 TL’ye yiikseltilmistir. 1979 yilina gelindiginde ise | ABD
Dolar1 47 TL olmustur.

1970 Devaliiasyonu sonucunda, Ithal ikameci gelisme stratejisi uygulayan
Tiirkiye, dis denge sorununun ¢dziilememesinden dolay:1 bu stratejiden vazgecmis,
ihracat yonlii bilyiime stratejisine yonelmistir.??® Uygulanan devaliiasyon ile olumlu
sonu¢ elde edilememis, dis ticaret agiklar1 ve enflasyon gittik¢e artmig, enflasyon
%63,9’a yiikselmis, igsizlikte %20 artmistir. Enflasyon artisin1 frenlemek ve kontrol
altina almak, dis ticaret agiklarin1 azaltmak ve ekonomiyi diizeltmek amaciyla 24
Ocak 1980 tarihinde Ekonomik Istikrar tedbirleri uygulanmis, devaliiasyon yapilarak
TL’nin degeri %48,6 oraninda devaliie edilmistir. 1979 yilinda 1 ABD Dolar1 47 TL
olarak gerceklesmis iken, 1980 yilinda uygulanan devaliiasyon ile 1 ABD Dolar1 70
TL olmustur. Ara ara uygulanan kiiciik devaliiasyonlarin aksine 1980 Devaliiasyonu
Tirkiye’nin uygulamis oldugu dordiincii biiyiik devaliiasyon olmustur.

1 Temmuz 1980°den itibaren reel faizler yiiksek pozitif degerlere ulasmis, TL
ise yabanci paralar karsisinda reel deger kaybina ugramistir. Yasanan bu durum para
talebini Onemli Ol¢lide arttirmistir. Parasal gerilemenin kontrol edilmesi ve para
talebinin arttirilmast seklinde uygulanan para politikalar1 1981 ile 1982 yillar
arasinda fiyat artiglarim1 yavaglatmistir. 1983 yilina gelindiginde gevsek para ve
maliye politikas1 uygulanmasina bagli olarak enflasyon hizinda yasanan gerileme
tersine donmeye baslamistir.??

1980 Devaliiasyonu ile birlikte, sabit kurdan kontrollii dalgali kur politikasina
gecilerek uygulanmaya baslanmistir. Ayrica, ihracati destekleme politikasinin

yaninda ithalatta da asamali Liberalizasyona gidilmis, tarife dis1 engeller yerine

228 Nazif Ekzen, Tiirkiye Kisa Iktisat Tarihi 1946’dan 2008’e, 3. Basim, ODTU
Yaymecilik, Temmuz 2016, s. 82.
229 {lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2003, s. 299.
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giimriik tarifeleri ve fonlar korunmus, koruma oranlar1 diisiiriilmiistiir.2° Ancak bu
devaliiasyonda olumlu sonu¢ vermemis, dis bor¢ artmis, 1977 yilinda 10 Milyar
Dolar gerceklesen dis borg, 1980°de artarak 17 Milyar Dolar olmustur. Issizlik
oranmi diisiirmeyi, dig ticaret agigini azaltmayr hedefleyen 1980 Devaliiasyonu
hedeflerine ulasamamustir. Ayrica, 1980°den 1989 yilina kadar olan donemde ihracat
%17,8 artarken, ithalat %12 artmistir. 1989 yilindan sonra da uluslararasi sermaye
hareketleri tamamen serbest birakilmistir. Sermaye hareketlerini serbest birakan 32
Sayili Karar, Tiirk parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkindadir.

1989 yilindan 1993 yilina kadar olan donemdeki enflasyon orani ortalama
olarak yillik %66,4 olarak gergeklesmis, TL’de dovize kars1 yillik ortalama 9%50,4
deger kaybetmistir.2%

Goriildugi gibi 1967 yilinda baglayip 1987 yilinda sona eren ikinci kur
savaginda Tiirkiye ana aktorlerden biri degildir. Bu donemde iki biiyiik devaliiasyon
geciren Tiirkiye yasanan savastan dolayli olarak etkilenmis, yapilan devaliiasyonlar
kur savasindan ziyade, uluslararasi finans kurumlarinin baskisiyla yaganmistir. Daha

cok iilke ekonomisiyle alakali olan bu devaliiasyonlar, uluslararasi ticarette yasanan

tistlinliik savaslarindan uzaktir.

2.5.5. Iki Kur Savas1 Arasinda Yasanan 1994 Devaliiasyonu

Ikinci kur savasi bittikten sonra 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili Karar ile
uluslararast sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmis, Tiirkiye agiklarini
kapatabilmek i¢in i¢ piyasadan bor¢lanmis bu durum faiz oranlarimi yiikseltmistir.
Sermaye girislerinin tamamen serbest birakilmasi ve ylikselen faiz oranlarindan
sonra Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisleri artmistir. Sermaye girislerinin artmasi
kisa vadede bir biiyliime saglamis, sorunlara gegici ¢6ziim olmus, ancak kisa vadede
saglanan olumlu gelismeler uzun vadede bir biiylime saglayamamustir.

Yiiksek olan faiz oranlari, 1993 yilinin ortalarma gelindiginde ise siyasi
otorite faiz yiikiiniin kamuda ¢ok ytiksek oldugunu, ytliksek olan faiz oranlarinin kisa

donemde uygulanacak politikalar ile faiz oranlarinin diisiiriilebilecegini agiklamaya

230 Adil Temel, Ercan Boyar ve Seref Saygily, s. 61.
231 Oguz Oyan, Tiirkiye Ekonomisi, 2. Baski, Imaj Yaymncilik, Ankara, Kasim 1998, s. 14.
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bagladilar. Bu politika dogrultusunda ekonomiye likidite enjekte edildi, ancak yiiksek
likidite ve diismesi beklenen faiz oranlar1 doviz talebini hizla artirmigtir.2%2

Yasanan gelismelerden sonra, 1994 yilina gelindiginde kriz patlak vermistir.
Yasanan kriz 1993 yilinin sonlarinda baslamis, Tiirkiye yasanan bu krizden oldukca
olumsuz etkilenmistir. 1994 krizine Ciller hiikiimetinin i¢ borg ihale faizlerini yapay
olarak asag1 ¢ekme cabasi sebep olmustur.?®® Ayrica, 1994 yilinda oldukga biiyiik
cari acik ve kamu ag¢1g1 meydana gelmis, bu durum 1994 krizinin yasanmasinda diger
bir etken olmustur. Bu gelismelerin disinda Avrupa para piyasasinda meydana gelen
kargasa da krizin baglamasinda bir etken olmustur.

1994 yilinda yasanan krizden sonra Tiirkiye’de, uzun siire istikrarl bir seyir
izleyen Dolar-TL paritesi bozulmus, Enflasyonist beklentiler artmis ve Hazine
iceride bor¢lanamaz duruma gelmistir. Ekonomi gittikce kétiilesince Tiirkiye kredi
almak istemis, ancak ABD’li kredi degerlendirme kurumlarinin Tirkiye’'nin kredi
degerliligini oldukga diistirmesi sonucunda dis kredi alinamamistir. Bunun {izerine
siyasal iktidar ekonomik istikrar paketini ylirtirlige koyarak, yasanan krizin yaratmisg
oldugu olumsuz ekonomik yapiy: diizeltmeyi hedeflemistir. istikrar paketi yiiriirliige
girdikten hemen sonra Tiirkiye IMF ile bir stand-by diizenlemesine gitmistir.2%*

1994 yilinin Nisan ayinda 1 yillik siire i¢in imzalanan stnad-by anlasmasi
sonucunda Tiirkiye’ye ilk defa faiz dis1 fazla arac1 dayatilmigtir. Imzalanan stand-by
anlagmas1 tamamen uygulanamamistir. Faiz dis1 fazla hedefi sadece kamuda tasarruf
olarak algilanmis, bor¢lanma biitiin hiziyla siirmiistiir.?3

5 Nisan 1994°de uygulanan istikrar programinin hedeflerinden bazilar
sirastyla soyledir; ilki TL’nin Dolar karsisinda deger kazanmasi 6nlenecektir, ikincisi
ek vergi alinacak ve alman vergilerle kamu gelirleri arttirilacaktir. Bagka bir hedef
ise kamu giderlerinin biitge kisintilar ile diisiiriilmesidir, bir diger hedef ise Hazine
bor¢lanmasini 6zendirmek amaciyla Once yiiksek faiz uygulanmasi daha sonra
yiiksek faiz oraninin disiiriilmesidir. IMF ile imzalanan bu anlagsma sonrasinda
Tiirkiye 687 Milyon Dolarlik kredi temin etmistir.

Uygulanan istikrar programi ekonomide stagflasyona neden olmus ve mal

piyasasinda yasanan talep daralmasi tiim sektorleri ciddi bicimde etkilemistir.

232 http://www.ekodialog.com/Konular/1994 krizi.html (11.06.2017).
233 Boratav, s. 182.

23 Egilmez, s. 71.

235 Ekzen, s. 122.
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Ayrica, Tiirk lirast deger kaybina ugramig ve ithalat hizla azalmig, 1994 yilinda
toplam ithalat bir 6nceki yila gére %20,9 oraninda azalmustir. 2

Ayrica, 1988-1993 doneminde %65’lerde olan enflasyon, 1994 yilinda ise
enflasyon %130 diizeyine yiikselmistir. Ayrica uygulanan istikrar programi
kapsaminda 1994 Devaliiasyonunu gergeklesmistir. Yapilan devaliiasyon ile TL
%13,6 oraninda devaliie edilmis, TL Dolar karsisinda 17,250 olmustur.

5 Nisan 1994 istikrar programi kararlari, bazi alanlarda kriz 6ncesi kosullara
dontisii saglamistir, ihracat artisi ve ithalat daralmasi sonucu dis ticaret agigi
kiiglilmiis ve cari islemler dengesi pozitif bir dengeye donmiistiir. Ancak kararlar
bazi alanlarda kriz 6ncesi kosullara donmekten 6teye gegememis, hatta bazi alanlarda
kriz 6ncesindeki kosullara bile doniilememistir. GSMH 1994 yilinin sonunda % 6
civarinda bir kiigiilmeyle sonuglanmistir. 1995 yilinda ise ekonomi yeniden
biiyiimeye baslamis, GSMH reel olarak %8,1 oraninda biiyiimiistiir.%*’

Aliman 1994 kararlari, uygulanan devaliiasyon, yiiksek faiz uygulamasi
olumlu sonu¢ vermemistir. Yasanan krizden sonra igsizlik artmis, enflasyon oranlari
yiikselmis ve ekonomi durgunluga girmistir. Ayrica kriz oncesinde yiiksek olan

borglar istikrar programindan sonra daha da artmustir.

2.5.6. iki Kur Savas1 Arasinda Yasanan 2001 Krizi ve Ekonomik Etkileri

1994 yilinda yasanan krizden sonra IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi
1995 yilinda sona ermistir. Bu donemde enflasyon orani artmistir, 1995 yilinda
%65,5 olan enflasyon orani, 1996 yilinda %84,9’a ylikselmistir. Dis agik ve dig borg
artmis bu artis 1997 yilinda oldukga fazla olmustur. Yani 1996 ve 1997 yillar
Tiirkiye i¢in IMF destegi almadigi yillar olmustur. 1999 yilina gelindiginde de bir
kriz patlak vermistir.

1999 yilinin sonuna gelindiginde Tirkiye ekonomik agidan karamsar bir
goriinlime sahipti. Ekonomi %6 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon %70’e ulasmis ve
biitge agiklart da oldukc¢a artmistir. Yaklasik 30 yildir ¢ift haneli enflasyon yasayan

Tiirkiye’nin hiperenflasyon yasamasi1 durumu ortaya ¢ikmistir.?

236 Hiilya Ardig, 1994 ve 2001 Yih Ekonomik Krizlerinin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Bilancosunda Yarattifi Hareketlerin incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Muhasebe Genel Miidiirligii, Ankara, Aralik 2004, s. 158.

237 Egilmez, s. 72-73.

238 Bgilmez, s. 74.
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Ayrica 1999 yilinda yasanan depremde ekonomiyi oldukca sarsmistir.
Ekonominin kotli yapisi, artan cari acgik ve yliksek enflasyonu azaltmak amaciyla
1999 yilimin Aralik ayinda IMF ile yeni bir stand-by anlagmasi imzalanmistir.
Imzalanan stand-by anlasmasindan sonra, istikrar programi uygulanmis, siki maliye
ve para politikasi uygulanacagi vurgulanmistir. Uygulanan program ile enflasyonun
da diisiiriilmesi ve kur da denge saglanmasi hedeflenmistir. 1999 yilinda imzalanan
anlasma ¢esitli degisikliklere ugrayarak 2004 yilina kadar gecgerliligini korumus ve
Tiirkiye 1999-2002 yillar1 arasinda toplam 20,5 Milyar Dolar kredi temin etmistir.?%
IMF’nin destekledigi “Enflasyonla Miicadele ve Ekonomik Istikrar Programi”nin
temel taslarindan biri olan yapisal reformlar konusunda, kamu iktisadi
tesekkiillerinin Ozellestirilmesi sirasinda gecikmeler yasanmis, Tirk Liras1 ise
yabanci paralar karsisinda reel olarak degerlenmistir, bu durum neticesinde cari
islemler ag1g1 hizla artmis ve 2000 yilinda mali kriz ile kars1 karstya kalinmugtir.24°
2000 yilinin Kasim ayinda bankacilik sektériinde meydana gelen mali kriz, stand-by
anlagsmasinin olumlu sonu¢ vermediginin ve hedeflerin gerceklesmediginin
gostergesi olmustur. Yasanan mali kriz bankalara olan giiveni sarsmis ve bu durum
vatandasin parasinit bankadan ¢ekmesine, bankalarda ag¢ik meydana gelmesine neden
olmustur. Ortaya ¢ikan agig1 bankalar doviz toplayarak kapatmaya ¢alismis ve bu
durum yabancilarin lilkeden ayrilmalarina neden olmus, oldukca fazla sermaye ¢ikisi
yaganmustir. Ayrica yasanan bu kriz Tiirkiye’ye olan giliveni sarsmis ve doviz
sikintist yasanmistir. IMF bu donemde Tiirkiye’ye kredi vermis ve olumsuz hava bir
miiddet dagilmistir. Ancak bu durum uzun stiirmemistir.

2000 yilinda yasanan krizden sonra, dis acik ve cari agikta artis yasanmustir.
Cari agiktaki artis olduk¢a biiylik olmus, 9,8 Milyar Dolar seviyesine g¢ikmistir.
Yasanan bu olaylarin ardindan Tiirkiye Cumhuriyetinin en derin olumsuz etkilere
sahip olan krizi yasanmistir. 2001 yilinda Subat ayinda yasanan bankacilik ve finans
sektorii krizi oldukca kotii sonuglar dogurmus, pek cok is yeri kapanmis, issizlik
orani artmistir. 2001 krizinin yasanmasinin nedenlerinden biri sermaye ¢ikislarinin
oldukga yiiksek oranda yasanmasidir. Bir diger nedeni de artan sermaye ¢ikislarinin
biitce agiklarinin finanse edilememesine neden olmus olmasidir. Ayrica, yiiksek faiz

oranlar1 da krizin ortaya ¢ikmasindaki bir bagka nedendir.

239 Boratav, s. 182.
200 Ciftei, s. 210.
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Tablo 21. 2000 ve 2001 Krizleri ve Sermaye Giris/Cikislar1 (Milyon ABD Dolari)

Ocak-Ekim Kasim 2000-Eyliil
(2000) 2001

Net yabanci sermaye girisi/cikisi 15,179 -12,416
Net yurtici sermaye girisi/cikisi -2,707 -1,247
Toplam net sermaye girisi/cikisi 12,474 -13,663
Rezervlerde degisiklik (IMF kredileri dhil) -2,324 16,585
Hata ve emisyonlar -2,550 -3,215
Cari acik dengesi -7,598 293

Kaynak: The Making of The Turkish Financal Crisis, World Development (12.06.2017)

Ozel ve kamu kesimi bankalarindan olusan biiyiik agiklar nedeniyle, gecelik
faizler artarak subat ayinda %6000’e ¢ikmistir. Yasanan sermaye ¢ikislar1 ve azalan
doviz rezervleri de eklenince hiikiimet 1999 yilinda baslatilan istikrar programindan
vazgegmek zorunda kalmistir. Ayrica, Lira diger para birimleri karsisinda %50’den
fazla deger kaybetmistir. Finans sektoriinde baslayan kriz, {iretimde de
olumsuzluklara neden olmus ve GSYH 2001 yilinda %6 kiictilmiistiir.?**

2001 krizi ile birlikte, IMF’nin programi ¢6kmiis, krizden 6nce Dolar 670 bin
TL iken, yasanan kriz sonras1 Dolar 1 Milyon TL’yi asmistir. Bu durumda, TL %40
oraninda diismistiir. Ayrica, 2001 yilinda yapilan devaliiasyon sonrasi, Tirkiye
dalgali kur rejimine donmiistiir.

2001 krizinden sonra Ecevit hiikiimeti Diinya Bankas1 yoneticilerinden olan
Kemal Dervis’t ekonominin yonetimine getirmistir. Kemal Dervis’in katkilariyla
boliisiim iliskilerini, sosyal giivenlik mekanizmalarini, finansal sistemi, ekonomik
altyap1 ve kamu ydnetimini yeni bastan bicimlendiren yasa TBMM’den gecmistir.242

Kemal Dervis’in IMF’nin de destegini alarak hazirladig1 programi, bankacilik
sektoriiniin temelden tekrar yapilandirilmasii, bagimsiz bankacilik sisteminin
olusturulmasini ve bagimsizligi saglamak adina Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) olusturulmasini tavsiye etmistir. Program kapsaminda da BDDK
olusturulmus ve bankalarin denetlenmesi saglanmistir. Bunun yam sira, Tirkiye 15
Nisan 2001°de “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulamistir. Program yiiksek
miktarlarda dis borg¢lanma yapan Tiirkiye’nin, arttk dis yardim almadan

stirdiiriilebilir bir i¢ bor¢ politikas1 uygulanmasini hedeflemistir. Ayrica, yurt igi

241 Sevket Pamuk, Tiirkiye’nin 200 Yilhk iktisadi Tarihi, 6. Basim, Tiirkiye Is Bankasi
Kiiltiir Yayinlari, istanbul, Mayis 2016, s. 285.
242 Boratav, s. 182-183.
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talebin daraltilarak, ihracat yapmak i¢in fazlalik elde edilmesi amaglanmistir.
Uygulanan program ile birlikte yiiksek faiz-diislik kur politikas1 benimsenmistir. Bu
politika ile 2002 yilindan sonra yabanci sermaye girisleri artmis ve 2008 krizinde de
sermaye ¢ikiglari yasansa da sermaye hareketlerinin pozitif degerler almasi
saglanmistir. 2001 yilinda enflasyon oran1 %68,53 olarak gergeklesirken, biiylime
orani %-9,5 olmustur. Ayrica, ihracat 31 Milyar Dolar olarak gergeklesirken, ithalat
41,4 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Ancak, 2001 yilinda yasanan kriz iyi
yonetilememis, 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi Tiirkiye i¢in olumsuz
sonuclar ortaya c¢ikartmistir. 2001 yilinda yasanan krizden sonra dalgali déviz kuru
rejimi benimsenmistir. Belirlenen doviz kuru rejimini yiiriitme yetkisi ise Merkez
Bankasi’na birakilmistir.

2001 yilinda yasanan krizden sonra, krizden ¢ikmak icin 6nemli adimlar atan
Tiirkiye, 2003 yilindan itibaren biiylime donemine girmis, siki para ve maliye
politikalari ile ekonomide istikrar biiyiik 6lgiide saglamistir. 2002 ile 2007 arasindaki
donemde yliksek biiyiime oranlar1 gerceklesmis, ihracatta atig saglanmis ve enflasyon
oranlar1 diismiistiir.?*3

Kur Savaglarinin yasandigt donemde ya da savas arasi donemlerde
Tiirkiye’de devaliiasyonlar yasanmistir. Ancak, kur savaslarinin temelini olusturan
rekabet¢i devaliiasyonlardan uzak bir amagla yapilan bu devaliiasyonlar, genel olarak
dis baski sonucu meydana gelmistir. Tiirkiye’de uygulanan devaliiasyonlarin
temelinde ekonomik istikrar1 saglamak, artan enflasyonu kontrol altina almak,
IMF’ye iiye olunmasi ve daha sonra IMF’nin baskis1 sonucunda meydana gelmesi
gibi nedenler yer almaktadir. Uluslararas: ticarette {istlinliik saglamak amacindan
uzak yapilan devaliiasyonlar Tirkiye’nin kur savasinin iginde yer almadiinin
gostergesidir. Yasanan devaliiasyonlar Tiirkiye i¢in olumlu sonuglar dogurmamus,
aksine iilke ekonomisini kotii etkilemistir. Giiniimiizde devam etmekte olan {i¢iincii
kur savasi icinde Tiirkiye’nin yeri nerededir ve Tiirkiye yasanan bu savastan nasil
etkilenmektedir. Iste bu sorular incelenmesi gereken konulardan biridir. Konunun
daha iyi anlasilmasi i¢in 2008 yilinda patlak veren ve kiiresel anlamda etkili olan

krizin Tirkiye tizerindeki etkilerine bakilmali ve {ilkenin uygulamis oldugu

243 Fatih Acar, Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis (2001-2013), T.C. Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanligi, Caligma Diinyasi Dergisi, Say1:2 Cilt:1, ISSN:2148-1245, Ekim-Aralik 2013, s.
17.
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politikalara deginilmelidir. Ardindan, Tirkiye’nin savasin i¢inde bulunan iilkelerle

olan ticari iliskisinin nasil bir degisim gosterdigi agiklanmalidir.

2.5.7. Devam Etmekte Olan Uciincii Kur Savasinda Tiirkiye’nin Yeri ve

Ekonomik Durumu

Ucgiincii Kur Savasi, 2010 yilinda patlak vermis ve hala devam etmektedir.
Ancak 2008 yilinda Kiiresel Finans Krizi yasanmis ve pek ¢ok iilke bu durumdan
olumsuz etkilenmistir. 2010 yilinda baglayan {i¢lincii kur savasinin da temellerinden
biri olan bu kriz, Tirkiye i¢inde bazi olumsuz sonuglar dogurmustur. Konunun daha
iyi anlasilmasi igin yasanan krizin iilke ekonomisine etkileri incelendikten sonra,

uygulanan para politikasina deginilecektir.

2.5.7.1. 2008 Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi, Amerika’da baslamis ve daha
sonra bu kriz Avrupa’da da etkili olmustur. Yasanan eckonomik kriz ABD’de
baslamis olmasina ragmen, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkeyi etkilemistir.
Kriz, etkili oldugu iilkelerde oldukca olumsuz sonucglar ortaya ¢ikarmstir.
Tiirkiye’de bu krizden etkilenmis, Avrupa ile olan ticari iliskiler nedeniyle de bu etki
artmigtir.

Kiiresel Finans Krizi nedeniyle, kiiresel ekonomide kiiciilme yasanmuistir.
Kiiresel ekonomide yasanan bu kiigiilme, Tirkiye’yi de dis ticaretinden etkilemistir.
Dis ticaretimizde oldukca dnemli yere sahip olan Avrupa Birligi, yagsanan ekonomik
krizle birlikte durgunluga girince, yurtdisindaki talebin azalmasina neden olmustur.
Yurtdisi talebinin azalmasi da Tirkiye’nin ihracatini azaltarak, dis ticaret yapisini
olumsuz etkilemistir.2**

Yasanan 2008 krizi ihracat iizerindeki etkisinden once, borsada ortaya ¢ikmis,

daha sonra da reel ekonomide kendisini gostermistir. Tiirkiye ekonomisi tarim,

244 http://iktisat.gsu.edu.tr/wp-content/uploads/4.2007-2008-krizi.pdf (14.06.2017).
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sanayi ve hizmetler sektdriinde biiylime hizlar1 2007 yilindan itibaren diismeye
baslamistir. Meydana gelen azalma GSYH’nin azalmasina neden olmustur.?*

Tiirkiye’nin 2007 yilinda biiylime oran1 %4,7 iken 2008 yilinda yasanan kriz
sonrasinda biiyiime oranmi diiserek %0,7 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda da daha
da fazla diiserek %-4,8 olurken 2010 yilinda biiylime oran1 artmis ve %9,2 olmustur.
Tiirkiye’nin enflasyon orani ise, 2007 yilinda yillik %8,4 oraninda gerceklesirken,
2008 de bu oran yillik %12’ye ¢cikmistir. Krizden sonraki yil ise, enflasyon orani
yillik %6,5’e diismiistiir. Ayrica yasanan kriz, Tirkiye’deki yerel para biriminin
onemli olgiide deger kaybi yasamasina neden olmustur.?*® Bunun yani sira,
Tiirkiye’nin ithalatt 2001 yilinda yasanan krizden sonra toparlanma ile siirekli artis
yasamustir. Ithalatin artmadigi yil 2009 olmus, 2008 krizinin ardindan yasanan
olumsuz yap1 bu durumda etkili olmustur. Ayrica, bu dénemde iilkeden oldukga fazla
sermaye ¢ikisi meydana gelmistir. Yasanan Tiirkiye’de yasanan sermaye cikisinin
krizin baglica aktorlerinden olan ve krizden oldukga fazla etkilenen iilkelerden daha
az oldugu goriilmektedir.

Yasanan krizden sonra, biitce acig1 da yasanmistir. 2009 yilinda biitge agigi
oldukca fazla olmus, 2010 ve 2011 yilinda ise 2009 oranla biitce agig1 daha az
gerceklesmistir. Ancak Tiirkiye, mevcut biitce agigini yabanci sermaye ile finanse
etmistir. Ayrica, yasanan yliksek biiyliime oranlar1 da aynmi sekilde yabanci sermaye
ile saglanmis, yabanci sermayeyi de yurt icine c¢ekebilmek icin doviz kuru diisiik
tutulmustur. Doviz kurunun diisiik tutulmasi da ithalatin yiikselmesine ve bu durum

da cari agi1gin artmasima yol agmustir.24

2.5.7.2. 2008 Krizinde Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikasi

2008 yilinda kiiresel krizin ortaya ¢ikarmis oldugu olumsuz etkileri gidermek
adina TCMB geleneksel politikalarin etkisiz kalmasinin anlagilmasiyla, geleneksel
olmayan para politikalarina yonelmistir. TCMB bu donemde, fiyat istikrarinin

yaninda finansal istikrar1 saglamak adina bu araglar kullanmistir. Ayrica, uygulanan

5 Giireyya  Yildirim, 2008 Yih Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 12 (18):47-55, ISSN:1309-
9132, www.kmu.edu.tr, 2010, s. 54.

246 Durmus Yilmaz, Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri: Nasil Basladi,
Hangi Asamadayiz?, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, 27 Aralik 2008, Ankara, s. 7.

247 Yusuf Kaderli ve Hatice Kiigiikkaya, 2008 Diinya Finansal Krizi Sonrasi Tiirkiye
Ekonomisinde Yasanan Gelismelerin Bazi Ulkelerle Karsilastirmah Olarak incelenmesi,
Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 12, Sayfa:85-96, 2012, s. 92.

130


http://www.kmu.edu.tr/

para politikalarinin ekonomik istikrar1 saglamada tek basina yeterli olmadigi
anlasilmis ve maliye politikalarinin da etkin sekilde uygulanmasi gerektigi ortaya
cikmustir.

2002 yilinda Merkez Bankasi uygulanan para politikasinin amacinin
enflasyon hedeflemesine gegcmek oldugunu belirtmistir. 2005 yilina kadar enflasyon
hedeflemesi icin gerekli hazirliklar yapilmigtir. 2002 ile 2005 yillar1 arasinda
uygulanmis olan bu politikaya “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” adi
verilmistir. Uygulanan Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin bagarisinin ardindan
2006 yilindan sonra da Enflasyon Hedeflemesi Rejimi uygulanmaya baglamistir.
TCMB 1 Mayis 2002’den 20 Mayis 2010°a kadar gegen siirede gecelik repo oranini
kullanmis, bankasinin politika faiz oranim1 2010 yilimin {igiincii ¢eyregine kadar
haftalik repo orani ile degistirmistir.?*® 2010 yilindan sonra da TCMB yeni bir para

politikas1 uygulamaya baslamistir.

Tablo 22: Para Politikasi Cercevesi

ESKi YAKLASIM YENi YAKLASIM

Fiyat Istikrari
AMACLAR Fiyat Istikrart Finansal Istikrar

Yapisal Araglar
ARACLAR Politika Faizi Konjonktiirel Araglar (Politika

Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz

Koridoru)

Kaynak: TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/

Tablo 22°de eski ve yeni politika cercevesinde TCMB’nin araglar1 ve
amaglarin1 gosterilmektedir. Gortildiigli gibi yeni yaklasimda amaclar ve araclarda
degisikliler meydana gelmistir. Daha gelismis bir politika uygulayan TCMB’nin ana
amact fiyat istikrarin1 korumak olsa da bu politikayla uyumlu olarak finansal
istikrarda gozetilmeye baslamistir. Kisaca TCMB, geleneksel politikalardan

geleneksel olmayan para politikalarina gecis yapmustir. Geleneksel olmayan para

248 3, Burcu Avci and Eray Yucel, Effectiveness of Monetary Policy: Evidence from
Turkey, Ozyegin University, University of Michigan, MPRA Paper No: 70848, Posted 22, 20 April
2016, s. 8.
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politikasinin araclarint belirtmek gerekirse; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, bir
haftalik repo faizi, rezerv opsiyon mekanizmast ve diger likidite politikalaridir.
Yukaridaki tabloda verilen yeni yaklagimin araglari ve amaglar1 arasinda krediler ve
doviz kuru koprii niteligi tagimistir.

Yeni yaklagimdaki araclardan biri olan faiz koridorunun tanimlamasi
yapilmalidir.  TCMB’sinin para politikasin1 uygularken piyasa faizlerini ve
likiditesini etkilemek igin c¢esitli araglar kullanarak, piyasada likidite ihtiyaci olan
bankalara kisa vadeli (giinliik, haftalik veya bir aylik vadede) likidite saglayip, fon
fazlas1 olan bankalardan da gecelik vadede borg alabilmektedir. TCMB’sinin gecelik
bor¢ alma ve bor¢ verme faizinin arasinda kalan bu alan “faiz koridoru” olarak
adlandirilmaktadir. Piyasadaki faizler faiz koridoru i¢inde belirlenmektedir. Politika
faizi ise, bir hafta vadeli repo faizine denilmektedir. Faiz koridoru ve politika faiz
orant her ay kamuoyuna Para Politikas1 Kurulu toplantisindan sonra
duyurulmaktadir. Faiz koridorunun genisligini TCMB ayarlayabilmektedir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesinde de merkez bankalar1 faiz koridorunu
uygulamakta, ancak pasif bir role sahip olmaktadir. Geleneksel olmayana para
politikasinda ise faiz koridoru aktif bir rol iistlenmistir.?4°

Faiz koridorunda gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani olarak iki oran
bulunmaktadir. Faiz koridorunun iist sinirin1 bor¢ verme faiz orani, alt sinirmni ise
bor¢ alma faiz oran1 olugturmaktadir. Politika faizi ise, TCMB tarafindan alt sinir ve
iist sinirin arasinda kalan alanin orta noktasidir. Var olan sistemde, sermaye
akimlarinin gii¢lii oldugu donemlerde faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek faiz
oynaklig1 ciddi anlamda artirilirken, sermaye akimlarmin zayif oldugu dénemlerde
ise koridor yukar1 yonlii genisletilerek doviz kuru oynakhigi azaltilmaktadir.?®
Kisaca, TCMB yasanan gelismelere gore faiz koridorunu asagi ya da yukar1 yonlii
genisletip daraltmaktadir.

Tiirkiye’de faiz koridoru sistemine bakacak olursak 2010 yilinin ortalarina
kadar bankacilik sisteminde net likidite fazlasi yasanmistir. Bu nedenle, 2002
yilindan 2010 yilinin ortalarma kadar olan siirede efektif politika faizi, TCMB’nin
borglanma faizi (koridorun alt bandi), olmus, Borsa Istanbul (BIST) Bankalar arasi

Gecelik Repo/Ters Repo Pazari’ndaki faiz (BIST gecelik faizi) de koridorun alt

249 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 Yih Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25
Aralik 2012, s. 4.

20 A, Hakan Kara, Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Caligma Tebligi No: 12/17, Haziran 2012, s. 11.

132



bandina yakin diizeylerde ger¢eklesmis ve 3 Mayis 2010 tarihinde TCMB yeni bir
likidite enstriimani olan bir hafta vadeli repo ihalelerine baslamis ve bu enstriiman
temel fonlama araci olmustur.??

Faiz koridoru uygulamasi ile birlikte TCMB artik piyasalara daha hizh
midahale edebilmek ve merkez bankasinin uygulamis oldugu politikalarin etkinligi
de artmaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ise, bankalarin zorunlu karsilik olarak
tuttuklar1 TL’nin bir kismim altin ve doviz olarak tutmalarina izin vererek ek doviz
ve altin bulundurmalarina izin vermek olarak belirtilebilir. TL zorunlu karsiliklara
faiz 6demesine son verilmis, zorunlu karsilik oranlar1 agamali olarak arttirilmig ve
Ocak 2011°den itibaren zorunlu karsilik oranlart vadeye gore farklilastirilarak
bankalarin vadesi uzatilmistir.”®> ROM otomatik bir dengeleyici gorevi
tistlenmektedir. Tiirk lirasi i¢in zorunlu karsilik oranlart ABD Dolar1 veya Euro
cinsinden 2011 yilin1 Eyliil ayinda iist sinir %10 iken, gittikce yiikselmeye baglamis
Ekim ayinda %20’ye Kasim ayinda ise %40 seviyelerine gelmistir. 2012 yilina

gelindiginde ise bu oran %45 olmustur.

Grafik 23: Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: IMKB ve TCMB

251 Emirkady, s. 476.
252 Sentiirk, Kayhan ve Bayat, s.157.
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Grafik 23’te Eyliil 2006 ile Aralik 2009 arasinda gerceklesen TCMB bilesik
faiz orani ve politika faiz oraninin gosterdigi egilim gosterilmektedir. Yagsanan krizin
ortaya ¢ikarmis oldugu olumsuz etkileri azaltmak adina TCMB politika faiz oranin
distirmustiir. TCMB, 2008 yilinin Kasim ayinda parasal genisleme siirecini
baslatmig ve faiz indirimine baslamistir. Bu durum, yasanan kriz doneminde
gelismekte olan iilkeler i¢inde en erken faiz indirimlerine baslayan merkez bankalari
arasinda yer almasmi saglamistir. Merkez Bankasi Aralik 2008 ve Nisan 2009
donemi arasinda politika faizlerini 650 baz puan indirmis, Tiirkiye enflasyon
hedeflemesi uygulayan tilkeler arasinda kriz donemi boyunca en fazla faiz indirimine
giden iilke durumunda bulunmaktadir.?>

2008 yilinin Aralik ayinda bankalar aras1 para piyasasi gecelik faiz orani
%15,7 iken, Nisan 2009’da bu oran %9,75 diizeyine gerilemistir. 2009 yilinin

sonunda ise gecelik faiz oran1 %6,5 seviyelerine diistiriilmiistiir.

253 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi,
Ankara, 10 Aralik 2009, s.2-3.
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Tablo 23: TCMB’nin Krizden Cikis Stratejisi Dogrultusunda Uyguladi1 Para Politikasi

Tarih Kullanilan Politika Araci Politikanin Amaci
Nisan, Temmuz, Eyliil 2010 Yabanci para zorunlu karsiik orami | Kredi piyasalarindaki genislemeyi
toplamda 2 puan artiritlarak %]11’e | sinirlamak.
yiikselmistir.

Ekim 2010 Esnek bir doviz alim ihale yontemi | Tiirkiye’ye yonelik sermaye
benimsenerek doviz alimlar1 | girislerinin = daha  istikrarli  hale
kolaylastirilmistir. 2010 yilinda toplam | getirilmesi ve  TCMB  rezerv
14.1 Milyar ABD Dolar1 piyasadan | birikiminin beslenmesi.
almmustir.

Ekim 2010 Tirk lirast zorunlu karsilik oranlar1 | Bankacilik sisteminde,
vadelere gore farklilagtirilmig ve daha | yiikiimlilliiklerin vadesinin uzatilmasi
6nce zorunlu karsihiga tabi olmayan | ve yabanci sermaye girislerinin daha
yurt i¢i ve yurt disi repo islemlerinden | uzun vadeye yonlendirilmesi.
saglanan bazi fonlar da zorunlu
karsilik kapsamma alinmistir.

Ekim 2010 TCMB Déviz Depo Piyasasindaki | Doviz piyasasi likiditesini sinirlamak.
aracilk iglemlerine son vermistir.

Bununla birlikte, bankalarin

kendilerine taninan borglanma limitleri

gercevesinde Merkez Bankasi’ndan

alacaklart doviz depo islemlerinin

vadesi 3 aydan | haftaya indirilmistir.

Eyliil, Kasim 2010 Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlari | Kredi geniglemesini sinirlamak.

%6’ya yiikseltilmistir. Tiirk lirast

zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi

uygulamasina son verilmistir.

Kasim 2010 Politika faiz orani indirilerek, gecelik | Sermaye girislerinin vadesinin
borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari | uzatilmasi.

arasindaki koridor genisletilmistir.

Aralik 2010-Ocak 2011

Politika faiz oram1 %7’den %6,25’e

distirilmustiir.

Yabanci sermaye giriginin  yurtigi

gostergelerle  dengeli  seyretmesini

saglamak.

Aralik 2010-Ocak 2011

Gecelik faiz oranlarmnin politika faiz
oranlarindan daha disiik seviyede
olusmasmna izin verilerek asagi yonlii
oynaklik saglamak amaciyla gecelik
borglanma faiz orani disiiriilerek faiz

koridoru genisletilmistir.

Kisa vadeli yabanci sermaye girisini

sinirlamak.

Ocak, Mart, Nisan 2011

Zorunlu karsilik oranlart  kademeli

olarak artirtlmustir.

Enflasyon {izerinde beliren yukar

yonlii riskleri sinirlamak.

Nisan 2011

Yabanct  para  zorunlu  karsilik

oranlarinda vadeye gore
farklilastirmaya gidilmis, Tiirk liras
kisa vadeli zorunlu karsilik oranlar

sinirli oranda artirilmastir.

Ulkeye giris yapan kisa vadeli yabanci

sermayenin vadesinin uzatilmasi.

Kaynak: TCMB Yillik Raporu 2010-2011.
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Tablo 23’te TCMB’nin kriz doneminde uygulamis oldugu para politikasi
verilmigtir. 2010 yilinda, fiyat istikrarinin yaninda, likidite bollugu nedeniyle yiiksek
boyutlarda olan kredi artisinin smirlandirilmasi, i¢ ve dis talepte ortaya ¢ikan
ayrismanin azaltilmasi ile bunun finansmaninda kullanilan yabanci sermayenin
vadesinin uzatilmasi ve doviz piyasasinda yasanmasi olast dalgalanmanin azaltilmast
hedeflerine odaklanmis oldugu belirtilmistir.?>*

2010 yilinin ortalarinda ise iilkeye olduk¢a fazla kisa vadeli sermaye girisi
olmustur. Yasanan sermaye girisleri TL’nin degerinde artisa neden olmus, bu durum
ithalatta artig1 beraberinde getirmis Ve ithalat artis1 ihracat artisindan fazla olunca cari
acik hizla artmistir. Yasanan bu gelismelerin ardindan TCMB gecelik borg¢lanma
faizini 500 baz puan diistirmiis ve bu oran %1,50 olmustur. Politika faizi olan repo
yoluyla haftalik bor¢ verme faizi de 75 baz puan indirilmis ve %6,25 olmustur. 2011
yilinda AB’de kamu maliyesinde ortaya cikan sorunlar, fon akimlarinin oldugu
gelismekte olan tilkeleri koti etkilemistir. TCMB yasanan olumsuz gelismelerin
ardindan sermaye ¢ikisina engel olmak adina faiz koridorunu daraltmistir. Bu yolla

risk diizeyi azaltilmigtir.

Grafik 24: Para Politikas1 Araclarinin Seyri

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi

== == |MKB Gecelik Repo Faizleri (10 ganluk HO)
Politika Faizi

Kaynak: IMKB, TCMB

Grafik 24’te Ekim 2010 ile Aralik 2012 arasinda gerceklesen TCMB para
politikasi araclariin seyri gosterilmektedir. Grafik 24’e gore, TCMB, 2010 yilinda

¢ Ayse Ozge Artekin ve Haldun Soydal, 2001-2015 Déneminde Uygulanan Para
Politikalarinin “Karilgan Besli” Ulkeleri Uzerindeki Etkileri, Selcuk Universitesi, iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, ISSN:2148-3043, Cilt:17, Say1:33, Nisan
2017, s. 180.
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kredilerin hizli bliyliime egilimine girmesi, cari dengenin bozulmaya baslamasi ve
TL’deki asir1 deger artist yasanmasi neticesinde 2010 yilinin sonlarindan itibaren
finansal risklerin azaltilmasina odaklanmistir. Cari dengede meydana gelen
bozulmayi kontrol altina almak i¢in kredi biiylimesini yavaslatmis ve TL’ nin iktisadi
temellerle daha uyumlu hale getirilmesi hedeflenmistir. Kredilerin yavaslatilmasi
konusunda diger otoritelerle es giidiim halinde zorunlu karsilik oranlari, likidite
politikasi, aktif risk agirliklari, genel provizyonlar ve kredi/deger orani gibi politika
araglart kullanmilmigtir. Tiirk Lirasindaki asir1 degerlenmenin giderilmesi amaciyla
politika faiz oranlar diigtirilerek, faiz koridoru asag1 yonlii genisletilmis, kisa vadeli
piyasa faizlerinin oynak seyretmesine izin verilmistir.?>®

Gelismis iilkelerin yasanan krizin ardindan yasanan olumsuz etkileri ortadan
kaldirmak i¢in uyguladiklari parasal genisleme politikalarinin sonucunda Tiirkiye bu
durumdan etkilenmis ve Tiirk Lirasinin degerlenmesine neden olmustur. Ayrica 25
Subat 2015 tarihli Para Politikast Kurulu toplantisindan sonra yapilan agiklamada,
bor¢ alma faiz oram1 %7,25 ve bor¢ verme faiz oraninin da %10,75 olarak
belirlendigi belirtilmistir. Politika faiz oram1 da %7,5 olmustur. TCMB’nin
uyguladig1 faiz koridoru asimetrik bir goriiniim izlemektedir. 2010 yilindan itibaren
aktif olarak kullanilmaya baslayan faiz koridorunun igerisinde yer alan politika faizi
2015 yilina kadar gegen siirede 13 kez degistirilmistir. Koridorun taban ve tavani da

ayni siire zarfinda 21 kez degisiklige ugramistir.

Grafik 25: TCMB Fonlama Faizler (%0)

Faiz Koridoru =TCMB Ortalama Fonlama Faizi
1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oran1 === Geg Likidite Penceresi
14 14
13 13
12 12
11 11
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8 8
7 7
6 T T T T T T 6
L 2 £ =2 2 £z oz oz B oz o2 o=
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Kaynak: TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/

25 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013 Yih Para ve Kur Politikasi, Ankara, 25
Aralik 2012, s. 5-6.
137


https://www.tcmb.gov.tr/

Grafik 25’te Ocak 2016 ile Mart 2018 arasinda gerg¢eklesen TCMB fonlama
faizleri gosterilmektedir. 22 Eyliil 2016 tarihli Para Politikast Kurulu Toplantisi
sonrast yapilan agiklamada gecelik faiz orani %8.,5’ten %8,25°e distiriilmiistiir.
TCMB bor¢lanma faizini ise %7,25 olmus, bir hafta vadeli repo faiz oran1 %7,50
diizeyinde tutulmus ve bor¢ verme faiz orani %10’dan %9,75’e indirilmistir. 2017
yilinin Ekim ayinda yapilan agiklamaya gore ise, faizlerde herhangi bir degisiklik
yapilmadi1 ve politika faizi %8, faiz koridorunun alt ve iist bandi sirasiyla %7,25 ve
%9,25 diizeyinde, Geg¢ Likidite Penceresi bor¢ verme faiz oram1 da %12,25
diizeyinde sabit tutulmustur. 2017 yil1 aralik ayinda ise Geg Likidite Penceresi borg
verme faiz oran1 %12,75’e yiikseltilmistir.

Yasanan kiiresel sonrasinda 6nemi artan finansal istikrarin saglanma hedefi
dogrultusunda TCMB tarafindan olusturulmus olan yeni para politikas1 sonucunda
ekonomik istikrar basariyla saglandigi sdylenebilir.?*® 2001 krizi ile 2008 krizini
karsilastiracak olursak, 2001 krizinde TL’deki deger kayb1 %45 iken, 2008 krizinde
TL’deki deger kayb1 %15 oraninda olmustur. iki krizde uygulanan para politikasi
farklilik gostermistir. Ancak 2008 krizi 2001 krizine gore ekonomide daha fazla
daralmaya neden olmustur. Ancak yasanan ekonomik daralma bankacilik sektoriiyle
baglantili degildir. Biiyiime oranindaki azalma 2008 krizinde daha ¢ok olmustur.
2008 yilinda krizi, Tiirkiye’nin GSYH’sinin azalmasina, igsizlik oraninin artmasina
ve biliylime oraninin azalmasina yol agmistir. Ancak, Tirkiye yasanan krizi, krizi
yasayan gelismis olan iilkelere gore daha az hasarla atlatmistir. Krizi hafif olarak
atlatmamizin nedeni, 2001 yilinda yasanan krizden sonra yapilan Bankacilik
reformlar1 olmus ve 2001 krizinde 18 banka batarken, 2008 krizinde 1 banka bile
batmamustir.%” Bunun yani sira, 2008 yilinda yasanan krizde kurdaki degisim 2001
yilinda yasanan krizdeki gibi ¢ok fazla sert olarak gerceklesmemistir.

2.5.7.3. Uciinii Kur Savasi’nda Tiirkiye’nin Yeri

Uciincii kur savast 2010 yilinda baslamus, kisa siirede kiiresel ¢apta etkili
olmustur. Iginde bulundugumuz dénemde de hala bu savas devam etmektedir. Ug

cephede devam etmekte olan igiincii kur savasi, su ana kadar olumlu sonug

2%6 Suat Oktar ve Kamil Yurdabak, 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Para Politikas1 Uygulamalari, Akademik Hassasiyetler, s. 112.
257 http://iktisat.gsu.edu.tr/wp-content/uploads/4.2007-2008-krizi.pdf (14.06.2017).
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vermemistir. Yasanan bu savasa Tiirkiye dogrudan katilmasa da, dis ticaret yapmis
oldugu Euro Bolgesi, Cin, ABD gibi iilkelerin kur savasinda olmasi ve olumsuz
etkilenmesi, dolayl1 olarak Tiirkiye’yi etkilemektedir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel
Finans Krizi’nin yaratmis oldugu olumsuz ekonomik etkiler hala slirmektedir.
Kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve talep eksikligi devam ederken, Tiirkiye’nin
yakin cografyasinda meydana gelen gelismeler ekonomiye olumsuz etkiler

yapmistir.?>®

Kur savasmin merkezinde olmasa da Tiirkiye, olumsuzluklardan
etkilendigi i¢in ¢esitli politikalar uygulamistir.

Uciincii kur savasmin Tiirkiye ekonomisini nasil etkilediginin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in ekonomik veriler analiz edilecek ve kur savasi iginde yer alan

iilkelerle olan ticari iliskileri ve kurda yasanan degisim agiklanacaktir.

2.5.7.4. Uciincii Kur Savasinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye yasanan kiiresel kriz sonrasi bir¢ok iilke ekonomisinin daralma
gostermis oldugu donemde, Once kiiciilme yasamis, ardindan da biiyiime hiz1
artmigtir. 2008 yilinda yasanan ekonomik yavaglama devaminda 2009 yilinda
kiiciilmeyi beraberinde getirmistir. Ancak, 2010 ve 2011 yilinda biliylime hiz1 artmis
strastyla, %9,2 ve %8,5 olarak gergeklesmistir. 2002 ile 2014 arasindaki donemde de

ortalama GSYTH biiyiime oram %4,9 olmustur.?*®

258 TUSIAD, 2016 Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, Ekonomik Arastirmalar
Boéliimii, Yayin No: TUSIAD-T/2016-02/574, Subat 2016, s. 8.

29 Tiirkiye Cumhuriyeti Digisleri Bakanligi, Tiirk Ekonomisinin Genel Goriiniimii,
http://www.mfo.gov.tr/turk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr.mfa (14.06.2017).
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Tablo 24: Tiirkiye’nin Ekonomik Verileri (2000-2017)

Thracat Ithalat Déviz Kuru GSYiH Biiyiime | Enflasyon | Cari islemler

Yillar (Milyar | (Milyar $) (TL/SDR) (Milyar $) Orani Orani Dengesi
$) (%) (TUFE %) (Milyar $)

2000 27,7 54,5 0,825 272,98 6,8 56,38 -9,920
2001 31,3 41,3 1,564 200,25 -5,7 53,50 3,760
2002 36,1 51,5 1,963 238,43 6,2 47,10 -6,260
2003 47,2 69,3 2,102 311,82 53 21,93 -7,554
2004 63,1 97,5 2,115 404,79 94 8,60 -14,198
2005 73,4 116,7 1,990 501,42 8,4 8,18 -20,980
2006 85,5 139,5 2,115 552,49 6,9 9,57 -31,168
2007 107,2 170,1 1,998 675,77 4,7 8,78 -36,949
2008 132,1 2019 2,057 764,34 0,7 10,43 -39,425
2009 102,1 140,9 2,396 644,64 -4.8 6,28 -11,358
2010 113,8 185,5 2,276 771,88 9,2 8,58 -44,616
2011 134,9 240,8 2,652 832,55 8,8 6,45 -74,402
2012 152,4 236,5 2,757 873,98 21 8,93 -47,962
2013 151,8 251,6 2,886 950,60 4,1 7,50 -63,621
2014 157,6 242,1 3,326 934,17 3,3 8,85 -43,597
2015 1438 207,2 3,826 859,79 4,0 7,68 -32,118
2016 142,5 198,6 4,199 863,71 2,9 7,78 -32,634
2017 156,9 233,8 5,079 851,05 7,4 11,15 -47,100

Kaynak: TUIK, TCMB

Tablo 24’te goriildiigii gibi, tglincii kur savasinin bagladigi 2010 yilinda

ihracat 113,8 Milyar Dolar olarak gergeklesmis. Bu miktar gittikge artmuis, 2014
yilina kadar devam eden bu artistan sonra 2015 yilinda 143,8 Milyar Dolara
gerilemis, 2017 yilinda ise 156,9 Milyar Dolar seviyesine yiikselmistir. Ithalat ise
2010 yilinda 185,5 Milyar Dolar iken, 2015 yilinda 207,2 Milyar Dolar olmus, 2017
yilinda ise 233,8 Milyar Dolara yiikselmistir. Ayrica, Tirkiye’nin cari ag¢ig1 2010
yilinda %6 iken, 2011 yilinda cari ac¢ik artmis ve %9,9 olmustur. 2012 yilinda ise
yumusak inis programi ile biiyiimeden fedakarlik ederek cari agigini diislirmiis, cari
actk %6’ya dogru gerilemistir.?®® Cari agiktaki azalma 2013 ve 2014 yilinda da

devam etmis, 2015 yilinda ise son dort yilin en diisiik seviyesine ulasmistir. Cari

20 Mahfi Egilmez, Cari A¢@mn Olusumu ve Finansmam, 20 Ocak 2013,
http://www.mahfiegilmez.com/2013/01/cari-acgn-olusumu-ve-finansman.html (14.06.2017).
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acikta yasanan azalma 2017 yilinda durmus, hatta acgikta artis yasanmistir. Enflasyon

orani da uzun bir aradan sonra ¢ift haneli goriiniim kazanmustir.

Tablo 25: Tiirkiye’nin Kur Savasindaki Se¢ilmis Ulkelerle Olan ihracat: (Milyon $)

Yillar ABD Japonya Brezilya Cin Euro Bolgesi
2007 4,171 0,247 0,230 1,040 22,988
2008 4,300 0,330 0,318 1,437 24,021
2009 3,223 0,233 0,388 1,599 18,772
2010 3,763 0,272 0,615 2,269 20,556
2011 4,584 0,296 0,883 2,466 24,708
2012 5,604 0,332 1,002 2,833 22,774
2013 5,640 0,409 0,936 3,601 24,348
2014 6,341 0,375 0,794 2,861 26,082
2015 6,395 0,335 0,458 2,415 23,777
2016 6,623 0,354 0,334 2,328 24,931
2017 8,654 0,412 0,385 2,936 28,092

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlig1, https://www.ticaret.gov.tr/istatistikler/dis-ticaret-
istatistikleri (25.05.2018)

Tablo 25, Tirkiye’nin kur savasinin i¢inde yer alan iilkelerle olan ihracatini
gostermektedir. Savasin baslica aktorlerinden olan ABD ile ihracatimiz siirekli
olarak artarken, Cin ile yapilan ihracat ayni seviyelerde devam etmistir. Yasanan
iclincti kur savasi, savasin iginde olmayan Tirkiye’yi dolayli yoldan etkilemekte,
savasin i¢inde bulunan iilkelerle yapmis oldugu dis ticaret bu etkiye neden

olmaktadir.
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Tablo 26: Tiirkiye’nin Kur Savasindaki Secilmis Ulkelerle Olan ithalati (Milyon $)

Yillar ABD Japonya Brezilya Cin Euro Bolgesi
2007 8,166 3,703 1,173 13,234 28,468
2008 11,976 4,027 1,424 15,658 31,323
2009 8,576 2,782 1,106 12,677 24,084
2010 12,319 3,298 1,348 17,181 30,193
2011 16,034 4,264 2,074 21,693 38,471
2012 14,131 3,601 1,770 21,295 37,069
2013 12,596 3,453 1,409 24,686 38,736
2014 12,727 3,200 1,729 24,918 37,092
2015 11,141 3,178 1,792 24,873 32,927
2016 10,867 3,944 1,788 25,441 32,341
2017 11,947 4,282 2,545 23,371 34,897

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, https://www.ticaret.gov.tr/istatistikler/dis-ticaret-
istatistikleri (25.05.2018)

Tablo 26, Tirkiye’nin kur savasinin i¢inde yer alan iilkelerle olan ithalatini
gostermektedir. Kur savaginin bagladigi yil olan 2010°dan sonra iilkelerle olan
ithalattaki artis dikkat cekmektedir. Ulkelerin kendi para birimlerinin degerini
diisiirerek sagladiklar1 ihracat artisi, diger {ilkeler icin ithalat artisina neden
olmaktadir. ABD ile olan ithalatimiz 2012 yilindan sonra diismeye baslasa da 2017
yilinda tekrar artisa ge¢mistir. Japonya ile de ayni durum yasanmaktadir. Kur
savasinin ana aktorlerinde olan Cin ile olan ithalatimiz genel olarak artis gostermis,
2017 yilinda ise bir miktar diigiis yaganmustir.

Tiirkiye nin ihracat yaptigi lilkeler arasinda ilk siray1 Almanya alirken, ABD
besinci siradadir. Cin ise ihracat siralamasinda on besincidir. Tiirkiye’ nin ithalatinda
ilk siray1 Cin alirken, ABD dordiincii sirada yer almaktadir. Japonya ise on dordiincii
sirada ihracat yapilan iilke olmustur.

Tiirkiye, uzun yillar faizi yiiksek, kuru diisiik tutmustur. Bu durum “yiiksek
faiz, diisiik kur politikas1“ olarak da adlandirilmistir. Uygulanan bu politika ile
Merkez Bankasi enflasyon oranimmi %5 olarak hedeflemesine ragmen, bu orani
gerceklestirememistir. Daha sonra bu politika yerine yakin bir donemde diisiik faiz,
yiiksek kur uygulamasina ge¢mis, faizi diisiik tutarak kurun yiikselmesini saglamay1

hedeflemislerdir. Ancak, bu uygulama sonucunda da enflasyon kontrol edilemez bir

142


https://www.ticaret.gov.tr/istatistikler/dis-ticaret-istatistikleri
https://www.ticaret.gov.tr/istatistikler/dis-ticaret-istatistikleri

duruma gelmistir. Daha sonra, tekrar yiiksek faiz uygulanmis, bugiin ise yiiksek faiz

den sonra kur ve enflasyon da yiiksektir. 2

Tablo 27: Tiirkiye’nin 1998-2016 Yillar1 Aras1 Ekonomik Goriiniimii

GSYH Issizlik | Biitce Dengesi | Cari Denge | Dis Borglar
Yil Milyar TL % (%) % %
1998 72 59 -5,6 0,7 34,9
1999 107 7,7 -8,4 -0,4 40,4
2000 171 6,5 -7,6 -3,7 43,8
2001 245 8,4 -11,7 1,9 57,0
2002 359 10,8 -10,9 -0,3 54,6
2003 468 11,0 -8,5 -2,4 46,2
2004 577 10,8 -5,2 -3,5 39,9
2005 674 9,5 -1,5 -4,2 34,1
2006 789 9,0 -0,5 -5,7 37,9
2007 881 9,2 -1,6 -5,5 36,8
2008 995 10,0 -1,7 -5,9 42,3
2009 999 13,1 -5,2 -1,8 41,6
2010 1.160 111 -3,4 -6,0 39,0
2011 1.395 9,1 -1,2 -10,2 41,6
2012 1.570 8,4 -1,8 -5,5 38,8
2013 1.810 9,0 -1,0 -6,7 40,9
2014 2.045 9,9 -1,1 47 43,1
2015 2.338 10,3 -1,0 -3,7 46,2
2016 2.591 10,9 -1,1 -3,8 47,2

Kaynak:  http://www.mahfiegilmez.com/2017/04/yeni-seri-gsyh-ve-buyume-oran-uzerine.html
(26.05.2018).

Diinya ve Tiirkiye igin 2015 yil1, belirsizliklerin oldugu bir yil olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi ise 2015 yilinda, %4,0 oraninda biiyiimiis, kamu
harcamalarinda da artis meydana gelmistir. Artan kamu harcamalar1 da biiyiime
arttirict etki yaratmistir. Ayrica 2015 yili sonunda yillik ortalama degerlere gore
nominal olarak Tiirk Lirasi karsisinda Amerikan Dolar1 %24,3 deger kazanarak, bir
Dolar 2,719 TL olmustur.?®?

Tiirkiye’de meydana gelen cari agik, daha ¢ok yatirimlarin dis kaynaklarla

finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir. D1s finansmana basvurulmasinin en biiyiik

%1 Mahfi Egilmez, Yiiksek Faiz, Yiiksek Kur, Yiiksek Enflasyon, 30 Nisan 2017,

http://www.mahfiegilmez.com/2017/04/yuksek-faiz-yuksek-kur-yuksek-enflasyon.html (14.06.2017).
262 Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Ekonomik Rapor, 72. Genel Kurul, 2015, s. 23-28.
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sebebi de Tiirkiye’deki tasarruf azligidir ve bu durum yatirimlarin dis finansman ile
saglanmasi yoluna gidilmesine ve cari agigin giderek artmasina neden olmustur. Cari
acik 2015 yilinda %3,7 olarak gergeklesirken, 2016 yilinda bu oran %3,8 olmustur.
Tiirkiye’nin 2012 ile 2015 yillar1 arasindaki dénemde biiyiime hiz1 da %6,1 olurken,
Tiirkiye 2016 yilinda olduk¢a zorlu bir siiregten gegmistir.?®® Zorlu gecen yilin
bliylime hizinin yavagladigi goriilmektedir. 2016 yilinda yasanan olaylardan sonra
Amerikan Dolar’na kars1 Tiirk Liras’’nin yillik deger kayb1 %20’lere ulasmustir.2%*
Ayrica, 2016 nin sonunda USD Kuru 3,5 USD/TL olurken, Euro Kuru 3,65 Euro/TL
olarak gerceklesmistir.

2016 yilinin ekonomik verilerine bakilacak olursa, GSYH 2.590,5 Milyar TL,
biliyiime orant %2,9 olarak ger¢eklesmistir. Ayrica, TL deger kaybi yasamis, bu
durum da USD cinsinden GSYH 2015°deki 861,5 Milyar USD’lik diizeyden 856,8

Milyar USD’lik diizeye gerilemesine neden olmustur.?®®

263 Ege Bolgesi Sanayi Odasi, 2016 Yihinda Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi & 2017
Yilindan Beklentiler, Ocak 2017, s. 20-24.
%4 (Ozge Ozdemir, 10 Bashkta Tiirkiye Ekonomisinin Karnesi, 30 Aralik 2016,
http://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-38443279 (14.06.2017).
25 Mahfi Egilmez, GSYH, Biiyiime, Oranlar ve Tuhafliklar, 01.04.2017,
http://www.mahfiegilmez.com/2017/04/yeni-seri-gsyh-ve-buyume-oran-uzerine.html (14.06.2017).
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Tablo 28: Tiirkiye’nin Ortalama Sepet Kurlar1 ve Yillik ithalat ve
Ihracat Miktarlar (2002-2017)

Yillar Ortalama ihracat ithalat
Sepet Kur Milyar USD Milyar USD

2002 1,49 36,1 51,6

2003 1,59 47,3 69,3

2004 1,68 63,2 97,5

2005 151 73,5 116,8
2006 1,73 85,5 139,6
2007 1,53 107,3 170,1
2008 1,71 132,0 202,0
2009 1,84 102,1 140,9
2010 1,74 113,9 185,5
2011 2,10 134,9 240,8
2012 2,04 152,5 236,5
2013 2,13 151,8 251,7
2014 2,55 157,6 2422
2015 2,91 143,8 207,2
2016 3,16 1425 198,6
2017 3,79 157,0 233,8
2002- 2008 15 266 291

2010 - 2017 118 38 26

Kaynak:http://www.mahfiegilmez.com/2018/03/tl-deger-kaybederse-ihracat-artar.html, (26.05.2018).

Tablo 28’de Tiirkiye’nin 2002 yilindan 2017 yilina kadar olan yillardaki sepet
kurlari (12 USD + 12 Euro), yillik ihracat ve ithalat miktarlar1 gosterilmistir. Sepet kur
olarak tablolagtirilmasinin nedeni, Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinda en biiyilik payin
Euro ve Dolar para birimleri ile olmasidir.

Tablo 28’de de goriildiigii gibi, 2002 ile 2008 yillart arasinda gegen 7 yillik
stirede sepet kur %15 artmis, yani TL’nin dis degeri %15 diistiigi goriillmektedir.
Bahsi gecen donemde ihracat artis yasanmis ancak ithalat artis1 ihracat artisindan
daha fazla olmustur. TL’de yasanan deger bu donemde fazla olmamasina ragmen
ithracatta artis meydana gelmis, bunun nedeni olarak da kiiresel ekonomik biiyiime ve
Tiirkiye’nin AB ile tam miizakerelerinin baglayarak ihracatinin Oniiniin agilmasi
gosterilmektedir. 2010 ile 2017 yillar1 aras1 gegen 7 yillik siirede de sepet kur %118
artmig, yani TL’nin dis degeri %118 gibi yiliksek bir hizla diisiis yasamistir. Ayn
donem, ihracatta %38, Ithalatta %26 oraninda artmistir. Yasanan bu diisiise ragmen,

thracatin %38 oraninda diismesi ve ithalatta diisiis yasanmasi gerekirken artig
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meydana gelmesi dikkat cekmektedir. Yaganan hizli deger kaybina ragmen ihracatin
ayni hizla artmamasinin nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler 2008 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik kriz ve AB ile tam tliyelik miizakerelerinde ciddi aksamalar ortaya
ctkmasidir. Yasanan olumsuz gelismeler Tiirkiye’nin ihracatinin tikanmasina neden
oluyor.2%

Kur savaginin temeli olan iilke parasinin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi aslinda ihracati ucuzlatir ve ithalati pahalilastirmaktadir. Ucuzlayan
ihracat artar ve pahalilasan ithalat ise azalir. Ancak Tirkiye’nin son yedi yilda
yasadigt TL’deki hizli deger kaybina ragmen ithalatin ihracata yakin bir oranda
artmasi dikkat ¢gekmektedir. Bu durumun yasanmasinin nedeni ise, tiretim ve ihracat
artisginin  ithal girdi kullanimiyla baglantili olmasi, yani ithal girdi kullanimin
artmasiyla ihracatta artis meydana gelmesidir.

2017 yilinda enflasyonda ciddi bir yiikselis yasanmis, ayn1 yilin Ocak ayinda
TCMB parasal sikilagma politikasi uygulamaya baslamis ve parasal sikilasma
kademeli olarak artirilmistir. Ekim ve Kasim aylarinda yasanan jeopolitik risklerle
birlikte ortaya ¢ikan kur hareketleri ve petrol fiyatlarinda yasanan artislar enflasyon
goriiniimiine dair yukari yonlii risk olusmasina neden olmustur. Enflasyon
goriiniimiinde yukar1 yonlii risk olusmasina karsi, TCMB 2017 yilinda siki, doviz
piyasasinda dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici durusunu korumaya devam
etmektedir.?’

Goriilmektedir ki, Tiirkiye yasanan i kur savasinin da higbir zaman
merkezinde bulunmamis, ancak savasin merkezinde olan tilkelerle olan iliskilerinden
dolayt ekonomisinin sarsilmasimna engel olamamistir. Ayrica, Tiirkiye’de 2018
yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya devam edilmektedir. Tiirkiye’nin
yapmis oldugu devaliiasyonlarda, rekabet¢i devaliiasyonlardan uzak, daha cok
ekonomisi ile ilgili olan ve uluslararasi finans kuruluslarinin baskisiyla yapilmas,
¢ogu zaman olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmamistir. Hala devam etmekte olan tigiincii
kur savaginin glinlimiize kadar yaratmis oldugu olumsuz etkilerin devam edip
etmeyecegi belli degildir. Ulkelerin izleyecekleri politikalar bu noktada belirleyici

olacaktir.

%66 Mahfi Egilmez, TL Deger Kaybederse Thracat Artar, ithalat Azahr mi?, 27.03.2018,
http://www.mahfiegilmez.com/2018/03/tl-deger-kaybederse-ihracat-artar.html (26.05.2018).

267 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018 Yil1 Para ve Kur Politikasi, Ankara, 5 Aralik
2017, s. 3-4.
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UCUNCU BOLUM

KUR SAVASLARININ SECILMIiS ULKE EKONOMILERINE ETKILERi:
GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Onceki iki boliimde déviz kuru rejimleri, devaliiasyon kavrami, kur savasinin
tarihgesi, bu savasgin gilinlimiizde yasanip yasanmadigr ve etkili oldugu iilkeler
aciklanmistir. Ozellikle yasanan son kur savasinda Tiirkiye nin yerinin iizerinde
durularak, tilke ekonomisinde ortaya ¢ikan etkiler analiz edilmistir.

Ulkelerin birbirlerine karsi uluslararasi ticarette iistiinliik saglamak admna
yapmis oldugu devaliiasyonlar ile yasanan kur savasi, gelismis olan iilkelerde
olduk¢a etkili olmustur. Ancak gelismekte olan iilkelerde yasanan bu savastan
oldukca olumsuz etkilenmis ve kur savasi yikic etkiler ortaya ¢ikarmustir. Ulkelerin
ihracat artis1 saglayip ithalatin1 azaltma hedefi dogrultusunda sekillenen kur savasi,
doviz kurlarinin araciligiyla gerceklesmektedir. Bu savas, sadece savasin yasandigi
iilke ekonomisiyle smirli kalmayip pek ¢ok iilkeyi de ekonomik olarak
etkilemektedir. Her iilkede farkli ekonomik etkiler yaratan kur savasi, Tirkiye
ekonomisi i¢in de sonucglar dogurmaktadir. Tiirkiye savasin ana aktorleri konumunda
bulunan tilkeler ile yapmis oldugu ticari iliskilerinden dolay1 savasin yaratmis oldugu
ekonomik durumdan etkilenmektedir.

Yasanan kur savaslar1 sadece doviz kuru ve dis ticaret iizerinde etkili
olmamakta, iilkenin GSYH’si, biiyiime orani, enflasyon orani ve cari islemler
dengesi lizerinde de sonuglar yaratmaktadir. Geligmis ve gelismekte olan her iilkede
etkili olmayan bu savas, genel olarak iilkelerin uluslararasi ticarette ne kadar etkili
oldugu ve yasanan devaliiasyonlarin tagidigi amag¢ dogrultusunda iilkeleri bu savasa
dahil etmektedir. Bu ¢alismada, secilmis olan iilke ekonomilerinin kur savasindan
nasil etkilendigi incelenmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de de ekonomik olarak ortaya
¢ikan sonuglar bu boliimde arastirilmaktadir. Bu amagla, baz1 temel makroekonomik

gostergeler yardimi ile konu analiz edilmektedir.
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3.1. LITERATUR OZETi

Literatiir taramasimin sunumu Tablo 29’da ayrintili olarak belirtilmistir. Uygulamali ¢alisma Ozetleri doviz kuru, ithalat ve

ihracat1 kapsamaktadir.

Tablo 29: Uygulamah Cahsma Ozetleri

YAZAR TARIH CALISMANIN ADI METOD SONUC

Most Gulnahar 2018 Dé6viz Kuru Rejimleri ve VAR Modeli Calismanin amaci, doviz kuru rejimleri ve kur savaslarinin gelismekte olan iilkeleri
Banu Kur Savaglar etkileyip etkilemedigini arasgtirmaktir. Finansal kriz sirasinda kabul edilen esnek
d6viz kuru rejiminin etkisini goérmek i¢in, veri seti sadece 2010-2017 verilerini
icermektedir. Caligmadan bir biitiin olarak, kur savaslarmin Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Calismanin sonuglari, esnek doviz
kuru rejimini benimseyen Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in de gegerli

olabilir.
Daniel Leigh, 2017 Exchange Rates and Chow Testleri Bu ¢alisma, doviz kurlarinin ve ticaretin zamanla baglantisinin kesildigi goriisiine
Weicheng Lian, Trade: A Disconnect? cok az destek vermektedir. Ug alternatif yaklasim kullanarak, doviz kuru ve
Marcos Poplowski- zaman icinde ticaret arasindaki iliskinin istikrar ve giiclinii incelemektedir. Hem
Ribeiro, Rachel doviz kuru gecisinin hem de ticaret hacminin fiyat esnekliginin zaman iginde
Szymanski, Viktor biiyiik olgiide istikrarli oldugunu goriiyoruz. Sonug olarak, son donemde doviz
Tsyrennikov and kuru hareketlerinin ekonomilerdeki reel net ihracatin 6nemli Olgiide yeniden

Hong Yang dagilimina yol acacagini gdstermektedir.

S. Mustafa 2017 Tiirkiye’de GSYH ve VAR Modeli Tiirkiye’de cari denge ve GSYH ile doviz kurunun incelendigi bu ¢caligmada 1998-
Ersungur, Omer Doéviz Kuru Hareketlerinin 2014 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik bazda Cari Denge, GSYH ve Reel Efektif Doviz
Doru, M. Baris Cari Denge Uzerindeki kuru verileri kullanilmigtir. Sonug olarak, yapilan es-biitiinlesme analizi sonucunda

Aslan Etkisi: VAR Analizi seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayrica daha sonra yapilan
Yaklagimi VAR Modeline dayal1 nedensellik tespiti sonucunda ise doviz kuru ile cari iglemler
dengesi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmazken, GSYH ile cari iglemler
dengesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
Mesut Yiicesan, 2017 Déviz Kuru Calismanin amaci, Tirkiye’nin belirledigi ihracat hedeflerine ulasabilmesi igin

Mustafa Torun,
Serdar Kurt

Degigmelerinin Dig
Ticaret Uzerine Etkileri:

Ekonomi Bakanlig: tarafindan Tiirkiye ihracatgilarina yol gosterici nitelikte olan
hedef ve oncelikli iilke gruplarnin déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan
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Tiirkiye’ nin Yeni Dis
Ticaret Pazarlari
Arayisinda Secilmis Ulke
Gruplar1 Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz

Panel Veri Analizi

nasil etkilendigini ortaya koymaktir. Ulasilan sonuclara goére, doéviz kuru
oynakliginin analize dahil edilen iilkelerin ihracat ve ithalatlar1 {izerinde bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Ancak s6z konusu iilke grubunun ithalatlart ile
doviz kuru oynakligi arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iligki
tespit edilmistir.

Caglayan Aslan 2017 Tiirkiye’de Doviz Kuru VAR Modeli Bu c¢alismada, reel doviz kuru belirsizliklerinin - Tirkiye’nin dig ticaret
Belirsizligi ve Dig Ticaret performansma etkileri arastirilmistir.  Analiz 2002:01-2015:10  dénemini
Iliskisi: Yapisal VAR kapsamaktadir. Calismada doviz kuru belirsizlikleri GARCH (1,1) modeli ile
Analizi tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, Tirkiye’nin ihracat performansinin reel
doviz kuru belirsizliklerinden etkilenmedigi ithalat performansinin ise olumsuz
etkilendigi yoniindedir.
Fatma Esra Ugurca, 2017 Déviz Kuru, Ithalat ve Granger Bu caligmada doviz kuru, ithalat ve ihracat degiskenleri arasindaki iligkinin
Miige Saglam Ihracat Iliskisi: Tiirkiye Nedensellik ve deneysel bulgularla ifade edilmesi amaglanmistir. Sonug olarak, ilgilenilen
Ornegi Johansen degiskenler arasinda kisa donemde sadece ihracat degiskeninden ithalat
Esbiitiinlesme degiskenine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmis, diger degiskenler arasinda
Analizi herhangi bir iligki bulgusuna rastlanmamistir. Ancak uzun donemde tim
degiskenlerin birbiri ile etkilesim halinde oldugu goriilmiistiir.
Cemaleddin Gerede 2016 Cin-ABD Kur Savagi ve Granger ve Toda- | Calismada Cin’in ABD ve Tirkiye ile gergeklestirdigi karsilikli ihracatin, doviz
Tirkiye’ye Etkileri Yamamoto kuru ve partner iilke sanayi tiretim endeksi ile arasindaki iliski Cin-ABD ve Cin-
Nedensellik Tiirkiye arasindaki kurulan toplam 4 modelle, 1999 M1-2015M; dénemi i¢in analiz
Analizi edilmistir. Her bir modelin kendi i¢inde nedensellik tasidigi tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; doviz kurlarinin iilkelerin dis ticaret
rekabet giiclerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve iilkelerin dis pazar paylarini
kaybetmemek i¢in doviz kuru politikalarini1 dogru bigimde yiiriitmelerinin gerektigi
sOylenebilir.
Zehra Dogan, 2016 Tiirkiye Ekonomisinde Granger Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde 2003:01-2015:10 donemi i¢in doviz kurlari
Unziile Kurt Reel Doviz Kuru ve ithalat Nedensellik ve ile yatinm mali ve tiiketim mali ithalati iizerinden yatirim tiiketim etkilesimi
Mligkisi Etki Tepki Analizi, | amprik olarak incelenmektedir. Sonug olarak, doviz kurlarindaki bir degisme ile
Varyans yatirim ve tliketim mali ithalati arasinda nedensellik iliskisine rastlanmigtir. Kur
Ayrigtirma degismeleri Tirkiye ekonomisinde déviz kuru, tiretim ve ihracat yapan kesimi
Yontemleri maliyet unsuru olarak etkilemektedir. Kisaca, doviz kurlarinin yatirim ve tiiketim
mal1 ithalat1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmustir.
Yasemin Yurtoglu 2016 Tiirkiye’nin fhracat Yapisi Granger Calismada Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat arasindaki iligkiyi incelemek igin
ve Reel Doviz Kuru ile Nedensellik 1997:01-2015:06 donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Seriler
Ihracat Arasindaki Analizi arasinda uzun doénemli bir iligki bulunmug ancak kisa donemli bir iligki
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Nedensellik Tliskisi: bulunamamustir. Sonug olarak, hem reel doviz kurundan ihracata hem ihracattan
Tiirkiye Ornegi (1997- reel doviz kuruna dogru bir nedensellik bulunamamustir.
2015)

Elif Guneren Geng,
Oksan Kibritci Artar

2014

The Effect of Exchange
Rate on Exports and
Imports of Emerging

Countries

Panel Veri Analizi

Bu ¢alismaya gore doviz kurlarinin ithalat tizerindeki etkisini belirlemek ve doviz
kurlarinin ekonomik olarak gelismekte olan iilkelerin ihracatlarina olan etkisini
aragtirmak i¢in temel hedef olarak belirlendi. Ekonometrik uygulama 1985-2012
donemini kapsamaktadir. Calisma, secilen gelismekte olan iilkelerin etkili doviz
kuru oranlart arasinda birlesik bir iliski olup olmadigmin belirlenmesine
odaklanmaktadir. Sonug olarak, uzun vadede gelismekte olan iilkelerin etkili doviz
kurlari ile ihracat-ithalatlar1 arasinda birlesik bir iligki vardir.

Ilhan Cigek

2014

Kur Savaglar1 Olgusu ve
Dis Ticaret Uzerindeki
Etkileri: Secilmis Ulkeler
Uzerine Bir Uygulama

Granger
Nedensellik
Analizi

Bu calismada secilmis iilkeler {izerinde bir ekonometrik analiz yapilarak doviz
kurunun ihracat ve ithalat {izerinde etkilerinin olup olmadig1 arastirilmaktadir.
Analiz 12 iilke {izerinde yapilmigstir. Bu iilkelerin biiyiik bir kisminda, doviz kuru
ile ya ihracat ya da ithalat ya da her ikisi arasinda bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Sadece ABD i¢in analiz sonucunda bu degiskenler arasinda herhangi bir
etkilesim saptanmamustir. Ulasilan bu sonug, iilkelerin kur savasindan bekledikleri
fayda konusunda hakli olabileceklerini, déviz kurunu degistirerek ihracatlarini
artirirken, ithalatlarini azaltabileceklerini ve ekonomilerini iyilestirebileceklerini
gostermektedir.

Yusuf Aygoren

2014

Do6viz Kuru-Dis Ticaret
[liskisi: Tiirkiye Ornegi

VAR Modeli,
Granger Analizi ve
Etki Tepki Testleri

Calismada 1980-2012 donemine ait yillik veriler kullanilmigtir. Doviz kuru ve dis
ticaret iliskisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’den Fransa’ya
yapilan ihracat ile doviz kuru ve gelir arasinda uzun donemde iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Tirkiye'nin ihracati lizerinde o6zellikle yurt dist
gelirin pozitif ve anlamli etkisinin oldugu sonucunu gostermektedir. Sonug olarak,
reel doviz kurunun ihracat ve ithalat {izerindeki etkisi kisa donemli olup, bu etkinin
istikrarli olmadigi ve iilkelerin reel gelirlerinin ithalat hacimleri {izerinde dnemli
derecede etkili oldugu yorumu yapilabilir.

Celal Kizildere,
Burhan Kabaday,
O. Selcuk Emsen

2014

D1s Ticaretin Déviz Kuru

Degisimlerine Duyarlilig:

Tiirkiye Uzerine Bir
Inceleme

Zaman Serisi
Analizi

Calismada Tiirkiye dis ticaretini etkileyen faktorler ve 6zellikle doviz kurunun dig
ticaret lizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada kullanilan seriler 1980 ve 2010
yillarim kapsamaktadir. Reel déviz kurlari, GSYIH, dis gelir ve politik haklar
aciklayict degisken olarak kullanilmaktadir. Sonug¢ olarak Tiirkiye dis ticareti
iizerinde doviz kurlarimin 6nemli bir etkiye sahip olmadigr ve Tiirk dis ticaret
yapisinin giderek ihra¢ etmek amaciyla ithal eden (re-exporter) yapiya biiriindiigii
gozlenmistir.

Marcelo L. Moura,
Fatima R. Pereiro,
Guilherme de
Moraes Attuy

2013

Currency Wars in Action:
How Foreign Exchance
Interventions Work in an
Emerging Economy

Egitim Puani
Esleme (PSM)
Yontemi

Bu c¢alisma, Merkez Bankasi miidahalelerinin doviz kurunun seviyesi ve
volatilitesi ~ lizerindeki  etkisini  arastirmaktadir. Yonteme gore, doviz
miidahalelerinin etkinliginin analiz edilen doneme bagli oldugunu gostermistir.
Yapilan ¢alisma, Merkez Bankas1 miidahalelerinin Brezilya ekonomisindeki doviz
kurlariin seyri iizerindeki gergek etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Doviz
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kurunun seviyesine ve volatilitesine iliskin sonuglarimiz, hem spot hem de vadeli
doviz kurlari i¢in degisim agisindan kesin ve giiclii olmustur.

Hatice Cevik 2013 Déviz Kuru, fhracat ve VAR Modeli, Tiirkiye verilerine dayali olarak gergeklestirilen bu ¢aligmada amag; 2004:1-2012:2
Ekonomik Biiylime Granger donemine ait reel efektif doviz kuru, ihracat birim endeksi ve ekonomik bilyiime
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi Nedensellik degiskenleri ele alinarak Tiirkiye’nin yakin ge¢miste bu degiskenler arasindaki
Analizi iligkisini incelemektir. Sonug olarak, Tirkiye’de ihracattan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugu gériilmiistiir. Thracat
artiginin tilkede tiretilen mal ve hizmet talebini artirarak daha fazla mal ve hizmet
iretiminde artis sagladigi bilinmektedir. Ayrica, Tiirkiye icin yapilan analizde
ihracata dayali biiyiime hipotezini destekler nitelikte sonuglar ortaya konmustur.
Gilgin Tapsin, Ahu 2013 Reel Déviz Kuru, Ithalat Toda ve Calismanin amaci Tiirkiye’de reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki
Tugba Karabulut ve Thracat Arasindaki Yamamoto (1995) | nedensellik iligkisini ekonomi ve yonetim agilarindan degerlendirmektedir. Sonug
Nedensellik Tliskisi: Nedensellik olarak, ithalat degiskeninden ihracat degiskenine dogru ve reel doviz kuru
Tiirkiye Ornegi Analizi endeksinden ithalat degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
varligina rastlanmaktadir.
Cem Ferdi Ordu 2013 Do6viz Kuru Dis Ticaret Granger Calismada doviz kuru ve dis ticaret iliskisi arastirilmaktadir. Arastirma sonucunda
Iliskisi: Tiirkiye Ornegi Nedensellik ithalat ve ihracat ile doviz kuru arasinda iki yonlii Granger nedensellik iligkisi
Analizi oldugu goriilmekle birlikte, ithalat ve ihracat arasinda ise tek yonlii iliski oldugu ve
bu iligkinin yoniiniin ihracattan ithalata dogru gergeklestigi sonucuna varilmistir.
Chi-Wei Su 2012 The Relationship Between Hata Diizeltme Bu ¢alismanin amaci, Cin’deki Renminbi (RMB) doéviz kuru ve makroekonomik
Exchange Rate and Modeli (TECM) degiskenler ile RMB doviz kuru rejimi reformu ilkeleri arasindaki iligkiyi
Macroeconomic Variavles kanitlamaktir. Sonuglar, RMB kur ve makroekonomik degiskenlerin birbiriyle
in China dogrusal olmayan bir iligki icerdigini gostermektedir. Uzun vadede, bu sonuglar,
RMB déviz kuru ve makroekonomik degiskenlerin Cin’de asimetrik bir hata
diizeltme siirecinin desteklendigine dair saglam kanitlar gostermektedir.
Aydm Sar1 2010 Do6viz Kuru Oynakligimin | Markov Switching | Calismada, doviz kurundaki degismelerin, ithalat ve ihracat {izerindeki etkileri
Ithalata Etkileri: Tiirkiye ARCH modeli incelenmistir. Regresyon sonucunda da doviz kuru belirsizliginin yarattigi
Ornegi risklerden, ithalat degerinin etkilendigi goriilmiistiir.
Cathy L. Jabara 2009 How Do Exchange Rates Calisma, ithal fiyatlarinda Dolarin degerinin neden ¢ok az degistigine iligskin son
Affect Impots Prices? ekonomik literatiirii gozden gecirmektedir. Bu ¢aligmada 1999’dan 2008’e kadar
Recent Economic - olan wveriler kullanilmigtir. Do6viz kuru gecis tahminlerinin diisiik oldugu
Literature and Data bulunmustur.
Analysis
Burak Kaan Yagar 2009 Tiirkiye’de Uygulanan ADF, PP ve Bu calismada, Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru politikalarinin Tiirkiye ihracatina
Déviz Kuru Politikalarinin Johansen etkileri incelenmektedir. Uygulamada 1982:1 ve 2006:4 yillar1 arasinda iiger aylik

Ihracat Uzerine Etkileri

Esbiitiinlesme Testi

veriler kullanilmistir. Sonug olarak %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda,
bir veya daha fazla esbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmigtir. Hata diizeltme
modeli kullanilmig, doviz kurlari ile ihracat arasindaki iligki i¢in iki degisken
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arasinda zayif bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Hasan Vergil, 2009 Doviz Kuru-Ticaret ADF, PP Birim Bu caligmada Tirkiye’de 1989-2005 donemi igerisinde ¢eyrek yillik veriler
Serdar Erdogan Dengesi Iliskisi: Tiirkiye Kok ve ARDL kullanilarak Marshall-Lerner kosulunun saglanip saglanmadigi ve kisa déonemde J
Ornegi Koentegrasyon egrisi etkisinin gegerliligi birlikte incelenmistir. Sonug olarak, incelenen dénemde,
Testi Marshall Lerner kosulunun saglandigt ve Almon c¢ok terimli model kullanilarak
yapilan tahminlerde de J egrisi etkisinin Tirkiye icin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
Yusuf Akan, 2008 The Impacts of Exchange- Granger Calismada, doviz kuru politikalarimin ~ dig  ticaret iizerindeki etkileri
Ibrahim Arslan Rate Policies on The Nedensellik ve aragtirilmaktadir. 1980-2006 donemine ait yillik veriler ile analiz yapilmistir. Bu
Foreign Trade: The Case | Regresyon Analizi | calismanin temel bulgusu, dis ticaretin belirlenmesinde reel doviz kuru ve yabanci
of Turkey gelirlerin dnemli oldugudur. Reel doviz kuru belirsizligi ihracati 6nemli 6lgiide
azaltirken, ithalatta 6nemli 6lgiide etkili degildir. Doviz kuru ile dis ticaret hacmi
arasinda geriye dogru bir iliski vardir.
Salih Yasa Erdogan 2008 Dé&viz Kuru Rejimleri ve Coklu Regresyon | Bu calismada doviz kuru rejim niteliginin ekonomik biiyiimeyi etkileyip
Tirkiye’de Uygulanan Modeli etkilemedigi arastirilmistir. Arastirma Tiirkiye’de 1988 sonrasi benimsenen doviz
Doviz Kuru Rejimlerinin kuru rejimlerinin fiili olarak siniflandirilmasina bagli olarak yapilmistir. Sonug
Ekonomik Biiyiimeye olarak, serbest dalgali kur rejiminin ekonomik biiyiimeye olumlu agidan ve
Etkisi dogrudan bir etkide bulundugu, fakat etkinin ¢ok biiyiik bir 6neme sahip olmadigi
sergilenmektedir.
Sherzord 2007 Trade Effects of Exchange | EGARCH Modeli | Bu arastirma, isvec’teki doviz kuru dalgalanmalarinin ticaret etkilerini ihracat ve
Yarmukhamedov Rate Fluctuations: ithalat perspektifinden aragtirmayr amaglamistir. Uygulamada kullamlan veriler
Evidence from Sweden Ocak 1993 ile Aralik 2006 donemini kapsamaktadir. Elde edilen sonuglar,
volatilitenin kisa vadeli dinamiklerinin hem ihracat hem de ithalat ile negatif
iligkili oldugunu gosterirken, Onceki donem volatilite acgisindan dikkate
alindiginda, olumlu iligki gostermektedir.
Canan Sentiirk 2007 Dig Ticaret-Biiylime Granger Calismada ihracata dayal1 biiyiime hipotezini test etmek amaciyla, Tirkiye ve yedi
Iliskisi Uzerine Bir Nedensellik gelismekte olan tilke igin dis ticaret ile milli gelir arasindaki iligki incelenmektedir.
Inceleme: Tiirkiye ve Analizi Calismanin sonucuna gore, incelenen sekiz iilkeden Arjantin, Brezilya ve
Gelismekte Olan Hindistan i¢in test edilen hipotez desteklenmemektedir. Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti,
Ulkelerde ihracata Dayali Macaristan, Polonya ve Cin 6rneklerinde ihracatla milli gelir arasinda gii¢lii bir
Biiyiime Hipotezinin Testi nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Oguz Cigerlioglu 2007 Reel Déviz Kuru, Ihracat Zaman Serisi ve Calismanin amaci, Tiirkiye’deki reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki

ve Ithalat Arasindaki
Mliski: Tiirkiye Ornegi
1982-2005

Koentengrasyon
Analizi

iliski, ticer aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Sonuglar, reel doviz kurunun dig
ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagini ve ithalatin
kisilmasina yonelik tedbirlerin ihracati da olumsuz etkileyecegini gostermektedir.
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Ekrem Giil, Aykut 2006 Tirkiye’de Reel Doviz VAR Modeli Bu calismada, Tiirkiye’de reel doviz kurlari ile ihracat ve ithalat arasindaki
Ekinci Kuru ile Thracat ve ithalat etkilesim arastirilmaktadir. Aragtirmada elde edilen sonug, reel doviz kurlar ile
Arasindaki Nedensellik ihracat ve ithalat arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Diger
[liskisi: 1990-2006 taraftan, reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda bulunan nedensellik iligkisi,
ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna dogru tek yonlii bir iligki bigciminde
olmaktadir.
M. Ali Kemal, 2005 Real Exchange Rate, Trivariate Analizi | Doviz kuru, bir iilkenin ticaretinde giiglii bir etkiye sahiptir. Caligmada, reel doviz
Usman Qadir Exports and Imports kuru ile ihracat arasindaki yiiksek korelasyon (0,90) ve reel doviz kuru ile ithalat
Movements: A Trivariate arasindaki korelasyon (0,88) betimlenmistir. Ayrica, ithalat, ihracat arasindaki
Analysis korelasyonun gosterdigi gibi ihracatla doviz kuru ¢ok 6nemli bir iliski igerisindedir
(0,97). Bu ¢alismada, li¢ degisken arasindaki uzun vadeli bir iliski ve kisa siireli
dinamikler analiz edilmistir. Sonug olarak, reel doviz kuru ve ihracat arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir; reel doviz kuru ihracat ile negatif
iligkilidir ve ithalat ile pozitif iliskilidir. Ayrica, ithalat reel doviz kuru kaynakli
soklara tepki vermezken, ithalat reel doviz kurundaki ani soklara tepki
vermektedir. Calismanin sonucu olarak, reel doviz kurunda meydana gelen ani
hareketlerin ihracati etkilemedigi belirtilmektedir.
Murat Karagoz, 2005 Do6viz Kuru Dis Ticaret Zaman Serisi Bu calismada ihracat ve ithalat degiskenlerinin her birinin déviz kuru ile olan
Cetin Dogan Iliskisi: Tiirkiye Ornegi Analizi iligkisinin ekonometrik zaman serisi metodolojisi ile incelenmesi hedeflenmistir.
Ocak 1995 — Haziran 2004 donemine ait aylik verilerin kullanildig1 bu ¢aligmada
esbiitinlesme icin Onkosul olan serilerin duraganligi arastirilmis ve bunlarin
(d,D)=(1,1) mertebeden duragan oldugu goriilmiistiir. Bu durumda sahte regresyon
sorunu yaganmaktadir. Doviz kuru ile ihracat ve ithalatin her biri ile bire bir
ekonometrik iliski kurulamamis, ancak 2001 devalilasyon etkisi anlamli
bulunmustur.
WenShwo Fang, 2004 Exchange Rate GARCH-M modeli | Caligmada zamana bagh riskleri es zamanl olarak tahmin eden iki degiskenli bir
Stephen M. Miller Depreciation and Exports: GARCH-M modeli kullanilarak Singapur i¢in doviz kuru amortismani ve ihracat
The Case of Singapore arasindaki zayif iligki gozden gegirilmistir. Kanitlar, amortismanin ihracati énemli
Revisited Olgiide iyilestirmedigini, ancak doviz kuru riskinin ihracata biiyiik olgiide engel
oldugunu gostermektedir.
Yusuf Bayraktutan, 2003 Tirkiye’de Doviz Kuru, Granger Bu c¢alismada, so6z konusu degiskenler arasindaki iliskilere dair, 1980-2000
Ibrahim Arslan ithalat ve Enflasyon Nedensellik tarihlerini kapsayan yillik veriler kullanilarak ekonometrik analiz sonuglar
Tliskisi: Ekonometrik Analizi gosterilmektedir. Calismada, Tirkiye’de doviz kurunun, ithalat hacmi, enflasyon

Analiz (1980-2000)

iligkisi aragtirllmigtir. Sonuglara gore, toptan esya fiyat indeksi ile doviz kuru ve
ithalat hacmi arasinda dolayli ve dogrudan olmak iizere karsilikli etkilesim oldugu
dogrulanmaktadir. Analiz sonuglarma gore, Tiirkiye’de 1980-2000 déneminde
doviz kurundaki artis ithalat hacmini olumsuz yonde etkilemis; yani doviz kuru ile
ithalat hacmi arasinda anlamli ve negatif bir iligki bulunmaktadir. Mevcut donem
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arasindaki enflasyon oranindaki artig da ithalat hacmini olumsuz etkilemis; yani
enflasyon orani ile ithalat hacmi arasinda anlamli ve negatif bir iligki vardir.

Saygin Cevik 2001 Econometric Modelling of | Engle-Granger ve | Calismaya gore, ihracat arz ve ithalat talep denklemleri, 1989-2000 tarihlerini
Import Demand and Johansen Yontemi | kapsayacak sekilde {i¢ aylk wveriler kullanilarak, Tirkiye ekonomisi igin
Export Supply in Turkey modellenmistir. Bu ¢alismadaki uygulama sonuglarina gore, Tiirkiye’deki dis
ticaret gelismelerinin ¢ogunlukla iilkedeki ekonomik faaliyetlere bagli oldugu ve
doviz kuru politikalarmin ithalat ve ihracat {izerindeki etkisinin smirli oldugu
sonucuna varilmigtir.

A. F. Odusola, A. E. 2001 Output, Inflation and Vektor Bu ¢alismada, Nijerya’da onceki nesillerden, vektor otoregresyon (VAR) ve doviz
Akinlo Exchange Rate in Otoregresyon kuru hareketlerinin (resmi ve paralel), faiz oraninin ve gelirlerin oldugu yapisal
Developing Countries: An (VAR) varyantinin benimsenmesi ile saptanmaktadir. Nijerya’da ¢ikti ve enflasyondaki
Application to Nigeria hareketler ve dinamikleri {izerine sistematik ekonometrik ¢aligmalar yapmak i¢in

birkag¢ girisimde bulunulmustur.
Ronald MacDonald 2000 Concepts to Calculate Zaman Serisi Bu ¢alismada, denge kur oramimi hesaplamak i¢in farkli yontemlerin elestirel bir
Equilibrium Exchange Analizi bakis agis1 sunulmaktadir. Satin alma giicii paritesi (PPP) ile ilgili son literatiir,

Rates: An Overview

kendi PPP’sinin bir denge kur oranimi tanimlamak i¢in iyi bir ara¢ olmadigim
gdstermektedir. Ikincisi ise, i¢-dis denge yaklasimidir. I¢-dis denge yaklagimimin
o6nemli bir ozelligi, siirdiiriilebilirlik ve i¢ dengeyle kastedilen anlaminda,
genellikle 6nemli bir normatif eleman igermesidir. Davranigsal denge yaklasimi,
stok akis1 tutarlt olan ve siirdiiriilebilirlik hakkindaki varsayimlardan bagimsiz olan
denge kuru oranmnin bir Ol¢iisiinii saglamayi amaclamaktadir. Sonug¢ olarak,
davranigsal denge kur oraninin dogasina dair daha fazla i¢ goriintiiniin, gercek
doviz kurunun kendi kalict ve gegici bilesenlerine ayrismasindan Olgiilebilecegi
bulunmustur.
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3.2. VERILER

Bu calismada, Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Euro Bolgesi, Japonya,
Brezilya ve Tiirkiye incelenmektedir. Yapilan ¢alismada, doviz kurlar1 SDR karsilig
para birimi olarak IMF veri tabanindan giinliikk veriler 6nce aylik verilere
doniistiiriilerek hesaplanmistir. Aylik olarak hesaplanan verilerin {i¢ aylik ortalamasi
alinmis ve analize dahil edilmistir. Ihracat ve ithalat Milyon Dolar olarak Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Federal Rezerv Sistemi (FED), Diinya Ticaret
Orgiitii (WHO), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan (TUIK) temin edilerek hesaplanmistir. Kullanilan veriler ii¢ aylik
hesaplanarak analizlere dahil edilmistir.

Analizlerde kullanilan degiskenler ve tanimlari;; LAG (Gecikme Degeri),
LogL (Logaritmik Olasilik), LR (Diizenlenmis LR Istatistigi), FPE (Son Tahmin
Hatas1), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi Kriteri), HQ (Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri).

3.3. ARASTIRMA YONTEM: GRANGER NEDENSELLIK ANALIiZi

Calismada doviz kuru (SDR), ithalat ve ihracat arasindaki iliski, Granger
nedensellik analiziyle arastirilacaktir. Nedensellik alaninda yapilan ilk calismayi
1969 yilinda C. W. J. Granger gerceklestirmistir. Yapmis olugu bu ¢alisma, Granger
nedensellik analizi olarak adlandirilmistir. Granger nedensellik analizi, iki degisken
arasinda bulunan iligkinin zamana bagl olarak gecikmeli olmasi durumunda var olan
iliskinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel olarak belirleyen testlerden biridir.
Uygulanan nedensellik testi uzun donemli zaman serisi verilerine dayanmaktadir.
Granger, Y¢nin Yi'den bagka bir bilgi kullanildigindan daha fazla bilgi ile Xi'yi
onceden tahmin edebiliyorsak, Yi’nin X¢’e neden oldugunu sdylemektedir.?%® Kisaca,
Y¢'nin 6ngoriisiinii tahmin ederken, X¢'nin gecmis degerleri kullanilarak basarili bir

sonug bulunuyorsa X, Yt'nin Granger nedeni olmaktadir.

268 C, W. J. Granger, Econometrica, Investigating Causal Relations by Econometric Models
and Cross-Spectral Methods, VVol.37, No:3, p. 424-438, 1969, p. 428.
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Granger nedensellik analizi, iki degiskenli modeller kullanilarak
gosterilecektir. Xt ve Yt iki duragan zaman serileridir. Granger nedensellik analizini

(1) ve (2) denklem ile gosterilmektedir. Basit nedensel model:

Xi=27e1aiXej + X721 biYej + & (1)

Ye= 27 ciXej + X721 diYej+ ne (2)

Denklemlerdeki m optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme
uzunlugu sonsuza esit olabilir, ancak mevcut olan verilerin sonlu bir uzunlugu olmasi
sebebiyle m sonlu olmaktadir. € ve nt korelasyonlu olmayan iki beyaz giiriiltii (white
noise) dizisini (hata terimi) belirtmektedir. Modellerdeki a;j, bj, cj, dj gecikme
katsayilarini gostermektedir.

Yukarida verilen nedensellik tanimi, bj’nin sifir olmadig: ve istatistiki olarak
anlamli oldugunda, Yt¢nin X¢'nin nedenseli oldugunu ima etmektedir. Benzer
sekilde, dj sifir degilse ve istatistiki olarak anlamli ¢ikarsa Xi’nin Y¢'nin nedenseli
oldugunu ima etmektedir. Bu olaylarin her ikisi de meydana gelirse, Xt ve Yt
arasinda bir geri bildirim iliskisi oldugu sdylenir.%®

Nedenselligin ~ yonii  degiskenler arasinda olan iliskinin  yOniini
belirlemektedir. Granger nedensellik analizinde iig tiir farkl1 durum bulunmaktadir:2"

e Tek yonlii nedensellik: Y=f(x) seklindeki tek denklemli bir modelde
X bagimmsiz degisken iken, Y bagimli degiskendir. Buradaki
nedensellik iliskisi X’den Y’ye dogrudur (X = Y). Bagimh degisken
iizerinde bagimsiz degisken neden konumunda oldugu i¢in bir sonug
etkisine sebep olmaktadir. Bu sonu¢ tek yonliidiir. Bu tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligin1 gosterirken, ortaya ¢ikan iliski
(Y = X) olarak da belirlenebilir.

e (Cift Yonli Nedensellik: Degiskenler arasindaki karsiliklt bir etki
olusabilmektedir. Bu durum (X ¢=Y) olarak belirlenmektedir.

269 Granger, s. 431.

210 (zlem Goktas Yilmaz, Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ile Issizlik Oranlari
Arasindaki Nedensellik iliskisi, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik
Dergisi, Ekonometri ve Istatistik Say1: 2, 2005, s. 67-68.
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e Uciincii durum ise, bu iki degiskenin birbirini etkilememesi yani
birbirinden bagimsiz olmast durumudur. Bu durumda degiskenler

arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Ancak, serilerin ayn1 mertebeden duragan olmasina gerek yoktur. Granger testi 6rnek
biiyiikliigiinden ve verilerin yillik veya mevsimlik olma durumundan
etkilenmektedir. Ayrica iliskilerdeki gecikmeli degisken sayist da oldukg¢a 6nemli bir
yere sahiptir.?’!

Analizde kullanilan serinin duragan olmasi, zaman serisinin varyansinin,
kovaryansinin ve ortalamasinin zaman boyunca sabit olmasi1 ile miimkiin olmaktadir.
Baska bir deyisle, serinin duragan olmasi zamanin etkisinden arinmis olmasi seklinde
belirtilebilmektedir. Granger nedensellik analizinin uygulanmasi icin ilk olarak
modellerdeki gecikme sayisi belirlenir. Gecikme sayisinin belirlenmesi, nedensellik
analizi i¢in dnemli bir durumdur. Ayrica Granger nedensellik analizi, VAR modelini
temel almaktadir. Bu nedenle VAR modeline gore gecikme sayis1 AIC, FPE ve SC

kriterleri kullanilarak belirlenmektedir.

3.3.1. Model

Yapilan ¢alismada nedensellik incelenirken tahmin edilen modeller asagida
belirtilmistir. Granger nedensellik analizi arastirtlmis ve uygulama sonuglar

sunulmustur.

Déviz Kuru — Thracat arasindaki iliski

SDRi=o0a0+ a1 SDRt-1+ ...+ aL SDReL + B1 EXe1 + ... + B EXeL + Uzt
EXi=00+ a1 EXt1+ ...+ ar EXtL + B1SDRe1 + ... + BL SDRe.L + Uzt

211 Recep Tar1, Ekonometri, Aver Ofset, 4. Baski, Istanbul, 2006, s. 419.
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Déviz Kuru — Ithalat arasindaki iliski

SDRt=o00+ 01 SDRt1+ ...+ oL SDReL + B1 IMe1 + ... + B IMeL + Uzt

IMt =00+ 01 IMe1+ ...+ oL IMeL + B1 SDRe1 + ... + BL SDRe.L + Uzt

Kullanilan modellerde m’ler gecikme uzunlugunu, ao’lar sabit terimleri, ut ve
Uzt hata terimlerini gostermektedir. SDR doviz kurunu, EX ihracati, IM ithalat
belirtmektedir. Ayrica analizlerde kullanilan DSDR duraganlastirilmis logaritmik
doviz kurunu, DEX duraganlagtirilmig logaritmik ihracati, DIM duraganlagtiriimig
logaritmik ithalati gostermektedir. Calismadaki analizlerde, Eviews 8.1 paket

programi kullanilmistir.

3.4. SECILMIS ULKELERE ILiSKIN UYGULAMA SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde; Cin, Amerika Birlesik Devletleri, Euro Alani,
Japonya, Brezilya ve Tiirkiye’nin doviz kurlarinda meydana gelen degisimin, ithalat
ve ihracat arasinda herhangi bir iliski olup olmadig: arastirilmaktadir. Secilmis olan
iilkeler, kur savasinin i¢inde bulunan ve yasanan kur savasindan etkilenen iilkelerdir.
Kur savasinin ana aktorlerinden olan Cin ve uygulamis oldugu politikalarin diinya
ekonomisinde nasil etki yaratacaginin arastirilmast hedeflenmistir. Calismada
Amerika Birlesik Devletlerine yer verilmesinin nedeni de, Cin’in uygulamis oldugu
politikalara karsi politikalar gelistirerek kur savasinin diger ana aktorii konumuna
gelmis olmasidir. Secilmis olan diger lilkeler, savasin ana cephesi olmasa da kur
savasindan etkilenmekte ve iilke paralarinin degerinde diisiise neden olacak
politikalar uygulamaktadirlar. Tiirkiye ise yasanan kur savaslarinin iginde tam olarak
yer almasa da savasin icinde bulunan {ilkelerle yapmis oldugu ticari iliskilerinden

dolay1 olumsuz etkilenmistir.

3.4.1. Cin

Cin devam etmekte olan son kur savasinin ana cephelerinden biridir. Dolar-
Yuan cephesinde sert bir sekilde devam eden bu savas, kiiresel ticareti de

etkilemektedir. Yasanan kur savasinda oldukga etkili olan Cin’in déviz kuru ile dis
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ticareti arasindaki iliski incelenirken birim kok testleri yapilmistir. Tablo 30°da Cin’e

ait degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 30: Cin’e Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulke Seviye 1.Fark
Cin ADF ADF

t p t p
SDR
Sabitli -0.94 0.76 -5.86 0.00
Sabitli ve Trendli -2.30 0.42 -5.88 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz -0.74 0.38 -5.83 0.00
ihracat
Sabitli -0.42 0.89 -7.16 0.00
Sabitli ve Trendli -1.89 0.64 -7.10 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 2.80 0.99 -6.31 0.00
ithalat
Sabitli -0.33 0.91 -6.67 0.00
Sabitli ve Trendli -2.06 0.55 -6.62 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 2.46 0.99 -6.10 0.00

Tablo 30’da verilen degerler incelendiginde déviz kuru (SDR), ihracat ve
ithalat degiskenleri birinci fark degerlerinde duraganlik gdstermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde birinci farkta duragan olan degiskenler i¢in birinci fark
degerleri kullanilmigtir. Nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugunun seviye

degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek elde edilmistir.
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Grafik 26: Cin’e Ait Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri (2000Q1-2018Q2)
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Grafik 26’da incelenen donem igerisinde Cin’e ait doviz kuru (SDR), ihracat

ve ithalat degiskenlerinin fark alinmamis seyri ile degiskenlerin fark alinarak

duragan hale getirilmis seyri gosterilmektedir.

Tablo 31: Var Gecikme Uzunlugunun Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1955.489 NA 4.93e+21 58.46237 58.56108* 58.50143
1 -1937.984 32.92061* 3.82e+21* 58.20847* 58.60334 58.36472*
2 -1932.765 9.346908 4.29e+21 58.32135 59.01237 58.59479
3 -1927.873 8.323866 4.87e+21 58.44397 59.43115 58.83460
4 -1925.658 3.571202 6.0le+21 58.64650 59.92982 59.15431
5 -1924.484 1.787402 7.69e+21 58.88011 60.45959 59.50511
6 -1917.771 9.618058 8.40e+21 58.94839 60.82402 59.69058

Tablo 31’de Cin’e ait Var gecikme uzunlugunun belirleme kriterleri

gosterilmektedir. Calismada en uygun gecikme sayist 1 olarak belirlenmis ve VAR

modeli bu gecikme uzunlugunda kurulmustur. Bu gecikme uzunlugu hem hata

teriminin karesinin minimum degerini alabilmek hem de ileriye doniik tahminlerde

bulunabilmek i¢in se¢ilmistir.

Tablo 32: VAR Modeli

DEX DIM DSDR
DEX(-1) -0.106702 0.008035 -0.004008
(0.13741) (0.14602) (0.00171)

[-0.77650] [ 0.05503] [-2.34364]

DIM(-1) 0.378585 0.166909 0.001382
(0.13601) (0.14453) (0.00169)

[ 2.78346] [ 1.15483] [ 0.81623]

DSDR(-1) 25.38114 27.21684 0.319639
(8.90819) (9.46614) (0.11086)

[ 2.84919] [ 2.87518] [ 2.88324]

C 6829.184 6358.178 6.185893
(2199.29) (2337.04) (27.3698)

[ 3.10518] [ 2.72062] [ 0.22601]

Not: Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in, bagimli degisken doviz kuru (SDR) olarak
almirsa denklem, matematiksel formda su sekilde yazilabilir: DSDR = 6.185893 —
0.004008* DEX(-1) + 0.001382* DIM(-1) + 0.319639*DSDR(-1)

Yukaridaki VAR modelinde yer alan bazi parametrelerin yorumlar1 yapilmasi
gerekirse;

e Duraganlagtirllmis logaritmik DSDR 1 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.319639
birimlik pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.004008 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastiritlmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.001382 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 32’den elde edilen sonugclar; ithalat ile doviz kuru (SDR) arasinda %5
anlamlhilik seviyesinde pozitif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Bagka bir
deyisle, ithalatin déviz kurunu olumlu etkiledigi gozlenmistir. Ayrica doviz kuru
(SDR) ile ihracat arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iligkinin bulundugu
tespit edilmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan sonug ihracatin déviz kurunu olumsuz

yonde etkiledigi yoniindedir.
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Grafik 27:

Ar Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember Icindeki Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 27 incelendiginde tahmin edilen model i¢in, AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer aldigindan modelin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 33: Granger Nedensellik Testi (CiN)

CiN Gecikme:1 Istatistik | Olasihk Sonug
Degeri
Ho= Ihracat déviz kurunun Granger nedeni 5.49 0.01 Ho 0.05 hata ile red.
degildir. %95 giiven seviyesinde
ihracat d6viz kurunun
Granger nedenidir
Ho= D6viz kuru ihracatin Granger nedeni 8.11 0.00 Ho 0.05 hata ile red.

degildir.

%95 giiven seviyesinde
doviz kuru ihracatin
Granger nedenidir

Tablo 33’te de goriildiigii gibi ¢ift yonlii nedensellik durumu s6z konusu

olmaktadir. Bu durumda Cin’in ihracatt doviz kurunu etkilerken, doviz kuru da

ihracati etkilemektedir.
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Tablo 34: Granger Nedensellik Testi (CIN)

CIN Gecikme:1 Istatistik | Olasihk Sonuc

Degeri
Ho= Ithalat déviz kurunun Granger nedeni 0.66 0.41 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

ithalat doviz kurunun
Granger nedeni degildir

Ho= D6viz kurun ithalatin Granger nedeni 8.26 0.00 Ho red . %95 giiven

degildir. seviyesinde doviz kuru
ithalatin Granger
nedenidir.

Tablo 34’te goriildiigii gibi Cin’in ithalat ve doviz kuru arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Cin’in déviz kuru ithalati etkilemekte, ithalat ise

doviz kurunu etkilememektedir.

Tablo 35: Cin’e Ait Verilerin Korelasyon Matrisi

DEX DIM DSDR
DEX 1.000000 0.541508 -0.110594
DIM 0.541508 1.000000 0.065002
DSDR -0.110594 0.065002 1.000000

Tablo 35°te verilen korelasyon katsayilari ayri ayri incelendiginde, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda c¢ok zayif bir dogrusal iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. D6viz kuru ve ihracat arasinda negatif ¢ok zayif iliski oldugu,

doviz kuru ve ithalat arasinda ise pozitif ¢ok zayif iliski oldugu goriilmektedir.

3.4.2. ABD

Yasanan kur savasimin 6nemli aktorlerinden biri ABD’dir. ABD’nin iginde
bulundugu savasta dig ticareti ile doviz kuru arasinda bir nedensellik bulunup
bulunmadigin1 gérmek igin oncelikle birim kok testleri uygulanarak Tablo 36°da

gosterilmistir.
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Tablo 36: ABD’ye Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclari

Ulke Seviye 1.Fark
ABD ADF ADF

t* p t* p
Doviz Kuru
Sabitli -1.67 0.43 -6.95 0.00
Sabitli ve Trendli -1.48 0.82 -7.10 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.14 0.72 -6.97 0.00
fhracat
Sabitli -0.38 0.90 -5.37 0.00
Sabitli ve Trendli -3.34 0.06 -5.34 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 1.49 0.96 -5.04 0.00
Ithalat
Sabitli -1.00 0.74 -6.39 0.00
Sabitli ve Trendli 241 0.37 -6.34 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 1.20 0.94 -6.16 0.00

Tablo 36°da verilen degerler incelendiginde, doviz kuru (SDR), ihracat ve
ithalat degiskenleri birinci fark degerlerinde duraganlik gdstermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde birinci farkta duragan olan degiskenler i¢in birinci fark
degerleri kullanilmigtir. Nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugunun seviye

degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek elde edilmistir.
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Grafik 28: ABD’ye Ait Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri (2000Q1-2018Q2)
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Grafik 28’de incelenen donem igerisinde ABD’ye ait doviz kuru (SDR),

ithracat ve ithalat degiskenlerinin fark alinmamis seyri ile degigkenlerin fark alinarak

duragan hale getirilmis seyri gosterilmektedir.

Tablo 37: Var Gecikme Uzunlugunun Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -1753.674 NA 1.19e+19 52.43803 52.53674 52.47709
1 -1734.605 35.86054 8.83e+18 52.13747 52.53234* 52.29372*
2 -1723.261 20.31834* 8.25e+18* 52.06749* 52.75851 52.34093
3 -1714.921 14.19066 8.45e+18 52.08718 53.07436 52.47781
4 -1707.863 11.37650 9.02e+18 52.14516 53.42849 52.65298
5 -1705.241 3.992223 1.11e+19 52.33554 53.91502 52.96055
6 -1700.913 6.201316 1.30e+19 52.47500 54.35064 53.21720

Tablo 37°de Var gecikme uzunlugunun belirleme kriterleri gdsterilmektedir.

Calismada en uygun gecikme sayisi 2 olarak belirlenmis ve VAR modeli bu gecikme

uzunlugunda kurulmustur. Bu gecikme uzunlugu hem hata teriminin karesinin

minimum degerini alabilmek hem de ileriye doniik tahminlerde bulunabilmek igin

secilmistir.

Tablo 38: VAR Modeli

DEX DIM DSDR
0.224388 0.556672 0.000245

DEX(-1) (0.23689) (0.38325) (0.00087)
[ 0.94723] [ 1.45249] [ 0.28222]

-0.136307 -0.277209 -4.05E-05

DEX(-2) (0.23683) (0.38315) (0.00087)
[-0.57556] [-0.72350] [-0.04668]

0.273275 0.512342 0.000326

DIM(-1) (0.13407) (0.21690) (0.00049)
[ 2.03831] [ 2.36206] [ 0.66443]

-0.113031 -0.309972 -0.000548

DIM(-2) (0.13112) (0.21214) (0.00048)
[-0.86201] [-1.46116] [-1.14260]

66.65086 69.99285 0.055508

DSDR(-1) (35.5133) (57.4554) (0.13000)
[ 1.87679] [ 1.21821] [ 0.42698]

-18.36397 -1.760116 -0.216203

DSDR(-2) (35.8137) (57.9414) (0.13110)
[-0.51276] [-0.03038] [-1.64913]

2069.547 2488.429 2.427328

C (1149.26) (1859.34) (4.20706)

[ 1.80076] [ 1.33834] [ 0.57697]

Not: Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in, bagimli degisken doviz kuru (SDR) olarak
almirsa denklem, matematiksel formda su sekilde yazilabilir: DSDR = 2.427328 +
0.000245*DEX (-1) — 4.05E-05*DEX(-2) + 0.000326*DIM(-1) — 0.000548*DIM(-2)
+ 0.0555508*DSDR(-1) — 0.216203*DSDR(-2)

Yukaridaki VAR modelinde yer alan bazi parametrelerin yorumlar1 yapilmasi
gerekirse;

e Duraganlastirilmis logaritmik DSDR 1 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.055508
birimlik pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.000245 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.000326 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirillmis logaritmik DSDR 2 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.216203
birimlik negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 4.05E-05 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastiritlmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.000548 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 38’den elde edilen sonuglar; 1. gecikme igin ihracat ile doviz kuru
(SDR) arasinda %5 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Bagka bir deyisle, ihracatin déviz kurunu olumlu etkiledigi gozlenmistir.
Ayrica doviz kuru (SDR) ile ithalat arasinda %35 anlamlilik diizeyinde pozitif bir
iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan sonug ithalatin doviz
kurunu olumlu yonde etkiledigi yoniindedir. 2. gecikme sonucuna gore ise, ihracat ile
doviz kuru arasinda ve ithalat ile doviz kuru arasinda negatif bir iliskinin bulundugu

tespit edilmistir.
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Grafik 29: Ar Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember i¢indeki Konumu
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Grafik 29 incelendiginde tahmin edilen model igin, AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer aldigindan modelin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 39: Granger Nedensellik Testi (ABD)

ABD Gecikme:1 Istatistik | Olasihk Sonu¢
Degeri
Ho= Thracat déviz kurunun Granger nedeni 0.08 0.95 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde
ihracat déviz kurunun
Granger nedeni degildir
Ho= D6viz kuru ihracatin Granger nedeni 3.75 0.15 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde
thracat doviz kurunun
Granger nedeni degildir

Tablo 39’da goriildiigii gibi ABD’nin ihracati ve doviz kuru arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yani, doviz kuru iilkenin

ihracatini etkilememektedir.
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Tablo 40: Granger Nedensellik Testi (ABD)

ABD Gecikme:2 istatistik | Olasihk Sonuc

Degeri
Ho= Ithalat déviz kurunun Granger nedeni 1.68 0.43 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

ithalat doviz kurunun
Granger nedeni degildir

Ho= D6viz kurun ithalatin Granger nedeni 1.48 0.47 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde
doviz kuru ithalatin
Granger nedeni degildir

Tablo 40°da goriildiigii gibi ABD’nin ithalat ve doviz kuru arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yani, doviz kuru iilkenin ithalatini

etkilememektedir.

Tablo 41: ABD’ye Ait Verilerin Korelasyon Matrisi

DEX DIM DSDR
DEX 1.000000 0.720204 -0.328439
DIM 0.720204 1.000000 -0.298484
DSDR -0.328439 -0.298484 1.000000

Tablo 41°de verilen korelasyon katsayilari ayri ayri incelendiginde, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda zayif bir dogrusal iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda negatif zayif iligki oldugu

goriilmektedir.

3.4.3. Euro Bolgesi

Kur savasimin ana aktorlerinden biri olmayan Euro Boélgesi, savasin icinde
olan iilkelerle ticari iligkilerinden dolayr kur savasindan etkilenmistir. Euro
Bolgesi’nin dis ticareti ve doviz kuru arasinda Granger nedensellik iliskisinin
bulunup bulunmadigi ilk olarak birim kok testleri yapilarak incelenmis ve Tablo

42’de sunulmustur.
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Tablo 42: Euro Bolgesi’ne Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglar:

Ulke Seviye 1.Fark
EUROALANI ADF ADF

t* p t* p
Doviz Kuru
Sabitli -2.30 0.17 -6.40 0.00
Sabitli ve Trendli -1.96 0.61 -6.61 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz -1.06 0.25 -6.35 0.00
fhracat
Sabitli -1.39 0.58 -5.89 0.00
Sabitli ve Trendli -2.19 0.48 -5.88 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 1.10 0.92 -5.61 0.00
Ithalat
Sabitli 1.52 0.51 -5.72 0.00
Sabitli ve Trendli -1.94 0.62 -5.72 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.70 0.86 -5.58 0.00

Tablo 42’de verilen degerler incelendiginde, doviz kuru (SDR), ihracat ve
ithalat degiskenleri birinci fark degerlerinde duraganlik gdstermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde birinci farkta duragan olan degiskenler igin birinci fark
degerleri kullanilmigtir. Nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugunun seviye

degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek elde edilmistir.
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Grafik 30: Euro Bolgesi’ne Ait Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri (2000Q1-2018Q2)
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Grafik 30°da incelenen donem igerisinde Euro Bolgesi’ne ait doviz kuru

(SDR), ihracat ve ithalat degiskenlerinin fark alinmamis seyri ile degiskenlerin fark

alinarak duragan hale getirilmis seyri gosterilmektedir.

Tablo 43: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -1709.014 NA 3.14e+18 51.10489 51.20361* 51.14395
1 -1693.099 29.92910* 2.56e+18* 50.89848 51.29335 51.05473*
2 -1684.069 16.17352 2.56e+18 50.89758* 51.58860 51.17102
3 -1680.890 5.408403 3.06e+18 51.07135 52.05853 51.46198
4 -1677.186 5.970416 3.61e+18 51.22945 52.51278 51.73726
5 -1673.936 4.948128 4.35e+18 51.40108 52.98056 52.02609
6 -1666.980 9.967801 4.71e+18 51.46208 53.33771 52.20427

Tablo 43°te Var gecikme uzunlugunun belirleme kriterleri gosterilmektedir.

Calismada en uygun gecikme sayisi 1 olarak belirlenmis ve VAR modeli bu gecikme

uzunlugunda kurulmustur. Bu gecikme uzunlugu hem hata teriminin karesinin

minimum degerini alabilmek hem de ileriye doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in

secilmistir.

Tablo 44: VAR Modeli

DEX DIM DSDR
0.579622 0.240780 -0.000658

DEX(-1) (0.37878) (0.13351) (0.00059)
[ 1.53023] [ 1.80349] [-1.12012]

-0.119308 -0.027982 0.000893

DIM(-1) (0.97476) (0.34357) (0.00151)
[-0.12240] [-0.08144] [ 0.59062]

37.96818 33.15733 -0.094891

DSDR(-1) (93.8630) (33.0835) (0.14557)
[ 0.40451] [ 1.00223] [-0.65185]

2817.819 348.8637 -0.696057

C (2691.00) (948.485) (4.17345)

[ 1.04713] [ 0.36781] [-0.16678]

Not: Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Tahmin edilen VAR modeli i¢in, bagimli degisken doviz kuru (SDR) olarak
almirsa denklem, matematiksel formda su sekilde yazilabilir: DSDR =-0.696057 —
0.000658* DEX(-1) + 0.000893* DIM(-1) - 0.094891*DSDR(-1)
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Yukaridaki VAR modelinde yer alan baz1 parametrelerin yorumlar1 yapilmasi
gerekirse;

e Duraganlastirilmis logaritmik DSDR 1 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.696057
birimlik negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.000658 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.000893 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 44’ten elde edilen sonuglar; ihracat ile doviz kuru (SDR) arasinda %5
anlamlilik seviyesinde negatif bir iligki bulundugu tespit edilmistir. Bagka bir
deyisle, ihracatin doviz kurunu olumsuz etkiledigi goézlenmistir. Ayrica doviz kuru
(SDR) ile ithalat arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin bulundugu
tespit edilmistir. Bu durumda ortaya c¢ikan sonug ithalatin déviz kurunu olumlu

yonde etkiledigi yoniindedir.

Grafik 31: Ar Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember icindeki Konumu
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Grafik 31 incelendiginde tahmin edilen model igin, AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer aldigindan modelin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 45: Granger Nedensellik Testi (EUROBOLGESI)

EUROBOLGESI Gecikme:2 istatistik | Olasiik Sonuc

Degeri
Ho= ihracat déviz kurunun Granger nedeni 1.25 0.26 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

do6viz kuru ihracatin
Granger nedeni

degildir
Ho= D6viz kuru ihracatin Granger nedeni 0.16 0.68 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

doviz kuru ihracatin
Granger nedeni
degildir

Tablo 45’te gortldigii gibi Euro Bolgesi’nin ihracat ve doviz kuru arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yani, doviz kuru ilkenin

ihracatini etkilememektedir.

Tablo 46: Granger Nedensellik Testi (EUROBOLGESI)

EUROBOLGESI Gecikme:2 istatistik | Olasihk Sonuc

Degeri
Ho= Ithalat déviz kurunun Granger nedeni 0.34 0.55 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

doviz kuru ihracatin
Granger nedeni

degildir
Ho= D6viz kurun ithalatin Granger nedeni 1.00 0.31 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

doviz kuru ithalatin
Granger nedeni
degildir

Tablo 46’da goriildiigi gibi Euro Bolgesi’nin ithalat ve doviz kuru arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yani, doviz kuru tilkenin ithalatini

etkilememektedir.
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Tablo 47: Euro Bolgesi’ne Ait Verilerin Korelasyon Matrisi

DEX DIM DSDR
DEX 1.000000 0.940534 -0.582331
DIM 0.940534 1.000000 -0.510814
DSDR -0.582331 -0.510814 1.000000

Tablo 47°de verilen korelasyon katsayilar1 ayri ayri incelendiginde, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda orta kuvvetli bir dogrusal iligki oldugu
sonucuna ulagilmistir. Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda negatif orta kuvvetli

iliski oldugu goriilmektedir.

3.4.4. Japonya

Son yasanan kur savasinin yasandigi tilkelerden biri de Japonya’dir. Savasa
dahil olan Japonya’nin kur savasindan olumlu beklentiler i¢inde oldugu
goriilmektedir. Yasanan bu savasin Japonya’nin dis ticaret ve doviz kuru arasinda

nasil bir etki yarattigi Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Nedensellik

analizinden 6nce Tablo 48°de birim kok testleri sonuglart gosterilmistir.

Tablo 48: Japonya’ya Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulke Seviye 1.Fark
JAPONYA ADF ADF

t* p ™ p
Doviz Kuru
Sabitli -2.08 0.25 -6.68 0.00
Sabitli ve Trendli 218 0.49 -6.64 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.06 0.70 -6.72 0.00
Thracat
Sabitli -1.97 0.29 -6.13 0.00
Sabitli ve Trendli 254 0.30 -6.09 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.15 0.72 -6.14 0.00
ithalat
Sabitli 142 056 -6.21 0.00
Sabitli ve Trendli -1.60 0.78 -6.20 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.42 0.80 -6.17 0.00
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Tablo 48’de verilen degerler incelendiginde, doviz kuru (SDR), ihracat ve
ithalat degiskenleri birinci fark degerlerinde duraganlik gostermektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde birinci farkta duragan olan degiskenler i¢in birinci fark
degerleri kullanilmistir. Nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugunun seviye

degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek elde edilmistir.

177



Grafik 32: Japonya’ya Ait Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri (2000Q1-2018Q2)
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Grafik 32’de incelenen dénem igerisinde Japonya’ya ait doviz kuru (SDR),

ithracat ve ithalat degiskenlerinin fark alinmamis seyri ile degiskenlerin fark alinarak

duragan hale getirilmis seyri gosterilmektedir.
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Tablo 49: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2069.974 NA 1.50e+23 61.87981 61.97853 61.91887
1 -2049.700 38.12607 1.07e+23 61.54329 61.93816* 61.69954*
2 -2039.251 18.71567* 1.03e+23* 61.50002* 62.19104 61.77346
3 -2030.388 15.08029 1.04e+23 61.50411 62.49129 61.89474
4 -2027.319 4.946495 1.25e+23 61.68117 62.96449 62.18898
5 -2020.228 10.79534 1.34e+23 61.73815 63.31763 62.36315
6 -2011.995 11.79619 1.40e+23 61.76105 63.63669 62.50325

Tablo 49°da Var gecikme uzunlugunun belirleme kriterleri gosterilmektedir.

Calismada en uygun gecikme sayisi 2 olarak belirlenmis ve VAR modeli bu gecikme

uzunlugunda kurulmustur. Bu gecikme uzunlugu hem hata teriminin karesinin

minimum degerini alabilmek hem de ileriye doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in

secilmistir.

Tablo 50: VAR Modeli

DEX DIM DSDR
0.300809 0.402328 0.014918

DEX(-1) (0.18348) (0.17395) (0.11451)

[ 1.63945] [ 2.31292] [ 0.13027]

0.172380 -0.009113 0.151840

DEX(-2) (0.18242) (0.17294) (0.11385)

[ 0.94497] [-0.05269] [ 1.33367]

0.165360 0.277837 -0.187590

DIM(-1) (0.19885) (0.18852) (0.12410)

[ 0.83160] [ 1.47382] [-1.51156]

-0.497125 -0.222984 -0.063904

DIM(-2) (0.18038) (0.17100) (0.11258)

[-2.75605] [-1.30397] [-0.56765]

0.473534 0.487849 0.261386

DSDR(-1) (0.19746) (0.18720) (0.12324)
[ 2.39810] [ 2.60600] [ 2.12096]

-0.435502 -0.489735 -0.090705

DSDR(-2) (0.19917) (0.18882) (0.12430)
[-2.18663] [-2.59369] [-0.72971]

861.8952 781.8957 336.4695

C (1067.49) (1012.03) (666.242)

[ 0.80740] [ 0.77260] [ 0.50503]

Not: Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Tahmin edilen VAR modeli i¢in, bagimli degisken doviz kuru (SDR) olarak

almirsa denklem, matematiksel formda su sekilde yazilabilir: DSDR = 336.4695 +
0.014918"DEX (-1) + 0.151840*DEX(-2) - 0.187590*DIM(-1) — 0.063904*DIM(-2)

+0.261386*DSDR(-1) — 0.0900705*DSDR(-2)

179




Yukaridaki VAR modelinde yer alan baz1 parametrelerin yorumlar1 yapilmasi

gerekirse;

Duraganlastirilmis logaritmik DSDR 1 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.261386
birimlik pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Duraganlastirilmis logaritmik DEX 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.014918 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Duraganlagtirilmis logaritmik DIM 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.187590 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Duraganlagtirilmis logaritmik DSDR 2 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.090705
birimlik negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Duraganlastirilmis logaritmik DEX 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.151840 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Duraganlastirilmis logaritmik DIM 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastiritlmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.063904 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 50°den elde edilen sonuglar; 1. gecikme ig¢in ihracat ile doviz kuru

(SDR) arasinda %35 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iligki bulundugu tespit

edilmistir. Bagka bir deyisle, ihracatin déviz kurunu olumlu etkiledigi gbzlenmistir.

Ayrica doviz kuru (SDR) ile ithalat arasinda %35 anlamlilik diizeyinde negatif bir

iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan sonug ithalatin doviz

kurunu olumsuz yonde etkiledigi yoniindedir. 2. gecikme sonucuna gore ise, ihracat

ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Ithalat ile déviz

kuru arasinda ise negatif bir iliski bulundugu gozlenmistir.
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Grafik 33: Ar Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember icindeki Konumu
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Grafik 33 incelendiginde tahmin edilen model i¢in, AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer aldigindan modelin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 51: Granger Nedensellik Testi (JAPONYA)

JAPONYA Gecikme:1 Istatistik | Olasihk Sonug
Degeri
Ho= Thracat déviz kurunun Granger nedeni 1.80 0.40 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde
ihracat doviz kurunun
Granger nedeni degildir
Ho= D6viz kuru ihracatin Granger nedeni 8.66 0.01 Ho 0.05 hata ile red.
degildir. %95 giiven seviyesinde
doviz kuru ihracatin
Granger nedenidir.

Tablo 51’de goriildiigii gibi Japonya’nin ihracat ve doviz kuru arasinda tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Japonya’nin déviz kuru ihracati

etkilemekte, ihracat ise doviz kurunu etkilememektedir.
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Tablo 52: Granger Nedensellik Testi (JAPONYA)

JAPONYA Gecikme:2 istatistik | Olasihk Sonuc

Degeri
Ho= ithalat déviz kurunun Granger nedeni 3.06 0.21 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

ithalat doviz kurunun
Granger nedeni degildir

Ho= D6viz kurun ithalatin Granger nedeni 11.10 0.00 Ho 0.05 hata ile red.
degildir. %095 giiven seviyesinde
doviz kuru ithalatin
Granger nedenidir

Tablo 52’de goriildiigii gibi Japonya’nin ithalat ve doviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Japonya’nin doviz kuru ithalati

etkilemekte, ithalat ise doviz kurunu etkilememektedir.

Tablo 53: Japonya’ya Ait Verilerin Korelasyon Matrisi

DEX DIM DSDR
DEX 1.000000 0.760440 -0.088249
DIM 0.760440 1.000000 0.011806
DSDR -0.088249 0.011806 1.000000

Tablo 53°te verilen korelasyon katsayilari ayri ayri incelendiginde, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda c¢ok zayif bir dogrusal iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. DOviz kuru ve ihracat arasinda negatif ¢ok zayif iliski oldugu,

doviz kuru ve ithalat arasinda ise pozitif ¢ok zayif iliski oldugu gortilmektedir.

3.4.5. Brezilya

Devam etmekte olan {i¢iincli kur savasinin i¢inde bulunan bir diger iilkede
Brezilya’dir. Son yasanan kur savasinin ilk olarak isimlendirilmesi 2010 yilinda
Brezilya Maliye Bakan1 Guida Mantega tarafindan ortaya atilmistir. Brezilya savasin
ana aktorleri olan Cin-ABD cephesinden 6zellikle ABD ile olan ticari iliskilerinden
dolay1 kur savasindan etkilenmektedir. Ayrica Brezilya yasanan son kur savasindan
ekonomik olarak daha az etkilenmek ve iilke ekonomisini korumak i¢in savasin
icinde yer almaktadir. Brezilya’nin doviz kuru ile dis ticareti arasinda nasil bir iligki
oldugu Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Bunun igin ilk olarak birim kok

testleri yapilmis ve Tablo 54°de gosterilmistir.
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Tablo 54: BREZILYA ’ya Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar

Ulke Seviye 1.Fark
BREZILYA ADF ADF

t* p t* p
Doviz Kuru
Sabitli -1.97 0.29 -5.15 0.00
Sabitli ve Trendli 221 0.47 -5.12 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.78 0.88 -5.10 0.00
fhracat
Sabitli -1.34 0.60 -7.68 0.00
Sabitli ve Trendli -1.46 0.83 -7.69 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.86 0.89 -7.52 0.00
Ithalat
Sabitli .44 0.55 -5.52 0.00
Sabitli ve Trendli -1.49 0.82 -5.53 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz -0.04 0.66 -5.51 0.00

Tablo 54’te verilen degerler incelendiginde, déviz kuru (SDR), ihracat ve
ithalat degiskenleri birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde birinci farkta duragan olan degiskenler i¢in birinci fark
degerleri kullanilmigtir. Nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugunun seviye

degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek elde edilmistir.
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Grafik 34: Brezilya’ya Ait Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri (2000Q1-2018Q2)
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Grafik 34’te incelenen donem igerisinde Brezilya’ya ait doviz kuru (SDR),

ithracat ve ithalat degiskenlerinin fark alinmamis seyri ile degigkenlerin fark alinarak

duragan hale getirilmis seyri gosterilmektedir.

Tablo 55: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1717.401 NA 4.04e+18 51.35526 51.45398* 51.39432
1 -1699.347 33.95297 3.08e+18 51.08498 51.47985 51.24123*
2 -1689.380 17.85033* 3.00e+18* 51.05613* 51.74715 51.32957
3 -1682.397 11.88247 3.20e+18 51.11632 52.10350 51.50695
4 -1679.080 5.346925 3.82e+18 51.28596 52.56929 51.79378
5 -1675.882 4.868352 4.61e+18 51.45916 53.03864 52.08416
6 -1669.218 9.547968 5.04e+18 51.52890 53.40453 52.27109

Tablo 55’te Var gecikme uzunlugunun belirleme kriterleri gosterilmektedir.

Calismada en uygun gecikme sayisi 2 olarak belirlenmis ve VAR modeli bu gecikme

uzunlugunda kurulmustur. Bu gecikme uzunlugu hem hata teriminin karesinin

minimum degerini alabilmek hem de ileriye doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in

secilmistir.

Tablo 56: VAR Modeli

DEX DIM DSDR
-0.246461 0.038198 0.026722

DEX(-1) (0.17709) (0.15159) (0.01239)
[-1.39176] [ 0.25198] [ 2.15662]

-0.204539 0.016415 -0.018154

DEX(-2) (0.18189) (0.15570) (0.01273)
[-1.12452] [ 0.10542] [-1.42645]

0.363399 0.227623 -0.020783

DIM(-1) (0.20814) (0.17817) (0.01456)
[ 1.74594] [ 1.27755] [-1.42709]

0.187066 0.083304 0.016992

DIM(-2) (0.19212) (0.16446) (0.01344)
[ 0.97369] [ 0.50653] [ 1.26406]

-1.260068 -3.785442 0.641261

DSDR(-1) (1.70143) (1.45646) (0.11905)
[-0.74059] [-2.59908] [ 5.38660]

-0.642035 0.797967 -0.402012

DSDR(-2) (1.77321) (1.51790) (0.12407)
[-0.36208] [ 0.52570] [-3.24021]

700.9716 316.9747 25.91408

C (412.473) (353.085) (28.8604)

[ 1.69943] [ 0.89773] [ 0.89791]

Not: Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in, bagimli degisken doviz kuru (SDR) olarak
almirsa denklem, matematiksel formda su sekilde yazilabilir: DSDR = 25.91408 +
0.026722"DEX (-1) - 0.018154"DEX(-2) - 0.020783*DIM(-1) + 0.016992*DIM(-2) +
0.641261"DSDR(-1) — 0.402012*DSDR(-2)

Yukaridaki VAR modelinde yer alan bazi parametrelerin yorumlar1 yapilmasi
gerekirse;

e Duraganlastirilmis logaritmik DSDR 1 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.641261
birimlik pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.026722 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.020783 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirillmis logaritmik DSDR 2 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.402012
birimlik negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.018154 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastiritlmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.016992 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 56’dan elde edilen sonuglar; 1. gecikme igin ihracat ile doviz kuru
(SDR) arasinda %5 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Bagka bir deyisle, ihracatin déviz kurunu olumlu etkiledigi gbzlenmistir.
Ayrica doviz kuru (SDR) ile ithalat arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir
iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan sonug ithalatin doviz
kurunu olumsuz yonde etkiledigi yoniindedir. 2. gecikme sonucuna gore ise, ihracat
ile déviz kuru arasinda negatif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Ithalat ile doviz

kuru arasinda ise pozitif bir iliski bulundugu gézlenmistir.
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Grafik 35: Ar Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember icindeki Konumu
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Grafik 35 incelendiginde tahmin edilen model i¢in, AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer aldigindan modelin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 57: Granger Nedensellik Testi (BREZILYA)

BREZILYA Gecikme:2 istatistik | Olasihk Sonuc
Degeri
Ho= ihracat déviz kurunun Granger nedeni 8.30 0.01 Ho red. %95 giiven
degildir. seviyesinde ihracat
doviz kurunun Granger
nedenidir.
Ho= D6viz kuru ihracatin Granger nedeni 1.03 0.59 Ho red edilemez. %95

degildir.

gliven seviyesinde
doviz kuru ihracatin
Granger nedeni
degildir.

Tablo 57°de goriildiigii gibi Brezilya’nin ihracat ve doviz kuru arasinda tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Brezilya’nin ihracati déviz kurunu

etkilemekte, doviz kuru ise ihracati etkilememektedir.
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Tablo 58: Granger Nedensellik Testi (BREZILYA)

BREZILYA Gecikme:2 istatistik | Olasihk Sonuc

Degeri
Ho= Ithalat déviz kurunun Granger nedeni 3.49 0.17 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

ithalat doviz kurunun
Granger nedeni

degildir.
Ho= D6viz kurun ithalatin Granger nedeni 7.00 0.03 Ho red. %95 giiven
degildir. seviyesinde doviz kuru
ithalatin Granger
nedenidir.

Tablo 58’de goriildiigii gibi Brezilya’nin ithalat ve doviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Brezilya’nin doviz kuru ithalati

etkilemekte, ithalat ise doviz kurunu etkilememektedir.

Tablo 59: Brezilya’ya Ait Verilerin Korelasyon Matrisi

DEX DIM DSDR
DEX 1.000000 0.720204 -0.328439
DIM 0.720204 1.000000 -0.298484
DSDR -0.328439 -0.298484 1.000000

Tablo 59°da verilen korelasyon katsayilar1 ayri ayri incelendiginde, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda zayif bir dogrusal iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda negatif zayif iliski oldugu

goriilmektedir.

3.4.6. Tiirkiye

Yasanan ii¢ kur savast da kiiresel ¢apta etkili olmustur. Tiirkiye’de kur
savasinin icinde yer almasa da savasin icinde yer alan iilkelerle olan ticari
iliskilerinden dolay1 etkilenmistir. Ugiincii kur savasinin Tiirkiye’nin déviz kuru ve
dis ticareti arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigir Granger nedensellik analizi
ile 6grenilmesi amaglanmis ve oncelikle birim kok testleri yapilmis ve Tablo 60’da

sunulmustur.
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Tablo 60: TURKIYE ’ye Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar

Ulke Seviye 1.Fark
TURKIYE ADF ADF

t* p t* p
Déviz Kuru
Sabitli 2.56 1.00 -8.03 0.00
Sabitli ve Trendli 1.16 0.99 -7.97 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 4.33 1.00 -6.19 0.00
Thracat
Sabitli -1.22 0.66 -8.02 0.00
Sabitli ve Trendli -1.73 0.72 -8.02 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 1.52 0.96 -7.59 0.00
Ithalat
Sabitli -1.48 0.53 -6.00 0.00
Sabitli ve Trendli -2.33 0.41 -5.98 0.00
Sabitsiz ve Trendsiz 0.28 0.76 -5.93 0.00

Tablo 60’ta verilen degerler incelendiginde, doviz kuru (SDR), ihracat ve
ithalat degiskenleri birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu nedenle
Granger nedensellik testinde birinci farkta duragan olan degiskenler i¢in birinci fark
degerleri kullanilmistir. Nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugunun seviye

degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek elde edilmistir.
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Grafik 36: Tiirkiye’ye Ait Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri (2000Q1-2018Q2)
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Grafik 36’da incelenen donem igerisinde Japonya’ya ait doviz kuru (SDR),

ihracat ve ithalat degiskenlerinin fark alinmamus seyri ile degiskenlerin fark alinarak

duragan hale getirilmis seyri gosterilmektedir.

Tablo 61: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1644.202 NA* 4.54e+17* 49.17022* 49.26893* 49.20928*
1 -1636.310 14.84204 4.69e+17 49.20329 49.59816 49.35954
2 -1633.289 5411031 5.62e+17 49.38176 50.07278 49.65520
3 -1625.885 12.59687 5.92e+17 49.42942 50.41659 49.82005
4 -1617.449 13.59888 6.07e+17 49.44624 50.72957 49.95406
5 -1606.590 16.53153 5.82e+17 49.39075 50.97023 50.01576
6 -1598.989 10.89131 6.19e+17 49.43251 51.30814 50.17470

Tablo 61°de Var gecikme uzunlugunun belirleme kriterleri gosterilmektedir.
Calismada gecikme uzunlugu tiim degerler icin O ¢ikti. Ancak sistem gecikme
uzunlugunu kabul etmedigi icin sistemin otomatik olarak atadigi 2. gecikme
uzunlugunda VAR modeli kurulmustur. Bu gecikme uzunlugu hem hata teriminin
karesinin  minimum degerini alabilmek hem de ileriye doniik tahminlerde

bulunabilmek i¢in se¢ilmistir.

Tablo 62: VAR Modeli

DEX DIM DSDR
-0.281625 -0.278710 -0.011999
DEX(-1) (0.19989) (0.40183) (0.02087)
[-1.40892] [-0.69359] [-0.57500]
0.205591 -0.024801 -0.008348
DEX(-2) (0.20147) (0.40501) (0.02103)
[ 1.02047] [-0.06124] [-0.39690]
0.229318 0.422032 0.009116
DIM(-1) (0.10519) (0.21146) (0.01098)
[ 2.18005] [1.99577] [ 0.83009]
-0.076102 -0.051888 0.002146
DIM(-2) (0.10861) (0.21834) (0.01134)
[-0.70070] [-0.23765] [ 0.18927]
0.439265 0.368871 0.215274
DSDR(-1) (1.45440) (2.92380) (0.15184)
[ 0.30202] [0.12616] [ 1.41779]
-0.252454 -2.036998 0.023210
DSDR(-2) (1.43961) (2.89407) (0.15029)
[-0.17536] [-0.70385] [ 0.15443]
379.1399 613.4194 62.01028
C (268.094) (538.951) (27.9886)
[ 1.41421] [ 1.13817] [ 2.21555]

Not: Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in, bagimli degisken doviz kuru (SDR) olarak
almirsa denklem, matematiksel formda su sekilde yazilabilir: DSDR = 62.01028 -
0.011999*DEX (-1) - 0.008348*DEX(-2) + 0.009116*DIM(-1) + 0.002146*DIM(-2)
+0.215274*DSDR(-1) + 0.023210*DSDR(-2)

Yukaridaki VAR modelinde yer alan bazi parametrelerin yorumlar1 yapilmasi
gerekirse;

e Duraganlastirilmis logaritmik DSDR 1 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.215274
birimlik pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.011999 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 1 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.009116 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirillmis logaritmik DSDR 2 gecikmelisi degiskenindeki bir
birimlik degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.023210
birimlik pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DEX 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik DSDR degiskeninde 0.008348 birimlik
negatif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

e Duraganlastirilmis logaritmik DIM 2 gecikmelisi degiskenindeki bir birimlik
degisim, duraganlastirilmis logaritmik SDSR degiskeninde 0.002146 birimlik
pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 62’den elde edilen sonuglar; 1. gecikme igin ihracat ile doviz kuru
(SDR) arasinda %35 anlamlilik seviyesinde negatif bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Baska bir deyisle, ihracatin déviz kurunu olumsuz etkiledigi gozlenmistir.
Ayrica doviz kuru (SDR) ile ithalat arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir
iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan sonug ithalatin doviz
kurunu olumlu yonde etkiledigi yoniindedir. 2. gecikme sonucuna gore ise, ihracat ile
doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. ithalat ile déviz

kuru arasinda ise pozitif bir iliski bulundugu gézlenmistir.
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Grafik 37: Ar Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember icindeki Konumu
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Grafik 37 incelendiginde tahmin edilen model igin, AR karakteristik

polinomunun ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer aldigindan modelin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 63: Granger Nedensellik Testi (TURKIYE)

TURKIYE Gecikme:1 Istatistik | Olasihk Sonug
Degeri

Ho= Ihracat déviz kurunun Granger nedeni 0.41 0.81 Ho red edilemez. %95

degildir. giiven seviyesinde
ihracat doviz kurunun
Granger nedeni
degildir.

Ho= D6viz kuru ihracatin Granger nedeni 0.10 0.94 Ho red edilemez. %95

degildir. giiven seviyesinde
doviz kuru ihracatin
Granger nedeni
degildir.

Tablo 63’te goriildiigli gibi Tirkiye’nin ihracat ve doviz kuru arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yani, ihracat {ilkenin doviz

kurunu etkilememektedir.
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Tablo 64: Granger Nedensellik Testi (TURKIYE)

TURKIYE Gecikme:1 Istatistik | Olasiik Sonuc

Degeri
Ho= Ithalat déviz kurunun Granger nedeni 0.76 0.68 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

ithalat doviz kurunun
Granger nedeni

degildir.
Ho= D6viz kurun ithalatin Granger nedeni 0.49 0.78 Ho red edilemez. %95
degildir. giiven seviyesinde

doviz kuru ithalatin
Granger nedeni
degildir.

Tablo 64’te goriildiigii gibi Tirkiye’nin ithalat ve doviz kuru arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yani, ithalat iilkenin d6éviz kurunu

etkilememektedir.

Tablo 65: Tiirkiye’ye Ait Verilerin Korelasyon Matrisi

DEX DIM DSDR
DEX 1.000000 0.785250 -0.355223
DIM 0.785250 1.000000 -0.469760
DSDR -0.355223 -0.469760 1.000000

Tablo 65°te verilen korelasyon katsayilari ayri ayri incelendiginde, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda zayif bir dogrusal iliski oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda negatif zayif iliski oldugu

goriilmektedir.
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SONUC

Ulkelerin uluslararasi ticarette iistiinliik saglamak ve dis ticaret aciklarini
kapatmak gibi nedenlerle uyguladiklar1 karsilikli devaliiasyonlara, kur savasi
tanimlamas1 yapilmaktadir. Ulke, uygulamis oldugu devaliiasyon ile, kendi parasinin
degerini yabanci paralar karsisinda diisiirmektedir. Yasanan bu durumun ardindan
ihracat ucuzlamakta, ithalat ise pahali hale gelmektedir. Bu durumda devaliiasyon
uygulamasi yapan iilkenin ihracati artarken, ithalati azalmakta, {ilke dis ticaret agigini
bu yolla kapatmay1 hedeflemektedir.

Kur savaslari tarih boyunca yasanmis ve giiniimiizde de yasanmaya devam
etmektedir. ilk yasanan kur savasi 1921 yilinda baslamis 1936 yilinda sona ermis ve
istenilen sonuclar elde edilememistir. Ikinci kur savast da 1967 yilinda baslamus
yirmi yil devam ettikten sonra 1987 yilinda sona ermis, ancak ilk yasanan kur savasi
gibi uygulanan politikalardan olumlu sonug elde edilememistir. Giiniimiizde de hala
devam etmekte olan son kur savasi da 2010 yilinda baslamustir.

Kur savagi ile 6demeler dengesinde meydana gelen acgigi kapatmayi, gelir
diizeyini arttirmayi, ekonomisinde olumlu gelismeler saglamay1 hedefleyen iilkeler,
ilk zamanlarda hedeflerini gergeklestirmektedir. Ancak yasanan bu olumlu etkiler,
kisa siirede tersine donmektedir. Kur savasi, yasandig iilkenin finans piyasalarinda
istikrarsizlia neden olmaktadir. Bircok iilkenin karsilikli uyguladigi rekabetci
devaliiasyonlar ile sekillenen kur savasi uygulamalarindan sonra kotii sonuglar ortaya
cikmakta, istikrarsizlik yasanmakta ve ilkeler durgunluk igine girmektedir.
Beklenilenin aksine olumsuz ve iilke ekonomilerini zora sokan sonug¢lara neden olan
kur savasi, iilkelerin anlasmalar imzalamalar1 ile sona ermektedir. Anlasmalar
sayesinde yasanan savasin olumsuz etkileri giderilmeye ¢alisilmaktadir.

2010 yilinda baglayan ve kiiresel etkiler yaratan son kur savasi, li¢ cephede
sirmektedir. Bunlar; Atlantik cephesi, Pasifik cephesi ve Avrasya cephesidir.
Yasanan krizlerin ardindan patlak veren ii¢lincii kur savasinin ana aktorleri, Cin ve
ABD’dir. Ugiincii kur savasinin baslamasinda etkili olan pek cok faktdr vardr.
Uluslararas1 para sorunlari, 2000’11 yillarda patlak veren teknoloji krizi ve 2008
yilinda ABD’de baslayan ve biitiin diinyaya yayilan Kiiresel Finans Krizi, son kur
savasinin temellerini olusturmaktadir.

Uciincii kur savasi, Dolar ve Yuan yani ABD ve Cin ekseninde hiz

kazanmistir. Cin’in hizli ekonomik gelismesi, uluslararasi ticarette énemli konuma
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gelmesini  saglamistir. Bu durum ABD’yi rahatsiz etmis ve Cin’e yonelik
uygulamalar yapmasina neden olmustur. Japonya, Euro Bolgesi, Brezilya ve daha
pek cok iilkenin de dahil olmasiyla, uluslararasi ekonomiyi oldukca fazla etkilemeye
baslamis ve goriilmektedir ki bu etkiler, olumsuz bir sekilde hiz kazanarak devam
edecektir. Cin yasanan kur savasina lilke para biriminin yapay devaliiasyonu,
Japonya resmi faiz oranlarinda disiisii ve merkez bankalarinin para birimi
miidahalesi, ABD parasal genisleme ve Euro Bolgesi de bankalara diisiik maliyetle
kredi teklif etme mekanizmalar1 ile dahil olmaktadir.

Yasanmis ve yasanmakta olan kur savaslarinin Tiirkiye ekonomisine etkileri
olmustur. Ancak, Tiirkiye hi¢bir zaman kur savaslarinin i¢inde yer almamistir. Kur
savaginin yaratmis oldugu ekonomik kosullardan etkilenmesinin nedeni, Kkur
savasinda yer almakta olan iilkelerle (Cin, ABD ve Euro Bolgesi gibi) yapmis oldugu
ticaretten kaynaklanmaktadir. Kur savasimin temelini olusturan devaliiasyonlar
Tirkiye’de de uygulanmis, ancak uygulanan bu devaliiasyonlar, rekabetgi
devaliiasyon olma 6zelliginden uzaktir. Tiirkiye’de yasanan 1943, 1946, 1958, 1970,
1978, 1979, 1980, 1994 ve 2001 devaliiasyonlari; fiyat istikrarini saglamak, dis borg
o0deme giicliikleri, doviz darbogazin1 engellemek, IMF’ye iiye olunmasi ve IMF’nin
baskis1 sonucunda uygulanmistir. Yasanan devaliiasyonlar, Tiirkiye igin istenilen
etkiyli yaratmamis ve olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmamis, lilke ekonomisini kot
etkilemistir. Yasanan kur savaslari, bu baglamda savasin icinde yer almasa da
Tirkiye’nin dis ticaretini etkilemektedir.

Bu ¢alismada, kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileyen kur savasinin i¢inde olan
Cin, ABD, Euro Alani, Brezilya, Japonya ve savasin i¢inde yer almayan Tiirkiye’nin
doviz kuru, ithalat ve ihracat degiskenlerinin nedensellik iliskisi test edilmistir.
Yasanan son kur savasinin etkilerini daha iyi gorebilmek i¢in, 2000:Q1-2018:Q2
yillar1 arasi1 verileri kullanilmistir. DOviz kurundan ihracata dogru olan iliskinin
sonuglara baktigimizda, Cin ve Japonya i¢in bu yonde etkilesim oldugu; ABD,
Euro Bolgesi, Brezilya ve Tiirkiye i¢in ise bu yonde bir etkilesim olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Cin’in uygulama sonuglarina bakildiginda ise, hem doéviz kurundan
ihracata, hem de ihracattan déviz kuruna dogru iliskinin oldugu gozlenmistir.

Aynmi sekilde doviz kurundan ithalata dogru olan iliskinin uygulama
sonuglarina baktigimizda ise Cin, Japonya ve Brezilya’nin bu yonde bir etkilesimde

oldugu, ABD, Euro Bolgesi ve Tiirkiye i¢in bu etkilesimin olmadig1 goriillmektedir.
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Ithalatin doviz kurunu etkileyip etkilemedigine yonelik olan uygulama sonuglarina
bakildiginda ise incelenen lilkelerin hi¢birinde iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

Ulasilan sonuglar, kur savaginin i¢ginde bulunan iilkelerden Cin, Japonya i¢in
doviz kurunun ihracati etkiledigi, diger iilkeler i¢in etkilesimin olmadigi
goriilmektedir. Doviz kurunun ithalat1 etkilemesine bakildiginda ise Cin, Japonya ve
Brezilya icin etkilesimin var oldugu goriilmektedir. Kur savasinin ana aktorlerinden
olan ABD ve savasin i¢inde yer alan Euro Bolgesinin ise uygulama sonuglarinda,
degiskenler arasinda bir iligki saptanmamistir. Kur savasinin i¢inde yer almayan
Tiirkiye’nin de doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda bir iligki
bulunmamaktadir.

Yasanan ii¢lincli kur savasi, giiniimiizde hala devam etmektedir. Kur savasi
uluslararasi ticarette heniiz olumlu etkiler ortaya ¢ikarmamistir. Son yasanan savas,
gelismis iilkelerden ¢ok gelismekte olan {ilkeleri etkilemeye baslamigtir. Siirmekte
olan igilincli kur savasinin devam edip etmeyecegi belli degildir. Bu noktada,
ilkelerin izleyecekleri politikalar belirleyici olacaktir.

Ulkelerin kendi ekonomilerinde yaratmak istedikleri olumlu etkiler ve
uluslararasi ticarette {Ustlinliik saglama c¢abalar1 sonucu uygulamis olduklar
politikalar kiiresel ekonomiyi sarsmaktadir. Kur savasinin i¢inde yer alan ve almayan
tilkeleri etkileyecek olan bu uygulamalarin tilkelerin istegine birakilmasinin ne kadar
dogru oldugu tartigmali bir durumdur.

Yasanan bu gelismelerin ardindan goriilmektedir ki, uluslararasi ekonomide
bir denetim mekanizmasina gerek duyulmaktadir. Mevcut kurumlar (IMF, Diinya
Bankasi gibi) bu konuda yetersiz kalmakta, iilkeler kiiresel ticareti sarsacak kadar
etkileyen politikalar1 hi¢ diisinmeden uygulamaktadir. Ayrica belirtilmelidir ki, 1994
yilinda kurulmus olan Diinya Ticaret Orgiitii iiye iilkelerin dis ticaret politikalarmi
gozden gecirip, degerlendirmektedir. Uciincii kur savasinin hala devam ettigi
giiniimiiz ekonomisinde Diinya Ticaret Orgiiti, IMF, Diinya Bankasi gibi
kuruluslarla yakin iliski igerisindedir. Diinya Ticaret Orgiitii iiye iilkeler arasinda
ortaya c¢ikan anlagsmazliklart ¢6zmekte, iilkelerin dis ticaret politikalarin
denetlemektedir. Orgiitiin uygulamis oldugu bu politika yasanan kur savasindan ¢ikis
i¢in bir yol olarak goriilebilir.

Uluslararas1 ticarette istiin olma g¢abasi iginde olan ilkeler kendi
ekonomilerinde yaratmak istedikleri iyilesmeleri kur savaslarinin igine girerek yani

doviz kurlarina miidahale ederek degil de, iilke tiretimini ve istthdamini artirarak, bu
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yolla da disa bagimliligi azaltarak saglamalilar. Disa bagimliligin azalmasi i¢in
tilkeler, i¢ kaynaklarini en etkin sekilde kullanmaya yonelmeliler. Giiniimiizde hala
devam etmekte olan kur savaginin yaratacagr olumsuz etkiler bu sekilde en aza

indirilebilir.
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EK: Degiskenlere Ait Temel Tanimlayici Istatistikler

CiN Déviz Kuru(SDR) ihracat ithalat
Ortalama 10481.20 3445124 289263.6
Medyan 10380.50 343853.0 291572.5
Maksimum 12599.00 645241.0 544513.0
Minimum 8553.000 59592.00 51683.00
Standart Sapma 1078.386 194515.3 159791.7
Carpikhik 0.130103 -0.110140 -0.072797
Basiklik 1.899329 1.524146 1.530711
Jarque-Bera lstat. 3.944149 6.865564 6.721695
Olasihik 0.139168 0.032297 0.034706
Gozlem Sayisi 74 74 74
ABD Déviz Kuru(SDR) Thracat ithalat
Ortalama 1455.595 297375.1 465541.6
Medyan 1477.000 301646.0 485934.5
Maksimum 1626.000 427280.0 627391.0
Minimum 1223.000 167581.0 267828.0
Standart Sapma 97.91049 85114.89 1111417
Carpikhik -0.511439 -0.150975 -0.413047
Basiklik 2.372671 1.471869 1.718488
Jarque-Bera lstat. 4.439444 7.481275 7.167837
Olasihik 0.108639 0.023739 0.027767
Gozlem Sayisi 74 74 74
EURO BOLGESI Déviz Kuru(SDR) ihracat ithalat
Ortalama 1211.838 476216.5 151876.8
Medyan 1187.500 507061.0 163983.5
Maksimum 1487.000 689009.0 213554.0
Minimum 1041.000 225507.0 71822.00
Standart Sapma 101.9621 146391.5 45119.51
Carpikhik 0.938543 -0.437330 -0.500383
Basiklik 3.275490 1.796490 1.899455
Jarque-Bera lstat. 11.09800 6.824853 6.822595
Olasihik 0.003891 0.032961 0.032998
Gozlem Sayisi 74 74 74
JAPONYA Déviz Kuru(SDR) Thracat Ithalat
Ortalama 153958.1 159315.5 152917.1
Medyan 157143.0 165592.5 154410.0
Maksimum 185927.0 218152.0 228608.0
Minimum 119389.0 94406.00 78343.00
Standart Sapma 15576.66 32488.80 44180.81
Carpikhk -0.481350 -0.342446 -0.056898
Basikhik 2.648839 2.159291 1.885334
Jarque-Bera Istat. 3.237826 3.625593 3.870906
Olasiik 0.198114 0.163197 0.144359
Gozlem Sayisi 74 74 74
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BREZILYA Déviz Kuru(SDR) Ihracat ithalat
Ortalama 3521.622 40312.74 33784.54
Medyan 3232.000 44633.50 34435.00
Maksimum 5436.000 66346.00 61565.00
Minimum 2372.000 12895.00 11117.00
Standart Sapma 815.4337 16979.00 16811.63
Carpikhik 0.561692 -0.282502 0.137560
Basiklik 2.212642 1.739135 1.645317
Jarque-Bera Istat. 5.802598 5.886115 5.891805
Olasihik 0.054952 0.052704 0.052555

Gozlem Sayisi 74 74 74

TURKIYE Déviz Kuru(SDR) Thracat ithalat
Ortalama 2652.716 26498.70 40607.12
Medyan 2289.500 28279.50 43583.00
Maksimum 6254.000 40942.00 64548.00
Minimum 765.0000 6899.000 9626.000
Standart Sapma 1127.697 11569.64 18260.60
Carpikhik 1.093699 -0.424385 -0.342882
Basiklik 4.065413 1.717893 1.691269
Jarque-Bera Istat. 18.25276 7.289643 6.731064
Olasihik 0.000109 0.026126 0.034544

Gozlem Sayisi 74 74 74
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