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OZET
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARI VE
DIS TICARETE ETKILERI (2001 SONRASI)

Bu tezin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) para politikalarinin
dis ticaretine etkilerini ele almaktir. Calisma 2001 sonrast donem ile sinirlandirilmstir.
Bu amag ve smirlilik gercevesinde ¢alisma, {ic bolime ayrilmistir. Birinci boliimde
TCMB’nin para politikalar1, amaglar1 ve araglar1 ele alinmistir. Oncelikle TCMB nin
gelisimine yer verilmis ve 2001 6ncesi para politikalar1 kisaca agiklanmistir. Ardindan
2001 sonras1 donemde para politikalar1 detayli bi¢imde sunulmustur. Burada para
politikalarinda araglar ve TCMB para politikasinin amaglari agiklanmistir. Son olarak
bu boliimde 2001 sonrasinda TCMB’nin para politikalarinin amag-sonug ve sebep-
sonug iliskileri ¢ercevesinde irdelemesine yer verilmistir. Ikinci béliim, Tiirkiye’de dis
ticaretin ele alindigi bolimdiir. Calisma siirliligina bagli olarak Tiirkiye’de dis
ticaretin degisimi ve gelisimi 2001 Oncesi ve sonrast olmak iizere iki kisimda
aciklanmistir. Teslim sekillerine gore dis ticaret, 6deme sekillerine gore dis ticaret,
tarife dis1 engeller ve uygulamalari ile Tiirkiye’nin dis ticaretindeki yapisal sorunlar
ile dezavantajlar ele almmistir. Ugiincii boliim, ilk iki béliim ile hazirlik yapilan ve
tezin temel amacina isaret eden TCMB para politikalarinin dis ticarete etkilerinin
aciklandigr boliimdiir. Burada oncelikle gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
mevcut durum literatiirde yapilmis arastirmalar {izerinden degerlendirilmistir.
Sonrasinda TCMB para politikalarinin dis ticarete etkileri 2001-2008 ve 2008-2018
olmak tizere iki donemde analiz edilmistir. 2000 sonras1 donemde dalgali déviz kuru
sisteminin benimsenmesiyle uluslararas1 ticaretin gelismesi yoniinde atilan adim
olumlu karsilanmis ve enflasyon hedefi uygulamalariyla birlikte déviz kurunun stabil
hale gelmesinde etkili olmusgtur. Bu durum ihracatin gelismesine katki saglarken diger
taraftan tilkemize giris yapan sermayeyi de artirmistir. Merkez Bankasi, piyasalardaki
gelismelere likidite ve faiz oranlarina doniik kontrollii miidahalelerde bulunarak
yatirim ve sanayi mallan ithalatina bagimli gelisme gosteren ihra¢ kalemlerinin

yarattig1 finansal bosluklar1 doldurma egilimi sergilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Para Politikalari, TCMB
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ABSTRACT

MONETARY POLICIES OF THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC
OF TURKEY AND THEIR EFFECTS ON FOREIGN TRADE (AFTER 2001)

The aim of this thesis is to consider the effect of the monetary policies of the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on foreign trade. The study was limited to
the period after 2001. Within the framework of this aim and limitation, the study is
divided into three sections. In the first section, monetary policies, objectives, and tools
of the CBRT were discussed. First of all, the development of the CBRT was
mentioned, and the monetary policies before 2001 were briefly explained. Afterward,
monetary policies in the period after 2001 were presented in detail. Here, the
instruments in monetary policies and the objectives of the monetary policy of the
CBRT were explained. Finally, in this section, monetary policies of the CBRT after
2001 have been examined within the framework of purpose-result and cause-effect
relations. The second section is the section that dealt with foreign trade in Turkey.
Depending on the limitations of the study, change and development of foreign trade in
Turkey are explained in two sub-sections, as before and after 2001. Foreign trade in
terms of Incoterms and payment methods, non-tariff barriers and their applications,
structural problems in the foreign trade of Turkey and their disadvantages were
discussed in this section. The third section was the section, indicating the primary aim
of the thesis and supported by the first two sections, where the effects of monetary
policies of the CBRT on foreign trade were explained. Here, the current situation in
developed and developing economies was evaluated using the studies conducted in the
literature. Subsequently, the effects of the monetary policies of the CBRT on foreign
trade were analyzed in two periods: 2001-2008 and 2008-2018. The adoption of the
floating exchange rate system in the post-2000 period was a positive step towards the
development of international trade and was influential in the stabilization of the
exchange rate with the inflation targeting applications. This situation contributed to
the development of exportation on the one hand and increased the capital inflow to our
country on the other hand. The Central Bank tends to fill the financial blanks created
by the export items that are dependent on investment and industrial goods imports by
providing controlled interventions for liquidity and interest rates depending on the
developments in the markets.

Keywords: Foreign Trade, Monetary Policy, CBRT
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GIRIS

2000’den sonra dalgali déviz kuru sisteminin benimsenmesi, doviz kurunda
dengenin saglanmasi baglaminda Onemli bir etki yaratmistir. Boylelikle ihracat
gelismis ve Tirkiye’ye sermaye girisi artmistir. Bu calismanin amaci, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikalarinin dis ticaret {izerindeki etkilerini
2001 sonras1 donemde ele almaktir. Bu kapsamda calisma para politikalari, dis ticaret
ve para politikalarinin disg ticarete etkisinin acgiklanmasi ile ¢ boliimde

tamamlanmaistir.

2001 krizinden ve dalgali kur rejiminden sonra ve 6zellikle de 2003’ izleyen
yillarda Tiirk Liras1 reel (enflasyona uyarli) oranlarda deger kazanirken dis ticaret
acigmin Tirkiye’de meydana getirdigi cari hesap acigmin dikkat edilir derecede
yiikseldigi gorilmiistiir. Sonu¢ olarak bu durumunun siirdiirebilirligi konusunda
tartismalar ortaya ¢ikmistir. Bu tartigsmalar sonucunda Tiirkiye'deki cari hesap aciginin
belirleyici etmenlerinin ve 6zellikle de fiyatlarin (reel doviz kuru, ithalat ve ihracat
fiyatlart) roliiniin ne olduguna yanit arayan pek ¢ok arastirma yapilmistir (Oz, 2011).
Oncelikli olarak bahsetmek gerekirse, yayimlanan en énemli ¢alismalardan biri de
Aydm, Saygili ve Saygili (2007) tarafindan gergeklestirilmis ¢aligmadir. 1987 yili ilk
ceyregi ile 2005 yili son ¢eyregi arasindaki ii¢ aylik verileri ve Kalman filtresi
yaklasimini kullanan bu calismada, arastirmacilar ihracata dayali arz ve talep
dengesinin  parametre degerlerini tahmin etmeyi amaglamiglardir. Calisma
kapsaminda, etkin doviz kuruna dayali ithalat miktar1 endeksi ile reel birim isgiicii
maliyeti ile belirlenen bir ihracat arz islevi ortaya koyulmustur; ¢iinkii bu, doviz
kuruna bagh Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE) kiyasla iiretim maliyetini daha iyi
yansitmistir. Ayrica, olusturduklari ihracat talep islevinde de dis gelir ve TUFE’ye
bagli reel etkin doviz kuru yer almistir. Tiim degiskenler logaritmik olarak ele alinmig
ve elde edilen sonuglara gore ozellikle de 2001-2005 doneminde ihracat arzi ithalat
esnekliginin 0.4 civarinda oldugu goriilmiistiir (bu durumda, ithalatta %1°lik bir artis
ihracatta %0.4’liik artis1 saglamaktadir). Ayrica, gelirin 0.43 ve TUFE ye bagl ihracat

talebi reel etkin doviz kuru esnekliklerinin -0.09 oldugu tespit edilmistir.

Benzer bir ihracat arz ve talep analizi de Vural ve Zortuk (2011) tarafindan
yapilmustir. 1982 ve 2009 yillarii kapsayan yillik veriler kullanan arastirmacilar

eszamanlt bir esitlik modelinde Tiirkiye'nin ihracat performansini incelemislerdir.



Calismanin odak noktasi dogrudan yabanci yatirimlarinin Tiirkiye nin ihracatlar
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Aydin, Saygili ve Saygili’nin modeline ek olarak, bu
calismanin yazarlari ihracat talebi islevinde {igiincii bir degisken kullanmislardir. Bu
degisken gecikmeli ihracatlardir. Aydin, Saygili ve Saygili’nin (2007) gergeklestirdigi
calismada da oldugu gibi, aragtirmacilar esneklikleri elde edebilmek igin tiim
degiskenleri logaritmik olarak kullanmiglardir. Bunlarin yani sira, modelden elde
edilen sonuglara bakildiginda goreceli ihracat esnekliginin 0.15, yurt igi ihracat talep
esnekliginin -0.02, TUFE ihracat esnekliginin 0.01 ve gecikmeli ihracat katsayisinin
0.95 oldugu goriilmiis, tlim bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
konuda arastirma yapan diger arastirmacilar genel olarak Vektor Otoregresif (VAR)
analizi kullanmis ve ithalatlarin Tiirkiye ihracatlarina etkisini dogrulamak i¢in VAR
analizine dayali olarak Granger nedensellifinden faydalanmiglardir. Bu tiir
caligmalardan ilki Tastan’a (2010) ait galismadir. Tastan, 1985’in 1. ay1 ile 2009’un 5.

ay1 arasindaki donemi kapsayan aylik verileri kullanmistir.

Geweke (1982; 1984), Hosoya (1991; 2001) ve Breitung-Candelon (2006)
tarafindan gelistirilen yapiy1 ve temel frekans bolgesi tekniklerini uygulayan Tastan,
yaptig1 analizde sektorel iiretim endeksinden ihracatlara kadar ithalata bagl bir
nedensellik iligkisi bulmustur. Bundan baska, ithalattan sektorel iiretim endeksine
kadar (uzun vadede) ithalata bagli bir bagka anlamli Granger nedenselligi daha
bulunmus, ithalat kaynakli biiyime ve biiylime kaynakli ihracat hipotezleri bu
sonuglarla desteklenmistir. Granger nedenselligini kullanan ve dolayli olarak ihracatin

bagimliligini belirten bir baska calisma ise Ceviker ve Tas tarafindan yapilmistir.

Ceviker ve Tag’in (2011) ¢alismasi daha genis bir donemi kapsamaktadir. 1962
ile 2008 yillar1 arasin1 hedef alan ¢aligma Tiirkiye nin ekonomik biiylimesi ile ihracat
cesitlendirmesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yillik rapor, GSYIH ve ihracat
cesitlendirmesine yonelik Normallestirilmis Hirshman endeksi logaritmik degerlerini
kullanan arastirmacilar ekonomik biliylimeden ihracata ve ihracattan ihracat
cesitlendirmesine Granger nedenselligi bulundugunu goézlemlemistir. Bununla
birlikte, ihracat ¢esitlendirmesinden ihracata ve ekonomik biiyiimeye herhangi bir

Granger nedenselligi bulunmamustir.

Ithalattan ihracata nedensellik baska bir teknikle daha gdsterilmistir. Kurt ve
Berber’in (2008) calismasinda Varyans Ayristirma kullanilarak agiklik ve ekonomik
biliylime arasindaki iliski ve dinamik etkilesimler arastirilmistir. 1989 yili ilk ¢eyregi



ile 2003 y1l1 son ¢eyregi arasindaki donemi hedef alan ve ihracat, ithalat ve biiylime
olarak Ui¢ degiskenli logaritmik degerleri kullanan c¢alismanin ilgili boliimiinde,
ihracatta meydana gelen bir standart sapma soku ikinci donemde ithalatta %12’ye
neden olmus ve 6 donem analizinde bu etki %9’da kalmistir. Ayrica, ithalatin bu etkisi
%S5 seviyelerinde kalan biliylimeden daha biiyiik olmustur. Bununla birlikte, ithalatta
ithracatin etkisi oldukea diisiik kalmis ve 5%seviyesini gecememistir. Tahmin edildigi
lizere, ithalat bliylimeden etkilenmekte ve biiyiimeyi saglayan araglarin ithalata dayali
gelisimi neticesinde dis ticaret acigini artirmaktadir (ilk dénemde dahi bu etki %48
olmus ve daha sonra %56 ya kadar ¢ikmistir). Bu sebeple, ithalattan ihracata tek yonlii

bir nedensellik oldugu 6ne stirtiilebilir.

Ithalatin ihracat iizerindeki etkisini gdstermek iizere hata diizeltme modelini
uygulayan Aktas’in (2009) calismasina deginmek gerekir. Aktas, bu ¢alismasinda
1996 yilinin 1. ay1 ile 2006’ nin 6. ay1 arasindaki donemi incelemistir. Burada da yine
reel ihracat, ithalat ve GSYTH logaritmik (1996) degerleri kullanilmistir. Bu ¢alismada
3 esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Elde edilen sonuglara goére, uzun vadede
ithalattan ihracata, ihracattan ithalata, biiylimeden ihracata ve biiyiimeden ithalata tek
yonlii nedensellik bulunurken kisa vadede ihracat, ithalat ve ekonomik biiylime
arasinda bir de iki yonlii nedensellik goriilmiistiir. Son olarak, her ne kadar istatiksel
olarak anlamli sonuglar paylasilmis olsa da bu ¢alismada tahmini katsayilara yer

verilmemistir.

Benzer sekilde, Tiirkiye’de ihracata dayali sektdrlerin yapist iizerine Oz (2007)
tarafindan gerceklestirilen oldukga detayli ¢alisma ihracatin 6zellikle de ham madde
ve ara madde girdilerine olan bagimliligini test etmekte ve bu girdilerin ithal olmasinin
O0demeler dengesi iizerindeki olumsuz etkisini yansitmaktadir. Bunun yani sira,
bilhassa 1996’daki Giimriik Birligi’'nden sonra dnem kazanmaya baglayan igleme

rejimi bu bagimlilik iizerinde oldukga 6nemli bir etki yaratmistir.



BiRINCi BOLUM
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARI,
AMACLARI ve ARACLARI

1.1. KURULUSUNDAN GUNUMUZE MERKEZ BANKASI VE 2011 ONCESI
PARA POLITIiKALARI

[lk Merkez Bankasi Isveg’te 1668 yilinda kurulmus olup Merkez Bankacilig
faaliyetleri 17. ylizyildan giiniimiize kadar geliserek devam etmistir. Bu kapsamda
1694 yilinda ingiltere’de Bank of England, 1846’da Almanya’da Prussian Bank, 1882
yilinda Japonya’da Japonya Bankasi ve 1934 yilinda da Kanada’da Kanada Bankasi
kurulmug ve faaliyetlerine baslamislardir. ABD’de 1913 senesinde Federal Rezerv
sistemi, Merkez Bankasi islevi gormekteydi. Ekonomik istikrar ve biiyiime hedeflerini
gergeklestirebilmek i¢in Merkez Bankalar1 tarafindan c¢esitli parasal Onlemler
alinmakta, gerekli fonlar saglanmakta ve paranin i¢c ve dis degeri korunmaktadir.
Bununla birlikte, Merkez Bankas1 ekonomik alanlarda iiniter devlet uygulamasinin
etkin bir bi¢imde yaygin hale gelmesini saglamaktadir. Ciinkii bir iilkenin para birimi
alim giicii itibariyla i¢ piyasalarda ne kadar kuvvetlenirse iilke topraklarinda ekonomik
faaliyetlerin gelisimi ve millet ile devlet biitiinlesmesi daha saglikli bicimde
gerceklesecektir. Bu kaynasma i¢ politikada giivenilir adimlarin atilmasin
kolaylastiracak ve dis diinya karsisinda da degerli bir para biriminin ticari faaliyetlere
olan olumlu etkisi gdzlemlenecektir. Ote yandan Osmanli doneminde, Avrupa iilkeleri
ile Osmanli Imparatorlugu arasinda aracilik roliinii iistlenecek bir devlet bankasina
gereksinim duyulmasi sebebiyle 1856°da “Ottoman Bank™ kurulmus ve faaliyetlerini
siirdlirmeye baglamigtir. Osmanli Bankasi’nin merkezi Londra’da bulunmakta ve
bankanin sinirli faaliyetleri kapsaminda kredi vermek, hazine bonolarmi iskonto ve
devlete kredi vermek yer almaktadir. 1863 yilinda Osmanli Bankasi kendini
feshederek, Bank-1 Osmani-i Sahane adinda bir devlet bankasina dontismiistiir. 1925
senesinde kadar bankaya verilen banknot ¢ikarma yetkisi, Cumhuriyet hiikiimetince
1935 senesine kadar uzatilmistir. Ote yandan 1926 yilinda devletin banknot ihrag
edebilecek niteliklere sahip olan bir devlet bankasimi faaliyete gegirmesi halinde,
Osmanli bankasinin itiraz hakki taninmayacagina yonelik olan hiikkiim kapsaminda
merkez bankasinin kurulusu i¢in gerekli hazirliklarin yapilmasina baglanmistir. Bu

cergevede 1715 sayili TCMB Kanunu 11 Haziran 1930 yilinda kabul edilmistir. Bunun



yani sira 3 Ekim 1931 tarihinde Merkez Bankasi kurulmus ve 1 Ocak 1932 tarihinde
faaliyete ge¢mistir (Sartkamis vd., 2009: 25-27).

1970’lere gelindiginde ekonomide gereksinim duyulan makroekonomik ve
yapisal uyum politikalarinin uygulamaya konulmasinda yasanilan gecikme sebebiyle
ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasindaki ugurum daha fazla biiytimiis; durgun ihracat
karsisinda ithalat hizli bir artig gostererek cari islemler dengesinin bozulmasina yol
acmistir. Bununla birlikte biitce acig1 ile enflasyon oranlar1 hizli bir sekilde artmis ve
bu gelismeler Kamu Iktisadi Tesebbiislerin dengelerinin ciddi 6l¢iice bozulmasina
sebebiyet vermistir. Bu donemde kamu ve dis ticaret agiklar rezervler ve 6zel yabanci
sermayelerin kullanimiyla finanse edilmeye ¢aligilmistir. S6z konusu finansman sekli
sebebiyle dis borglar ciddi diizeyde artmis ve borclanma yapist bozulmustur
(Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 2003: 25). Ote yandan 1970’1i y1llarin son
doneminde dis krediler kesintiye ugramistir. Buna ek olarak 1979°da ortaya ¢ikan
petrol krizi sonucunda ekonomimizin para arz-talep dengesi negatif yonde
etkilenmistir. Yasanan bu gelisme de yiiksek diizeyde olan enflasyon oranlarini
tetiklemistir. Bu kapsamda uygulanan genislemeci maliye politikast ve kamu
aciklarmin yiiksek monetizasyon ile kapatiimasi sonucunda enflasyon dinamikleri
negatif yonde etkilenmis ve ekonomideki dengeler bozulmustur. 1970’lerde ortaya
cikan fiyat artiglari, 1980 senesine gelindiginde st diizeye ¢ikmustir (Yurdakul, 2001:
150).

Tiirkiye’de finansal piyasalarin 1980 yilindan 6nceki durumu kisaca soyle

ifade edilebilir (Binay ve Kiirsat, 1998):

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altinda tutulmaktaydi, ¢ogunlukla
yiiksek enflasyon ortami iginde kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatif

yondeydi.

e Bankalar ile mevduat sahiplerinin doviz islemleri biiyiikk o6lgiide

kisitlanmustir.
e Bireyler portfoylerinde doviz bulundurma imkanina sahip degillerdi.

e Tercihli krediler, Merkez Bankasi para politikasinin olusturulmasi

hususunda 6nem arz eden bir konuma sahipti.



e Sektorlerin biiyilk bir kismima tercihli kredi aracilifiyla siibvansiyon

saglanmaktaydi.

e Kalkinma hususunda Oncelikli olan kesimlere ucuz kredi temin

edilmekteydi.

e Finansal piyasalarda yapilan islemler ve bu islemlerden saglanan kazanclar

goreli olarak daha fazla vergilendirilirdi.
e Yiiksek maliyetli aracilik hizmetleri sunulmaktaydi.
e Mali sistem kurumsal bir yapiya sahip degildi.

e Yerli ve yabanci bankalarin mali sisteme dahil olmalar1 biiyiik Slgiide

kisitlanmaktaydi.

e Banka kredileri, isletmelerin tek finansman kaynagiydi. Firmalar, menkul
kiymet piyasast olmamasindan &tiirii hisselerini satarak finansman
saglayamiyorlardi. Cok ortakli sirketler pay sahipligi yoluyla olusturulmaya

caligilmis, ancak basarili olunamamistir (isci sirketleri).
e Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 goreli olarak yiiksek olmaktaydi.
e Tiirk Lirasi piyasasi ¢cok azdi.
e Firma ve banka sahipligi i¢ ice gegmis bir konumdaydi.

24 Ocak 1980 Kararlar1 sonucunda ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
yerini ihracata yonelik sanayilesme stratejisi almistir. Bunun yani sira 12 Eyliil 1980
askeri darbesi sonucunda rejim agisindan bir donemece girilmistir. Bu baglamda 1980
senesi siyasal rejim uygulamalar1 ve konulan ekonomi politikalar1 bakimindan bir
doniim noktasi olarak nitelendirilmektedir. Liberallesme, 1980’11 yillarda az gelismis
ilkelerin i¢inde bulunduklar1 bor¢ bunalimindan ¢ikmalar i¢cin uygulamaya konulan
yapisal uyum stratejileri arasinda 6nem arz eden bir konuma sahipti. Tiirkiye de bu
modeli tercih eden lilkeler arasina 24 Ocak Kararlar ile katilim saglamistir. 24 Ocak
Kararlari ile doviz alimi ve satimi liberallestirilmis, faiz oranlar1 serbestlestirilmis, reel
faiz politikas1 uygulamaya konulmus, kat1 kambiyo kontrolii altinda olan sabit kur
sistemine esneklik kazandirilmis ve daha gercek¢i kur politikalart izlenmeye

baslanmigtir. 1980°de uygulamaya konulan istikrar programinin kisa vadeli ve uzun



vadeli hedeflerine doniik olarak, mevduat faiz oranlart 1980 yili Temmuz Ayinda

serbest birakilmistir (Kesriyeli, 1997: 4-5).

1983 yilma gelindiginde, para ve maliye politikalarinin gevsetilmis ve
enflasyon hizinin diisiis gésterme egilimi tersine donmdiistiir. Bu kapsamda hiikiimetin
mevduat faiz oranlarini serbest birakmasiyla birlikte daha ¢ok mevduat toplama adina
yiiksek faiz veren bankacilik sektorii finans sisteminde yapisal reformlar dahilinde
yeni para politikalarinin giindeme gelmesini ve yiikselen enflasyon i¢in uzun soluklu
¢Ozliim aranmasim1 da kaginilmaz kilmistir. “Faiz oranlari, sanayilesmede ithal
ikameci ve korumact politikalarin izlendigi 1960t ve 1970°li yillarda da TCMB
kanalwla hiikiimet tarafindan belirleniyordu. TCMB, para ve kredi politikalarin
hiikiimetin ekonomi politikalariyla wyumlu yénetebilmek icin gerekli politika
araglariyla donatilmigtir. Bunlardan disponibilite ve munzam karsilik oranlarina
uygulanacak faiz oranlar: TCMB tarafindan belirlenmeye baslannigtir. Soz konusu
faiz oranlari, daha énce Banka Kredilerini Tanzim Komitesi'nce belirlenmekte ve
buradaki hesaba yatirdmaktaydi. TCMB bu sayede, hem ticari bankalarin
uygulayacaklart  faiz oranlarimi hem de kullandiracaklari kredi miktarim
belirlemekteydi. Faiz oranlart her ne kadar TCMB tarafindan belirlense de, Yiiksek
Planlama Kurulu’nun wygun goriisti ve bakanlar kurulu karari ile yiiriirliige
girmekteydi. Ocak 1983 ’te mevduat faiz oranlarimin belirlenmesi tekrar TCMB ’ye
devredilmistir. Ancak TCMB'nin faiz oranlarini belirlemedeki yetkisi hiikiimetin
iznine bagliydr” (Cetin, 2016: 72). Bu siire¢ kredi mevduat oranlarindaki dengesizligi
tetikleyerek bankerlik piyasasinda faaliyette bulunan kuruluslari finansal soklara agik
hale getirmis olup asir1 mevduat stoklayan bankalarin likiditelerini giiclendirmek igin
Merkez Bankasi rezervlerine yoneldikleri goriilmektedir. Bu siiregte Merkez
Bankasi’na yonelen piyasa rezerv kullaniminda yillik hedeflerin iizerine ¢ikilmasina
yol agmis ve yaratilan rezerv kullanim politikas1 ilerleyen siirecte bir dizi sorunu
beraberinde getirmistir. Rezerv paranin genislemesinin bir baska sebebi ise hizla artan
biitce agiginin finanse edilebilmesi amaciyla Merkez Bankasinin mevcut kaynaklarina
basvurulmasidir. Ote yandan ddemeler bilangosunu dengelemek ve enflasyon hizini
diisiirmek icin 1984’de yiiriirliige giren ekonomik program geregince, siki para
politikas1 uygulanmaya baglanmis ve nominal faiz oranlari biiyiik 6l¢tide yiikselmistir.
Fakat, 6demeler sisteminin ve dig ticaretin liberallesmesiyle Merkez Bankasi’nin dig

varliklarmin beklenen diizeyden daha biiyiik bir hizli artig gostermesine bagli olarak



1984 yilinda parasal biiytikliikler hizli bir sekilde genislemistir (Tunay, 1998: 228-
257).

Tiirkiye’de 1980’11 yillardan itibaren liberalizasyon siireci baglamis ve bu siire¢
1989-1990 yillarinda alinan kararlar dogrultusunda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmas1 sonucunda doruga ulasmistir (Ozatay, 2003: 7). 11.08.1989 tarihinde
20249 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu ile ilgili 32 Sayili Karar geregince kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi
hususunda 6nem arz eden gelismeler yasanmis, kat1 bir sekilde uygulanan yasaklar ve

kisitlamalar ciddi derecede yumusatilmistir (TCMB, 1989: 40).

S6z konusu uygulamanin amaci; doviz sisteminin daha fazla liberallesmesini
saglamak, ortak pazar ve diger finansal piyasalarla biitiinlesmeyi kolay bir hale
getirmek, sermaye hareketlerinin serbestlesmesini saglamak, yurticinde ve yurt
disinda menkul kiymet alimi1 ve satimi dniindeki engelleri ortadan kaldirarak sermaye
piyasalarinin gelisme gostermesine destek olmak ve bdylece bankalarin yurtdisindan
kredi temin etmelerini saglamak olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’ye doviz ithali
serbest birakilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de yerlesik kisilerin doviz satin almalari
ve doviz bulundurmalart da serbestlestirilmistir. Dis ticaret rejimi esaslar
cercevesinde kiymetli maden, esya ve taglarin Tiirkiye’ye ithali ve ihract da
serbestlestirilmistir. S6z konusu yeni tedbirlerle birlikte Tiirk Lirasinin konvertibl
olmasinin 6nii agilmigtir. Boylece 22 Mart 1990 tarihinde International Monetary
Fund-Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan TL’nin dévizler ailesine dahil edildigi
resmen agiklanmistir. Bu kismi konvertibilitenin genisletilmesi, 21 Mart 1993
tarthinde yayimmlanmis olan 32 sayili kararda birtakim ilaveler ve degisiklikler

yapilmasi1 hakkindaki son diizenlemeyle gerceklestirilmistir (Ertekin, 2001: 189).

Merkez Bankasi tarafindan ilk kez 1990 yilinda “Para Programi1” agiklanmuigtir.
Bu para programi gerek ilk aciklanan program olmasi gerekse de digerine (1992) temel
teskil etmesi bakimindan oldukg¢a kapsamli bir program olarak nitelendirilmektedir.

Para programinin temel 6zellikleri kisaca soyle siralanmaktadir (Ergel, 1996: 28-29):
» Merkez Bankasinin bilangosu tekrar diizenlenerek seffaf olmasi saglanmaistir.

* Belirlenen hedefler bu bilangodan elde edilen biiytikliiklerdir.



* Para programu ile orta vadede enflasyonla basarili bir sekilde miicadele etme
olanagi sunacak esneklikte olan bir bilango yapisina kavusulmasi hedeflenmis ve

program orta vadede bir perspektife oturulmustur.

* Hedeflenen bilango yapisi Merkez Bankasi’nin orta vadede hangi araclari ne

yonde kullanacagi ile ilgili isaretler de vermektedir.

Bu diizenlemelerle Merkez Bankast kamu kesimini finanse etme
fonksiyonunun yaninda piyasadaki likidite gereksinimini diizenlemeyi hedeflemistir.
Bunu gerceklestirmek icin de reeskont kredilerinin daha fazla kullanilmasi hususu 6n
plana ¢ikmisgtir. Bu dogrultuda TCMB Kanunu’nun 45. maddesi ¢er¢evesinde doviz
lizerinden diizenlenmis senetlerin reeskonta kabulii suretiyle TL olarak Tiirkiye fhracat
Kredi Bankas1 A.S. (Tirk Eximbank) ve ticari bankalar araciligiyla ihracatcilar ile
doviz kazandirict hizmet ve faaliyetlerde bulunan firmalara kullandirilan reeskont
kredilerinin déviz cinsinden geri 6denmesi uygulamasi baslatilmistir.  Ote yandan
Merkez Bankasi bilangosunun déviz pozisyonunun dengelenmesi de hedeflenmistir.
Bu ¢ergevede 1990°da Merkez Bankasi tarafindan orta vadeli perspektifte olan bir para
programi kamuoyuna ilan edilerek uygulamaya konulmustur. Merkez bankasinin
1989°da baglattig1 politika, parasal program ile devam ettirilmistir. Buna ek olarak
Merkez Bankas1 M1, M2 ve diger parasal biiyiikliikleri denetim altinda tutmak yerine
kendi bilango biiylikliiglinii denetimde tutmayr ve mevcut yapisini iyilestirmeyi
hedeflemistir (Kesriyeli, 1997: 20-21). S6z konusu parasal programin temelinde,
Merkez Bankasi bilangosu kapsaminda belirlenen dort kaleme yonelik sayisal hedefler
yer almaktadir. Bu hedef degiskenler (Baydur ve Siislii, 2002: 52):

» Merkez Bankasi Parasi,

* Toplam I¢ Varliklar,

* Toplam I¢ Yiikiimliiliikler,

» Merkez Bankas1 Bilangosunun Biiytikliigii.

1990 yilinda olusturulan para programi basarili bir program olmustur. Merkez
Bankasinin bilango biiyiikliigii ise iist sinir1 asmis, toplam i¢ varliklart ve ig
yiikiimliiliikleri hedeflenen sinirda kalmis ve son olarak Merkez Bankasi Parasi
hedeflenen sinirin ¢ok altinda kalmistir. Bu baglamda kamu agiklarim1 kapatmak,
ekonominin istikrara kavusmasini saglamak, dis talebe bagli olan bir biiylime yapisi

meydana getirmek ve yapisal reformlar1 uygulamaya koymak amaciyla 5 Nisan



1994°te yeni bir istikrar programina gegilmistir. 5 Nisan Ekonomik Istikrar Kararlar1
kapsaminda; {icret ve fiyat politikalari, doviz kuru, bankacilik kesimi, Merkez
Bankasi, sermaye piyasast ve kamu kesimine doniik konjonktiirel tedbirler ve
ozellestirme, sosyal giivenlik kurumlarina ve Kamu Iktisadi Tesebbiislerine (KIT)
yonelik diizenlemeler gibi idari ve finansal yapisal amacli tedbirler yer almaktadir. Bu
cergevede alinan enflasyon orani para politikasi amag¢ degiskeni olarak segilmis ve
hedef degisken olarak para arzi se¢ilmistir. Bununla birlikte alinan kararlar arasinda
zorunlu karsilik oranlarinin para politikasi araci olarak kullanilmasi ve para arzinin
ongoriilen enflasyon oraninda arttirilmast da yer almaktadir. S6z konusu donemde
gercekei ve esnek kur uygulamasina gecis yapilmis ve kuru dalgalanmaya

birakmiglardir. 5 Nisan kararlarina zemin hazirlayan gelismeler ise sOyle ifade

edilmektedir (Karluk, 2014: 387):

Ekonomide temel yapisal degisiklikleri yasanmasina yol agcan 24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Onlemlerinin ardindan, o6zellikle 1990°dan sonra kamu sektorii
aciklarmin artis gostermesi, hiikiimetin nakit acigini i¢ bor¢lanmayla finanse etmeye
caligmasi, vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi, ortaya c¢ikan agig1 kapatmak amaciyla
Merkez Bankasi kaynaklarima ve dis borca yonelmesi sonucunda mevcut doviz
rezervlerinin hizli bir sekilde erimesi, yeni bir istikrar politikasinin uygulamaya
konulmasi zorunlu kilinmistir. Kamu sektoriindeki agiklarin hizla artmasina paralel
olarak i¢ borclanma ve faiz oranlar1 da hizla artis gostermistir. Devletin Merkez
Bankasina olan borg¢larim1 tahkim etmesi ve asir1 diizeyde Merkez Bankasi
kaynaklarini kullanmasi sonucu durum daha fazla agirlastirmistir. Bu ¢ergevede
devletin, yiiksek faizli kamu bor¢lanmasina yonelmemesi, yasanan bunalimi
tetiklemistir. Bu siiregte merkez Bankasinin piyasaya doviz siirerek doviz kurlarinin
dengelenmesini saglamayr amaglamistir. Ancak Merkez Bankasinin bu faaliyetleri
basarili olamamis, ekonomi kétiilesmeye devam etmis, finansal piyasalarda ve doviz
piyasalarinda belirsizlik ve dalgalanma yasanmaya baslanmistir. Yasanan bu
geligsmeler sonucunda, ekonomide istikrar saglamak ve enflasyonu diisiirmek amaciyla
5 Nisan Kararlar1 alinmistir. 5 Nisan Kararlarinin hedefleri ise alinan Onlemler
sonucunda mali piyasalarin istikrara kavusmasii saglamak ve doviz rezervlerini
artirmaktir. Bu c¢ercevede parasal biiyiikliikler irdelendiginde, Merkez Bankasi
tarafindan siki para politikas1 izlendigi soylenebilmektedir. 5 Nisan Kararlariyla

birlikte etkin bir sekilde para politikasinin yiiriitiilebilmesi amaciyla mali piyasalara
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yonelik pek cok yeni diizenleme yiiriirliige girmistir. ilk olarak, Merkez Bankasi ile
Hazine ve diger kamu kurumlar1 arasindaki mevcut kredi iligkisi tekrar diizenlenmistir.
Bu diizenlemeye gore, Hazine’nin 1995 yilindan itibaren Merkez Bankasi’ndan
kullanmis oldugu kredilere kisitlama getirilmistir. 1211 sayii TCMB Kanunu’nun
Hazine’ye Kisa Vadeli Avans Hesabini diizenlemeye yonelik olan maddesi 21 Nisan
1994 tarihli yasayla degistirilmistir. S6z konusu degisikliklerle, 6nceden genel biitce
odenekleri toplaminin %15°1 olarak belirlenen Avans hesabu iist limiti, bir onceki mali
yil genel biitce ddenekleri toplamini asan tutarinin 1995 senesi i¢in %12, 1996 senesi
icin %10, 1997 senesi igin %6, 1998 senesi ve takip eden seneler i¢in %3 olarak
belirlenmistir. Ote yandan Merkez Bankas tarafindan parasal denetimi gii¢lendirmek
ve piyasalara duyulan giiveni ve istikrar1 yeniden saglayabilmek amaciyla baska

onlemler de alinmistir. Bu 6nemler soyle ifade edilmektedir (Kesriyeli, 1997: 27):

- Disponibilite sistemi ve mevduat munzam karsiliklar1 degistirilmis ve

bankalarin tiim pasifleri {izerinden disponibilite uygulanmaya baslanmaistir.

- Onceden doviz yararma ¢alismakta olan mevduat munzam karsilik

uygulamasinin Tiirk liras1 yararina ¢evrilmesi saglanmigtir.

- Karsiliks1z repo yapilmasii engellemek amaciyla repo islemlerine yonelik

yeni diizenlemeler yapilmuistir.

- TL mevduatlarinda esnek vade ¢esitleri tanimlanirken, bankalarda bulunan

tasarruf mevduatinin tamami giivenceye alinmistir.

1994 yilinda TCMB Acik Piyasa Isleri Miidiirliigiiniin 15 Subat 1994
tarihinden itibaren Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono
Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazarinda ve 5 Nisan 1994 tarihi itibariyle de IMKB Tahvil
ve Bono Piyasast Repo-Ters Repo Pazarinda islem gergeklestirmeye baslamasi da
likidite yOnetimi ve para politikas1 araglar1 agisindan 6nem arz eden bir diger
degisikliktir. Boylelikle, Merkez Bankasinin aktif bir sekilde ikincil piyasaya katilim
saglamasi, kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki kontroliiniin artmasini saglamistir. 1995
para politikasinin temel amaci, mali piyasalarda istikrar1 saglamak ve enflasyon
oranini diisirmektir. IMF ile yapilan istikrar programiyla, Merkez Bankasi tarafindan
kamuya acgilan kredilere sinirlama getirilmis ve azaltilmasi planlanmistir (Ekonomik
Arastirmalar Genel Midirligii, 2003: 32). Boylece 1994’te ulasilan uluslararasi

rezervlerin muhafaza edilmesi amaglanmis ve parasal hedefler sene sonu icin
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ongoriilen enflasyon oraniyla paralellik gosterecek sekilde belirlenmistir. Bu
cergevede doviz kuru politikasinin da enflasyonla paralel bir sekilde siirdiiriillmesi
ongoriilmustiir. 1995’in ilk yarisinda para politikast kismen basar1 kaydetmis ve
enflasyon oranlar1 diisiis gostermeye baslamistir. Fakat Temmuz-Agustos aylarinda
yiikselme egilimi gosteren enflasyon orani ve agiklanan biiylime oranmnin %124 gibi
biiyiik bir orana ulagsmastyla birlikte uluslararasi rezervlerin de biiyiik bir hizla artmasi
gibi gelismeler sonucunda Eyliil ayinda birtakim énlemler alinmistir. Merkez Bankasi
6 Eyliil tarihinden itibaren ortaya ¢ikan talep fazlasini azaltarak enflasyonu kontrol
altinda tutmak ve doviz kurunu da IMF’nin belirledigi hedeflerle uyumlu bir hale
getirebilmek amaciyla, alinan bazi kararlari uygulamaya baslamistir. Merkez Bankast

tarafindan alinan kararlar kisaca soyle ifade edilmektedir (Gtinal, 2001: 68):

- Oncelikle18 Eyliil tarihine kadar déviz alimlari durdurularak, doviz devir
oranlar1 %25°ten %20’ye distiriilmiistiir. Bununla birlikte Merkez Bankasinin Doviz
ve Efektif piyasalarinda satilabilecek olan doviz orant %7’den %4’e, Merkez
Bankasina dogrudan devredilmesi gereken oran da %18’den %16 diizeyine
indirilmistir.

- Tiiketici kredileri iizerine uygulanan %6’lik Kaynak Kullanimi Destekleme

Fonu (KKDF) kesintisi %10 diizeyine ytikseltilmistir.

- Bankalarin sendikasyon kredilerine %6 oraninda KKDF kesintisi

uygulanmigtir.

- Vadeli akreditif, kabul kredili ve mal mukabili 6deme bicimine gore

gerceklestirilen ithalata %6 oraninda KKDF kesintisi uygulanmistir.

- Ihracat kredilerine uygulanan KKDF kesintisi sifira indirilmistir. Merkez
Bankasi tarafindan alinan doviz rezervlerine yonelik kararlarin amacit hem doviz
rezervlerinde ortaya ¢ikan artisi durdurmak ve karsiliginda piyasaya siiriilen Tiirk
Lirast’nin enflasyonist baskiya engel olmasini saglamak hem de sicak para girisinin
kontroliinii saglamak amaglanmistir. Ote yandan bankalar tarafindan kullanilan
sendikasyon kredilerinden %6’lik bir kesinti yapilabilmesini olanakli hale getiren
Bankalarin KKDF olusturulmus ve bu sayede bankalardaki acik pozisyon artisinin
Oniine gecilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda ithalata getirilen fon uygulamasiyla
bliylimenin yavaslatilmas1 amaglanirken, ihracata uygulanan fonun sifirlanmasi ise

doviz kurunda meydana gelen diisilisiin negatif yonlii etkisinin bir dl¢lide giderilmesi
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amaglanmistir. Buna ek olarak tiiketici kredilerine doniik olarak yapilan uygulamayla

da i¢ talebin kisilmasina yonelik girisimlerde bulunulmustur.

1999 senesinin ilk yarisinda yasanan sec¢im telasi ve hiikiimet kurma ¢abalari
sonucunda biiyiik bir belirsizlik ortam1 olusmustur. Bu donemde IMF ile goriismeler
yapilmaya baslanmis ve uygulamaya konulmus olan Yakin izleme Anlasmasi’nin
(Staff Monitored Program) finansal destekli bir Stand-by Anlagmasi’na ¢evrilmesi
hedeflenmistir. Bu baglamda, 2000-2002 donemini kapsayacak nitelikte olan bir
enflasyonu diisiirme programinin uygulamaya konulmasina karar verilmistir. S6z

konusu enflasyonu diisiirme programin temel amaglar1 soyledir (Parasiz, 2018: 517):

“- Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlar ile destek verilen itibarli, tutarli,
giiclii ve siireklilik gosteren para, maliye, gelir ve kur politikalarinin es zamanl olarak
uygulanmasi sonucunda 2000 senesinin sonunda %25 oranina, 2001 senesinin

sonunda %12 oranina ve 2002 senesinde %7 oranina indirmek,
- Ekonominin biiyiime potansiyelinin artmasini saglamak,
- Mevcut reel faiz oranlarini makul seviyelere indirmek,
- Kaynaklarin etkin ve adil bir sekilde dagilimini gerceklestirmek”

Ug yillik enflasyonu diisiirme programiin temelinde baslica ii¢ unsur yer

almaktadir.

- Sik1 bir maliye politikasinin uygulanmasiyla faiz dis1 fazlanin artirilmasi,

ozellestirmenin hizlandirilmasi ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesi
- Belirlenen enflasyon hedefi ile uyumlu olan gelirler politikasi

- Bu unsurlarin reel faizlerin ve enflasyonun diisiiriilmesi hususunda yapacagi
katkilara destek vermek ve ekonomik birimlerin uzun vadeli bakis acisina sahip
olmalarmi saglamak i¢in enflasyonu diisiirmeye odaklanan para ve kur politikasi

uygulamasi

Merkez Bankasi tarafindan, programda hedeflenen kur ve para politikasi
kapsaminda 2000 senesinde Net I¢ Varliklarini, degerleme hesab1 harig olarak, -1.200
trilyon TL’de sabitlenen ve para tabaninin +/-5’ini olusturan bir band g¢ergevesinde
dalgalanmasina onay verilmistir. Bu dogrultuda Net I¢ Varliklarin senenin ilk ii¢
ceyreginde sirastyla, —1.260, —1.295 ve —1.308 trilyon TL olarak gerceklestigi ifade

edilmektedir. Bu dénemde Kasim aymin ortasina kadar Net I¢ Varliklar tespit edilen
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bant i¢inde kalmistir. Ancak Kasim aymin sonuna gelindiginde mali piyasalarda ortaya
cikan kriz sonucunda piyasaya API kanali ile likidite verilmis ve belirlenen Net Ig
Varliklar hedefi biiyiik 6l¢iide asilmistir. S6z konusu program geregince, Merkez
Bankasi, doviz cinsinden bankacilik sistemine borglanarak ya da IMF kredisi
kullanarak para tabanmnin genislemesini saglayamayacaktir. Ornegin Merkez Bankas1
bankalardan doviz satin alarak kendisine dis yiikiimliilik yaratmayacak bir bicimde
emisyon hacminin genislemesini saglayacak ve dolasima TL banknot ¢ikarabilecektir.
Merkez Bankasi, para otoritesi tarafindan para idaresinin direkt olarak doviz giris
cikigina bagli kilindig1 bu mekanizma kapsaminda bir para kurulu olarak faaliyetlerini

stirdiirmeye baslamigtir (Yentiirk, 2003: 213-218).

1.2. PARA POLITIKALARI (2001 SONRASI)
1.2.1. PARA POLITIKALARINDA AMACLAR

2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programimin temel amaci, kur rejiminin
birakilmast sonucunda ortaya c¢ikacak olan istikrarsizligin engellenmesi, yasanan
giiven sorununun ortadan kaldirilmasi icin gerekli goriilen kamu yoOnetiminin
olusturulmas1 ve ekonominin yeniden yapilandirilmasidir. 2001 Giiclii Ekonomiye
Gecis Programi ile ulasilmak istenen hedefler ise istithdam, yatirim, kaynak kullanimi1
stirecinde verimliligi en iist diizeye ¢ikarmak ve rekabet giiciiniin gelistirilmesiyle
kalic1 olarak halkin refah seviyesini yiikseltmek, psikolojik ve sosyal huzur ortamim
1yi bir sekilde saglamaktir. Bununla birlikte gelir dagiliminin diizeltilmesi, enflasyonla
miicadele, etkin bir sekilde kit kaynaklarin halkin yarari dogrultusunda kullaniminin
saglanmasi husus da ulagilmak istenen hedefler arasindadir. Bu baglamda Tiirkiye nin
makroekonomik dengelerini siirdiiriilebilir duruma ulastirmak amaciyla gereken kalici
onlemler alinmistir. Bu 6nlemler ekonominin siyasete bagli olma durumunu bir dl¢iide
ortadan kaldirarak, bankacilik kesiminin ve para politikasinin yeniden
yapilandirilmasint saglamigtir. Fakat kamu kesiminin yeniden yapilandirilma siireci
Avrupa Birligi ile uyum siirecinde yasanan anlagmazliklar, issizlik sorunu ve cari
dengede karsilagilan problemler kaginilmaz olmustur. Bu sebeple erken secime
gidilmistir. Bunu yani sira se¢im siirecinde dnceden alinan 6nlemler, Tiirkiye’de se¢im
ekonomisinin uygulanamamasi ve Irak krizinin ertelenmesi kisa vadede avantajli bir
durum olmasina ragmen, 2001 senesinin sonunda Gii¢lii Ekonomiye Ge¢is Programi

beklenilen diizeyde bir basar1 yakalayamamustir (Kol ve Karakogar, 2012: 387-388).
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Sekil 1. 1999-2017 Yillarinda Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon
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2001-2005 yillarint kapsayan donemde Merkez Bankasi, yiiksek enflasyon
oranlar1 ve uygulanan politikalara giiven saglanamamasi sebebiyle acik enflasyon
hedeflemesine ge¢is yapmayarak agik olarak belirtilmeyen bir enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya koymustur. S6z konusu enflasyon hedefleme strateji ise, ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Ulkemizde geg¢mis enflasyon oranmna dayanan
fiyatlama aligkanligi, doviz kurunda meydana gelen hareketlerinin enflasyondaki
degisimleri belirlemesi ve mali baskinlik gibi bazi 6n kosullar olugsmadigi i¢in
enflasyon hedeflemesine gecilmesinin uygun olmayacag ileri siirlilmiistiir. Bahsi
gecen Ortiik enflasyon hedeflemesiyle 2006°da Tiirkiye’de uygulamaya konulan agik
enflasyon hedeflemesi igin gereken &n kosullar olusturulmustur. Ortiik enflasyon
hedeflemesi ile enflasyon hedeflerine duyulan giivenin artirilmasi amaciyla merkez
bankasinin bagimsizlig1 ve fiyat istikrarinin saglanmasina iliskin adimlar atilmistir.
Boylelikle enflasyon hedeflemesine ge¢mek i¢in uygun ortam olusturulmaya
caligtlmigtir. 2002-2005 yillarii kapsayan donemde mali piyasalarin kirillganligt
azalmistir. Buna ek olarak doviz kuru ve mali piyasalardaki risk primi diismiis ve
volatilite azalmistir. Bu donemde 2001 krizinin ortaya c¢ikmasinin ardindan ters
dolarizasyon baglamistir. Portfoy tercihleri kapsaminda TL cinsinden yapilan
yatirimlarin artan agirligi sonucunda Tiirk Lirasindan alti sifir atilmis ve Yeni Tiirk

Lirasina gecis yapilmistir (Yakupoglu, 2010: 38-40).

2002 yilinda Merkez bankasinin fiyat istikrarina odaklanmasina paralel olarak
IMF ile 2002-2004 senelerini kapsayan bir stand-by anlasmasi yapmistir. Bu noktada
enflasyon hedefi %35 oraninda, faiz dis1 biitge fazlasinin GSYIH’ye orami %6,5
oraninda ve GSMH bilylime orani ise %3 olarak belirlenmistir. Y1l sonuna
gelindiginde ise %29,7 oraninda gerceklesen TUFE, belirlenen hedefin altina
diismiistiir. GSMH biiylime oran1 %7,8 oranina ¢ikmis ve faiz dis1 biitge fazlasinin
GSYIH’ye oranm1 %3,9 oranma gerilemistir. 2002 yilinda siyasi belirsizliklerin
yasanmasit ve se¢imlere karsin para politikasi icin belirlenen biitiin hedefler
gerceklestirilmistir. Tirkiye’nin enflasyonla miicadele asamasinda, 2004’te %12
oraninda bir enflasyon hedeflenirken, gerceklesen enflasyon oranin %9,3 oranina

diismesi biiyiik 6l¢iide 6nem arz etmektedir (Kartal, 2011: 88).

Tiirkiye ekonomisi enflasyon hedeflemesi rejimi donemine gecgilmesinin
ardindan pek c¢ok digsal sok ile karst karsiya kalmistir. Bu baglamda enflasyon

hedeflemesinin kars1 karsiya kaldigi ilk sok, 2006’da uluslararasi sermaye sartlarinin
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gelismekte olan {ilkelerin aleyhine degismesi sonucunda Tiirkiye’'nin de iginde
bulundugu pek ¢ok iilkeden sermaye ¢ikislariin yasanmasidir. Ote yandan, Yeni Tiirk
Lirasinin yaklasik %30 oraninda deger kaybetmesi, glivensizlik ortaminin olugmasi ve
kuraklik sebebiyle gida fiyatlarinda ciddi artiglarin yalanmasi enflasyonun yiikseltmis
ve beklentilerin artis gostermesine yol agmistir. Merkez Bankasi bu durumu

engellemek amaciyla daraltici politikalar uygulamaya baslamistir (TCMB, 2009).

Ulkemizde enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda ilk ¢alismalar, Merkez
Bankasi tarafindan 2000 yilindan itibaren baglamistir. 2002-2005 tarihleri arasinda
ortiikk enflasyon uygulanmis, 2006 yilinda ise gelismis ve gelismekte olan 22 iilke
tarafindan takip edilen agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir (AK ve
Akbingiil, 2008). 2006 yilinda Merkez Bankas: tarafindan belirlenen enflasyon hedefi
2006’da %5, 2007°de %4 ve 2008 yilinda ise %4 olmustur. Bu yillarda gerceklesen
enflasyon oranlar1 ise 2006°da %9,7, 2007°de %8.,4 ve 2008’de %10,1 diizeylerinde
seyretmigtir. Bu gelismelerle birlikte TL’nin degeri 1990’11 yillarla kiyaslandiginda
artts gostermis ve yine bu yillarda dolarizasyon azalmistir. Ters dolarizasyonun
baslamasiyla TL doviz karsisinda giiclenmis ve yatirimlar i¢inde TL nin pay1 doviz

aleyhine artmistir.

Dalgali kur rejiminin amaci, doviz kurunun bir para politikasi aract islevi
gérmesi ve merkez bankasinin kur hedefinin olmamasidir. Merkez Bankasi 1liml1 bir
rezerv artirma stratejisi yiiriitmektedir. Merkez bankas1 doviz piyasasinda olusan arz
ve talep kosullariyla birlikte kur seviyesini de diistik tutmak ve dalgali kur politikasinin
ilkelerine sadik kalmak adina ihaleler yoluyla doviz alimlari yapmaktadir (TCMB,
2006). Bu gercevede ihaleler ve miidahaleler yoluyla 2006 yilinda doviz alim tutari
9,4 milyar ABD dolar1 iken, doviz satim tutart ise 3,1 milyar ABD dolar1 olarak
kaydedilmistir (TCMB, 2007). 2007 yilinda Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesiyle birlikte dalgali doviz kuru rejimi uygulamasini da stirdiirmiistiir. Doviz
kuru, dalgali kur rejimi kapsaminda politika araci olarak kullanilmamaktadir.
Uygulamaya konulan doviz kuru rejimi arz ve talep kosullart tarafindan
belirlenmekteyken, doviz arz ve talebi ise uygulanmakta olan maliye ve para
politikalart kapsaminda ekonomik reformlar ve uluslararasi gelismeler tarafindan
belirlenmektedir. Uluslararas1 piyasalar kapsaminda 2007 yilinda ortaya c¢ikan

dalgalanmalar, secimler, i¢ siyasette olusan belirsizlikler yatirimeilarin olumsuz
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algisina ve 2008 krizine giden yolda gerekli tedbirlerin hizli bicimde uygulamaya

konulmasiyla Tiirkiye ekonomisini biiylik 6l¢iide negatif yonde etkilenmistir.

Bu dénemde 2007 yili Eyliil ayindan itibaren faiz indirimi stireci baglamistir.
Bu ¢ergevede hiikiimetle yapilan goriismeler sonucunda hedeflenen enflasyon orani
%4 diizeyinde olmustur. Buna ek olarak 2008’de de belirlenen hedef %4 diizeyinde
olmustur. Ancak gerceklesen enflasyon 2007 i¢in %8,4 ve 2008 i¢in %10,1 olmustur.
Bu durumun ise 2008 kiiresel finansal kriziyle yakin bir iliski icerisinde oldugu
anlasilmaktadir. 2007°de Merkez Bankasi tarafindan yapilan déviz alim satiminin
tutart 9,5 milyar ABD dolar1 olmustur (TCMB, 2008). 2008’de Merkez bankasi
tarafindan dalgali doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi siirdiiriilmiistiir. Ayni
yil hedeflerin gercgeklestirilmesine yonelik beklentiler ve uygulamaya konulan
politikalar giiven vermemis, enerji fiyatlar1 yiikselmis ve kiiresel ekonomiye yonelik
ortaya ¢ikan belirsizliklerin artmasi sonucunda riskler de artis gostermistir. 2008’in
sonuna gelindiginde enflasyon orani belirtilen sebepler dogrultusunda %710,1
diizeyinde gerceklesmistir. Kiiresel krizle baglantili olarak {iretim ve talepteki
diisiislin etkileri alman Onlemler ve bankacilik sistemine yonelik yapilan yogun
denetimler sonucu azaltilmistir. Bu dogrultuda 2009 yilinda enflasyon hedefi %7,5
iken gergeklesen oran %6,5 olmus, 2010 yilinda ise %6,5’luk enflasyon hedefine yakin
bir oran olan %6,4 diizeyinde gergeklesmistir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faiz orani, enflasyon hedeflemesinin temel politika aracidir. 2002 yilinda
uygulamaya konulan 6rtiik enflasyon hedeflemesinin %57 olan politika faizi, 2006
yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte %13,5 oranina gerilemistir.
2008 yilinda ortaya gikan kiiresel kriz sonucunda ise %16,75 oranina ¢ikmistir (Kartal,
2011: 88-90).

18



Sekil 2. TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 (%)
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Kaynak: (TCMB, 2018)

Bu siiregte Merkez Bankast maruz kalinan soklara engel olmak amaciyla
parasal sikistirmaya dayali bir politikayr uygulamaya baslamistir. 2008 yilinin
sonunda kiiresel finans piyasalarinda artan giiven kaybuiyla kiiresel likidite akis1 negatif
yonde etkilenmis ve Yeni Tiirk Liras1 biiylik 6l¢iide deger kaybetmistir. Bu ¢ercevede
Merkez Bankasi, YTL likiditesini kontrol edebildigi i¢in kontrol gereken likiditeyi
temin etmistir. 2005 yilinda TL’nin deger kazanmasina yonelik atilan Onemli
adimlardan bir de “paradan alti sifir atma” politikasidir. 1990 sonrasi finansal
serbestlesmenin hiz kazanmasi kisa vadeli yatirimlarla finanse edilen tliketim
harcamalarinin neden oldugu makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarla kendini
gostermistir. Bu donemde kronik enflasyon ve oldukca yliksek diizeydeki faiz oranlar
iilkenin gidisat: hakkinda k&tiimser bir tablo ortaya koyuyordu. Istikrarin saglanmasi
icin yapisal reformlara agirlik vermek temel bir ¢ikis noktast olsa da ekonomik
biliylimenin desteklenmesi i¢in bazi kolaylastirict adimlarin atilmasi bir zorunluluk
haline gelmisti. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri atlatildiktan sonra tedrici bigimde
goriilen iyilesme bu zorunlulugu daha da 6n plana tasimis ve ticari hayatin
kolaylagmasin1 saglayacak adimlar ¢esitli diinya iilkelerinde ornegi oldugu gibi

paradan sifir atma politikasini da gliindeme getirmistir (Alagoz, 2005: 44).
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Enflasyon nedeniyle degeri kaybolan ve bol sifirli hale gelen Tiirk Liras1 bu
uygulamayla hem finans piyasasinda hem de tiiketici psikolojisi lizerinde Onemli
avantajlar1 beraberinde getirmistir. Para yaratilmis siskinligin giderilmesi ve enflasyon
hedeflemesiyle giiclendirilmis bir para politikasinin hayata gecirilmesi TL’ nin uzun
yillar boyunca degerini korumasi ve doviz karsisinda 6nemli bir yatirim araci olarak
kullanilmasmi saglamistir. I¢c ve dis piyasalarda TL’ye duyulan giivenin artmasi
degisim araci olmanin yaninda bir yatirim araci olarak da énem kazanmis bir para
birimi meydana getirmistir. Ayrica YTL — TL doniisiimiinde kayit disiligin azaltilmasi
amaglanarak kayitsiz kazanglarin vergilendirilmesi de bu donemin ekonomik araglari
tizerinde gergeklestirilen yapisal reformun bir pargasi olarak 6n plana ¢ikmistir (Al ve

Ozyurt, 2008: 3).

Doviz likiditesi, dis diinya kosullar tarafindan belirlenmektedir. 2008’in son
giinlerine dogru kiiresel finansal krizin yogunlagmasi sonucunda mali kosullarda bir
stkilagsma yaganmistir. Bu sikilagsmaya engel olmak amaciyla Merkez Bankasi, kisa
vadeli faiz oranlarinda &lgiilii bir indirim uygulamaya baslamistir. Ote yandan,
sermaye ¢ikislarinin yasanmaya bagslamasi sebebiyle genisletici para politikasi
uygulanmaya baslanmistir. Merkez Bankasi 2009 yilinda enflasyon hedeflemesi ile
dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam etmistir. 2008’den bu yana Merkez
Bankas:1 tarafindan doviz satim ihaleleri aracilifiyla piyasaya doviz likiditesi
saglanmaya baglamistir. Bu durumda ihalelerde satilacak giinliikk doviz tutart 50
milyon ABD dolar1 olarak belirlenmis ve ilgili yilda toplam déviz tutar1 7,584 milyon
ABD dolar1 olmustur (TCMB, 2009).

2008°de uluslararas1 ekonomiye biiyiik dlclide etki eden kiiresel kriz, 2009
yilinda da varligimi hissettirmistir. Yasanan krizin olumsuz etkilerinden korunmak
amaciyla Merkez Bankasi, giivenli yatirnmlar gerceklestirmeye ¢alismasina ragmen,
doviz kurlar biiyiik 6l¢tide deger kaybetmistir. 2008 yilinda Merkez Bankasi ¢6ziimler
yollar1 arayisina girmis ve parasal genislemenin baglatilmasina doniik olan bir
uygulamayla faiz indirimine gitmistir. S6z konusu faiz indirimi sonucunda likiditede
olumlu bir gelisme olmustur. Bununla birlikte 2009 yilinda da istihdam rakamlarinin
iyi diizeyde olmasi1 amaciyla politika faizlerinde indirim saglanmistir. Piyasa faizleri
tizerinde Merkez Bankasimmin mevcut etkisi giliclenmis ve tarihsel olarak piyasa
faizlerinin en diisiikk diizeylerde ger¢eklesmesi miimkiin kilinmistir. Bu donemde

biiyiik 6l¢lide onemli kazanimlar elde edildiginin gostergesi olarak piyasa faizlerinde
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her vadeye yayilan bir diigiiniin yaganmasi ve getiri egrisinin yatay bir hale gelmesi
gosterilmektedir. 2009 yilinda Merkez Bankasi tarafindan alinan kararlarin temel
amaci, kiiresel krizin Tirkiye’ye {izerindeki etkisinin en aza indirilmesidir. 2009
yilinin sonlarina gelindiginde ise, enflasyonun paralel bir sekilde seyrettigi gozlenmis
ve yasanan kriz doneminde uygulanmaya baglanan para politikalar1 enflasyon
beklentilerinin egiliminin her vade de asag1 yonlii olmasi saglamistir. 2009°da doviz
alim ihaleleriyle gerceklestirilen toplam doviz alimi 3,5 milyar ABD dolari
tutarindadir. Ilgili dénemde ddviz satim ihaleleri araciligiyla satilan toplam déviz
tutar1 0,9 milyar ABD dolar1 olmustur. Boylece doviz piyasasina 2009°da da dogrudan
midahalede bulunulmamistir. Merkez Bankas1 2008 yilindan itibaren artig gosteren
dalgalanmalarin TL piyasalarini negatif yonde etkilemesi goz oniinde bulundurarak,
bir hafta vadeli repo ihaleleriyle giin sonunda piyasada 7 milyar TL’nin {izerinde
olacak bir bicimde fazla likidite birakmis ve piyasanin net likidite gereksinimini asan

bir fonlama gergeklestirilmistir (TCMB, 2010).

2010 ve 2011 yillarinda belirlenen enflasyon hedefleri sirasiyla %6,5 ve %5,5
olurken gergeklesen hedefler %6,4 ve %10,4 olmustur. 2012 yilinda ise enflasyon
hedefi ise %5 diizeyinde olup gergeklesen enflasyon %6,2 olmustur. 2008 krizi
doneminde M2 ve M3 para arzi biiyiikliikleri artis gOstermistir. Para arzi bir
ekonomide belirli bir donemde piyasadaki para stokunu ifade etmektedir. “M” harfiyle
ifade edilen para arzi1 i¢inde emisyon yani dolagimdaki banknotlar1 ve madeni paralari
bulundururken c¢esitli satin alma araglarin1 da kapsamaktadir. Para arzi Ol¢limii
genellikle iki sekilde gerg¢eklesmektedir. Bunlar MO[(Dolasimdaki Banknotlar +
Madeni Paralar) — Banka kasalarindaki nakit] ile M1[MO + Vadesiz Mevduat]
tizerinden hesaplanan dar para arzi ve M2[M1 + Vadeli mevduat] ile M3[M2 + Repo
+ Para piyasasi fonlar1 + Thrag edilen menkul kiymetler] {izerinden hesaplanan genis
para arz1 olarak degerlendirilmektedir. Para arzinin belirlenmesi bir iilkedeki likidite
ithtiyacinin ve enflasyon karsisindaki durumun 6nemli bir gdstergesidir. Bu nedenle
Tiirkiye Ozelinde para arzinin yildan yila gosterdigi degisikliklerin incelenmesi
ekonominin hangi durumlarda sinyal verdiginin anlagilmasina yardim ederek finansal
krizlere kars1 direnc gostermeyi saglamaktadir. Tiirkiye TUFE’de gdzlemlenen
degisim oranm1 2008 yilinin dénem sonunda %10,01 olurken, 2011 yilinda %10,45
olarak gerceklesmistir (Kumsari, 2016: 57).
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2007-2009 yillarini kapsayan donemde ortaya ¢ikan kiiresel kriz sonucunda dig
talep biiyiik dl¢lide azalmis, i¢ ve dis kredi daralmis ve ekonomiye duyulan giiven de
azalmistir. Dolayisiyla bu krizden Tiirkiye ekonomisi negatif yonde etkilenmistir.
Merkez Bankasi enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisiyle faiz oranlarini
diistirmustiir. Kasim ayinda Merkez Bankas1 parasal genigleme siirecine girmistir ve
Aralik 2009 tarihinde de para politikast kurulu tarafindan politika faizleri
sabitlestirilmistir (Aras, 2010: 99-102). 2007-2009 yillarin1 kapsayan donemde ortaya
cikan kiiresel kriz sonucunda Merkez Bankasi faiz koridorunu kullanarak faiz
oranlarinin belirlenen diizeyde kalmasimi saglamis ve bdylece faiz hedeflenen
koridorda seyretmistir (Yiicememis vd., 2015: 451-453). Merkez Bankasi 2010’dan
sonra ise finansal istikrar hedefi dogrultusunda kredi genislemesini ve kisa vadeli
sermaye girisinin yavaglamasini saglamak amaciyla zorunlu karsilik oranlarini
arttirmig ve kisa vadeli faizler diisiik seviyede tutmustur. Bu gelismeyle faiz
koridorunun genislemesi saglanmistir (Kumsari, 2016: 59). Faiz koridoru 2010 yilinin
sonlarina gelindiginde ise, daha ¢ok destekleyici hedef olarak kullanilmistir. Merkez
Bankasi tarafindan bir hafta vadeli repo ihaleleri araciligiyla faiz koridorunda yer alan
degiskenler genislik, alt bant ve iist bant seklinde olusturulmustur (Unalmis, 2015: 2).
Bu donemin ardindan Merkez Bankasi ortaya ¢ikabilecek olan volatiliteye zamaninda
tepki gosterebilmek amaciyla farkli bir fonlama stratejisi ve faiz koridoru uygulamaya
baslamistir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi tarafindan piyasaya saglanan kisa vadeli
fonlarin kompozisyonu yliiksek frekanslarda degistirilmistir. Yiiksek frekansli islemler
Ingilizcede “High Frequency Trading (HFT)” olarak ifade edilmekte ve kur riskini
O6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Bunun neden kisa bir siirede gergeklesen ve
belirli bir algoritmaya dayali alim satim islemlerinin kurda yarattig1 inis ¢ikislar ve bu
dalgalanmalarin makroekonomik agidan yarattig1 belirsizliktir. Kontrol altina alinmak
istenen bu islemlerin yerine piyasa faizlerinin gereken dénemlerde Merkez Bankasi
fonlama faizinden ve agiklanan resmi faizlerden sapma gostermesi tercih edilmistir.
Faiz koridoru, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasindaki alan olarak ifade
edilmektedir. Normal kosullarda kisa vadeli piyasa faizleri merkez bankasinin
bor¢lanma faizini asamamakta ve bor¢lanma faizinin altina da diisememektedir. Bu
nedenle faizlerin salinim gosterebilecegi araligi faiz koridoru ifade etmektedir (Binici

vd., 2016: 7-8).
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Bankalarin likidite talebinin piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi gdsteren
egri, talep egrisidir. Bununla birlikte piyasa faizlerinde ortaya ¢ikan artisla birlikte fon
talebi diisecek ve bu durumda talep egrisi negatif egimli olacaktir. Fakat merkez
bankasinin faizin altinda kalan bir oranla sundugu fonlarin talebi yiliksek olacagi i¢in
talep egrisi, borglanma faiz diizeyinden sonra yatay bir duruma gelir. Merkez
bankasinin fon arzi kanallarinin ¢esitliligini gosteren egri arz egrisidir. Arz ve talep
egrilerinin kesistigi noktada olusan denge faizi, para piyasasinda olusan kisa vadeli
faiz bi¢iminde diisiiniiliir. Fiyat ve miktar kontroliiyle Merkez bankasi tarafindan arz

egrisi dikey ve yatay duruma getirilebilmektedir. Bu ¢ercevede fon miktari sistemin

likidite acigini karsilayamadiginda olusan denge piyasa faizi koridorun iist sinirindadir
(Binici vd., 2016: 8-9).
Sekil 3. TL Likidite Yonetiminin Operasyonel Cergevesi
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Kaynak: Bloomberg.

Grafikte goriildiigli gibi piyasada olusan likidite ihtiyacinin karsilanmasinda
acik piyasa islemleri (API) 6nemli bir fonksiyona sahiptir. “API politikas:, Merkez
Bankasinin bono, tahvil satin almak ya da satmak suretiyle bankalarin likiditesini,
dolayisiyla odiing verebilecekleri fonlarin miktarini etkilemeye yonelik politikalardir.
1970 yiinda yiiriirliige giren TCMB Kanunu ile para arzimi ve likiditeyi diizenlemek
amaciyla API yapma yetkisi TCMB 'ye verilmistir” (TCMB, 2012). Ote yandan yurtigi

talebin i¢ tasarruflarla birlikte yabanci yatirimlar ve ihracat gelirleri vasitasiyla
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O0demeler dengesinde olumlu bir etki yaratmasi i¢in harcamalarin finansman bigimi
onem kazanmaktadir. Bilindigi gibi 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz tiiketim
harcamalarinin finansmaninda kullanilan 1i¢ tasarruflarin faizleri ylikseltmesi
nedeniyle terk edilmesi ve portfdy yatirimlarina yonelen bir finansman bi¢iminin
tercih edilmesi nedeniyle patlak vermistir. Bu dogrultuda harcamalar itibariyla yillik
biiyiimeye katkilarin yurtici talep ve GSYIH ile birlikte degerlendirilmesi daha dogru
bir yaklasim olarak degerlendirilebilmektedir. Asagidaki grafik yurti¢i talebin
karsilanmasinda ihracat ve GSYIH ile birlikte diger faktorlerin etkisin ortaya
koymaktadir.
Sekil 4. Harcama Y 6niinden Yillik Biiytimeye Katkilar (% puan)

I Net [hracat Diger
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Kaynak: TUIK.

Merkez Bankasi Agustos 2011°de doviz dalgalanmalarina engel olmak,
mevcut doviz rezervini artirmak ve likiditede esneklik yaratmak amaciyla rezerv
opsiyon mekanizmasint (ROM) kullanmaya baslamistir. Rezerv opsiyon
mekanizmasini, bankalarin tutmakta olduklar1 Tiirk Lirasi cinsinden mevduatlarin
zorunlu karsiliklarinin  doviz veya altin cinsinden olmasini saglar. ROM’un
kullanilacag: 6l¢ii diizeyi rezerv opsiyon orant (ROO) tarafindan belirlenir. ROO her
bir birim zorunlu karsilik diisiisiinii telafi etmek i¢in bankanin doviz veya altin olarak
ayirdig1 zorunlu karsilik oranidir. Rezerv opsiyon katsayisi (ROK) ise, Tiirk Lirasi

zorunlu karsilik bagina tesis edilmekte olan altin veya doviz tutarini gésteren katsayidir
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(Kumsari, 2016: 61-62). 2010’dan bu yana Merkez Bankasi tarafindan yeni para
politikas1 uygulamaya konulmus ve finansal istikrar vurgulanmigtir. Kasim-Aralik
2010 tarihinde gecelik bor¢lanma faizi %1,5 oranina indirilirken, borg¢ verme faizi %9
oraninda belirlenmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi de %6.,5 oranina
disiirilmustiir. Acik enflasyon ve oOrtiik enflasyon hedefleme politikalarinin
uygulanmaya baslandig1 2002-2010 yillarin1 kapsayan donemde yatirim, biiylimede ve
fiyat istikrarinda 6nem arz eden gelismeler ortaya ¢ikmis ve bu gelismelere para

politikasinin 6nemli katkisinin bulundugu ifade edilmistir (Kartal, 2011: 88-90).

2011 yilina gelindiginde belirlenen %5 oranindaki enflasyon hedefi
korunurken, bu oran 2012 yilinda %5 ve 2013 yilinda da yine %35 oraninda
belirlenmigtir. 2010 yilinda doviz alim ihaleleriyle toplam doviz alimi tutar1 14,1
milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bu donemde Merkez Bankasi tarafindan doviz
piyasasinda satig islemi yapilmamistir (TCMB, 2011a). 2011°de mali risklerin en aza
indirilmesi amaciyla uygulamaya konulan politikalar sonu¢ vermis ve ekonomi
dengeleme donemine girmistir. Bu gelismeye karsin, Agustos 2011°den bu yana
kiiresel risklerin biiylik dlclide artis gdstermesi sonucunda TL deger kaybetmis ve
enflasyon hedeflenen degeri asmistir. Ekim 2011°de Merkez Bankasi yasanan bu
olumsuzlugu engellemek icin parasal sikilastirma uygulamaya baslamis ve faiz
koridoru aktif bir politika araci olarak kullanilmigtir. 2012 ve 2013 yillarin1 kapsayan
donemde oldugu gibi 2014 yilinda da belirlenen enflasyon hedefi %5 olmustur.
2002°de yillik kur ve para politikalar1 duyurularinda ilan edilen dalgali kur rejimi
cercevesinde doviz kurlarina, piyasada olusan arz ve talep kosullar sekil vermektedir.
Buna ek olarak doviz arz1 ve talebi de uygulanmakta olan maliye ve para politikalari,
uluslararas1  gelismeler ve ekonomik temeller gibi unsurlar tarafindan
sekillenmektedir. 2011 yilinda Merkez Bankasi doviz alim ihaleleri araciligiyla
piyasadan 6,5 milyar ABD almis ve doviz satim ihaleleri aracilifiyla da piyasaya

sagladigi likidite tutar1 10,1 milyar ABD dolari olmustur (TCMB, 2012).

Ozel sektdriin olas1 bir kriz durumunda TL varliklardan ¢ikis yapmasi nedeniyle
olusacak finansal soklara kars1 Merkez Bankasi tarafindan koruyucu politikalar
uygulanmaktadir bu baglamda TL’nin deger kaybinin 6niine gegcmek 6zel sektoriin
dovize dayali yatirimlarinda olusacak ani artislarin anlagilmasina bagli bir goriiniim
sergilemektedir. Bunun aksine dovize dayali yatirimlar nezdinde olusacak zararlarin

da kademeli bi¢cimde finansmanin saglanmasi yalnizca uygulanan para politikasi
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araclariyla sinirlandirilmamaktadir. Bu nedenle makroekonomik gostergelerin
iyilestirilmesine yonelik atilan adimlar enflasyon, doviz kuru degisimleri ve faiz
oranlarin1 da anlamak i¢in gerekli sebepler sunmaktadir. Asagidaki grafik 6zel
sektoriin doviz acik pozisyonunu anlasilmasi ve agik pozisyon artis ivmesinin 2011
itibartyla kademeli olarak yiikseldigi gozlemlenmektedir. Bunda 2008 krizi sonrasi
olusan olumsuz havanin artci tesirlerinin etkisi olup yillara gore dalgalanmalarin
Merkez Bankasi para politikasi araglari itibartyla makul diizeylere indirgendigi
sOylenebilmektedir.

Sekil 5. Ozel Sektoriin Net Déviz Acik Pozisyonu (milyar $)

100 II

Kaynak: TCMB.

Uygulamaya konulan politikalar araciligiyla doviz kurunda olusan asiri
degerlenme baskis1 ortadan kaldirilmis ve kredi biiylimesi de arzu edilen diizeye
disiiriilmistiir. Kredi biiyiimesinin ekonomik etkilerini ise net kredi kullanim oran1
aciklamaktadir. Net kredi kullanim orani 2011 yilimin ortalarindan itibaren cari
dengede istikrar ile uyum gosteren diizeye diigsmiis ve cari dengede iyilesme saglandigi
gorilmistiir. 2011 yilinda TL nin deger kaybetmesi sonucunda uygulanmaya baslanan
daraltici para politikasi, doviz kurunun asir1 deger kaybini ortadan kaldirmistir.
2012°de Merkez Bankasi piyasaya yaklasik olarak 2,5 milyar ABD dolar tutarinda
likidite saglamistir (TCMB, 2013a).

Mayis 2013’ten sonraki donemde biitiin finansal varliklarin yeniden
fiyatlanmasi ve Merkez Bankasi tarafindan 1 haftalik repo faizi orani, faiz koridoru,
yabanci para likidite politikalari ve ROM gibi araglarin kullanilmasi ekonomi

tizerindeki negatif yonlii etkilerin engellenmesini saglamistir. Ancak bu 6nlemler s6z
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konusu dénemde ekonominin politik gelismeler ve diplomatik iliskilere endeksli
bicimde yasadigi bozulmayi engelleyememis ve TL’de belirgin bir deger kaybi
yasanmistir. Bu deger kayb1 enflasyon beklentilerine negatif yonde etki etmistir. 2013
yilinin ilk baslarinda Merkez Bankasi faiz indirimine gitmistir. Bu siirecte ekonomik
aktivitelerin artig gostermesi ithalati artirmis, cari agik biiyiimiis ve TL ABD Dolar1
karsisinda deger kaybetmistir. 2013’{in ikinci yarisinda da iilke i¢i talep toparlanma
egilimine girilmis ve para politikasina yonelik olarak piyasalarda belirsizlik
yasanmasindan otiirli sermaye akimlar1 zayiflamaya baslamistir. 2014°te temkinli bir
para politikas1 uygulanmaya calisilmis ve kredi biiyime hizi disiiriilmeye
baslanmigtir. 2014 yilinda Tiirk Lirast deger kayb1 yasamis ve risk primi artmistir.
2014’tn son donemlerinde belirsizliklerin azalmasi ve risk priminin iyilesmesi
sonucunda piyasa faizleri diismeye baslamustir. Ote yandan, gida fiyatlarinin hizla artis
gostermesiyle enflasyonun yiikselmesinden oOtiirii para politikasinda siki bir durus
sergilenmis ve enflasyonun iyilestirilmesi amaglanmigtir. 3 Ocak 2015 tarihinde
Merkez bankasi tarafindan yapilan duyuruda ise petrol fiyatlarinin kiiresel piyasalarda
diisiis gostermesi ve uygulanan daraltici para politikasi enflasyonu olumlu yonde
etkiledigi i¢in yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin zorunlu karsiliklar1 hususuna

yonelik yeni diizenlemelere gidildigi ilan edilmistir (Cetin, 2016: 88).

2015’in son donemine dogru politika olusumunun, doviz likiditesinde
dengeleyici ve mali istikrar1 destekleyici yonde olmasi kararlastirilmistir. 2015
yilindan itibaren Merkez Bankasi, gézlemlenen birikimli déviz kuru hareketleriyle
gida ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyona ve enflasyon bekleyislerine
yaptig1 etkiyi azaltmak adina siki para politikasi durusu sergilemeyi siirdiirmiistiir.
Buna ek olarak Merkez Bankasi likidite gereksinimini bir hafta vadeli miktar repo
ithalesi araciligiyla fonlamakla birlikte Mart Ayinin yarisindan itibaren marjinal
fonlamanin payr hizla yiikseltilmistir (TCMB, 2016). Marjinal fonlama TCMB’nin
gecelik bor¢ verme oraninin st limitidir. 2017-2019 yillarin1 kapsayan donemde fiyat
istikrarinin saglanmasi amaciyla belirlenen enflasyon hedefi Orta Vadeli Program
(OVP) ¢ergevesinde %5 olmustur. Dolayisiyla Merkez Bankasi, piyasasinda arz ve
talep kosullar1 tarafindan belirlenmekte olan ddéviz kuru rejimini strdirmiistiir.
2016’da Merkez Bankasi ihtiya¢ duydugu likiditenin bir kismini marjinal fonlama
oranindan gidermistir. 2016 yili boyunca nominal 9 milyar TL tutarinda olan API
portfoy biiyiikliigii, 14 milyar TL tutarina ¢ikarilmistir. Buna ek olarak Giin I¢i Limit
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(GIL) imkaninin komisyon orani da milyonda 48’den oranindan milyonda 10 oranina
indirilmistir. 2016 y1l1 Nisan ayina gelene kadar ihale yontemi ile satilan toplam doviz
tutar1 3,4 milyar ABD dolar1 olmus ve bu aydan sonra ihalelerde ddviz satisi
yapilmamistir. Bununla birlikte, enerji ithalatgis1 kamu iktisadi tesebbiislerine satilan
doviz 4,2 milyar ABD dolar1 tutarinda olmustur. 2016°da briit doviz rezervleri dnceki
yila kiyasla yaklagik 8 milyar ABD dolart tutarinda bir artis gostermistir (TCMB,
2017).

2017 yilinda baz1 i¢ ve dis gelismelere endeksli olarak makroekonomik
konjonktiir doviz kurlarina, para politikasina ve enflasyon oranlarma olumsuz etki
etmistir. Dolayisiyla bu dénemde daraltici para politikasi uygulanmaya baslanmistir.
2017 yilinda enflasyon oranlarinda ciddi diizeyde bir yiikselme gozlenmemistir.
Yasanan kiiresel jeopolitik risklere paralel olarak kur hedefleri ve petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikan artislar enflasyonda yukari yonlii bir riskin olusmasia yol agmistir.
2017°de, bankalarin serbest mevduat hesap bakiyelerinde ve emisyon hacminde
gbzlemlenen degisim sebebiyle Tiirk Lirasi likiditesinde 9,3 milyar TL tutarinda bir
artis yasanirken, merkez bankasi islemlerinden 6tiiri 3 milyar TL tutarinda ve kamu
islemlerinden otiirii de 29,9 milyar TL tutarinda bir azalis yasanmistir. 2017°de
Merkez Bankasi tarafindan kullanilan araclar kapsaminda zorunlu karsiliklar, Tiirk
Liras1 depolar1 karsiligi doviz depolari ihaleleri, enerji ithalat¢ist kamu iktisadi
tesebbiislerine gerceklestirilen doviz satiglar1 yer almaktadir. 18 Ocak 2017 tarihinde
Tiirk Lirast depolari karsilig1 doviz deposu islemleri sonucunda toplamda 6,25 milyar
ABD dolar tutarinda gegici doviz likiditesi elde edilmistir. 2017°de enerji ithalatcisi
kamu iktisadi tesebbiislerine yaklasik 6,9 milyar ABD dolar1 tutarinda satis
gerceklestirilmistir. Buna ek olarak ihaleler yontemi araciligiyla veya dogrudan olarak
doviz satis1 gergeklestirilmemistir. S6z konusu islemler doviz likiditesine biiytlik
Olctlide etki etmektedir. Ayrica bu islemlerle 2017°de briit doviz rezervlerinde 6nceki
yilla kiyasla yaklasik olarak 9 milyar ABD dolar tutarinda bir artis gézlemlenmistir
(TCMB, 2018a).

1.2.2. TCMB PARA POLITIKALARININ ARACLARI
1.2.2.1. Acik Piyasa Islemleri (API)

Para politikas1 araglarindan olan API, piyasada likidite yonetimini saglamak ve
istenilen ekonomik gidisatin belirleyicilerinden faiz oranlarim1 kisa vadede istenen

diizeye ¢ekmek gibi amaglar dogrultusunda merkez bankasi tarafindan yapilan menkul
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kiymet alim ve satim iglemleridir. Baska bir deyisle devlet tahvilleri tizerinden direkt
olarak alim veya satim yoluyla piyasadaki para miktarini ayarlama yontemidir. Bunun
i¢in tahvile, bonoya ve ¢esitli tasinamaz degerlere yapilan yatirimlar piyasaya likidite
vermekte (kisa vadeli faiz diisiisii goriiliir) ya da tersi olarak tahvil, bono veya menkul
degerler satarak piyasadan likidite fazlasinin emilmesini saglamaktadir (kisa vadeli
faiz artis1 goriiliir). Piyasadaki para miktar1 tizerinden {iilkedeki enflasyonist ya da
deflasyonist gidise miidahale edilebilmektedir. Bu miidahale kapsaminda API ile kisa
vadeli faiz oranlarina hizli bir sekilde miidahale edilebilmekte ve uygulanan para
politikas1 giinliik olarak revize edilebilmektedir. Piyasalar nezdinde ¢esitli amaglar
dogrultusunda gergeklestirilen para politikast uygulamalari dogrultusunda ihtiyath
veya atilgan finanslama stratejileri varlik sahipleri tarafindan degerlendirilmektedir.
Bu degerleme etkisi itibariyle gesitli faktorlerin 6n plana ¢ikmasi veya geri planda
kalmasina zemin hazirlamaktadir. Yilin belirli donemlerinde bu etkilerin agikca
gozlenebildigi ve para politikasinda API ile saglanan degisimlerin standardize edildigi
dikkat ¢cekmektedir. Bu donemlerin tehditlerden korunma disinda atilgan stratejilerin
ve likidite ihtiyacinin giderilmesinin saglanmasi gibi faktorler neticesinde Merkez
Bankas1 tarafindan firsata cevrildigi gozlenebilmektedir. TCMB’nin temel para
politika araglarindan olan API islemlerinin ¢esitleri asagida verilmistir (TCMB,
2018Db):

- Dogrudan Alim veya Dogrudan Satim Islemleri,
- Repo ve Ters Repo Islemleri,

- Likidite Senedi Ihract,

- Depo Islemleri.

a. Dogrudan Alim veya Dogrudan Satim Islemleri: Piyasanin yogun olarak
likiditeye ihtiyag duymasi iizerine API yapmaya yetkilendirilmis kuruluslarin
dogrudan alim veya satim islemi gergeklestirmesiyle Merkez Bankasi’nin yiiriirliige
koydugu politikalar dogrultusunda tedaviildeki degerler ve ileri tarihli fiyatlar
tizerinden valorlii satin alimlar s6z konusu olmaktadir. Bu islemin piyasanin likiditeye
yonelik siirekli artislardan armdirilmasi {izerinde dnemli bir etkisi olup yalnizca API
yapabilecek yetkiye sahip kurumlar tarafindan gerceklestirilmesi miimkiindiir. Islem
neticesinde Merkez Bankasi’nin portfoylinde bulunan degerler islemin yapildig

tarihte belirlenen fiyatlarla bu kuruluslara satilmaktadir.
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b. Repo ve Ters Repo Islemleri: Repo (Geri Satim Vaadiyle Alim) piyasada
olusan likidite eksikligini gegici bir siire i¢in gidermek amaciyla fon saglamaktir. Ters
repo ise piyasadaki likidite fazlaliginin gegici olarak piyasadan ¢ekilmesidir. Ters repo
isleminde, senetler bankalar veya araci kurumlara TCMB tarafindan belirli fiyatlardan,
onceden belirlenmis vade i¢in satmakta, vade giiniinde de belirlenen faizi birlikte,
satmig oldugu senetleri geri alacagini kabul etmektedir. TCMB, yetkili kuruluslar
tizerinden sozlesme iizerinde belirlenen fiyat ve geri alima iliskin taahhiitle menkul
deger alim1 gergeklestirir. Bu islemin neticesinde bir haftalik faizlerle birlikte paranin
yonetiminde belirlenen politikalar bazi ekonomik gostergelere yon verir. Faizlerin ve
kredilerin tutarli dengesi saglanarak hacim ve nitelik itibariyle yatirim araglarinin
fiyatlar1 repo ve ters repo islemleri dogrultusunda belirlenebilmektedir. Merkez
Bankasi’nin belirledigi faiz oran1 her Para Piyasasi Kurulu toplantisinda yeniden
tartismaya acilir. Repo islemlerine konu olacak tahvil islem miktari giinliik olarak ilan
edilir. Piyasadaki fonlamanin yiizde 40’1 bu oran {iizerinden yapilirken, 2017
Ocak’1indan itibaren yapilan diizenlemeyle bu tiir kullanim devre dis1 kalmistir. Ayrica,
TCMB giinliik likidite ayarlamasin1 Gecelik Bor¢ Alma ve Gecelik Borglanma Faizleri
tizerinden de yapabilir. Bankalar, kisa vadeli TL likidite ihtiyaglarii (fazlalarini) giin

igerisinde bu yonteme basvurarak da yonetebilir.

c. Likidite Senedi Ihraci: Piyasadaki fazla likiditenin emilmesine y&nelik
olarak kullanilan bu ara¢ 2007°den bu yana isleme konulmamaktadir. Likiditenin
artirllmas1 amaciyla ihra¢ edilen senetlerin ikincil piyasalarda islem gormeleriyle

birlikte itfasinin 6ne alinmas1 Merkez Bankasi’nin verecegi kararla olanakli hale gelir.

d. Depo Islemleri: Merkez Bankasi tarafindan belirlenen oranlar itibariyle
faizin teminatlar ve limitler dahilinde belli vadeler i¢in bankalara mevduat
saglamasina olanak taniyan islemlerdir. TL ve d6viz depo islemleri bankalara uzun
stiredir saglanan bir imkan olmakla birlikte, TL karsilig1 doviz depo imkani 2017 yil1
itibari ile yeni sunulan bir imkan olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz ihtiyaci olan
bankalar, yurtdisindaki bagka bankalara gitmek yerine yilizde 10 teminat ile TCMB
lizerinden islem yaparak daha diisiik maliyetlerle dovize ulasma imkani

bulabilmektedirler.
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1.2.2.2. Reeskont Oranlar

Kelime anlam1 yeniden iskonto olan reeskont, bankalarin, merkez bankasindan
kisa vadeli kredi kullanimi amaciyla, iskonto ettikleri vadesi gelmemis bir borg
senedini merkez bankasina tekrar iskonto ettirmeleridir. Merkez bankasinin bankalara
kullandirdig1 reeskont kredisi i¢in uygulanan faiz orani reeskont orani olarak
gecmektedir. Merkez bankalari, bu orandaki degisikliklerle dolayli yoldan para arzini
kontrol edebilir. Eger likidite arzini arttirma amaci tastyor ise reeskont oranini diistiriir
ya da tersi durumda likiditeyi azaltmak isterse reeskont kredilerini diigiirmek igin

reeskont oranini arttirir.

Sekil 6. Reeskont Oranlar1 Unsurlari

Reeskont
Oranlan
S °

-

Islem Cesidi | 4mp| Beklenen Sonug

b

Banka malivetlerindeki artis, kredi
verme oranlannda diigiis getirir.
Banka oranlaninin artirlmasi
Piyasadaki para arzi dolayh yoldan
Kredi reeskont oranlarinin kisitlanir. Bankalarin maliyetlerindeki
diigiiriilmesi diigiis, kredi verme imkinlarinda artis
getirir. Pivasadaki para arzm dolayh
yoldan artis getirebilir.

Kaynak: (Yalta, 2011).

Reeskont oranlarinin artirilmasi, bankalarin  maliyetlerini artirmaktadir.
Boylece bankalarin kredi verme istahlar torpiilenir ve para arzi sinirlandirilir. Tam
tersi olan oranin diisiiriilmesi durumunda ise, bankalarin elinde daha fazla likidite kalir
ve bu durum likidite ortamini genisleten bir politika araci olarak karsimiza cikar.
Merkez Bankasi bir biitiin olarak kredili reeskontlarin kontroliinii tek basina
yonlendirebilecek islevsellikten uzaktir. Reeskont oraninin diisiiriilmesi durumunda
bankalarin farkli kaynaklardan borglanabilmesi ya da bor¢lanmayi bir secenek olarak

gormesi olanak dahilindedir.
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Kredili reeskont isleminin hiz1 ve etkisi API’ye gore oldukea diisiiktiir. Uzun
vadede etkisiz hale gelen ve tercih edilme orani oldukca diisiik seviyelerde varlik
cesitliliginin artirilmasi ve likidite dengesini saglamaya yonelik tedbirlerin kisa
vadede efektif geri doniisler saglamas1 APi’de de gecerli olan likidite déngiisiinde
esneklik yaratmaktadir. Bu esneklik Merkez Bankasi tarafindan likiditenin geri
kazanimina dayali bir talebin olanakli oldugunu ortaya koymaktadir. Reeskont
penceresinin bir para politikasi araci olarak uygulanmasinda gercek ticari iliskiden
dogan ve vadesi kisa olan borg¢ senetlerinin iskonto edilmesi bu agidan 6nemlidir.
Parasal tabanlarin degistirilmesinde APi’nin yeterli oldugunu éne siiren monetarist
iktisatgilar i¢in reeskonta dayali sistematik siireglerin varlig1 sorgulanmaya degerdir.
Friedman’a gore mevduatlarda gecerli kamusal gilivenceler kriz dénemlerinde
bankalara hiicum eden mudiler i¢in bir set olusturmaktadir. Bu nedenle kredili
reeskont isleminin yeniden gézden gegirilmesi ve ortadan kaldirilmas: durumunda
kayip kazang dengesinin belirlenmesi gelecekte bankacilik sistemine katki

saglayacaktir (Yalta, 2011: 92).
1.2.2.3. Zorunlu Karsihk

Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinin piyasadaki para arzinin kontrolii i¢in
dolayli yoldan kullandig1 bir para politikasi aracidir. Bu dogrultuda bankalarin,
mevduatlar ve ¢esitli taahhiitlerinin bulundurduklar1 varlik tizerinden belli oranlarda,
zorunlu karsilik (ZK) olarak degerlendirilmeye tabi bigimde Merkez Bankasi’nda belli
stireler i¢in nakledilmesine dayali ve cesitli gerekceler dogrultusunda ihtiyari ve
kontrollii bi¢imde kullandirilmasidir (Alper ve Tiryaki, 2011: 2). Oranlan itibariyle
zorunlu karsiliklarin ~ degistirilmesi, bankalara kredi kullandirim tutarlarin
yonetilebilme ve fazla likiditenin kontroliinii saglayabilme gibi vasiflar

kazandirmaktadir (Onder, 2005: 16).

Bankalara yatirilan mevduatlarin ne kadarinin Merkez Bankasi’nda muhafaza
edilecegi zorunlu rezerv orani ile belirlenmekte olup TL ve doviz cinsi mevduatlarda
farkli oranlar uygulanmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi ile bankalarin
elinde tuttugu mevduat miktarlar1 azalirken, TCMB nezdindeki mevduat hesabi
bakiyeleri artar. Bankalarin yiikiimliilik kalemine girmeyen miktarlar yiikseldikge,
piyasadaki likidite azalir ve bankalarin kredi verme istah1 azalir. Tam tersi durumda
ise zorunlu karsilik oranlar1 asagi g¢ekilerek bankalarin elindeki ve dolayisiyla

piyasadaki para miktari artar. Esneklik agisindan zayif bir etkisi olan ancak minimum
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farklilasmayla maksimum parasal arz yaratan zorunlu karsiliklar mevduatlar iizerinde
carpan etkisi yaratmaktadir. Merkez Bankalarina yatirilacak zorunlu karsiliklar
yaratacagi is yiikli agisindan gilinlilk mevduattan hesaplanmamaktadir. Her ayin belli
bir gliniindeki mevduat ya da o giinden 6nceki bir donemin mevduatinin ortalamasi,
zorunlu karsilik orami ile ¢arpilarak, yatirilacak zorunlu karsilik tutar
hesaplanmaktadir. Merkez bankalarinda tutma siiresi, zorunlu karsilik tesisi donemi
olup bazi1 uygulamalarda tutulan zorunlu karsiliklara faiz 6denmektedir. 2010°dan bu
yana hizli bir ilerleme kaydeden ve kiiresel uyuma endeksli modern strateji
kapsaminda, Merkez Bankasi, belirledigi faiz ve faize endeksli ¢esitli uygulamalar
itibariyle zorunlu karsiliklar1 etkin bi¢imde devreye sokmustur. Daha oOnce
uygulamada olan mevduat munzam karsiligi ve disponibilite uygulamalar1 ise
uygulamadan kaldirilmistir. Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan vade uyumsuzlugu,
likidite ve faiz riskini beraberinde getirerek, sistemin soklara karsi hassasiyetini
artirdigindan, 2011 yilindan itibaren TL ve yabanc1 para bor¢lanmalarin bankacilikta
yarattig1 talebe dayali farklilasma ve bu dogrultuda kredi mevduat oranlarindaki
dengesizligin zorunlu karsiliklar itibariyle vade yapisinda yarattigi farklilasma ile
kaynaklarda vade uzatilmis, vade uyumsuzluklar1 giderilmis ve nihayetinde ekonomik

istikrara katki saglanmistir (TCMB, 2018c).

Ulkemizde zorunlu karsiliklara tabi yiikiimliiliikler ise sunlardir (TCMB,
2013b):

a) Mevduat/katilim fonu,

b) Repo islemlerinden saglanan fonlar,

c¢) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar haric),
¢) Thrag edilen menkul kiymetler (net),

d) Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen bor¢lanma araglari.
e) Yurt dist merkeze yiikiimliiliikler (net),

f) Kredi kart1 6demelerinden borg¢lar,

g) Miistakriz fonlari.

Emtialar acisindan ekonomik gostergelerde hizli degisimin yasanmasiyla
yiikiimliiliiklere karsilik ayrilmasi uygulamasi Eyliil 2011°den itibaren uygulamaya

dahil edilmistir (TCMB, 2011b). Ayrica, madenlerin piyasada alinip satilabilmesi ve

33



vadelendirilmis s6zlesmelerde senede dayali islem gormesi i¢in tamamimin TCMB

nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesi imkani saglanmistir (TCMB, 2018c).

Kontrollii bi¢imde uygulamaya sokulan yiirtirlikte oldugu siire boyunca
bor¢lulugun bankalar ve faize dayali stratejilerle katma degere ¢evrilmesi bankalar
acisindan ilave karsiliklara dayali yiikiimliliikleri beraberinde getirmistir (TCMB,
2013c: 87).

1.2.2.4. Doviz Islemleri

Merkez bankalar1 yerel para biriminin degerini dengelemek amaciyla direkt
doviz alim ya da satim iglemleri yapabilirler. Déviz kurlarinin ve TL faiz oraninin
enflasyon tizerinde oldugu kadar birbirleri {izerinde 6nemli etkisi oldugu bilinmekle
birlikte kur rejimindeki farklilagsmalar ve faiz oranlarindaki artis azalislar esas
itibariyle iilkelerin enflasyon oranlarindaki farklilagmadan ileri gelmektedir. Bu
baglamda enflasyon oranlarindaki farklilasmalar ve politika faizinin olanak sagladigi
bankacilik sistemi islemlerinin kurlar iizerindeki etkisi yaninda piyasadaki yerli para
likiditesi iizerinde de dogrudan etkisi vardir. “Ulkede saf bir dalgali kur sistemi
uygulantyorsa, merkez bankalarimin kurlara herhangi bir miidahalesi olmaz ancak
sabit kur sistemi veya yonetilen dalgali kur sistemi uygulaniyorsa, merkez
bankalarimin piyasaya gerektiginde miidahalesi onemlidir” (Yanar, 2008: 257).
TCMB piyasadan doviz aldigi zaman, yerel paranin arzi ylikselmekte ve degeri
diismektedir. Tam tersi durumda ise, piyasaya doviz enjekte edilerek yerel paranin arzi
diismekte ve degeri artmaktadir. Bu yontem ile kisa donemde kurlar tizerinde kuvvetli
etkiler izlenebilir. Ancak doviz satis durumlarinda, olasi likidite tehditlerine karsin
Merkez Bankalarinin tuttugu doviz rezervlerinde 6nemli derece azalmalar goriilebilir.
Merkez Bankalari, doviz ve efektif alim satimlarini piyasa likiditesini kontrol amagl
kullanmamaktadir. Likiditede gerceklesen artis ve azalislarin denetlenmesi borsada
islem goren hisse senetlerinden yeni yatirim araglarinda gerceklesen alim satimlara
dek Merkez Bankasi tarafindan uygulanan politikalar disinda c¢esitli ekonomik

enstriimanlar dahilinde ger¢eklesmektedir (Binici vd., 2016: 15).

Merkez bankalart doviz kurlarina miidahale ettikleri zaman para arzinin
etkilenmesi kaginilmazdir. Dolarin satilmasi yoluyla ger¢eklesen piyasa miidahaleleri
TL’nin degerinde standardizasyon yahut artist beraberinde getirmekte ve tersi

durumda ise dolarin alinmasma bagli TL’de deger kaybi yasanmaktadir. Piyasa
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likiditesinin kontrolii bu sekilde saglanmaktadir. Doviz alimi veya satiminin sonucu
piyasa likiditesi degismiyorsa, ek likiditenin ortaya ¢ikmasi i¢in API’ye bagvurmak
kacmilmaz bir gereklilik olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu “sterilizasyon” olarak
adlandirilmaktadir. Ulkemizde TCMB’nin likidite fazlaligin1 6nlemek amaciyla ortaya
koydugu 6nemli hamlelerden biri, doviz alimina iligkin ihaleler neticesinde likidite
sterilizasyonunu saglamak amagli TL depo alim ihalelerine bagvurmasidir (Onder,

2005: 80).
1.2.2.5. Faiz Koridoru

Para politikasinin yiiriitiilmesinde enflasyon hedeflemesi uygulayan tiim
tilkelerde, temel araclarin basinda gelen kisa vadeli faiz oranlari, ekonomideki likidite
arz1 ve talebine gore belirlenmektedir. Ekonomide kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
tek bir gosterge faiz oran1 bulunmamaktadir. Bu oranlarin Merkez Bankasi tarafindan
yorumlanmak kaydiyla herhangi birinin politika faizi olmak {izere secilmesi
gerekmektedir. Politika faiz diizeyinin ne olacagina karar verildiginde, belirlenen
politika faiz oraninin gecerli olabilmesi i¢in likidite arzinin da buna gore ayarlanmasi
gereklidir. Bu cergevede likiditenin yonetimi itibariyle piyasa nezdinde belirlenmis
faiz oranlarmin politika faiziyle uyumlu bir etkilesim igerisinde olmasi
beklenmektedir. Piyasa faiz oranimmin hedeflenen faizlerle Ortlisme orami faiz
koridorunun sistematik bi¢imde belirlenmis amaglara yonelik etkinligini ortaya

koymaktadir (Ozatay, 2003: 431).

2000’11 yillarin bankacilikta baslayan soklar itibariyle ekonomik darbogaza
stiriikledigi piyasalar istikrardan uzaklasmis ve Merkez Bankasi’nin fiyatlarda istikrar
saglamak iizere farkli yapisal siireclere ihtiya¢ duydugu anlasilmistir. Piyasalara
yapilan miidahalelerin yalnizca fiyatlardaki istikrar1 sagladigi goz ardi edilmis ve
makroekonomik Onlemlerin genis ¢apli girisimlere ihtiya¢ duymasi bir dizi para
politikasinin da uygulanmasini gerektirmistir. Bu dogrultuda finansal istikrarin
saglanmasinda ana enstriiman olan faiz koridorunun para politikasina iligkin 6zgiin bir
ara¢ goriiniimii sergilemesi faiz ve enflasyonda beklenen etkinin gergeklesmesi igin
birgok Avrupa iilkesinde uygulama alani bulmasi iizerine uygulamaya konmustur

(Gertler ve Karadi, 2011: 18).

Faiz koridoru, yiikiimliiliikkler i¢in farkli dengeler getirmek ve kaynak

kullanimini belli kisitlar dahilinde etkinlestirmek iizere faizler lizerinde kisa veya orta
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vadede belirlenmig limitlerin uygulamaya gecirilmesinde etkili olmaktadir. Piyasada
gerceklesen kisa vadeli faiz oranlarinin diizeyi, ekonominin likidite durumu hakkinda
fikir vermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin, bor¢ verme faiz oranina yakin bir
diizeyde seyretmesi, piyasada likidite talebinin yiiksek oldugu, bor¢ alma diizeyine
yakin bir seviyede seyretmesi ise piyasada likidite bollugu oldugu seklinde
yorumlanabilir. Bankalarin kredi olarak kullandiramadiklari fazla mevduatlar Merkez
Bankasi biinyesinde ve belirlenen faiz oranlar iizerinde finansal ¢evrime maruz
kalmakta ve boylece bir getiri kaynagina doniismektedir. Kendine ipotek edilen
varliklar nispetinde faiz kazanci elde eden ve yiikiimliiliklerin dengeli dagilimina
finansal istikrar1 saglamaya yonelik miidahil olan Merkez Bankasi belirledigi oranlar
tizerinden bankacilik sistemine hem destek olmakta hem de bir kontrol mekanizmasi
olarak faaliyet gostermektedir. TCMB 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine
geemis, faiz koridoruna gegis ise 2010 yili sonuna denk gelmistir. Degisken faizli
kredilerde gergeklesen dalgalanmalar sonucu artan maliyet ve risklerin sinirlanmasi
faiz koridoru sisteminin sundugu kontrol mekanizmasiyla modern para politikasi
uygulamalari hayata gegirilebilmekte ve ¢cok yonlii ekonomik girisimlerle yatirimlarin
kazanca ve kazanglarin yatirnmlara yonlendirilmesi i¢in gereken kaldirag etkisi
saglanabilmektedir. Gelinen noktada ekonomik araglarda saglanan gesitlilikle birlikte
kredi ve mevduat oranlarinin uzun vadeli yiikiimliiliikklere uygun bi¢imde entegre
edilerek bankalarin sendikasyon kredilerine basvurmaksizin Merkez Bankasi
destegiyle faaliyetlerini siirdiirmeleri olanakli hale gelmistir. Gelistirilen politikalar

dogrultusunda TCMB;

a) Likiditenin yonetimi kolaylagmis ve repo faizleri faiz koridoruna

endekslenmistir.

b) Kisa vadeli faiz oranlarimin ayrilan karsiliklar itibariyle politika faizine

uyumu kolaylagsmistir.

Likidite yonetimi gergevesinde Merkez Bankasi piyasalarin ¢esitli vadeler
dahilinde kalkindirilmasini amaglayan haftalik repo iglemleri ile fonlama usuliinii

hayata gecirmektedir (Yiicememis vd., 2015: 460-461).

Gecelik (over night, O/N) Bor¢ Alma ve Verme: Belirli zaman araliklariyla
bor¢lanmanin giinliik vadeler dahilinde faizlendirilmesi ancak gecelik olarak

belirlenen faiz oranlariyla olusturulan sinirliliklarin faiz koridoru dahilinde bertaraf
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edilmesi ve karsiliklarin bor¢lanma oranlariyla belirlenmesi usuliinii likidite agigini

engellemek {izere organize eden bir sistemdir.

Geg Likidite Penceresi Islemleri (GLP): Belirlenmis zaman dilimleri icerisinde
bankalarin teminath olarak limit dis1 bor¢ kullanmaya veya vermeye dayali faiz
koridorunun disinda kalan ancak tercihlere gore verimli bir fon kaynagina doniisen bir
sistemdir. Piyasalar kapaliyken ilave likidite ihtiyaci bulunanlara yonelik saglanan ve
kapanistan sonra islem yapmay1 olanakli hale getiren bu sistem faizlerin uzun vadelere
uyarlanmasi yerine kisa vadeli bor¢lanma stratejilerinin Oniinii agmaktadir (Yalta,

2011: 96).

1 Hafta Vadeli Repo Ihaleleri (Politika Faizi): Vadeleri haftalik bicimde
belirlenen ve ¢esitli kurumsal yapilarin fon kaynagi elde etmesine olanak taniyan bu
sistemde ihalelerin diizenlenmesi vadelerin belirlenmesi ve faiz oranlarinin
kararlastirilmasi gibi karmasik sorunlarin ¢éziimiinde belirlenmis rakamlar tizerinde
yapilan tekliflerin sabit faizle alacak tutarina doniistiiriilmesi olanakli hale
gelmektedir. Teklifin vade iizerinden belirlenen tutarda daha diisiik diizeyde kalmasi
durumunda ilave likiditenin tamami degisken faizli ve kredibilite uyarinca
hesaplanmakta iken bu durumun neticesinde Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis
politika faizinin islevselligi 6n plana ¢ikmaktadir. Piyasalarin fiyatlarda istikrar
saglayic1 Merkez Bankasi fonksiyonundan yararlanmasi adina haftalik repolarin belirli
faiz oranlar {izerinden degerlendirilmesi ve yapilan ihalelerde miktar lizerinden
politika faizinin ortalamasiyla isleme konan bir dizi fonlama yOnteminin
kullanilmasimi miimkiin kilmistir. Bu dogrultuda fonlamanimn maliyetini belirlemek
i¢in uygulanan yontemler ¢ok sayida ve islevsel likidite aracinin degerlendirilmesiyle
klasik yaklagimlarin tersine forward, futures, swap ve opsiyon gibi modern finansman
tekniklerinin gelisimini olanakli hale getirmektedir. Piyasadaki ihale miktarma bagh
olarak politika faizi ile gecelik bor¢ verme faizinin ortalamasi olarak, TCMB “agirlikli
ortalama fonlama maliyeti” dogmus olup bankalarin piyasadaki maliyetini gosteren
asil oran olarak nitelendirilmektedir. Buna gore ortalama fonlama maliyeti (ortalama
faiz), faiz koridoru igerisinde gerceklesmekte iken son yillarda TCMB’nin bankalari
gec likidite penceresinden bor¢glanmaya yonlendirmesiyle koridorun disinda beliren
oranlarin goriilmesi de miimkiin hale gelmistir. Geleneksel uygulamada faiz koridoru
genelde degismeyen bir bant olarak pasif bir rol iistlenirken modern yontemlerin

merkez bankalar1 tarafindan uygulanmasi etkin finansman stratejilerinin esgiidiimlii
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ele alinmasit ve aktif araclara donistiiriilmesi yoluyla uygulamaya konuldugu

goriilmektedir.

1.3. 2001 SONRASI MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARININ AMAC
- SONUC / SEBEP - SONUC ILISKILERI

Para politikasinda g¢esitli amagclarin tutarli bigimde uygulanmasi bir zorunluluk
olarak 6n plana ¢ikarken ¢ogu zaman se¢ilen mekanizmalarin Ortiismedigi ya da
birbirleri tizerinde engelleyici olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 1. Para Politikas1 Amaglar1 Arasindaki Iliskiler

Birbirlerini Destekleyen Amaclar Birbirleriyle Celisen Amaclar
e Yiiksek Istihdam ve Ekonomik e Fiyat Istikrar1 ve Yiiksek
Biiyiime Istihdam
e Finansal Piyasalarda Istikrar ve e Ekonomik Biiyiime ve Fiyat
Faiz Oranlarinda Istikrar Istikrar
e (Odemeler Dengesi ve Tam
Istihdam

Ekonomik politikalarin uygulanmasi birbiriyle drtiisen ve birbirini destekleyen
¢Oziime yonelik bir dizi mekanizmanin uzlastirilmasi ve ¢atismaya yatkin durumlarin
mevecut riskler dahilinde ele alinmasini gerektirmektedir. Makroekonomik temeli olan
ve ¢ok sayida sektorii igine alan stratejik hamlelerin bazi fedakarliklarin yapilmasini
zorunlu kildig1 bir gergek olsa da devletler temelinde gostergelerin mali yliklere
indirgenmemesi ile birlikte isttihdamin ve enflasyonun esgiidiimlii bigimde faaliyet
bazli kaynak tahsisine yonlendirilmesi cari dengenin saglanmasinda onemli bir
enstriman niteligi tasimaktadir. Ayrica, enflasyonla ekonomik biiylime arasinda
istatistiki agidan anlaml bir korelasyon vardir. Enflasyon orani diistiik¢e nispi fiyat
siralanmasinda yani kaynak tahsisi olumlu yonde gelismekte ve buna bagli olarak da
ekonomik biiylime hizlanmaktadir (Parasiz, 2018: 301). Yine benzer bir sekilde para
politikasinin dis 6demeler bilancosu dengesinin saglanmasi yoniinde kullanilmasi,
cogu kez istihdam ve ekonomik biiyiime ile ¢elisebilmektedir. Dis 6demeler dengesi
acik veren ve igsizlik oraninin yiiksek oldugu bir ekonomide, igsizlik problemi igin
genisletici para politikasina ihtiya¢ duyulurken, dig 6demeler dengesi istikrar1 i¢in

tersine daraltici para politikasi bir zorunluluktur (Eroglu, 2004: 158).
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE DIS TICARET

2.1. TURKIYE’'DE DIS TIiCARETIN YILLARA GORE DEGISiMi VE
GELISiMi
2.1.1. 2001 Oncesi

1950-1960 yillarinda Tiirkiye’de izlenen politikalar siirdiiriilememis,
karsilasilan olumsuzluklar nedeniyle planl kalkinma yaklasimina gec¢isin olusumunu
hazirlamistir. 1960’lardan sonra Keynesyen politikalar ve ithal ikamesine dayali
stratejiler izlenmis, fakat beklenen doviz tasarrufu saglanamamis bunun yerine déviz
coziimiinde gligsiizliiklerle kars1 karsiya kalinmistir. Bu giicstizliiklere, yiiksek kamu
aciklari, politik istikrarsizlik gibi faktorler de etkili olmustur fakat 1978-1979 istikrar
Tedbirlerine ragmen Tiirkiye’de ekonomik durgunluk asilamamistir (Korkmaz ve
Aydin, 2015: 53).

1970’11 yillarda, yurtici fiyatlar1 yurtdisi fiyatlarindan daha hizli artmis, TL
degerlenerek, ihracata yonelik sanayilesmenin ilerlemesi engellenmistir. Ara mali
ithalatina yliksek oranda ihtiyag duyulmasi, ithalatin ihracat artis oranindan fazla
olmasma sebep olmustur. Buna ek olarak, Tiirkiye petrol krizi sonrasinda petrol
yetersizligi, ekonomik biiylimenin diisiik olmasi, ddenmeyen dis borglar, enerji
yetersizligi gibi nedenlerden dolay1 ekonomik diizenlemelere ihtiya¢ duymustur. Bu
tiir problemlerin ¢6ziimii i¢in 24 Ocak Kararlari olarak adlandirilan ekonomik istikrar
programi uygulanmistir. Bu kararlar ekonomi agisindan kokli bir degisim
gerektirerek, ithalat ve ihracat onemli degisime ugramis ve dis ticaretteki engeller
kaldirilmistir (Korkmaz ve Aydin, 2015: 53). Tiirkiye bu kararlar ile ithal Ikamesine
Dayali Sanayilesme Stratejisini (IIDSS) birakmus, Ihracata Dayali Sanayi Stratejisini
(IDSS) kabul etmistir. Boylece diinya pazarinda rekabetin fazla oldugu piyasalarin
desteklenmesi hedeflenmistir (Hepaktan ve Cinar, 2011: 119).

1980 yilinda uygulanan sabit kurdan vazgecerek, esnek kur politikasina
baslamistir. Tiirkiye’de doviz ithalatinin serbest olmasi, ithracati tesvik politikalara
gecilmesi verilen kararlar1 ihracata yonelterek dnemli bir uygulamaya adim atilmigtir.
Cari acik, ithalat ve ihracat disinda miktar ve bilesim acisindan 6nemli gelisimler

gOstermistir (Sahin, 2014: 122).
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Tiirkiye issizlik, dis bor¢lanma, cari agik problemlerine ¢6ziim bulamasa da
finansal piyasalarda saglam yapi olusturmus, yapisal reformlari ortaya c¢ikarmis,
makroekonomik istikrar1 saglayarak diger iilkelerden daha az hasar almstir.
Ekonomik agidan iilkelerin ihracat performansi biiyiik 6nem tasimaktadir. D1g ticarette
ithracatin ithalati karsilama orani giiniimiiz kalkinma stratejilerinin hangi diizeyde
basarili olduklarini yansitmada 6nemli bir adim niteligi tasimaktadir. 1980’11 yillarin
sonuna gelindiginde yabanci sermayenin iilkeye girisi hizlanmis, dis ticaret
serbestlestirilmis, cesitli yontemlerle ihracat tesvik edilmistir. Bu sayede Tirkiye
rekabetci ve disa agik bir konuma ulagmistir. 1980 donemi siyasal rejim uygulamalari

ve uygulanan ekonomik politikalar bakimindan doniim noktast olmustur.

24 Ocak 1980 Kkararlariyla digsatima yonelik sanayilesme stratejisine
gecilmistir. Bu kararlarla kisa bir siirede asil ulasilmak istenen hedef, ihracati
arttirmaktir. Bunun i¢in de kamu kesimi ac¢iginin kapatilmasi, tiiketim talebinin
kisilmasi, ihracatin tegvik edilmesi olarak belirlenmistir. 24 Ocak 1980 yilindan 1
Mayis 1981 yilina kadar TL’deki digsal degerleme faaliyetleri sistematik bigcimde
diistiriilmiis ve ihracatta artis saglanmasi adina kurlarin etkin yonetimi stratejisi
benimsenmistir. TCMB, yabanci para ile TL parasi arasindaki karsilikli degeri her giin
tespit etmekte, boylece piyasa kuru ile resmi kur arasindaki acig1 kapatarak uzun

donemde gergek denge kuruna ulagsma yollarina baglamigtir (Hepaktan vd., 2011: 64).

1983 yilinda TL’nin kiymetini korumaya iliskin c¢ikarilan kararla dovizin
serbest dolasimi saglanmistir. Merkez Bankasi tarafindan dovizin cinsi ¢ok yonli
bicimde ve dolara endeksli olarak belirlenmisse de 1985’ten itibaren bu uygulama terk
edilmis ve kurlar1 bankalarin belirlemesi uygulamasina gecilmistir. Fakat 1985 yilinda
esas kur uygulamasina son verilerek, kurlar bankalar tarafindan belirlenmistir. 3218
sayil1 Serbest Bolgeler Kanunu 15.06.1985 tarihinde 18785 sayili resmi gazetede
yayinlanarak ylriirliige girmis, ihracatin artmasi amaciyla bolgede yer alan yerel ve
uluslararasi yatirimlarin tesvikine yonelik bir serbest bolgenin olusmasi fikri giindeme
gelmistir. Hepaktan vd. (2011) 1990’11 yillara dogru faizin déviz kurundaki degisim
oranindan fazla olmasi sebebiyle, sermaye girisiminde kisa donemde artig oldugunu

belirtmistir.
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Tablo 2. 1980-2000 Tarihlerindeki Dis Ticaret Gostergeleri

Yillara Gore Dis Ticaret, 1980 - 2000 Bf??ég

$)

ipracatln

Ihracat Ithalat Dis Ticar_et Dis Tica_ret Ithalati
Yillar Degnesi Hacmi Karsilama
Oram
Deger z;:egisim Deger (l;oegisim Deger Deger %

1980 | 2910122 28.7 7909 364 56.0 -4 999 242 10 819 486 36.8
1981 | 4702934 61.6 8 933 374 12.9 -4 230 439 13 636 308 52.6
1982 | 5745973 22.2 8 842 665 -1.0 -3 096 692 14 588 639 65.0
1983 | 5727834 -0.3 9 235 002 4.4 -3 507 168 14 962 836 62.0
1984 | 7133604 24.5 10757032 | 16.5 -3623 429 17 890 636 66.3
1985 | 7958 010 11.6 11343376 | 55 -3 385 367 19 301 386 70.2
1986 | 7 456 726 -6.3 11104771 | -2.1 -3 648 046 18 561 497 67.1
1987 | 10190049 36.7 14 157 807 | 27.5 -3 967 757 24 347 856 72.0
1988 | 11 662 024 14.4 14335398 | 1.3 -2 673 374 25997 422 81.4
1989 | 11624 692 -0.3 15792143 | 10.2 -4 167 451 27 416 835 73.6
1990 | 12959 288 115 22302126 | 41.2 -9 342 838 35261 413 58.1
1991 | 13593 462 4.9 21047014 | -5.6 -7 453 552 34 640 476 64.6
1992 | 14714 629 8.2 22871055 | 8.7 -8 156 426 37 585 684 64.3
1993 | 15 345 067 4.3 29428 370 | 28.7 -14 083 303 44 773 436 52.1
1994 | 18105872 18.0 23270019 | -20.9 -5 164 147 41 375 891 77.8
1995 | 21637041 19.5 35709011 | 535 -14 071 970 57 346 052 60.6
1996 | 23 224 465 7.3 43626 642 | 22.2 -20 402 178 66 851 107 53.2
1997 | 26 261 072 13.1 48558 721 | 11.3 -22 297 649 74 819 792 54.1
1998 | 26 973 952 2.7 45021392 | -54 -18 947 440 72 895 344 58.7
1999 | 26 587 225 -1.4 40671272 | -11.4 -14 084 047 67 258 497 65.4
2000 | 27 774 906 4.5 54502 821 | 34.0 -26 727 914 82 277 727 51.0

Kaynak: TUIK.

Tabloda goriildiigii gibi ihracat ve ithalat hizli sekilde yiikselis gostermistir.

1980°de 2,9 milyar dolar olan ihracat 1990 yilinda 12,959 milyar dolar olmustur. Yine

ayn1 dénemde ithalat ise 7,909 milyar dolarken 22,302 milyar dolara ulasmustir. ilk

yillarda ihracattaki gelisme ithalattakinden daha hizli artmis ve dis ticaret hacmi

1980°de yaklasik 5 milyar dolardan, 1990°da 9 milyar dolara yiikselmistir. Thracatin

ithalat1 karsilama orani ise %37’den %58’e¢ c¢ikmistir. Sonug¢ olarak 1980-1990

yillarinda dis ticaret agig1 vardir. Amag ihracati arttirmaktir. 1980°den sonra ihracat

artmistir fakat ithalatta hizla artis géstermis ve dis ticaret agiginin karsilanamadigi
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goriilmektedir. 1980 yilindan sonra, ihracatta sanayi stratejisi, ihracati arttirma
amacia ulasilmistir. Ancak 1990’dan sonra ihracat artis hizinda yavaglama s6z
konusu olmustur. 1990°da meydana gelen i¢c ve dis faktorler lilkenin dis ticaretini
etkilemistir. Bu yillarin basinda hem diinya ekonomisinde meydana gelen durgunluk
ve dis etkenler, hem de iilke i¢indeki artan enflasyon, i¢ ve dig bor¢ stoku ve kamu
aciklar1 gibi pes pese gelen problemler, 1994 de ekonomik kriz ¢ikmasina sebep
olmustur. Krizden sonra 5 Nisan Kararlar1 olarak adlandirilan tedbirler yiiriirliige

girmistir. Amaci ise, istikrarin saglanmaya ¢alisilmasidir (Top, 2014: 51).

1994 yilinda finansal kriz yasanmistir. Bu krizden sonra uygulanan ekonomi
politikast ve yiliksek oranli devaliiasyon, ihracatin artmasina neden olmustur.
Tiirkiye’nin rekabet giiclinii olumlu etkilemistir. 1995°te ise ekonomik gidisatin bir
nebze toparlanmasiyla ig talepte goriilen artis1 ihracattaki gelismeler takip etmistir. Dig

ticaret etkileyen gelismeleri su sekilde siralayabiliriz:
- 1994 yilindaki kriz devaliiasyon uygulamast,
- 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ne iiyelik,
- 1996 yilinda Giimriik Birligine gidilme,
- 1998 yilinda Asya Krizi,
- 17 Agustos 1999 tarihinde meydana gelen depremdir.

1990 yilinda ihracat yaklagik 13 milyar dolar iken, 2000 yilina dek ihracat
diizenli artig gostererek yaklagik 28 milyar dolara ulagsmistir. Ancak ihracattaki artigin
her zaman Oniine gegen ithalat artisi nedeniyle 1993’te dis ticaret ag1g1 14 milyar dolar1
asmistir. Bu durumun temel sebebi ise kambiyo rejiminin oturmamis yapisi ve
dolarizasyona siklikla basvurulmasi nedeniyle TL’de yasanan deger kayiplari
olmustur. Bu gelismelere enflasyonun yliksek diizeylerde seyretmesi de eklendiginde
finansal sistemlerin yeniden organize edilmesine yonelik bir ihtiyacin iyiden iyiye
kendini hissettirdigi goriilmektedir. Sezgin’e (2009) gore, dis ticarette meydana gelen
rekor agik, Tiirkiye’nin kredi notunun azalmasina ve i¢ piyasada dovize olan talep
ekonomide mali krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bdylece TL’nin yabanci
paralarda degerinin diismesine ve ileriki yillarda da deger kaybina neden olmustur.
1996’da Glumriik Birligine girerek ithalatta hizli bir artis yasanmustir. Tiirkiye
yikiimliiliklerini  yerine getirmesine karsin AB’nin  de yiikiimliliiklerini

gerceklestirmesi ihracat artisinda beklenenin altinda kalmistir. Boylece dis ticaret agig1
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artmistir. Yine Tablo 2’ye baktigimizda, ihracatin ithalati karsilama orani 1990 yilinda
%350 civarindayken 1991-1995 de bu oran artmis, daha sonra 1996-1998 yilinda
tekrardan %50 civarinda goriilmektedir. 1999 yilinda ise, tekrardan artmistir. Sonug
olarak 1980-1990 yillarina goére dis ticaret 1990-2000 yillarinda daha da artmistir.
Ithalattaki artis ihracattaki artistan daha fazladir, bu da dis ticaret agigin1 arttirmistir.
2000°de uluslararasi piyasalarda hem Euro aleyhindeki gelismeler hem de petroliin
artmasiyla maliyetleri yiikseltici etkisi, digsal faktérlerden olusan problemler,
ihracatcilar agisindan zorlayici bir désnem olmustur. Buna ek olarak Ekonomik Istikrar
Programiyla beraber uygulanan kur politikast TL’yi reel anlamda degerli kilarak

ihracatimizi olumsuz yonde etkilemistir (Top, 2014: 57).
2.1.2. 2001 Sonras:

2001 yilinin Subat ayinda uygulanan bu program krizin olugmasi nedeniyle
kesintiye ugramistir. Bankacilikta meydana gelen yapisal problemlerin birgoguna
¢oziim bulunamamis ve faizler yeniden artmis, borsa diismiis, kurlar serbest
birakilarak kriz 6nlenmeye ¢alisilmistir. Tiirk Lirasi, yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybetmistir (Top, 2014: 58). 2001 yilinda meydana gelen krizin etkisiyle tarim,
sanayi, hizmet gibi sektorlerin negatif yonde biiyiidiikleri diistintilmektedir. 2002-
2006 yillarinda ise bunlarin arasinda sanayi sektorii en fazla biiyliyen sektor olmustur.
Tiirkiye 2002°de krizden kurtulmak i¢in 6nemli adimlar atmis, 2003 yilindan sonra
bliylimeye gitmistir. Boylece Tiirkiye, ekonomiyi esnek, liretken ve etkin yapiya
ulastiracak siki para ve maliye politikalari, ekonomide giiveni ve istikrari
olusturmustur. 2002-2007 yillarinda iiretimde ve ihracatta yliksek oranda artiglar
yasanmis, enflasyon oranlar1 azalmistir. 2000°1i yillarin baginda 6nemli bir ekonomik
reform niteligi tasiyan bankacilik sisteminin rehabilitasyonu ve yogun denetime tabi
tutulmas1 2008 krizinin yaklastigi donemde finansal sistemin i¢ disiplinini korumasi
krizin baslangicindan itibaren direngli bir ekonomik goriiniimiin temel sebebi olmustur
Bu ortamda makroekonomik dengelerini korum gayreti igerisinde olan Tiirkiye dis
ticareti acigin1 finanse etmede ihracattaki atilimlarini stirdiirmeye devam etmistir.

(Acar, 2013: 17).
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Tablo 3. 2000-2016 Tarihlerindeki Dis Ticaret Gostergeleri

Yillara Gore Dis Ticaret, 2000 - 2016 (Deger:
Bin ABD
$)
il_lracatln
ihracat ithalat Dis Ttical_‘et Dis Tica_ret Ithalati
Yillar Degnesi Hacmi Karsilama
Oram
Deger &egisim Deger &:&gisim Deger Deger %
2000 | 27 774 906 4.5 54 502 821 34.0 -26 727 914 82 277 727 51.0
2001 | 31334216 12.8 41 399 083 -24.0 -10 064 867 72733 299 75.7
2002 | 36059 089 15.1 51553 797 245 -15 494 708 87 612 886 69.9
2003 | 47 252 836 31.0 69 339 692 345 -22 086 856 116 592 528 68.1
2004 | 63167 153 33.7 97 539 766 40.7 -34 372 613 160 706 919 64.8
2005 | 73476 408 16.3 116 774 151 19.7 -43 297 743 190 250 559 62.9
2006 | 85534 676 16.4 139576174 | 195 -54 041 499 225110 850 61.3
2007 | 107 271750 254 170062 715 | 21.8 -62 790 965 277 334 464 63.1
2008 | 132027196 23.1 201963574 | 188 -69 936 378 333990 770 65.4
2009 | 102 142 613 -22.6 140928 421 | -30.2 -38 785 809 243 071 034 725
2010 | 113883219 115 185544332 | 31.7 - 71661113 299 427 551 61.4
2011 | 134906 869 18.5 240841676 | 29.8 - 105934 807 375 748 545 56.0
2012 | 152461737 13.0 236545141 | -1.8 - 84 083 404 389 006 877 64.5
2013 | 151802 637 -0.4 251661250 | 6.4 - 99858 613 403 463 887 60.3
2014 | 157 610158 3.8 242177117 | -3.8 - 84566 959 399 787 275 65.1
2015 | 143838871 -8.7 207234359 | -144 - 63395 487 351073230 69.4
2016 | 142529584 -0.9 198618235 | -4.2 - 56 088 651 341147819 718

Kaynak: TUIK.

Ekonomik biiyiimenin hizli oldugu yillarda ihracat daha ¢ok yiikselmistir.

Tablo 3’te yer alan yillara gore ihracatin ithalati karsilama oranlarina bakildiginda
2000’de %51°den 2001°de en yiiksek orana ¢ikmistir. Daha sonrasinda ise 2011°de bu

oran diisiis gostererek %56 ya inmistir. Bu oranlarda yiikselme olmasina ragmen dis

aciga bakildiginda bazi yillarda diisiis olsa da ¢ogu yillarda yiliksek oranda artig

goriilmektedir. 2000 yilinin ihracati 27,7 milyar dolar iken ithalat 54,5 milyar dolardir.

[hracatin ithalat1 Karsilama orani ise %351, yar1 yartya karsilandigi goriilmektedir.

2008’e kadar ithalat ve ihracat siirekli artis gostermis fakat karsilama orani

diismiistiir. 2009-2010°da finansal kriz yasanmis, dis pazarlar daralmistir. Krizin

etkilerini yavas yavas kaybetmeye baslamasina ragmen 2011 de kriz 6ncesi rakamlar

yakalanmis ve artig gostermistir. 2012 yilinda ihracat 152,5 milyar dolar iken ithalat
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236,5 milyar dolardir. Oran ise %64’e ylkselmistir. 2014 yilindan 2016 yilina
gelindiginde ihracat azalmistir. Sonug¢ olarak 1980-2016 yillarina genel olarak
baktigimizda 1980 yilinda ihracat 2,910 ve ithalat 7,909’dan 2016 yilinda ihracat
142,529 ve ithalat 198,618’c¢ ¢ikmis, gozle goriiliir bir artis yasanmustir. 1970°1i
yillarin sonundan itibaren makroekonomik agidan artig gosteren tedbir alma egilimine
karsin ekonomik durgunluk 1980 -1990 yillar1 arasinda da kendini hissettirmistir.
Ihracat kalemlerinde kullanilan ara mallarm agirlikli olarak ithal malzemelerden
olusmasi ihracattaki artisin ithalattaki artistan bagimsiz bir tablo ortaya koyamamasi
gibi olumsuz bir sonu¢ dogurmustur. Bu durum gelisen teknolojiye ayak uydurma
maliyetlerinden kaginmanin ve teknoloji transferine dayali politikalarda yeterince
basarili olunamadiginin agik bir gostergesi niteligindedir. 24 Ocak Kararlari
dogrultusunda ekonomik istikrar programinin uygulanmasi ekonomik agidan énemli
bir degisim getirmistir. Yine bu dénemde ihracatin arttirilmasi igin aktif kar politikasi
uygulanmistir. Aktif kar politikasiyla varliklarin verimli kullanilmasi giindeme gelmis
ve ekonomik anlamda deger yaratmayan kamusal kurumlarin rehabilitasyonu soz
konusu olmustur. Ote yandan ihracat yapan isletmelerin daha verimli hale getirilmesi

icin belli sektorler vergi indirimleri ve tesviklerle desteklenerek gelistirilmistir.

1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Karar ile TL’nin baska tilkelerin parasina daha
kolay cevrilebilir hale gelmesi amaglanmaistir. 1990 yilinda dis ticarette dengesizlikler
ithalat lehine artmig, TL deger kaybetmis ve neticede istikrart yeniden tesis etme
hedefi dogrultusunda 5 Nisan Kararlar yiirtirlige girmistir. 2000 - 2001 yillarinda
yasanan finansal kriz ihracatin gerilemesi, yiliksek enflasyon ve TL’deki deger
kaybiyla kendini hissettirmistir. 2002 sonrasinda iyilesme trendi yakalayan Tirkiye
ekonomisinde bankacilik sisteminin rehabilitasyonu ve TCMB’nin daha efektif bir
kurum haline getirilmesi kaginilmaz bir gereklilik olarak 6n plana ¢ikmistir. Nitekim
ekonomik anlamda gergeklesen yapisal reformlar da bu paralelde uygulamaya

konulmus ve 2003 sonrasinda ekonomik biiylime arzu edilen seviyelere ulasmistir.
2.2. TESLIiM SEKILLERINE GORE DIS TICARET

Ticari hayatin basit ve yazisiz kurallardan ibaret oldugu eski donemlerde
sOzlesmelerin yeterli garanti sartlarindan mahrum olmasi1 nedeniyle teknolojik
gelismeler dogrultusunda kapsam ve igerik yoniinden giincellemeler yapilmistir.
Glinlimiizde ise uluslararas1 g¢er¢evede gecerliligi olan ticari sdzlesmelerin yazili

bicimde kay1t altinda tutulmasi bir zorunluluk haline gelmistir. Diinyada ticaretin daha
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kolay yapilabilmesi i¢in ICC (International Chamber of Commerce) kendi gorev alani
icerisinde bazi kurallar belirlemektedir. Bu kurallardan en yaygin kullanilani ise
Incoterms (International Commercial Terms)’tir. Incoterms esas itibariyla mal
tesliminde yaygin bigimde kullanilan terimleri yorumlama ve terimlere iliskin
uluslarararasi standardizasyon saglama amaci giitmektedir. Dis ticaret faaliyetlerinde
yaygin olarak kullanilan bu terimler farkli yorumlandiginda olas1 haksiz kayip veya

kazanglar dogurabilmekte ve taraflar1 magdur edebilmektedir (Ozalp, 2012: 1-12).
2.2.1. EXW — Exworks

Tiim tagimacilik tiirlerini kapsayan terimler arasinda ilk yer verilen Incoterms
kurali Ex Works (EXW)’tiir. Her tasima tiirii i¢in kullanilmaya elverisli olan EXW,
“Isyerinde Teslim” anlamina gelir ve 2000 ve 2010 yillarinda yapilan diizenlemelerle
Incoterms terimleri arasinda saticinin yiikiimliiliigiiniin ve riskinin en az oldugu teslim
seklidir. Bu teslim seklinde satici, mallar1 kendi mahallinde veya fabrika, igyeri, depo
gibi ismen belirtilmis baska bir bolgede, tasima icin tayin edilen araca yiikleme ve
thracat formalitelerini yerine getirme yiikiimliiliigli olmaksizin, alicinin tasarrufuna
birakmakla teslim yiikiimliligiinii yerine getirmis olur ve saticiya ait olan mallara
iliskin hasar ve zarar riski bu andan itibaren aliciya gecger. Bu cercevede Incoterms
terimleri arasinda ihracat glimriik vb. formalitelerinin aliciya yiiklendigi tek teslim

sekli EXW’tiir (Giirsoy, 2010: 15).

EXW, taraflar arasindaki satim miizakerelerinde satici tarafin gii¢lii oldugu
pazarlarda veyahut alicinin saticinin iilkesinde kurdugu temaslar ile bagska miisterilere
mal sagladig: satiglarda kullanilmaktadir. Bununla birlikte esasen saticinin yerine
getirmesi her iki taraf agisindan da daha elverisli ve kolay olacak olan yilikleme ve
thracat giimriik yiikiimliiliiklerinin alictya birakilmasi nedeniyle bu terim uygulamada
genellikle tercih edilmeyen bir terimdir. Zira malin 6zelliklerine en iyi sekilde vakif
olan ihracat¢1 yerine yiliklemeyi ithalat¢inin yapmasi malin sorunsuz bir sekilde yola
¢ikmast anlaminda sakinca yaratabilecegi gibi; ihracat¢inin iilkesindeki glimriik
mevzuatina yabanci olan ithalat¢inin giimriik formalitelerini layikiyla yerine getirmesi

de bir hayli zor olacaktir (Dogan, 2002: 356).

Mevzuat geregi veya fiziki imkansizlik nedeniyle tiim masraflar ve risk
ithalatgrya ait olmak iizere giimriik formalitelerini salt yardim amacli ihracatgimnin
yerine getirdigi durumlarda dahi bu durumda ihracat¢inin iilkesinde resmi makamlara

kars1 sorumlu olacak olan ihracatc1 olacagindan, uluslararasi ticarette tacirler, EXW
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teslim seklinden genellikle uzak durmaya ¢alismakta ve bunun yerine “FCA Saticinin
Isyeri” teslim seklini kullanmayi tercih etmektedirler ki Incoterms 2010 da saticinin
mallarin yiiklenmesi agisindan daha uygun konumda bulundugu durumlarda FCA

kuralinin daha uygun olacagini agik¢a belirtmektedir (Y1lmaz vd., 2011: 3822-23).
2.2.2. FCA — Free Carrier

Incoterms 2010 smiflandirmasina gore tiim tasimacilik tiirlerine uygun ikinci
terim ve Incoterms 2000 siniflandirmasina gore ilk F grubu terim, FCA’dir. Incoterms
2000 smiflandirmasinda F grubu terimler, ana tagima iicretinin satict tarafindan
O0denmedigi main carriage unpaid terimler olup, daha ziyade genis ithalat hacmine
sahip ve bu dogrultuda diisiik {icretli navlun imkani bulunan alicilar tarafindan tercih
edilmektedirler. Incoterms 2000 diizenlemesine gore F grubu terimler olan FCA, FAS
ve FOB terimlerinin arasinda saticinin ylikiimliiliigiiniin en az oldugu terim FCA’dir

(Reynolds, 2005: 10).

F grubu terimler arasinda yer alan FOR (Free on Rail), FOT (Free on Truck),
FOA (Free on Airport) gibi terimler ise 1990 versiyonu ile Incoterms terimleri
arasindan ¢ikarilmis ve FCA terimine dahil edilmistir (Ozalp, 2012: 4). FCA terimi,
multimodal transport dahil her tagimacilik tiirline uygun bir teslim sekli olup; satici
tarafin mallarn kendi isyerinde veya tayin edilen baska bir yerde, alicinin
gorevlendirdigi tagiyiciya veyahut bagka bir kisiye teslim etmesini ve bu noktada hasar
ve zarar riskinin aliciya ge¢cmesini ifade eder. Bu anlamda teslim seklinin adinin
“Tastyiciya Masrafsiz” olmasi, saticinin mali tasiyiciya teslim etmesinden ve ana
tasima masrafina alicinin katlanmasindan gelmektedir. Uriin tasiyiciya saticinin
isyerinde teslim edildiginde, nakliye senedinde (waybill), génderen (shipper) olarak
saticinin ad1 yazarken, saticinin igyeri disinda bir yer kararlastirildiginda ise satici
kendi tasima aracinda mali bosaltmaya hazir bir bigimde tasiyiciya teslim edecek ve
bu durumda nakliye senedinde gonderen olarak alicinin adi yazili olacaktir. FCA
teriminin, EXW teriminden en 6nemli farklilig1 ise ihracat giimriik formalitelerinin

satici tarafindan karsilanacaginin belirtilmis olmasidir (Malfliet, 2011: 165).

2.2.3. FAS — Free Alongside Ship

Incoterms 2010’un ilk kisminda biitiin tasimacilik tiirlerine uygun terimler
diizenlendikten sonra ikinci kisimda yalniz deniz ve i¢ su tagimalarina 6zgii kurallara

yer verilmistir. Incoterms 2010 kurallarinin ikinci béliimiinde diizenlenen s6z konusu

deniz ve i¢ su tasimaciligina 6zgii kurallar FAS, FOB, CFR ve CIF’tir ve ilk olarak
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FAS terimine iliskin kurallara yer verilmis bulunmaktadir. FAS teriminde satim
konusu mallarin saticidan aliciya gonderilmesine iliskin ana tagimacilik deniz yolu ile
gergeklestirilmektedir ve terimin diizenlenisi bu ana kural {izerine oturtulmustur. Zira
bu teslim seklinde satici, mallar1 yiikleme limaninda, ana tagimay1 yapacak ve alici
tarafindan belirlenmis geminin dogrultusunda (gemiye yiliklenmeden, rihtimda veya
mavnada) birakmak suretiyle teslim yilikiimliiliiglinii ger¢eklestirmis olur ve bu andan
itibaren mallara iligskin her tiirlii masraf, hasar ve zarar aliciya gecer. FAS terimine
iliskin s6z konusu kuraldan da anlasilacagi {izere mallar yalnizca bir gemi
dogrultusunda teslim edilebilmektedir; mallarin konteynir iginde tasiacagi
durumlarda tagiyiciya bir terminalde teslim edilmesi daha elverisli olacagindan; bu
durumda FAS teriminin kullanilmas1 uygun degildir ve Incoterms 2010 kurallarinin
FAS terimine iliskin rehber aciklama boliimiinde de belirtildigi izere bu durumda FCA
terimi kullanilmalidir (Dogan, 2002: 358; Malfliet, 2011: 165).

2.2.4. CFR - Cost And Freight

Tiirkgesi “Masraflar ve Navlun Odenmis Olarak Teslim” anlamina gelen CFR
saticilara iliskin s6zlesmeler itibariyle mutabakatin saglanmasi ve kalitede, miktarda
ve teslimat kosullarindan anlasilmasi iizerine gemicilik faaliyetlerinde yasanan
aksamalar ve engellemelerin giimriikteki masraf ve iskontolarin bertaraf edilerek
uygulanmasini saglamaktadir. Bu terimin kullanimi1 yalnizca denize ve i¢ sulara iliskin

tasimacilik islemleriyle sinirlanmistir (Calis, 2007: 8).

CFR teriminin karsiliginda 6demelerin ve satisa dair igslemlerin tamamlanmasi
masraflarin 6denmesine bagli bir girisim bi¢iminde ortaya konsa da saticinin bu
islemde aldig1 yiikiimliiliik karsi taraf riskinin minimizasyonunu ve mal yiliklemesinin
bitmesi itibariyle de aliciya soézlesme sartlarinin gerceklesmesine dair bir dizi
sorumluluk yiiklemektedir. Saticinin mallar1 hazirlamasiyla birlikte alicinin bilgisi
dahilinde yiikleme islemine baslanmaktadir. Gemi yiiklemesi tamamlandiginda
sorumlulugu alan alic1 tagima masraflarinda bu sorumlulugu saticiyla paylagsmaktadir.
Saticinin sorumlulugu esas itibariyle limana ulasana dek masraflarin iistlenilmesini
kapsamaktadir. S6zlesmenin igerigine gore degisebilmekle birlikte geminin tahliyesi

durumunda ortaya ¢ikan masraflar alici tarafindan iistlenilmektedir (Ozkan, 2012: 12).

2.2.5. CPT - Carriage Paid To

CPT teslim sekli, Incoterms 2010 tiim tasima tiirlerini kapsayan terimler

icerisinde ti¢lincli sirada; Incoterms 2000’de ise sadece deniz tasimaciligina uygun
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CFR ve CIF ten sonra her tiirlii tasimaya uygun terim olarak C grubu terimler arasinda
diizenlenmistir. CPT teslim seklinin en dnemli 6zelligi, 2000 siniflandirmasina gore
diger C grubu terimlerde (CFR, CIF ve CIP) de oldugu gibi, mallarin teslim yeri,
dolayisiyla hasarin ve navlun disindaki masraflarin alictya gectigi an, mallarin
tagiyictya tevdi edildigi an iken; mallarin varig noktasina kadar taginmasina iligkin
navlun masrafinin saticinin sorumlulugunda olmasidir (Malfliet, 2011: 166). Bu
anlamda C grubu terimlerin, teslim ami (ve ayrica hasarin gecis ani) ile navlun
masrafina katlanma ylkiimliliigiiniin gectigi anin farklilik gosterdigi terimler
oldugunu séylemek miimkiindiir. Zira CPT terimi, saticinin mallar1 kendisinin segtigi
bir tasiyici veya diger bir kisiye sozlesme ile belirlenen yerde teslim etmesini ve yine
saticinin mallarin varis noktasina kadar tasinmasma iliskin tasima sdzlesmesini
yapmasini ve bu ¢ercevede tasima masraflarini 6demesini ifade etmektedir ki her iki
durumun da (teslim yeri ile varma yerindeki ilgili noktanin) herhangi bir siipheye
mahal vermeyecek sekilde agik bir bicimde diizenlenmesi gerekmektedir. Incoterms
kurallarina gore terimleri takip eden yer adlari, kural olarak, mallarin teslim edilecegi
yeri gosterirlerse de CPT teriminde (ve diger C grubu terimlerde) bu kuraldan farkli
olarak terimi izleyen yer ismi teslim yerini degil, navlunun (CIP ve CIF terimleri i¢in
ayrica sigorta licretinin) nereye kadar satici tarafindan 6denmis oldugunu gosterir

(Ozkan, 2012: 10).

Fakat bu durum varis yerine kadar gergeklestirilen tagima siiresince mallara
iliskin hasar ve zarar riskinin alicida olmasina engel olmamaktadir. Kural, s6z konusu
hasar riskinin satici tarafindan malin ilk tasimaciya teslim edilmesi ile alictya gegmesi
ise de taraflar kendi aralarindaki s6zlesmelerinde bu riskin daha sonraki bir agamada

aliciya gecgecegini kararlagtirabilmektedirler (Yilmaz vd., 2011: 3817).
2.2.6. CIF - Cost, Insurance And Freight

Yalniz deniz ve i¢ su tasimaciliginda kullanilabilen CIF terimi, CFR terimi ile
biiylik 6lclide benzerlik gostermektedir; zira CIF terimine adin1 da veren “sigorta”
kavrami ve bu anlamda satic1 tarafindan malin sigorta ettirilmis olarak teslim edilmesi,
CIF terimini CFR teriminden ayiran tek farktir. Bu yoniiyle CFR terimi ile CIF terimi
arasindaki fark, tiim tagimacilik tiirlerinde kullanilabilen CPT terimi ile CIP terimi
arasindaki farka benzemektedir (Dogan, 2002: 361). Bu dogrultuda her ne kadar
uygulamada deniz tagimaciligindan farkl bir tasimanin uygulandigi durumlarda dahi

oldukca yaygin bir terim olan CIF terimi kullanilabilmekte ise de deniz tasimaciligi
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disinda bir tasima yonteminin kullanilacagi durumlarda CFR yerine CPT, CIF yerine

ise CIP teriminin tercih edilmesi yerinde olacaktir (Sanli ve Eksi, 2005: 120).

CIF teriminde de CFR teriminde oldugu gibi mallar, gemide veya zaten bu
sekilde teslim edilmis mallar tedarik edilmek suretiyle, teslim edilir ve mallara iliskin
hasar bu anda alictya gecgerken; mallarin varis limanina kadar gotiiriilmesi i¢in tagima
sOzlesmesini yapma ve masraflarina katlanma ytikiimliiligii satictya aittir. CIF ve CFR
terimlerinde satict mallara iligkin teslim ve hasara katlanma yiikiimliiliiklerinden
yiikleme limaninda mallar1 gemiye yiiklemekle kurtulur ve teslim burada gergeklesir.
Bununla birlikte terim kullanilirken yaninda yazan yer adi, diger terimlerden (CPT ve
CIP diginda) farkli olarak, teslim liman1 degil, varis yeri limanidir; zira bu terimlerde
terimin yaninda yazan isim teslimatin nerede yapildigini ve hasarin nerede gectigini
degil, masraflarin ve navlunun nereye kadar 6denmis oldugunu gosterir (Sanli ve Eksi,

2005: 121).
2.2.7. CIP - Carriage And Insurance Paid To

CPT teriminden sonra diizenlenen ve CPT’den tek farki sigorta konusuna
iliskin diizenlemelere yer vermesi olan CIP teslim sekli, birden fazla tasimacilik
tirliniin s6z konusu olmasi hali dahil her tiirlii tasimacilikta kullanilmaya uygun,
saticinin mallar1 tasiyiciya tevdi etmekle aliciya karsi teslim yiikiimliiliglinii yerine
getirmis oldugu; ancak mallarin varig yerine kadar tagima ticretini 6demekle sorumlu
oldugu terimdir. Saticinin sigorta sozlesmesi yapma ve buna iligkin masraflara
katlanma yukiimliligii disinda, CIP terimi CPT terimi ile tamamiyla aym
diizenlemeleri ihtiva etmektedir. CIP teslim seklinde satici, alicinin iistlendigi riske
iligkin olarak, mallar1 en az belirlenen varis yerine kadar koruma altina almaktadir. Bu
garanti mekanizmasi ise Londra Sigortacilar Ensititlisii’nin hazirladigi Enstitii Yik
Klozlar1 (EYK) tarafindan saglanmaktadir. Taraflarin, Incoterms’teki satis
sOzlesmelerine yonelik hiikiimlere gére EYK ya da bu denklikteki farkli bir seri kloza
tabi olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu CIP teslim bi¢imi ise EYK’nin C Klozu’nda
belirtilen asgari kapsamda bir yiik sigortasi yapmakla yiikiimliidiir (Malfliet, 2011:
166). Burada belirtildigi iizere saticinin saglamakla yiikiimlii oldugu sigorta minimum
kapsamda olup, alici, daha genis bir sigorta korumasindan yararlanmak isterse, ilave
masrafi kendisine ait olmak {izere bunu saticidan talep edebilecek veya kendisi ayrica
sigorta yaptirabilecektir; zira burada saticinin yaptirmakla yiikiimlii oldugu sigorta

minimum koruma saglayan dar kapsamli bir sigortadir ve CIP terimi ile saticiya
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getirilen yiikiimliilik ile saticinin saglayacagi sigorta korumasinin asgari siniri

belirlenmek istenmistir (Caner, 2012: 255-257).

Saticiya yiiklenen s6z konusu sigorta s6zlesmesi yapma ve sigorta masraflarini
karsilama yiuikiimliliigii disinda, CIP teriminde, taraflarin genel borglari, giimriik,
lisans vb. yilkiimliliikler, teslim an1 ve hasarin gegisi, tagima sozlesmesinin
akdedilmesi ve tagima masraflarinin 6denmesi, taraflarin birbirlerine yapacaklar
ihbarlar ve bilgi saglama yiikiimliiliikkleri ve kontrol, ambalajlama, isaretleme ve
muayene yukiimliliikleri, CPT terimi ile tamamen ayn1 sekilde diizenlenmistir. Bu
dogrultuda iki terimin diizenlemeleri arasinda yalniz sigorta sézlesmesine iliskin
A3(b) — B3 hiikiimleri ile masraflarin paylasimina iligkin A6(c) — B6(f) hiikkiimlerinde
farklilik bulundugundan asagida yalnizca bu basliklar altinda acgiklamaya yer
verilecektir; diger konulara iligkin olarak CPT teriminde yapilan agiklamalar burada

da gecerli olacaktir.

2.2.8. DAP — Delivered at Place

Incoterms 2010 ile ilk defa diizenlenen iki kuraldan ikincisi de DAP’tir. 2000
versiyonunda bulunan DAF, DES ve DDU terimlerinin yerini almak tizere getirilmis
olan bu terim, bu ii¢ terimin kombinasyonunu teskil etmektedir ve tiim tasimacilik
tiirlerinde kullanilmaya miisaittir (Ozkan, 2012: 10). Bu yeni kuralim 2010
versiyonunda ilk defa diizenlenmesinin altinda, kapsam olarak birbiri arasinda ¢ok
kiiciik farkliliklar bulunan ve sik sik birbiri ile karistirilan bu {i¢ terimin birlestirilmek
istenmesi yatmaktadir (Malfliet, 2011: 167). 2000 versiyonunun bahis konusu ii¢
teriminden DAF terimi, daha ziyade demiryolu tasimaciliginda kullanilan, mallarin
siirda belirlenen teslim yerinde bosaltilmamis olarak teslim edildigi teslim seklidir

(Caruntu ve Lapadusi, 2010: 89-90).

DAF teriminin uygulandig1 durumlarda, alic1 s6zlesmeye uygunlugunu kontrol
edemedigi mallar1 teslim almak zorunda kaliyor ve mallarin teslimden 6nce mi sonra
m1 hasara ugradig1 anlasilamayabiliyor ve 6zellikle ortak pazarin s6z konusu oldugu
durumlarda smirda teslim kavrami sorun yaratiyor ve yanlis uygulamalara yol
acabiliyordu. Bu nedenle 2010 versiyonunda DAF terimi kaldirilarak onu da
kapsayacak sekilde DAP terimi getirilmistir. DAP’1n yerine getirildigi bir diger terim
olan DES, yalniz deniz tagimaciligina uygun olan, mallarin varig limaninda gemide,
uygun bosaltma araglar1 ile malin gemiden kaldirilmasina olanak saglayacak sekilde

teslim edildigi teslim seklidir ve tiim tagimacilik tiirlerini kapsayan DAP ile kolaylikla
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yer degistirmistir (Malfield, 2011: 167). DAP teriminin yerine gectigi ii¢ terimden
kendisine en ¢ok benzedigi terim DDU terimidir; zira bu terimde tipki DAP’ta oldugu
gibi mallar belirlenen varis yerinde bosaltilmaya hazir olarak ve ithalat glimriik resmi

0denmemis olarak aliciya teslim edilir (Sanli ve Eksi, 2005: 123).
2.2.9. DAT — Delivered at Terminal

DAT terimi, ilk defa 2010 versiyonu ile getirilen ve biiyiik 6lgiide 2000
versiyonunda yer alip da 2010 versiyonunda ¢ikarilan DEQ terimine karsilik gelen
Incoterms terimidir (Malfliet, 2011: 166). 2010 versiyonunda her tiirlii tasimaciliga
elverigli kurallar arasinda diizenlenen Terminalde Teslim terimi, 2000 versiyonunda
ve diger versiyonlarda bulunmayan yeni bir terimdir. Incoterms 2010’da, 2000
versiyonunda on ii¢ adet olan teslim sekli, on bir adede indirilmistir; buna gore
2000’de D grubu terimler olan DAF (Delivered At Frontier — Sinirda Teslim), DES
(Delivered Ex Ship — Gemide Teslim), DEQ (Delivered Ex Quay — Rihtimda Teslim),
DDU (Delivery Duty Unpaid — Giimriik Resmi Odenmemis Olarak Teslim) ve DDP
(Delivery Duty Paid — Giimriik Resmi Odenmis Olarak Teslim) terimlerinden DAF,
DES, DEQ ve DDU terimleri 2010 versiyonunda ¢ikarilmis ve yerlerine DAT ve DAP
teslim sekilleri getirilmistir (Yilmaz vd., 2011: 243-244). Boylelikle hem
uygulamadaki ihtiyaglar g6z oniinde alinarak hem de pratikte aralarinda ¢ok az fark
bulunan s6z konusu terimlerin sadelestirilmesi maksadiyla D grubu terimlerin sayisi
azaltilarak bu terimler yeni adlarla belli dl¢giide birlestirilmislerdir. Bu cercevede DAP
terimi, biiyiik 6l¢iide yerlerini tutmak i¢in getirildigi DAF, DES ve DDU terimlerinde
oldugu gibi, belirlenen varma yerinde tasima aracindan bosaltilmamis olarak teslimi;
DAT terimi ise yine biiyiik dl¢ilide yerini tutmak i¢in getirildigi DEQ teriminde oldugu
gibi, malin belirlenen varig yerinde tasima aracindan bosaltilarak aliciya teslim

edilmesini ifade etmektedir (Caner, 2012: 244).
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Tablo 4. Incoterms 2000 ve 2010 Karsilastirmasi

Incoterms 2000 | Degisim Incoterms 2010 Degisim
Grup E | EXW Her tiirlii tagima EXW
Grup F | FAS FCA
FOB CPT
FCA CIP
GrupC | CFR DAP DAF, DES,
DDU yerine
gecmistir.
CIF DAT DEQ yerine
CPT gecmistir.
CIP DDP
Grup D | DAF | Yerine DAP | Deniz ve i¢ su FAS
DES | gecmistir. yollar1 tagimasi FOB Risk
DEQ | Yerine DAT noktast
gecmistir. CFR degisimi
DDU | Yerine DAP CIF FOB
gegmistir.

Kaynak: (Bergami, 2016: 3).
2.2.10. DDP - Delivered Duty Paid

Incoterms 2000 siniflandirmasina gére D grubu terimlerin sonuncusu olan
DDP terimi, 2010 versiyonunda Incoterms diizenlemeleri icerisinde yer verilen tek
2000 versiyonu D grubu terimidir. Incoterms terimleri arasinda aliciya satici karsisinda
en fazla yikiimliliik getiren EXW terimi karsisinda, saticiya en fazla yiikiimliiliikk

yiikleyen terim de DDP’dir (Malfliet, 2011: 167).

DDP’nin saticinin en fazla yilikiimliiliigiiniin oldugu terim olarak anilmasinin
sebebi, saticinin mallari, kararlastirilan varig yerinde bosaltilmamis vaziyette ve ithalat
i¢in glimriiklenmis olarak aliciya teslim etmekle ylikiimlii olmasidir. Buna gore satici,
mallarin varig yerinde aliciya teslim edilmesine kadar dogan tiim masraflari,
sorumlulugu ve hasari iistlenmesinin yani sira, tiim ithalat glimriik formalitelerini
yerine getirmekle, bunun i¢in gerekli vergi, KDV, resim, har¢ vb. masraflar1 6demekle
ve bundan kaynaklanan hasara da katlanmakla miikelleftir (Caruntu ve Lapadusi,
2010: 101). Bu gergevede satici, tipki yerel pazardaki bir saticinin alictya mali teslim
etmesi gibi, aliciya, ithalat formaliteleri ile dahi ilgilenmesine gerek kalmayacak

sekilde mallari teslim eder (Calis, 2007: 14).
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2.2.11. FOB - Free On Board

FOB teslim tiiriine gére mallar, alicinin belirttigi limanda yine alicinin belirttigi
gemiye Yyiiklenene kadar sorumluluk saticiya aittir. Gemi bordrasina ylikleme
isleminden sonra teslim yerine getirilmis olur ve takip eden siirecte her tiirlii risk ve
masraflar alic1 tarafina gecer. Sadece deniz tagimaciliginda kullanilabilen bu tagima
seklinde ihracat formalitelerini yerine getirmek ve ithalat ile ilgili belgeleri saglamak

satic1 sorumlulugundadir (Akin, 2019: 242).

2.3. ODEME SEKILLERINE GORE DIS TICARET

Dis ticaret kavrami, farkli iilkelerde bulunan kisilerin ya da ticari firmalarin
birbirleriyle ticari faaliyet yapmalaridir. Kisiler ve firmalar yapilan ticaretlerin
giivenilir olmasi i¢in bankalari kullanmaktadirlar (Varlik ve Ugar, 2017: 3). Dis
ticaretin gerceklesmesini is siiregleri, farkli kiiltiirler, dil problemleri, kanun ve
diizenlemelerde goriilen degisiklikler yaninda, bazi riskler de etki altina almaktadir
(Agsakal ve Erkan, 2016: 582; Polat, 2008: 210). Bu bahsedilen riskler dis ticaretle
ilgilenenleri farkli 6deme sekillerine yoneltmistir. Satici ve alicinin farkl tilkelerde
yagsamasi, tam anlamiyla birbirlerini tanimamalari, piyasa yapilarinin farklilik
gostermesi, ekonomik sistemlerinin farkli olmasi gibi etkenler uluslararasi ticareti i¢
ticarete gore biraz daha riskli hale getirmektedir. Bu sebeple alic1 ve satici arasinda
yapilan satig sozlesmesinde mal bedellerinin 6deme sekillerinde acik bir sekilde
gosterilmesi ve ticari islemlerin belgelere bagli olmasi risklerin en aza diismesine ve
iki taraf arasindaki anlasmazliklarin 6nlenmesine olanak saglamaktadir. Tiirkiye nin

giimriik sisteminde tanimli 6deme yontemleri agsagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye'nin Giimriik Sisteminde Taniml1 Odeme Y éntemleri

Odeme sekli Payment terms

Mal mukabili 6deme Casg against goods, cash on delivery

Pesin 6deme Advanced payment

Vesaik mukabili 6deme Cash against documents

Kabul kredili 6deme By acceptance credit

Pesin akreditif Advanced letter of credit

Vadeli akreditif Letter of credit payable at a specified future date
Bedelsiz Without waiver

Odeme sekli belirsiz Payment type uncertain

Yurt dis1 kredili (kamu) Type of payment with abroad credit (public)
Mahsuben takas Account of barter

Ozel takas Private barter

Akreditif Letter of credit

Bagli muamele Counter purchase

Kabul kredili akreditif Letter of credit with acceptence credit
Kabul kredili vesaik mukabili  Documents with acceptence credit

Kabul kredili mal mukabili Goods with acceptence credit

Ozel hesap Private account

Kaynak: (Varlik ve Ugar, 2017)

2.3.1. Pesin Odeme (Advance Payment)

Musovi (2014), ihracat meydana gelmeden Once ithalat¢min {iriiniin bedelini
tahsil ettikten sonra {iriinleri sevk etmesi seklinde belirtmistir. Uriinlerin yiikleme ve
tesliminde avans Odemesi miimkiin olmakla birlikte, pratikte taksitler seklinde
O0demeyi igeren kontroller disinda ¢ok goriilmemektedir. Satici mallar1 yliklemeden
once sattig1 malin bedelinin tamamini ve bir kismini pesin olarak almaktadir. Bu
O6demede alic1 ve satici genellikle birbirlerini tanimaktadirlar (Dilek,2007:5). Alict ilk
once paraylr gondermekte sonrada mali teslim almaktadir. Alicinin ihracatgiya
giiveninin tam olmasi gerekmektedir. Kambiyo mevzuatina gore pesin Odeme,
ithracatgt agisindan kredi niteligi tasidigindan 1 yil igerisinde ihra¢ edilmelidir veya
ayni degerde olan bir bagka mal, mamul ya da hizmet gosterilmelidir (Gayipov, 2013:
31).

Pesin 6deme dort sekilde gergeklesmektedir. Bunlar; havale seklinde, nakit,
prefinansman, kirmizi sarth akreditif. Havale seklinde 6deme, ihracatci firma kendi
bankasina ihracat¢1 adina iiriin bedeli kadar miktari1 aktarmasi i¢in talimat vermektedir.
Thracatginin bankasina gelen havale iilkedeki para birimi cinsinden hesabina gegirilir.
Sonrada ihracat¢1 ithalatgiya mallar1 génderir (Ozalp, 2009: 16). Nakit ddemede

ithalatg1, ihracat¢inin iilkesindeki bankasina mal fiyatin1 6der. Daha sonrada ihracatgi
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ithalatgiya mallarmi gonderir. Prefinansman ise on odeme seklidir. Ithalatc
ithracat¢inin bankasindan garanti alir. Eger ihracatci iiriinii ithalat¢ciya gdnderemez bir
aksilik olursa, ithalatgt yapmis oldugu 6n 6demeyi 6nceden garanti vermis olunan
bankadan faiziyle birlikte geri alir ve bankada bunun karsiliginda ihracat¢idan belli bir
miktarda komisyon almaktadir. Kirmizi sartli akreditif ise, ihrag edilen mallarin birazi
pesin birazi vadeli olarak odenecegi durumlarda kullanilan 6deme yontemidir

(Mustafa, 2010: 8).

Sekil 7. 2010-2015 Yillart Arasinda Tiirkiye’de Odeme Sekillerinin Dagilimi

W Akreditif

W Bedelsiz

Evadeli akreditif

W Vesaik Mukabili Odeme
B Mal Mukabili Ddeme

B Pegin Odeme

Kaynak: (Agsakal ve Erkan, 2016).
Agsakal ve Erkan (2016) yaptig1 arastirmaya gore 2010-2015 yillar1 arasinda

Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilmekte olan 6deme sekli pesin 6deme oldugunu
belirtmistir. Tercih edilme yiizdeleri ise; bedelsiz %3, vadeli akreditif %7, vesaik
mukabili 6deme %38, akreditif %14, mal mukabili 6deme %28 ve pesin ddeme %40

olarak gosterilmistir.

Sekil 8. Pesin Odeme Akis Semast

56



[ IHRACATCI ] [ ITHALATCI J
—p

~
[ GUMRUK IDARESI

b

BANKASI BANKASI

) (7
[ IHRACATCININ J —_— ITHALATCININ J

Pesin 6demede biitiin risk alicidadir. Alici agisindan dezavantajlar ise su

sekilde siralanmaktadir (Yetik, 2011: 1):
- Mallar1 heniiz gonderilmeden 6demesini yapmaktadir.

- Malin fiyatim1 6demis olmasina karsin, mallar sdzlesmede belirtilen adet,

kalite ve diger 6zelliklerinden farkli olabilir.

- Alic1 firma paranin kendisinde beklemesi ile elde edecegi faiz gelirinden de

mahrum kalir.

Biitiin bu dogabilecek risklere karsin alict malin fiyatini 6demeden 6nce
saticidan sozlesmede belirtilen sartlara gére malin génderilmesini, yoksa onceden
0denmis olan tutarin geri 6denecegine iliskin banka garantisi isteyebilir. Bunun i¢inde

saticl ile bankas1 arasinda kredi iligkisi olmasi gerekmektedir (Top, 2014: 7).

DTH’ye aktarilan dovizlerin ihracat hesabinin kapatilmasinda kullanilabilmesi
icin kesinlikle DAB’in diizenlenmesi gerekmektedir. Tahsil edilmis olan pesin
O0demeyle ilgili olarak diizenlenecek DAB’1n da; bedelin pesin ihracat bedeli oldugu
ve 0deme yontemi (havale, efektif, kredi kart1 vb.) belirtilir ve pesin bedelin siiresi de

bu belgede yer alir (Top, 2014: 8).
2.3.2. Kabul Kredili Odeme (Documentary Bills)

Belli bir tarihte ihracat bedelinin 6denecegini belirterek, police ile yapilan
O0deme seklidir. Gonderilmis olan poli¢enin ithalat¢1 ve bankasi tarafindan onaylanip
kabul edilmesinden sonra mal cekilebilmektedir. Ithalatci nakit ddemeyi segmek
yerine policeyi imzalamaktadir ve police de vadelidir. Policenin tanimina

baktigimizda, alacaklinin borglusuna borcunu édemesi i¢in yazi ile bildirdigi 6deme
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emridir. Poligede, poligeyi ¢eken alacakliya; kesideci, policeyi Odeyecek olan
bor¢luya; muhatap ve police kimin emrine verilmisse ona da lehtar veya hamil

denmektedir (Musovi, 2014: 25).

Kabul kredili 6deme yalnizca miisteri kabulii ile degil, ayn1 zamanda miisteri
bankasinin kabulii ile de olabilmektedir. Bu, ithalatgr ile ihracat¢inin kararlagtiracagi
bir durumdur. Ancak aralarinda en garanti olan yontem ise banka kabuliidiir. Bu
O0demede vadeli alim yapmak isteyen ithalat¢iya karsi ihracatgi, policeye bankanin
kabul veya aval vermesiyle garantiye alir. Kabul kredili 6deme; kabul kredili mal
mukabili 6deme, kabul kredili akreditifli 6deme ve kabul kredili vesaik mukabili
O0deme olarak ii¢ farkli bicimde yapilabilir. (Agsakal ve Erkan, 2016: 84). Kisaca

bunlara bakacak olursak:

- Kabul Kredili Mal Mukabili Odeme: ilk olarak ithalat¢t mali alir daha sonra

mevzuatta belirtilmis olan siirede malin bedelini 6der.

- Kabul Kredili Akreditifli Odeme: Mal alim satim islemlerinde, satici
tarafindan alict adina riski iistlenen bankaya cekilen poligcenin ilgili olan banka

tarafindan onaylanmasidir.

- Kabul Kredili Vesaik Mukabili Odeme: Mallarin alictya génderilmesinden
sonra banka policeyi aliciya kabul ettirmektedir. Sonrasinda malin bedeli police

vadesinde ihracat¢iya 6denmektedir.

Sekil 9. Kabul Kredi Odeme Akis Semasi
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R
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Yukaridaki sekle baktigimizda kabul kredili 6demede isleyis asamalari ise su
sekildedir:
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Alict ve satict arasinda alim satim sézlesmesi yapilir.

Thracatci, mallari ithalatciya sevk edilmek iizere nakliye firmasina verir.
Nakliye firmasi teslim eder.

Ihracatg1 sevk belgelerini ve vadeli policeyi kendi bankasina verir.

Thracatginin bankasi belgeleri ve poligeyi ithalatcinin bankasina aktarir.

o g~ w e

Ithalatginin  bankas1 belgelerin ve poligelerin kendisinde oldugunu

ithalatgiya bildirir. Belgelerin uygun olmasi durumunda ithalatc1 policeyi

kabul eder. Bunun iizerine ithalat¢inin bankasi da polige iizerine aval verir.

7. Thracatgmin bankasi poligeyi ihracatciya iletir.

8. Banka elinde bulundurdugu poligeyi vadesinde ithalat¢inin bankasindan
tahsil eder.

9. Son kisimda ise, ithalat¢inin bankasi ithalatciya poligeyi iletir ve bedelini

tahsil eder.

Bu 06deme sekli sagladigi kolayliklarin yaninda riskleri de yaninda
getirmektedir. Vadeli police kabul edilmez ise, mallarin bagka aliciya devredilmesi ya
da iadesi yabanci iilkede depolanmasi ve sigortalanmasi saticiya yliksek maliyetler

sunabilmektedir (Mustafa, 2010: 15).
2.3.3. Mal Mukabili Odeme (Cash on Delivery)

“Cash Againist Goods” piyasalarda kullanilan ismidir. Kisaca CAG olarak
gosterilir. Mal mukabili 6deme seklinde ihracatgr (satic1) malin bedelini, iiriin satis
s0zlesmesinde belirtilen varig yerlerine ulasip, ithalatgt (alici) tarafindan teslim
alindiktan sonra tahsil etmektedir. Bu 6demede belgeler, mallar ile birlikte aliciya

gonderilmekte ve alict gonderilen belgeleri yetkili birimlere onaylattiktan sonra

mallar1 teslim almaktadir (Kaya, 2011: 155).

Uluslararasi rekabet piyasasinda mal mukabili 6deme, alicilarin hakim oldugu
donemlerde meydana ¢ikmistir. Saticinin bu 6deme yontemini se¢ebilmesi i¢in, aliciya
kars1t giivenin olmasi ve mali agidan yeterli oldugunu gdstermesi gerekmektedir.
Ayrica, alicinin iilkesindeki ekonomik ve siyasi istikrara saticinin giiven duymasi
zorunludur. Istikrarsiz doénemlerde &rnegin, kambiyo rejimlerinde transferin
saglanmasini geciktirecek degisikliklerin yapilmasi satici agisindan riskli bir durum
olabilmektedir. Bundan dolay1 satici i¢in bu durumlar olduk¢a 6nemlidir (Mustafa,

2010: 13).
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Sekil 10. Mal Mukabili (A¢ik Hesap) Odeme Isleminin Asamalari
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Sekilk 6’da goriilecegi gibi olarak, ihracat¢i ile ithalatgi malin bedeli igin
anlasma yapmaktadirlar. ithalatci bunun {izerine mali hazirlayarak sevkiyatini baslatir.
Thracatc1 ise kendi bankasina belgelerin ithalatciya ulasmast i¢in bilgi vermektedir. Bu
talimattan sonra ihracatginin bankasi ithalatginin bankasima gonderir. Ithalatci banka
ise belgeleri ithalatciya teslim eder. Belgeler elinde olan ithalatgt mallar1 ¢gekmek igin
giimriige gitmektedir. Daha sonra ithalat¢1 mallarin bedelini havale eder. Thracat¢inin
bankas1 da aldigi mal bedelini ihracat¢inin hesabina transfer etmesi ile son

bulmaktadir.

2.3.4. Vesaik Mukabili Odeme (Cash Against Documents)

Piyasadaki kisa adi CAD (Cash Against Documents) dir. Vesaik mukabil, ihrag
edilen esyanin sevki, saticinin bankasindan alicinin bankasina aktarilmasi ve mal
bedelinin tahsil edilmesi karsiliginda banka tarafindan aliciya teslimini gonderen bir

6deme yontemidir (Musovi, 2014: 19).

Bu 6deme yontemine belge (vesaik) karsiligi 6deme yontemi de denilmektedir.
Basit ve pahali olmayan bir sistem olmasi édemenin, mal mukabili 6deme seklinden
daha hizli olmasindan dolay1 uluslararas: ticarette yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Diger 6deme yontemleri ile karsilastirildiginda, vesaik mukabili 6deme mal mukabili
O0deme sekline gore daha gilivenlidir fakat akreditif O6deme ydntemiyle
karsilastirildiginda ise daha az giiven verici oldugu goriilmektedir. Ithalat¢1 agisindan
mallarin kontrol edilerek teslim alinmasi yoniinden giivenli bir yontemdir. Eger
ithalatg1 mallar1 farkli nedenlerden dolay1 belgeleri almayarak 6deme yapamaz ya da
kabul etmez ise ihracat¢i ek masraflar yaparak mallarin kendisine iadesini saglayabilir.

Bu 6deme sekli, saticinin, malin bedeli 6denmeden dnce sevk edecek kadar aliciya
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giivendigi ve iyi tanidigi, fakat mallarin alicinin eline gegmesinden 6nce mallarin
bedelinin 6denmesini garantiye almak istedigi 6deme yontemidir (Mustafa, 2010: 10).
Bu 6deme, alic1 agisindan giliven vericidir. Cilinkii alic1 belgeleri gozden gecirip siparis

sartlariin uygunlugunu dogrulamadan 6nce 6deme yapmayacaktir.

2.3.5. Akreditif ve Kredili Odeme (Letter Of Credit)
2.3.5.1. Kabili Riicu Akreditif

Amir banka, ihracat¢inin hesabina ve namina agmis oldugu akreditifi kendi
istegiyle her an iptal etme veya olusmus sartlart degistirme yetkisine sahiptir. Bu
akreditif ¢esidine kabili riicu denir. Mal bedelinin 6deneceginin bir garantisi olsa da
bu alic1 i¢in kesinlik kazanmaz. Ciinkii her an vazge¢me isteginde bulunabilme
durumu vardir. Amir banka ihracat¢iya neden bildirmek zorunlulugunda degildir.
Ancak iptal mektubu ihracat¢iya ulasmadan once ihracatgi akreditifte gegen sartlara
gore mal yiliklemesini yapmaktadir. Belgeleri bankaya cikartirsa, burada banka
akreditiften olusan bedeli 6demek zorundadir. Aslinda bankalarin garantisi yoktur. Bu
yiizden saticinin riskli bir durumu vardir. Akreditif tiirleri arasinda giivenli bir 6deme
cesidi olmadigindan uygulamada pek tercih edilmez ve nadiren kullanilir (Boliikbasi,

2008: 51).
2.3.5.2. Gayri Kabili Riicu Akreditif

Amir bankanin ve ithalat¢inin onay1 ile kabulii olmadan zamani dolmadan
alinmasi, akreditifin bozulmasi ayn1 zamanda iptali hi¢bir sekilde miimkiin olmayan
akreditif tlirtidiir. Sadece akreditifte olan gerekli kosullar1 yerine getirmesiyle amir
bankanin akreditif bedelini ddeyecegini taahhiit etmistir. Dolayisiyla kabili riicuya
gore daha giivenli bir akreditif tiiriidiir. Iki taraf arasinda onaylandiktan sonra
degistirilemez ya da iptal edilemez olur. Bu akreditif tiiri belirli bir zaman i¢in ve

belirli bir miktarda agilan akreditiflerdir (Kaya, 2005: 42).
2.3.5.3. Teyitli Akreditif

Muhabir bankanin akreditifi lehtara ihbar ederken amir bankanin talimatina
dayanarak kendi teyidini ekledigi ve bdylece amir bankanin yiikiimliiliigiinii yerine
getirecegine dair kendisini de sorumluluk altina aldig1 akreditiflerdir. Teyit bankasi,
akreditifle gegen kosullarin uygun vesaikle kendisine ibraz edilerek 6ddeme soziine
giren bankaya denir. Bu akreditifte lehtar banka teyit ederek olusan bedellerin

O0denecegi konusunda ek olarak teminat vermektedir. Bedellerin 6denmemesi gibi bir
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durum olursa lehtar banka amir bankanin bu sorumlulugunu kendi iistiine almis olur.
Teyitli akreditifler lehtar1 tam teminat altina almasi bakimindan satici i¢in en elverisli

akreditif ¢esididir (Reisoglu, 2009: 166).
2.3.5.4. Teyitsiz Akreditif

Teyitsiz akreditifte sadece akreditif agan bankanin garantisi onem tagimaktadir.
Gorevli bankanin olusan bedeli 6demesinin bir taahhiidii yoktur. Doniilebilir
akreditifte akreditif agan banka iptal etme yetkisini gizli tutmaktadir. Boylece lehtar
banka ya da {¢iincii bir banka akreditifi teyit etme yiikiimliiliigli altinda degildir.
Thracatcilar igin pek giivenli bir akreditif tiirii degildir (Tekinalp, 2009: 428).

2.3.5.5. Doner Akreditif

Bu akreditif genellikle iki tiirlii amacgla kullanilmaktadir. Biri, stirekli olarak
miisteri iletisiminde oldugu zamanlarda; digeri ise yiiksek tutarli alimlardadir. Alici,
stirekli olarak bir miisteriden alim yaptigi i¢in yapilan islemlerin tekrarlanmasindan
kurtulmaktadir. Ayrica fazla miktardaki siparislerin fiyat avantajindan da
yararlanmaktadir. Bu akreditif iki taraf arasinda siirekli kullanildig1 i¢in ayrica bir
talimat ya da bildirime gerek kalmamaktadir. Otomatik olarak yenilenerek taraflar

arasinda ayni sartlar lizerinde devam edilebilmektedir (Tekinalp, 2009: 494).
2.3.5.6. Red Clause Akreditif

Ihracat¢1 mallarin hazirlanmasinda 6n finansmana ihtiyag duymaktadir ve bu
durumda kirmizi sarth akreditif kullanilir. Akreditifle olusan 6deme bedelinin bir
kismini ya da tamamini avans olarak sevkiyattan once almasina imkan saglamaktadir

(Tekinalp, 2009: 493).
2.3.5.7. Green Clause Akreditif

Yesil sarth akreditif, kirmizi sarth akreditife benzerlikler tagiyan bir akreditif
tiiriidiir. Bu iki akreditifin birbirine benzemesinin sebebi ise ihracatgiya pesin 6deme
imkan1 vermesinden kaynaklanmaktadir (Tekinalp, 2009: 474). Kirmiz1 sarth akreditif
ve yesil sarth akreditif arasindaki fark ise avans 6deme asamasi ile ilgilidir. ilk dnce
mallarm bir {igiincli sahsa ya da depo firmasina teslim edilirken bunun banka adina
olmasi1 ve yapilan islemlerde olusan ambar teslim makbuzunun bankaya verilmesiyle
avans aliabilmektedir. Bir baska ifade ile avans O0demesi, mallarin depolama

yapilmas1t ve makbuzunun da verilmesi suretiyle yapilan islemdir. Bu akreditifin
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ithalat¢inin riskini biraz da olsa azaltma pay1 vardir. Ancak her zamanki gibi risk hi¢bir

zaman tamamen ortadan kalkmamaktadir (Reisoglu, 2009: 97).
2.3.5.8. Karsihkh Akreditif

Genellikle transit ticarette kullanilmaktadir. Araci yoluyla yapilmis satiglarda
uygulanmaktadir. Transit ticarette araci olan firmanin iki taraf da olma durumu vardir.
Yani hem ihracat¢r hem ithalatgt konumundadir. Araci firma satis yapmis oldugu
iilkede kendine agilan akreditifi teminat gsterir. ithalat yaptig1 iilke ya da firma lehine
akreditif agma Ozelligine sahiptir. Yapilan bu isleme karsilik gosterilerek acilmig
olmasi karsilikli akreditif oldugunun anlamima gelir. Karsilikli akreditifin ismi de

buradan gelir (Kostakoglu, 2006: 76).
2.3.5.9. Devredilebilir Akreditif

Devredilebilir akreditif, lehtarin alacagi 6demenin tamamini veya bir kismini
baska birine devrettigi bir akreditiftir. Genellikle bu kisi tedarik eden olur. Bu akreditif
aracilar tarafindan finansman amaglhi da kullanilmaktadir. Devredilebilir akreditifte
ama¢ finansman ihtiyacini olabildigince karsilamaktir. Burada satic1 ayn1 zamanda
tiretici konumunda degil ise ayrica iireticiden almis oldugu mallar1 da farkl bir fiyata
satis islemini gerceklestiriyorsa, iiretici ve alici arasinda bir aracinin olmasi
gerekmektedir ve mallarin bedelini 6demesi icin de alictya devredilebilir akreditif
actirma isteginde bulunmalidir. Satici, alicinin mallarin1 temin etmesi i¢in iireticiden
ald1g1 mallar1 aliciya verirken konumu aract olmasidir. Ihracatgi, akreditifi iireticiye

devrederken arada olusan farki da kendisi almaktadir (Reisoglu, 2009: 97).
2.3.5.10. Teminat Akreditif

Ihracatc1 ve ithalat¢ arasinda yapilmis olan szlesmeden kaynakli borglarin
6denmemesi durumunda bu 6demenin garanti altina alinmas1 daha giivenli bir durum
saglamis olmaktadir. Alicinin bankasinin alicinin istlenmis oldugu yiikiimliiliikleri

yerine getirerek saticiya garanti etmesiyle olusan akreditiftir (Kaya, 2005: 19).
2.3.5.11. Vadeli Akreditif

Alict ve satici arasinda yapilan satis sdzlesmesinde akreditif 6deme bedelinin
ibrazinda degil, vesaik ibraz edildikten sonra belirli bir siirenin gegmesinden sonra
satictya 0demesinin saglandigi akreditif ¢esitlerinden biridir. Disariya ¢ikan malin

bedeli belgelerin muhabir bankaya ibrazi sirasinda degil, 6deme zamaninda 6denir.
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Odeme zaman higbir siire ile smirli degildir. Vadeli policeye fonksiyon bakimindan

benzemektedir (Yavuz, 2013: 63).

2.3.6. Konsinye Thracat — Konsinyasyon (Consignation)

Ithalat yapan tarafin farkli iilkelerde bulunan distribiitdr firmalar araciigiyla
satig sonras1 gonderime tabi tutulan iiriinlere yonelik bir 6deme mekanizmasi sunmast
olarak degerlendirilmektedir. Bu tip ihracatta saticinin mal miilkiyetini devri sz
konusu olmayip alic1 tarafindan yapilan 6demeler nispetinde kazang elde etmesi s6z
konusudur. Mal teslimine iliskin belgelerin diizenlenmesi ve satigin tamamlanmasinin
ardindan 6deme diizeninin iki tarafli uygunluk ac¢isindan belirlenmesiyle satis islemi
gerceklesmektedir. Sartlarin belli kosullar dahilinde farklilagmasi ile tahsilata dayali
kolaylik saglamak amaciyla alicinin isbirligi itibariyle ortaya koydugu 6deme giicii
dengesinin satict nezdinde kabul gérmesi sonucu giimriik islemleri ve s6zlesmeden
dogan haklarin uygulanmasi aliciya yonelik bir yaptirim niteligi tasimaktadir (Toroslu,
1999: 316).

2.3.7. Ozel Takas, Bagh Muamele, Off-set ve Kiralama

Finansal darbogaza siiriiklenen iilkelerde ihracatin ¢esitli boyutlarinda ortaya
¢ikan uygulamaya dayali farklilagmalar kiralamada ve takasa bagli degisim araglarinda
yeni bicimlerin ortaya ¢ikmasini gerektirmistir. Ticaretin bu yonii emtia alim satimina
iligkin kurallar1 kokten degistirmekle kalmamis alisilageldik bir dizi uygulamanin
karsiliklilik ilkesine dayali teslimde ve siirede bazi faktorleri ortadan kaldirarak gok
yonlii hizmetlerin tutarli bigimde uyarlanmasi amaciyla standardizasyon saglanan bazi
islemlerin gerceklesmesine olanak tanimaktadir. Bu islemler siirede ve teslimat
biciminde mevcut degiskenlerin sekillendirilmesi adina 6lciilen veya Sl¢iillemeyen
nitelikler dahilinde 6demenin yapilma bi¢ciminde ortaya ¢ikmaktadir. Takasin ve bagili
muamelenin yiiriitiilmesinde dncelik dis ticarete iliskin verilerin degerlendirilmesi, kur
dalgalanmalarinin ve enflasyon artiglarinin pazar riskine etkisinin dl¢iilmesi gibi ¢ok
yonlii bir siire¢ dahilinde politik risklerin ve faaliyete dayali yaklasimlarin iilkeler arasi
iliskilerden dogan diplomasi sorunlariyla per¢inlenmesini gerektirmektedir. [hracatci
tarafin taleplerinden bir ¢ogunun kiralamalar ve 6demeler dogrultusunda yeniden
yapilandirilmasi temelinde ele alinan bir dizi gerek¢enin sdzlesmede belirtilen siire ve
sekillerde ele alinmasi dahilinde fiyat, miktar ve kalite lizerinde takasin ger¢eklesmesi
ilgili iilke giimriik Onlemlerine dayali masraf ve kesintilerin alic1 tarafindan

tistlenilmesi dogrultusunda ticaretin siirdiiriilmesi veya kiralama igleminin sézlesmeye
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entegre bicimde miilkiyeti saticida kalmak {izere belirli oranlar {izerinden faiz ve vergi
matrahlarinin izinlerle saglanan dlgiide birlestirilmesine dayanmaktadir (Melemen ve

Arzova, 2000: 51).
2.4. TARIFE DISI ENGELLER VE UYGULAMARI

Giliniimiizde tarife dist engeller ve kapsamlar ile ilgili olarak farkli
tanimlamalar yapilmigtir. Literatiirde bu konu, tarife dis1 engel, tarife dis1 nlem, tarife
dis1 miidahale, ticarette tarife dis1 sapmalar veya yeni korumaci politikalar olarak
kavramlagtirilmaktadir. Genellikle ayni konuyu tamimlamaya ydnelik olan bu
kavramlar bazen kapsadiklar1 araglar agisindan farklilik gostermektedir. Bu

kavramlara ayni1 ¢alisma igerisinde rastlamak da miimkiindiir.

Konuyla ilgili temel kaynak sayilabilecek Robert Baldwin (1970)’in
calismasinda tarife dis1 miidahaleler, uluslararasi ticarete konu olan mal ve hizmetler
ve bu mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan kaynaklarin potansiyel reel diinya
gelirini azaltacak sekilde tahsis edilmelerine neden olan her tiirlii (kamu ve 6zel)

Onlem olarak tanimlanmaktadir (Baldwin, 1970: 5).

Ingo Walter, 1972 yilindaki g¢aligmasinda uygulanmasi daha kolay bir
tanimlama yaparak, genis anlamda tarife dis1 engelleri, mal ve hizmet ticaretinin
hacmini, bilesimini ve yoniinii etkileyen her tiirlii 6zel firma veya hiikiimet politikalar
ve uygulamalar1 olarak tanimlamaktadir. Walter, bu tiir uygulamalarin normalde adil
olmayan bir rekabet ortami yaratma amacinda olmadigindan dolay1 bir¢ok iktisatg1
tarafindan tarife dis1 engel siniflamasi i¢inde degerlendirilmedigini sdylemekte, diger
taraftan damping gibi firma uygulamalarini tarife dis1 engel olarak kabul etmektedir.
Walter’a gore hiikiimet faaliyetleri de firma faaliyetlerinde oldugu gibi ticaretin hacim
veya bilesimini etkileyebilir. Bu faaliyetler bazen dogrudan bu amacgla olmamakla
birlikte dolayli yoldan ticareti etkilerken, bazen de ticaret diizeyini kontrol etme

amacina yonelik bir politika tercihi olabilir (Seymen, 2002: 99).

Tarife dis1 engellerle ilgili en kapsamli calismalardan birisi Deardorff ve
Stern’in (1997) arastirmasidir. Bu c¢alismada tarife dis1 engeller, tarifeler disinda
ticarette uygulanan biitiin engeller ve ticaretin tesvikine yonelik Onlemler olarak
tanimlanmakta ve bu 6nlemlerin bir kismi hiikiimetler tarafindan agik bir sekilde ifade
edilen ve resmi bir nitelik tasiyan hiikiimet karar ve diizenlemeleriyken, diger kisminin

resmi nitelik tasimayan faktorler olduklar belirtilmistir. Bu faktorler {i¢ grupta ele
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alinmistir: yaymlanmamais hiikiimet politikalari, diizenlemeleri veya idari prosediirler;

piyasa yapisi farkliliklar1 sosyal, kiiltiirel ve politik kurumsallagma farkliliklaridir.

Sekil 11. Tarife Dis1 Engellerin Cesitleri

. Mali Nitelikli Tarife Ticarette idari ve

+ Uretim « ithalat lisanslan
« Kotalar siibvansiyonlar * Giimriik degerleme
+ Tarifekotalar + [hracat ve siniflama
« Goniilliiihracat siilbvansiyonlan ve prosediirii
kisitlamalar telafi edici vergiler *» Mense kurallan
« [thalatyasaklarive * Anti-damping * Sevk dncesi
ambargo vergileri inceleme

* Ayrimcer devlet satin
alimlan ve ticaretin
devlet eliyle
yapilmasi

* Degisken nitelikli
vergiler

+ Thracat vergileri

Genel olarak tarife dis1 engeller; giimriik tarifeleri disinda uygulanan ve
ticaretin hacmi, bilesimi ve yoniinii degistirmeye yonelik her tiirlii 6nlemdir. Boylece,
sadece ticareti engellemeye yonelik politikalar degil tesvike yonelik politikalar da
tanima dahil olmaktadir. Bunun yaninda sadece dogrudan ticareti etkilemek amaciyla
gerceklestirilen uygulamalar degil baglangigtaki amaci bu olmamakla birlikte ticaret
tizerinde etkili olan politikalar1 da tanim i¢ine dahil etmek miimkiindiir. Tarife dis1
engeller; miktar kisitlamalari, mali nitelikli tarife dis1 engeller ve ticarette idari ve

teknik engeller olmak tizere li¢ uygulamadan olusmaktadir.

2.5. DIS TICARETIMIZDEKI YAPISAL SORUNLAR VE SEBEP OLDUGU
DEZAVANTAJLAR

Sektorel Bagimlilik: “Tiirkiye 'nin bugtin itibari ile ozellikle ihracatinin yapisi
bakimindan karsi karsiya kaldigi en onemli sorunu farkl sektorleri (ozellikle de son
villarda diinya pazarlarinda yarattiklar: katma deger bakimindan yiiksek getirisi olan
sektorleri) ihracata tam olarak yénlendirememis olmasidir (Saat¢ioglu ve Kutlu,
2004: 143). Ihracat yapan sektorlerimizin yarattiklar: katma deger bakimindan diinya
standartlarmin altinda kalmast ve tiriin ¢esitliligi bakimindan da genis bir yelpazeye

sahip olmamasi, oncelikli olarak dis pazarlardaki rekabet giictimiizii azaltmaktadir.
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Son yillarda sektorel bagimliligr azaltmaya yénelik uygulanan politikalar ve devlet
tarafindan uygulanan KDV indirimleri ve iadeleri ile sektorler onemli rekabet
avantajlart yakalamalarina ragmen bugiin hala Tiirkiye 'nin ihracati yapu itibari ile

sektorel bagimliliktan kurtulamamistir” (Kundak ve Aydogus, 2017: 264).

Boélgesel Bagimlilik: Tiirkiye’nin 1980 yilindan giiniimiize kadarki ihracatinin
bolgesel yapisi incelendiginde, Bat1 Avrupa agirlikli ti¢ bolgeli bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Batt Avrupa 1980 yilinda %51,7’lik pay ile thracatimizin en biiyiik
pazarini teskil ederken bu bolgeyi %18,8’lik pay ile Ortadogu, %17,7°lik pay ile Eski
Dogu Blogu iilkeleri takip etmektedir (DTM, 1998: 15). “Tiirkiye'nin pazar
cesitlendirmesini saglamast i¢in oncelikli olarak, sistemli tanitim ve pazarlama
faaliyetlerinin yapimasinmin yaninda, kapsamli komsu ve c¢evre iilkelerle ihracati
gelistirme stratejisi adi altinda olusturulacak bir eylem planina ihtiyact vardir. Komsu

ve c¢evre lilkelerle ticareti gelistirme stratejisi tizerinde hassasiyetle durulmasi

gereklidir” (Kulunk, M. 2003: 114).

Verimlilik Diisiikliigii: Verimlilik, belirli tiretim miktarlari i¢in ve bu tiretimi
elde etmede kullanilan faktorler arasindaki orandir. Verimlilik isgiicii-sermaye
verimliligi olarak iki kola ayrilmaktadir. Isgiicii verimliligi iiretim sanayinde ve alt
sektorlerde birey basma {iretilen katma deger yoluyla ifade edilirken, sermaye
verimliligi yatirimlar i¢in yapilan birim harcama ile elde edilen katma deger arasindaki
baglantiy1 ifade etmektedir (Uzunoglu vd., 2001: 19-20). Verimlilik ile {iretim arasinda
pozitif yonlii bir iliski vardir. Verimlilik artis1 direk olarak iiretimi arttirmakta, artan
iiretim de ihracat rakamlarina yansimaktadir. Bu etki sadece dogrudan ihrag¢ edilecek
mal miktar1 artis1 ile degil, dolayli olarak da fiyatlarin diigmesi sonucu rekabet
giiciiniin artmasiyla miimkiin olmaktadir.” Firmalar, verimliliklerini arttirmak igin
triin kalitesini arttirma, iirtinlere yeni ozellikler ekleme, iiriin teknolojilerini
gelistirerek ve iiretim tekniklerini giintin sartlarina uydurarak siirekli olarak
verimliliklerini arttirma ¢cabalart icinde olmalidirlar. Bunun icin de kaliteli iiriin ileri
teknoloji kullanimi, yiiksek Ar-Ge faaliyetleri, iyi egitilmis isgiicti, Ozgiin tiriin
gelistirme yetenegi, tiretim esnekligi ve dinamik yonetim yapisi gibi yeni rekabet
tustiinliikleri de firmalar tarafindan giiniin sartlarina uygun olarak yeniden
tammmlanmalidir (Uzunoglu vd., 2001: 19). Bu kriterleri yerine getiren firmalar,

tiretimdeki verimliliklerini arttirarak mikro diizeyde bireylere ve kurumlara, makro

67



diizeyde ise uluslararasi rekabet ve ticarete onemli avantajlar saglayacaklardir”

(Sonmez ve Avdan, 2004: 657).

Dis  Ticaretin Kurumsal Etkinligi: “Dis ticaretin  kurumsal etkinligini
engelleyen etkenlerden en 6nemlisi bu politikayr uygulayacak kurum ve kuruluslarin
hem kendi aralarinda hem de diger kurum ve kuruluglarla uyum icinde ve birbirlerine
destek olacak sekilde ¢alismamalaridir. Kurumsal etkinligi olumsuz yonde etkileyen
bir diger onemli etken ise kurumlar arasindaki seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesinin
istenilen olciide olmamasidir. Kurumsal etkinligin belirlenmesi ve optimum seviyede
calismast igin ilgili kamu hizmetini yiiriiten kurumun uygulanan politikalarda aldig
rol ve istikrarliligi 6nemli bir faktordiir. Bir kurum olusturulurken belli alandaki
hizmetlerin bir ¢ati altinda toplanarak, kurumlar arasi yetki catismalarinmin en aza
indirilmesi, yetki c¢atismalarmmin oldugu alanlarda ise etkili bir koordinasyon
mekanizmasinin olusturulmasi sarttir. Bu baglamda dis ticarette ithalat ve ihracat
politikalarimin ayri ayri birbirlerinden bagimsiz bir sekilde siirdiiriilmelerine son
verilerek sektérel bazda ve dis ticaretin uluslararasi niteligi de goz Ooniinde
bulundurularak iilke/bolge bazinda ikili bir yapilanmaya gidilmesi gerekmektedir”
(Deligay, 2015: 66-67). Kurumsal etkinligin yapilanmasinda kurumun sekil
yapisindan daha 6nemli olan bir unsur, kurumun insan kaynaklarmin niteligidir.
Universitelerin ilgili alanlarindan mezun olan en nitelikli mezunlarmi kuruma
kazandirmak ve meslek personelinin sahip oldugu nitelikleri ¢alisirken daha da
gelistirmelerini saglamak icin insan kaynaklar1 planlamasina gidilmelidir. D1s Ticaret
Miistesarligi’nin yurt dis1 miistesarliklarinin daha aktif hale getirilmesi gerekmektedir.
Yurt disinda hizmet veren biiylikelci, atese, meslek memuru, hazine, dis ticaret,
maliye, planlama, ¢evre ve turizm bakanlig1 temsilcileri arasinda koordinasyonu
gelistirecek bir mekanizmaya ihtiyag vardir. Yurt disinda faaliyet gosteren teskilatlarin
basarisi, Oncelikle personel, ekipman ve O&deneklerin arttirllmasinin yaninda
karsilastiklar1 sorunlarin asilmasinda da cesitli kuruluslarla isbirligi yapilmasina
baghdir. TOBB, IGEME ve Ihracat¢i Birlikleri bunlarin basinda gelmektedir. Bu
kuruluslarin saglayacaklar1 personel destegi ve gorev yaptiklar: lilkedeki diplomatik
sifatla calismanin avantajlarim1 kullanarak daha basarili sonuglara ulasilabilecektir.
Bunlarin yaninda seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin yerine getirilmesine
yonelik, kamu kesiminde etkinligi ve kaynak kullanimini arttiran diizenlemeler

kapsaminda biitce birligi ve disiplinin saglanmasi hedeflenmektedir (Emil, 2003: 43).
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I¢c Tasarruf ve Yatirim Eksikligi: Ekonominin temel prensibi geregi kisi ya da
kurumlarin yatirim yapabilmeleri i¢in ellerinde belli bir miktar birikimlerinin olmasi
gerekmektedir. Bu birikimi yaratmanin en 6nemli kaynagi da firmalarin faaliyetlerini
siirdiirdiikleri stlire zarfinda elde ettikleri karlarmmin bir kismini, gelecekte yeni
yatinmlarda kullanmak ya da var olan isletmeyi genisletmek amaciyla tasarruf
etmeleridir. Gergeklestirilen tasarruflar sonucu firmalar, biyiikliklerini yeni
yatirimlarla genisletmekte ve bu durum firmlarin {iretim hacminin genislemesine
neden olmaktadir. Genisleyen O6l¢ek ckonomileri firmalarin maliyetlerini birim
bazinda diistirmekte bu da firmalara uluslararasi piyasada dis ticaret ve rekabet
avantajin1 beraberinde getirmektedir. Tiirkiye’de benimsenen yaklasim diinyadaki
egilimlere paralel olarak kamunun faaliyet gosterdigi alanlarda 6zel kesimin
dinamiklerinden ve finansman olanaklarindan yararlanilarak ekonomik ve sosyal alt
yap1 hizmetlerinin zamaninda yeterli miktar ve kalitede saglama yoluna gidilmesi ve
belirli alanlarda yatirimin tiimiiyle 6zel sektoriin omuzlarina birakilmasi seklindedir.
Uretim sanayi igin gerekli alt yapiy1 olusturacak olan 6zel sektériin temel konularda
yasal ve kurumsal reformlar yaparak istikrarli ve giivenilir bir ortamda yatirim
yapmasinin saglanmasi son derece onemlidir. Biitiin bu alt yap1 yatirimlarinin yaninda
thracata yoOnelik iiretim yapan sanayilerimizin de teknolojik yenilenmeyi
gerceklestirerek dis pazarlardaki rekabet avantajini arttirarak, kiiresel pazar paylarini
genisletmeleri gerekmektedir. Bunun gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan en 6nemli sey
ise yatirnmlar i¢in gerekli olan kaynagin bulunmasidir. Bu noktada da bankacilik
reformunun tamamlanarak, mali sistemin bir an once islemeye baslamasinin
saglanmasi gerekmektedir (TOBB, 2004: 2).

1996’dan bu yana AB ile yiiriitiilen Giimriik Birligi’nin (GB) olumlu etkilerini
biiylik dlgiide hisseden Tiirkiye ekonomisi mali ve siyasi konularda bazi olumsuz
etkilere de maruz kalmistir. Thracatta cesitlilik ve sermaye malinin yeterli seviyede
olmayist  ve  oligopolistik  piyasa  yapilarimin  kirllamayisi,  firmalarin
modernizasyonunun ve verimliliklerinin AB ile rekabet edebilecek konuma
gelememesine, liriin kalitesinin yiikseltilememesi ve standartlarin saglanamamasina
neden olmustur. Ayrica piyasalarin genislemesi ile birlikte ihracat yapan firmalarin
optimum iiretim Olcegine ulasma ve aym zamanda da Ol¢ek ekonomilerinden

yararlanarak dis ticaret giiclerini arttirmada yasadigi giicliikler fiyat ve kalitede
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istenilen seviyenin yakalanamamasi sonrasi tiiketici refahinin arttirilamamasi1 GB

stirecinde hissedilen olumsuz gelismelerden bazilaridir (Sahindz, 2004: 41).
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UCUNCU BOLUM
TCMB’NiN UYGULADIGI PARA POLITIKALARININ DIS TICARETE
ETKILERI VE AMPIRIK BIR CALISMA

3.1. GELiISMIS VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE PARA
POLITIKALARININ DIS TICARETE ETKISI

Uhlig (2005) calismasinda fiyatlar, 6diing olmayan rezervler ve federal fon
oranlarinin piyasalar nezdinde etkisine yonelik isaret kisitlamalarint VAR siireci ile
para politikasindaki yeniliklere uygulayarak para politikalarmin reel GSYIH iizerine
etkilerini tahmin etmeye c¢ahsmustir. Inceleme ABD’ye yonelik olarak
gerceklestirilmistir. Kullanilan veriler arasinda GSYIH haricinde Ocak 1965 ila Aralik
2003 tarihlerine ait GSYIH deflatérii (bir emtia fiyat endeksi), toplam rezervler, 8diing
olmayan rezervler ve federal fon orani da aylik bazda yer almistir. 12 gecikmeli ve
cagdas donemler dahil bes doneme yonelik isaret kisitlamali model sonucunda

asagidaki ¢ikarimlarda bulunulmustur:

» Daraltici para politikasi yeniliklerinin reel GSYIH iizerinde muglak bir etkisi
bulunmaktadir ¢iinkii bu yenilikler reel GSYIH’in %66 olasilikla %0,2 oraninda
dalgalanmasina neden olurlar. Bunun yani sira, bu yenilikler reel GSYIH’e yonelik
tahmin hatast varyansindan once muhtemel olarak 14. k-adimindan daha diisiik

seviyeleri agiklar ve yalnizca %3’ten daha diisiik bir ifadede bulunur.

* Alt1 aydan daha kisa bir zaman 6l¢eginde gerceklesenler hari¢ olmak tizere,
federal fon oranlarina iligkin tahmin hatas1 varyansinin yalnizca ufak bir kism1 para
politikas1 soklarina baglanmaktadir. Ote yandan, daha uzun zaman 6lgeginde ise

yaklasik 1 4. fiyat seviyesi varyansi para politikasi soklartyla ilgilidir.

* Emtia fiyat endeksi daha hizl1 bir sekilde diistiigiinde, daraltici para politikasi
yeniliklerinden sonra GSYIH fiyat deflatorii de o olgiide yavas diiser. Elde edilen
sonuclar genel olarak Onceki bulgulari dogrular. Ancak, bu c¢aligmanin literatiire
yaptig1 temel katkinin (dolayisiyla da onceki VAR modellerinden farkinin) reel
hasilayla ilgili para politikas1 soklarinin belirsizligi oldugu sdylenebilir. ABD’ye
yonelik yapilan bir diger ¢alisma ise Bernanke ve arkadaslari (2005) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismanin yazarlari, hem temel bilesenlerin tahminine
dayanan iki adiml1 bir yontem hem de Gibbs 6rneklemesine dayanan Bayes yontemi

kullanarak on ii¢ gecikmeli Faktor Artirimli Vektor Otoregresyon (FAVAR) kullanmig
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ve az sayida faktorle 6zetlenen genis yelpazeli kosullandirict bilgileri bir biitiin haline

getirmislerdir.

Ocak 1959 ile Agustos 2001 arasindaki aylik verilerin kullanildigi bu
caligmada, genel olarak bu iki yontemin nitel agidan herhangi bir farkli sonug
vermedigi goriilmistiir. Ayrica, daraltici bir para politikasi sokundan sonra reel hasila
Olciileri diismekte, ilk yiikselmeden sonra fiyat sabitlenmekte ve nihai olarak
diismekte, parasal biiyiikliikler diismekte, kur (dolar) ise deger kazanmaktadir. Bu
sayede, para politikas1 etkisinin istikrarli ve islevsel Olgiisiiniin elde edildigi
sOylenebilir, ozellikle de fiyat karigikligina bir yanit iiretme konusunda. Ayrica,
varyans ayrigtirma analizlerinden elde edilen sonuglara gore bir para politikasi
yeniliginin etkisinin diisiik olacag1 goriilmiistiir. Yapilan bir yenilik yalnizca %10’ luk
bir dilimden sorumludur. Bu dilim, reel etkinlik ve fiyat seviyesi gibi yukaridaki
degiskenlerdeki varyanslarda daha da diisiik olmaktadir. VAR analizini kullanan ve
parasal aktarim mekanizmasini inceleyen bir diger ¢aligma ise Dedola ve Lippi
tarafindan gergeklestirilmistir (Dedola ve Lippi, 2005). Bu arastirma yazarlarinin
amaci, parasal politika soklarina (uyaranlar) verilen reel hasila yanitlar1 acgisindan
sektorler arasi ve iilkeler arasi heterojenligi incelemek olmustur. Gergeklestirdikleri
yapisal VAR analizinde bes gelismis ekonomiden 21 sektorii mercek altina almislardir.
Bu iilkeler Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’dir. Kullanilan veriler ise Ocak 1975 ile Mart 1997 arasina aittir. Modellerin

gecikmeleri ise iilkeye bagli olarak 2 ila 5 arasinda degismektedir.

Calismadan elde sonuglara gore, iilkelerdeki parasal yeniliklerde 6nemli
sektorler arasi heterojenlikler bulunmustur. Bununla birlikte, iilkeler aras1 6nemli bir
degiskenlik goriilmemistir. Ek olarak, parasal politika soklarinda hasila esneklikleri
kullanilarak parasal politikanin etkisinin mali bagimlilif1 (yani isletme sermayesi
ithtiyaclar1) daha yiiksek olan, bor¢ alma kapasitesi (yani daha diisiik varlik boyutu ve
kaldira¢ orani) daha diisiik olan ve daha dayanikh {irlinler (gida gibi dayaniksiz
tiriinlere nazaran daha dayanikli olan araba ve ev esyalar1 vb.) imal eden sektorlerde
daha giiclii oldugu bulunmustur Boylece, kredi uyusmazliklarinin goz ardi edilemez
nicel rolii 6zellikle de finansal bagimlilik ve bor¢ alma kapasitesi (maliyet kanali)

acisindan vurgulanmustir.

Romer ve Romer (2004) ABD’deki parasal politikalardan kaynaklanan

finansal soklar1 bertaraf etmek icin yeni bir yontem Onermis ve parasal politikanin
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hasila ve fiyatlar iizerindeki etkileri konusunda literatiire katkida bulunmay1
amaglamistir. Bu yontem, ilk olarak Federal Rezervler (FED) serisine yonelik federal
fon oran1 amaglarin1 FOMC toplantilar1 ¢er¢evesinde bir araya getirmeyi, daha sonra
ise FED tahminlerini kontrol ederek gelecekteki ekonomik gelismelerin bilgisinden
kaynaklanmayan planlanmig parasal politika eylemlerinin Olgilisiinii  bulmay1
amaglamaktadir. Ayrica, bu aragtirmanin yazarlari géreceli olarak tahmin edilebilir ve
i¢sel hareketlerden muaf bulunan Ocak 1969 ile Aralik 1996 arasini1 hedef almislardir.
Tek denklemli regresyonu ayri ayri fiyatlar ve hasila biliyiimesi lizerinden yeni parasal
politikaya uygulamis ve hemen hemen literatiiriin tamaminda oldugu gibi VAR analizi
yapmiglardir. 36 ve 48 gecikme politika Ol¢lisii i¢in, 24 gecikme ise fiyatlar ve hasila

biiylimesi i¢in kullanilmistir.

Elde edilen sonuclar tipik teorilerle ayn1 dogrultuda olmustur. Bu sayede,
referans modeldeki daraltici parasal sok hem reel hasilada hem de enflasyonda
istatiksel agidan anlamli bir diisiise yol agmustir. %1 sok bes aym ardindan (reel
hasilay1 temsil eden) sektorel liretimde diislise sebep olmaktadir. Yirmi dort ay sonra
diisiis maksimum %@4.3’e ulagmaktadir. Enflasyon agisindan yanit daha da gecikmeli
gelmektedir. %1 sok (mamul tiriinlerde iiretici fiyat endeksi tarafindan temsil edilen)
enflasyon oraninda bir diisiise sebep olmakta, yaklasik 24 ayda %2 ila %3’e ulagmakta

ve 48 ayin ardindan en fazla %6’lik bir diisiise erismektedir.

Ellis ve arkadaslar1 (2014) tarafindan yazilan makale Ingiltere'deki parasal
aktarimla ilgili olmakla birlikte 1975 ve 2005 yillar1 arasindaki arz talep soklarini
incelemektedir. Bu makalede sektorel iiretimi, GSYIH’i, hane halki tiiketimini,
(perakende fiyat endeksi, TUFE, GSYIH deflatorii gibi) ¢esitli fiyat dlciilerini, dar ve
genis para verilerini, varlik fiyatlarin1 ve getirileri kapsamina alan {i¢ aylik veriler
tizerinde faktor artinmli VAR kullanilmigtir. Ayrica, duraganligi saglamak igin
degiskenlere ait logaritmalar farklilastirilmistir. Bununla birlikte, makale yazarlari
analizi 1992 yilin1 bélen iki alt dsnemde gerceklestirmis, ingiltere parasal politikasi
acisindan enflasyon Oncesi ve sonrasi hedef donemleri olarak ikiye ayrilmistir (bu
yonteme ayni zamanda biiyiilk moderasyon da denmektedir). Analizden elde edilen en
onemli sonuglardan biri, 1992 6ncesi donemde daraltict politikada gergeklesen
yenilik¢i atilimlara verilen enflasyon yaniti istatiksel olarak sifirdan daha anlamlhi
degilken (yani herhangi bir yanit olusmamis iken), 1992 sonrasi (enflasyon hedefi)

donemde ise siirekli olarak daha olumsuz sonug¢ vermis olmasidir. Benzer sekilde,
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uzun vadeli tahvil gelirleri, hisse fiyatlar1 ve nominal kur oran1 da 1992 sonrasi ve
1992 oOncesi donemlerde parasal yeniliklerde goreceli olarak daha biiyiik etkiler
gdstermistir. Ancak, GSYIH, toplam yatirim, tiiketim harcamalar1 ve sektorel {iretim
gibi ekonomik etkinlik Ol¢iileri agisindan verilen yanitlar bu iki donemde
birbirlerinden istatiksel olarak farkli bulunmamustir. Bu vesileyle Ingiltere’de
uygulanan para politikasinin, politika soklarinin fiyat seviyelerini daha hafif sekilde
ve daha diisiik etkili ekonomik etkinlik daralmalar ile etkileyebilecegi etkinlik sinirina
yaklasmis bulundugu sodylenebilir. Son olarak, fiyatlarin parasal politika soklar
durumunda daha hassas oldugu ancak ekonomik etkinliklerin hassas olmadigini
gosteren sonuglar ayni zamanda finans kurumlari temelindeki parasal aktarim
kanallarinin zayiflatici etkisi ile finansal yeniliklerini ikame etmenin giiclii etkisine de

isaret etmistir.

Muller (2008) tarafindan yapilan ¢alisma da dig ticarete yonelik devlet
harcamalarinin dinamik etkilerini iki asamali olarak kavramaya yoneliktir. Ilk
asamada yapisal VAR kullanarak devlet harcamasinin dinamik etkileri incelenmistir.
Mundell-Fleming modelinin aksine Bretton Wood sonrasi dénemde (1973’tin ilk
ceyregi-2003’iin son ¢eyregi) Uic aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, ABD
i¢cin devlet harcamasinda gegici bir artisin nominal kurda deger kaybina yol agtig1,
ticaret ile ticaret dengesinin gelistirilmesi agisindan ise deger artisina sebep oldugu
goriilmiistiir. Ikinci asamada ise, arastirmaci yeni bir Keynesyen genel denge modeli
olusturarak yukaridaki sonuglarin saglamasin1 yapmistir. Sonug¢ olarak, iki ana
faktoriin 6nemli oldugu bulunmustur. Bunlardan ilki, devlet harcamasinin etkilerini
azaltmayi hedefleyen adina denklestirici parasal politikadir. Ikincisi ise i¢ ve dig mallar

arasindaki diisiik esnekligin oynadig roldiir.

Barakchian ve Crowe (2013) bir ¢alismada, Romer ve Romer’in yaptig1 gibi
ABD’de “biiyiik moderasyon” olarak anilan 1988 sonrasi donemde FED’in daha
ileriye doniik para politikas1 nedeniyle meydana gelen sorunlara daha az egilimli olan
FED fonlar1 vadeli islem s6zlesmelerinden elde edilen parasal politika yenilikleri igin
yeni bir Ol¢li ortaya koymaya calismistir. Bu yontem, her Federal Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) toplantis1 gergeklestiginde 6zel sektoriin parasal politika
hakkindaki eszamanli fikirlerini almak adina Chicago Ticaret Odasinin FED Fonlari
vadeli islem s6zlesmelerine yonelik mali piyasa verilerine dayandirilmis, bu bilgileri

gercek tepki islevi ve unsurlarinin bir temsili olarak kullanmistir. Bu yeni politika soku
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verilerini elde ettikten sonra arastirmacilar bir VAR analizi yapmis ve Aralik 1988-
Haziran 2008 donemi aylik verilerini 36 gecikme ile kullanarak parasal politikanin
fiyatlar ve reel hasila tizerindeki etkilerini bulmaya caligmistir. Ayrica, parasal
yeniligin reel hasila lizerinde daha diisiik ancak devamli ve istatistiksel olarak anlamli
derecede olumsuz etkiye yol actigi, maksimum yanit i¢cin neredeyse 24 aya gerek
duyuldugu sonucu elde edilmistir. Buna ek olarak, 36 aydan uzun bir donemde reel
hasilada neredeyse varyansin yarisit belirlenmistir. Ancak fiyatlarin beklenmedik
sekilde davrandig1 goriilmiistiir. Fiyat karmasikligi ilk 24 ayda baskin olmustur. 48 ay
sonra ise bunlar diisme egilimine girmistir. Bunun yani sira, 36 aydan uzun bir

donemde fiyatlardaki varyansin yaklasik %20’si de parasal yeniliklerle agiklanmustir.

Gergeklestirdikleri ¢alismada, Gertler ve Karadi (2015) ii¢ ay oncesi fon
oranina (lic aylik FED vadeli islemleri) dayanan parasal politika soklarina yonelik
yiiksek frekansli tanilama (HFT), dis arag olarak siirpriz (standart Cholesky tanilamasi
yerine) ve politika gostergesi olarak bir yillik devlet tahvil oran1 kullanmig, VAR
metodolojisi ile ABD icin parasal politika aktarim mekanizmasini incelemistir.
Kullanilan aylik veriler Temmuz 1979 ve Haziran 2012 arasindan se¢ilmistir. Sonug
olarak, teori ile uyumlu sekilde parasal yeniliklerin hasila ve enflasyon yanitina yol
actig gorilmiistiir (parasal daralmada standart sapma siirprizi 21 aym ardindan
hasilada %0.40’a yakin bir diislise sebep olmustur, ki bu da istatiksel olarak anlamlidir.
Fakat, 36 ayin ardindan TUFE’de gériilen kabaca %0.10’luk diisiis oldukca diisiik
anlamliliga sahiptir). Bu ¢alismada elde edilen en 6nemli sonug ise parasal yeniligin
ayni zamanda kredi maliyetlerinde de goreceli olarak biiyiik yanitlara neden oldugu,
bunun da genel olarak parasal aktarim modellerinin referanslarinda gosterilmeyen hem
kredi marjlarinda hem de donem primlerindeki yanitlardan dolayr meydana geldigidir
(bir y1llik devlet tahvil oranindaki %0.2°1ik bir artis, ipotek oranlarinda %0.07’lik ve
0zel sektor tahvil oranlarinda %0.15°lik artiglara sebep olmus, bu artiglar istatiksel
olarak anlamli bulunmustur). (Her ne kadar yukarida ifade edilen parasal yenilik
sonuglarina kiyasla tekil etki daha diisiik olsa da) ayrica ¢alismada parasal politika
araci olarak ileriye yonelik kilavuzlar parasal politika aktariminin saglamligina 6nemli

bir katki olarak ortaya koyulmustur.

Wong ve Carranza, gerceklestirdikleri ¢alismada (1998) yiikselen piyasa
ekonomilerindeki cari hesap ile sermaye hesabi arasindaki iligkileri analiz etmis,

1980lerin sonundan itibaren sermaye piyasalarinin sermaye hareketliligi ile hizlica
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kiiresellesmeye baslamasinin ardindan 6zellikle de yiikselen ekonomilerde cari hesap
istikrarsizliklarinin meydana geldigi gorilmustiir (1994 Meksika krizi, 1997 Asya
Krizi vb.). Teorik olarak, 6ncelikle diger i¢ piyasalara kiyasla déviz piyasasinin dis
soklara daha hizli tepki verdigi, daha sonra ise cari hesabin reel faiz oranlarinda
meydana gelen degisikliklere kiyasla reel doviz kurundaki degisikliklere daha duyarli
oldugu, sermaye hesabinin ise beklenen doviz kuru durumunda her ikisine de esit
derecede duyarli oldugu varsayilmaktadir. Bu kosullar altinda, normalde sermaye
hesab1 soklar1 meydana geldiginde kisa vadeli reel doviz kurunun uzun vadeli reel
doviz kuru dengesinden uzaklagacag goriiliir. Kisa vadeli ve uzun vadeli reel doviz
kuru arasinda tutarsizlik bulunmasi halinde sermaye giriginin dagilimi, yogunlugu ve
kullanimi bu tutarsizligin ne 6l¢iide olacagini belirleyecektir. Ayrica, deneysel olarak
da goriildiigii iizere, normal kosullarda kisa vadeli fonlar verimliligi artirmak i¢in
kullanilmaz. Boéylece, ihracatlar (dogrudan yabanci yatirimlarin aksine) genellikle
uzun vadede dovizin deger kaybetmesine yol agar. Reel diinyayr deneysel olarak
incelemek adina, dort yiikselen piyasa ekonomisinde (Arjantin, Meksika, Tayland ve
Filipinler) cari hesap ile sermaye hesabi arasindaki rastlantisal iligkileri test etmek igin
iki degiskenli bir VAR modeli uygulanmistir. Bu baglamda, sermaye hesabi
kisitlamalarinin bulundugu bir dénem ile bulunmadig bir donem karsilastirilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, tiim bu iilkeler i¢in sermaye hesabindan cari hesaba
Granger nedenselligi bulunmus, sermaye hesab1 agikligindan sonra mevcut sermaye
hesabi kisitlamalari ile herhangi bir nedensellik goriilmemistir. Cari hesaptan sermaye
hesabina Granger nedenselligi konusunda ise mevcut sermaye hesabi kisitlamalari ile
Arjantin i¢in Granger nedenselligi goriilmiis, ancak diger ilkeler i¢in bdyle bir
nedensellik bulunmamistir. Sermaye hesabi kisitlamalar1 kaldirildiktan sonra Taylan
ve Filipinler i¢in cari hesaptan sermaye hesabina Granger nedenselligi goriilmiis,
ancak Arjantin ve Meksika i¢in bdyle bir nedensellik bulunmamistir. Son olarak,
calisma bu iliskiyi daha iyi kavramak i¢in ortogonallestirilmis etki-tepki islevi
kullanmis ve bu dort lilkede acik sermaye hesabi akist doneminde cari hesabin sermaye
hesaplarindaki soklara yanitini arastirmigtir. Cari hesabin dengede oldugu bir
durumdan baslanarak, sermaye hesabindaki standart sapma nedeniyle meydana gelen
olumlu bir ilk ve son sokun hemen ardindan cari hesap dengesinin de bozuma ugradigi

bulunmustur.
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Artistovnik’in (2008) makalesinin amaci cari hesap agiginin Oneminden
gelmekle birlikte bunu agiklayan baslica ii¢ faktdr bulunmaktadir. Oncelikli olarak,
tasarruf-yatirnm oranini gosteren cari hesap ekonomik biiyiimenin 6énemli etkenleri
olan mali denge ve &zel tasarruflarin durumu ile yakindan iliskilidir. Ikincisi, cari
hesap dengesi zamanla bir {ilkenin diger lilkeler karsisindaki net alacaklarini (veya
borglarini) olusturdugundan ekonomik aktorlerin zamanlar arasi kararlarin
yansitmaktadir. Uciinciisii, bir iilkenin ihracat1 ve ithalat1 arasindaki fark ile olusan cari
hesap dengesi mal piyasasinda o {lilke sakinlerinin yabancilarla olan islemlerini
yansitir. Ayrica, yiiksek miktarda iiretime yonelik yatirnmi finanse etmek tizere
geligmis iilkeleri yakalama siireci olan ylikselme durumundaki bir ekonomi i¢in (Dogu
Avrupa tilkeleri vb.) yurt ici tasarruflar normalde yeterli olmaz. Bu nedenle, yabanci
tasarruflar devreye girer (yabanci tasarruflar da cari hesap agigim esitler). O halde,
biiylime 6zellikle de bu tipteki llkeler i¢in yatirimlarda tasarruftan daha biiyiik artis
ile iligkilendirilmektedir. Bu nedenle, Maastricht kriterlerinin yerine getirilmesini
ongdren AB’ye ve Euro bolgesine katilma siireci oldukca dikkatli bir sekilde ele

alinmasi gereken bir hasila ve maliyet dengesi getirir.

3.2. TCMB’NIN UYGULADIGI POLITIKALARIN DIS TICARETE
ETKILERI

3.2.1 2001-2008 Donemi

2001 sonras1 donemde yeniden yapilanma silirecine giren bankacilik sistemi ve
kiiresel ekonomik entegrasyon programlariin kur riskini azaltmaya yonelik bigimde
organize edilmesi Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde yabanci
yatirimlarin  ve dolayisiyla doviz girisini  hizlandirmistir.  Bu  durum  kur
dalgalanmalarinin 6niine gegilmesi, enflasyonun belirli diizeylerde tutulmasi ve faiz
politikasinin piyasaya endeksli bicimde uygulanmasini olanakli hale getirmistir (Yigit,
2002: 12).

Merkez Bankas1 2001 ile 2008 arasi donemde piyasalara dogrudan miidahil
olma politikasini bir kenara bikarak reeskont oranlarmi belirlemek ve API yiiriitmek
gibi fonksiyonlar1 haricinde, yonlendirici bir kurul olarak faaliyetlerini siirdiirmeye
baslamustir. Uretimin desteklenmesi ve yabanci yatirnmlarin 6zellikle teknolojik
dogrultuda yon verici bigimde uygulanmasi kararliligit Merkez Bankasi’nin iktisadi
acidan etkinligini artirmis ve politik agidan karar verme mekanizmalarindan bagimsiz

bir yapida faaliyetlerini siirdiirmesine olanak saglamistir. Sabit ve degisken faizlerle
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bor¢lanma araglarinin kullaniminda piyasada olusan likidite kaybinin 6nlenmesi ve
bankalarin yurti¢i kaynaklarla finansman saglamasina yonelik girisimlerde Merkez
Bankas1 araci kurulus olarak gérev almis, bu durum cari dengeye oldugu kadar yerel
piyasalarin finansman bazli projelerde atilim yapmasina 6nayak olmustur (TCMB,
2001a: 76). Cok sayida finansal enstriimanin piyasalarda hikkiim siirdiigii giniimiiz
ithalat ihracat dengesinin de temelini olusturan tiirev araglarin etkin kullanimi kurlarda
olusan dalgalanmalarin giderilmesinde sivil iktisadi oyuncular kadar ithalat¢i firmalar
tarafindan da siklikla bagvurulan bir dizi yontemin gelistirilmesine olanak saglamistir

(TCMB, 2001b).

Cari dengenin ithalat lehine bozuldugu gelismekte olan tilkelerde biiylime
oranlari ciddi diizeylere ulasirken gelisen tilkeler kaynak ihtiyaglarini bu ekonomilere
endeksli bigimde Orgiitlemisler ve bunun sonucunda da ortaya yeni kanun ve
diizenlemelerin dis ticarete iliskin veriler dogrultusunda yapilandirilmasi, diplomatik
iliskilerin ekonomik bazli ve emtia odakli bi¢imde seyrinin saglanmasi kaginilmaz bir
gereklilik olarak 6n plana ¢ikmistir. Distribiitorler, kiiresel internet ag1 sayesinde ve
tedarik zincirlerine dayali bi¢imde gelisen finansal piyasalar dis ticarete endeksli
goriiniimiinii siirdiirmeye davam etmistir (TCMB, 2001a: 111-113). Thracat ve ithalat
dengesinin saglanmasinda bankalar, ilgili bakanliklara bagli biirokratik kurumlar veya
TCMB araciligiyla piyasada likidite darlig1 yasandigi donemlerde fon saglama yoluna
gidilmistir (Keyder, 2002: 455). Bu dogrultuda denetim ve kontrol mekanizmalarinin
saglikli ¢alismasi 6nemli bir gereklilik olarak 6n plana ¢ikmis ve 2001 6ncesi donemde
yapilan hatalarin tekrarlanmamasi adina Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu
(BDDK) tarafindan yapilan atilimlarin meyveleri 2008 kiiresel krizinde dayanikliligi
artirict  fonksiyonunu piyasalarda olduk¢a derinden hissettirmistir. Mal alim
satimlarina dayali ekonomik isbirliginin kiiresel ¢apta bircok oyuncuyu ayni anda
etkilemesi ve ticaretin Oniindeki engellerin kaldirilmasina yonelik girisimlerin
gerceklestirilmesi ihracatta denge saglayacak mekanizmalarin ekonomik aktorler
tarafindan dogru bi¢imde kullaniminin saglanmasinin kur dalgalanmalar1 ve
entegrasyona dayali isbirligi ekonomisinin 6nemli bir pargast olarak on plana
cikmaktadir. Tiirkiye, ihracata dayali ilerlemeyi 2001 sonrasi donemde ¢ok sayida
siyasi enstriimanla birlikte giimriige ve vergiye iliskin baz1 kolayliklar saglayarak
gerceklestirmis ve ¢ift tarafli ticari igbirligi antlagsmalariyla hem sosyokiiltiirel hem de

ekonomik canliligi hedeflemistir. Ote yandan bu dénemde uluslararas1 arenada
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yaratilan “Tiirk Mal1” ayricaligina iliskin imaj ihracat verilerinin diizenli artisinda
onemli bir paya sahip olurken ekonomik atilimlarin finans piyasalarinda etkisi yabanci

sermaye yatirimlarindaki artislarla esgiidiimlii bir seyir izledigini ortaya koymaktadir
(DPT, 2007: 15).

Bu dogrultuda kalkinmanin temelinde yer alan finansal performans ve iiretim
sistemlerinin lilkemiz nezdinde gosterdigi gelisim yadsinamaz diizeylere ulagsmistir.
Yabanci banka bor¢lanmalar1 yerini yerli banka bor¢lanmalarina birakirken ihracatgi
firmalar yerel distribiitorler araciligiyla diinyanin dort bir yanina {iriin pazarlayabilir
duruma gelmistir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 397). IMF ile imzalanan stand-by
anlagmas1 temeline dayanan 2002-2004 yillarin1 kapsayacak olan bu yeni programda;
ekonomiyi olas1 krizlere karsi giivence altina almak ve enflasyonist olmayan

stirdiirtilebilir bir biiylimenin temellerini atmak hedeflenmistir (Emsen, 2003: 96).

18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda somutlanan makroekonomik hedefler
incelendiginde, Giiglii Ekonomiye Gegis Programinda ongoriilen yaklagimin esas
olarak benimsendigi kanaatine varilabilir. Ancak, “Niyet Mektubu’nda esas alinan
kamu kesimi faiz disi fazla hedefleri aynen korunmasina karsin, makroekonomik genel
denge artik daha yiiksek enflasyon, daha yiiksek reel faizler ve daha diisiik biiyiime
oranlart ile saglanacag: yoniinde bir politika izlenecegini gostermistir (Aydogan,
2004: 16). Para politikasimin baglica hedefi enflasyonu 2002 sonuna kadar %35
seviyesine diistirmek olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi, bu amaca baslangigta
parasal tabana yonelik hedefler belirleyerek, daha sonra da on kosullarin
olusturulmasiyla resmi enflasyon hedeflemesi rejimine gecerek ulagmayi
hedeflemigstir. Bu amaca yonelik olarak, parasal taban seviyesine iliskin performans
kriterleri ortaya koyan bir para programi olusturulmustur. 2002 yili siiresince, %3
reel biiyiime tahmini ve %35 'lik enflasyon hedefine tutarli olarak parasal tabanin %40
biiyiimesi hedeflenmistir” (TCMB, 2002). Bu dogrultuda, 2002 yilinda ekonomi %7,8
bliylimiig, enflasyon %30’lara ¢ekilmistir. Dis ticaret acig1 gegen yila gore %17,5
oraninda artarak 4,2 milyar dolara yiikselmistir. Bu donemde cari islemler dengesi 246

milyon dolar agik vermistir (Aydogan, 2004: 17).

Tiirkiye’de ise 2002 yilinda ihracat artarak gelismeye devam etmis ve 2001
Kriz yilina gore %15,1 oraninda artis gostererek 36 milyar dolar olmustur. Bu yiiksek
oranli artista, i¢ piyasa talebinde devam eden durgunluk, 6zellikle imalat sanayindeki

artig, isgiicii verimliligindeki artis, reel isgiicii maliyetlerindeki azalis ve 2001 yili
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stiresince gerceklestirilen baglantilarin etkili oldugunu sdylenebilir. 2003 yilinda
ihracatimiz 47,3 milyar dolara yiikselerek, 2002 yilina oranla %31 artis gostermistir.
Bununla birlikte, dis ticaret hacmimiz 87,7 milyar dolardan, 116,6 milyar dolara
yiikselmis ve dis ticaret acigimiz da ithalattaki artisa paralel olarak 22 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Fakat ayn1 zamanda, tiiketim mali ithalatindaki artis ile 2003
yilinda ekonomik canlanmanin beklentilerin iizerinde gergeklesmesi ve biiyiiyen
ihracata dayanarak ara mali ithalatinin artmasi, toplam ithalattaki artisin yiizde 42,4
oraninda olmasinda etkili olmustur. Ayrica, EURO Dolar paritesinde, Euro lehine

meydana gelen gelismelerin nominal etkisi de genel ithalat artisinin sebebi olmustur.

2003 yilinda TL’nin kazandig1 yiiksek oranli degere ragmen, ihracat artiginin
yiiksek oranli olusunda etki eden faktorler; 2001 krizinden sonra vazgegilen “siiriinen

99

kur” politikasinin ardindan gergeklesen yiiksek oranli devaliiasyon ve bu
devaliiasyonun sonucu olarak gelisen makro ekonomik sartlarin reel iicretler lizerinde
olusturdugu baski, uluslararasi piyasalarda rekabet sartlarinin agirlagsmasi, yerel pazara
yonelik treticileri daha verimli ve iretimlerini gelistirerek ¢alismaya yoneltmesi,
onceki yillara gore kisith sayilabilecek olan i¢ tiiketim talebi, enflasyonun diigmesi ile
birlikte azalan faiz oranlar1 ve Euro’nun ABD dolar karsisinda deger kazanmasidir

(Cortiik, 2006: 76).

Ihracat artisinin  siirdiiriilebilirligini saglamak ic¢in hazirlanan 2004-2006
Thracat Stratejik Plan1, 2004 yili Ocak ayinda yiiriirliige girmistir. 2004-2006 Ihracat
Stratejik Plan1 kapsaminda, ihracatin 6niindeki biirokratik engeller listelenerek, ilgili
kurumlarla birlikte yapilan arastirmalar 1s1@inda ¢6ziim tretme c¢alisilmalarina
baslanmis, AB fonlarindan saglanan 10 milyon Euro kaynagi ile Moda ve Tekstil s
Kiimesi Projesi hayata gecirilmistir. Diinyanin ilk devlet destegi ile markalagmay1
destekleyen programi1 TURQUALITY Projesi olusturulmustur. Sonug olarak, Tiirkiye
ekonomisinde 2001 Subat krizinden sonra 2002 — 2005 yillar1 arasinda uygulanan
ortik enflasyon hedeflemesi programi, fiyat istikrar1 agisinda 6nemli bagari

gostermistir. (Karahan, 2005: 34-47).

2001-2005 yillar arasinda, Tiirkiye’nin ihracat toplaminin ortalama %50’sini,
Dahilde Isleme Rejimi kullanilarak, giimriik vergileri ve KDV’den muaf ithal edilen
mallar ve bu mallarin yurtiginde islenerek ihracindan sagladigini séylemek dogru bir
degerlendirme olacaktir. “Ihracatci, nihai iiriinii icin ihtiyag duydugu hammaddeyi

ithalat yoluyla karsiladigr oranda, i¢ piyasa dengeleri de olumsuz yonde etkilenmis,
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yurt i¢ci hammadde ve aramali sanayii ciddi siparis kayplar: yasamistir” (Sayilgan ve
Senol, 2010: 44-47). Haziran 2006 itibaren takip edilen parasal sikilastirma sonucunda
0zel kesim talebinde fark edilir bir yavaslama gozlenmistir. Yatirim ve tiiketim mallari
basta olmak tizere ithalat hizindaki diisiis ve ihracat performansinda devam eden giiglii
seyir, net ihracatta biiylimeye 6nemli oranda katki saglamis ve i¢ talepteki azalmanin
biiylime tizerindeki yavaslatici etkisini telafi etme de biiylik rol {istlenmistir. “Bunun
yamnda faiz dist kamu harcamalarindaki artislar da biiyiime hizindaki yavaslamay
sinirlayan bir diger gelisme olmugstur. Net dis talep ve kamu harcamalarindan gelen
destege ragmen ozel kesim i¢ talebindeki belirgin yavaslamayla ekonominin biiyiime
hizi son 5 yillik ortalamanmin altina inmigtir” (TCMB 2007-11 Enflasyon Raporu).
Bununla birlikte; “2001-2006 doneminde ihracatin gayrisafi milli hdsilaya orani
onemli bir degisim gosteremez ve dalgali bir seyir izlerken ithalatin gayrisafi milli
hdstlaya orant istikrarli bir sekilde artmistir. 2001 °den 2006’ya yatirim mallar
ithalat1 %21,7 artarken, bu oran ara mallarinda %240, tiiketim mallart ithalatinda ise
%291 olmustur. Tiirkiye 2001-2006 doneminde toplam 86,679 milyar dolarlik yatirim
malt 362,844 milyar dolarlik ara mali, 58,972 milyar dolarlik tiiketim mali ithal
etmistir. Donem itibariyle bakildiginda ithalatimizin nerede ise 7:’ii ara mallar
ithalatidir. Diger bir deyisle olumsuz kur kosullarina karsin artan ihracatin temelinde

biiyiik hacimli ara maly ithalati gercegi yatmaktadw” (TDV, 2007: 5).
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Sekil 12. Ekonomik Siniflandirmaya Gére Toplam Ihracat (milyon $)
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Kaynak: (Ozel, 2011: 87)

20012006 doneminde ihracatta dikkat ¢ekici artis gosteren kalemler vardir.
Petrol ve triinleri bu kalemlerden sadece bir tanesidir. Bu donem iginde artisi
%717°dir. 2006 yilinda gerceklesen artig bir dnceki yila gore ise %61°dir. Bu yillar
arasinda ihracataki artis1 ile en dikkat ¢eken ve ihracata en ¢ok etki eden ise makineler
ve ulagim araglardir. Otomotiv yan sanayi tirtinleri (2001-2006 ihracat artis1 %401, bir
onceki yila gore ise %25°dir) ile diger makine ve ulasim araglar (ihracat artis1 s6z
konusu donem i¢in %202, onceki yila gore ise %27°dir) olusturmaktadir. Benzer
yiiksek oranli artis ise bir diger sektor olan demir ve ¢elikte de goriiyoruz. S6z konusu
donem icin ihracat artist %190, bir 6nceki yila gore ise %25°dir. 2007 yilinin yaz
aylarindan itibaren diinya piyasasinda meydana gelen ¢alkantiya 2008 yil1 baslarinda
ortaya cikan yurti¢i siyasal belirsizlikler eklenmistir. Bunun sonucu olarak Tiirk
Lirasinda belirgin bir deger kaybi olusmustur. Yerel piyasada olusan enflasyon
beklentilerini kontrol etmek daha zor bir hal almistir. (TDV, 2007, s. 1-2). Tirkiye’de
sartlar bu sekilde iken, 2007 yili ihracat1 %25,3 artig gostererek 107,2 milyar dolar
olmustur. Bdylece ihracatimiz, ilk defa 100 milyar dolar seviyesini ge¢cmistir. Bu
rakamlar dogrultusunda diinya ihracatina katki oranimiz %1,04 olmustur. Ancak,
ithalatimizin 170,06 milyar dolara yilikselmis olmasi dis ticaret agiginda da artik
goriilmesine neden olmustur. Bu artigin sonucu olarak ithalat ile ihracat artig diizeyleri
arasindaki fark kapanma diizeyine gelmistir. Ancak, bir 6nceki yilda ithalat rakaminin,
ihracat rakamindan biiyiik olmasi sebebiyle artis oranlar1 ayn1 goziikse de ithalat-

ihracat fark1 2007 yil1 i¢in artmaya devam etmistir (TDV, 2008, s. 2).
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3.2.2. 2008-2018 Donemi

ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage Krizi’nin kiiresel piyasalar lizerinde yarattig1
durgunluk gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin dolar karsisinda asiri
degerlenmesi ve ani deger kayiplar1 yasamasi sonucu giliven ve istikrar ortamini
sekteye ugratmistir. Bu durumun neticesinde uzun vadeli bor¢lanma araglarinin terk
edilmesi degisken faizli bor¢ bulmada yasanan zorluklar bas géstermis ve uluslararast
ticarette vade ve teslim sartlar1 gibi sézlesmede yer alan unsurlar tizerinde belirsizlikler
giin yiizine ¢ikmistir. Bu durum temelde isletmeler agisindan alacak dengesinin
bozulmasi ve kiiresel durgunlugun finansal piyasalarda yarattigi art¢1 soklara endeksli
yatirimlara hiicum edilmesi gibi nedenlerle talep dalgalanmalarini da beraberinde

getirmistir (Insel ve Saridogan, 2009).

2008 sonras1 donemde yasanan durgunluk kiiresel boyutlariyla ele alindiginda
giiven ve istikrar ortaminin sekteye ugramasiyla ihracatgi firmalarin bolgesel satiglara
yonelmesi ve tretime iligkin niteliklerin farkli diizeylerde ithal ikameci politikalara
uyarlanmas1 yeniden yapilanmaya ve bor¢lanma araglarina yonelik reformist
yaklasimlar1 beraberinde getirmistir. Bu dénemde talebin dalgalanmasi ve dolarin
istikrarli bir goriiniim kazanmasiyla birlikte, 6zellikle teknolojik degisimlere ayak
uydurma maliyetlerindeki artis dogrultusunda ithal ikameye doniisiin yagsanmasi uzun
vadeli kredilere duyulan gereksinimleri artirmis ancak bankacilik sisteminde 2001
sonras1 gidilen yeniden yapilanmanin neticeleri olumlu bi¢imde hissedilmistir.
Kredilerde vade ve faiz dengesinin dis ticarete olumlu etkisi ¢ok sayida finansal
gostergenin Tirkiye lehinde olmasiyla iliskilendirilerek teknoloji bazli yatirimlarin
iilkeye girisinin hiz kazanmasima ve {iiretime iliskin ¢ok sayida faktdriin yeniden
organize edilmesine olanak saglamistir. Degerli madenler ve dogal kaynaklar
thracatindan yasanan artisin bir getirisi olarak yerli iiretime destegin garantorii
konumunda ¢ok sayida ulusal kurulus hizmete girmis ve ihracata dayali kalkinmanin
bas faktorii olan kaliteli {iriin {iretimi konusunda finansman aciginin ortadan

kaldirilmasina yonelik fonlama kaynaklar1 hayata gegirilmistir.

Cari dengenin git gide daha fazla 6nem kazandigi ve iilkelerin fonlama
maliyetlerini  diigirmeye yonelik girisimleriyle percinlenen varlik yonetimi
politikalarinin organize edildigi giinlimiiz finansal piyasalarinin dis ticaret dengesi
saglamaya iliskin stratejilerle hayata gecirdigi uzun vadeli kalkinma hamleleri

tilkelerin gelecege yonelik yatirimlarinin belirleyicisi konumuna gelmistir. Tiirkiye’de
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ithracat1 artirmak i¢in 2001°den bu yana atilan adimlar finansal gostergelerle entegre
bir gelisim sergilemis ancak teknoloji bazli yatirnmlarin ulusal kaynaklarla
gergeklestirilmesine yonelik girisimler ne yazik ki istenen neticeyi vermemistir. Bu
nedenle teknoloji ithalat1 her gegen giin daha fazla artmakta ve ihracata konu olan
mallarin katma deger yaratmakta yetersiz kalmasi gibi bir sorun gelecege yonelik

finansal bir tehdit olarak kendini gostermektedir.

3.3. TCMB’NiN UYGULADIGI PARA POLITiIKALARININ DIS TiICARETE
ETKILERI UZERINE AMPIiRIiK BiR CALISMA

Dis ticaret ve biiyiime iizerine son teorik modellerin ¢ogu Ar-Ge’nin yayilmast,
Olcege gore artan getiri ve teknolojinin yayilma etkisi iizerine odaklanmistir. Burada
ana konu bilylime orani i¢in hesaplanan sermaye emek oranindaki artistir. Y=f(K,L)
olarak denklem tahmin edildiginde elde edilen hata terimlerinin, yani faktor artigindan
kaynaklanmayan {iretim artisinin teknolojik gelismeyi temsil ettigi varsayilir. Bu
modellerde serbest ticaretten elde edilen yararlar temel olarak 6l¢ek ekonomilerinden
tiretilmistir. Bu etkiler sermaye mallar1 ve tiiketici {riinler1 formunda yenilikler
olusturan Ar-Ge g¢alismalar1 kanalidir. Ortaya ¢ikan yenilikler mevcut bilgi stoku
tarafindan temsil edilen eski yeniliklerin pozitif bir fonksiyonudur (Vamvakidis, 2002,
s. 60). Ayrica, genis bir uluslararasi pazar daha hizli biiylime ve daha ¢ok Ar-Ge ile
sonuglandiginda, yenilik yapan firmalar gegici bir monopol giicli elde edeceklerdir

(Vamvakidis, 2002, s. 60).

3.3.1. Ekonometrik Yontem

Korelasyon analizi, serbest ve bagimli degiskenler arasindaki iligki diizeyini
veya derecesini 6l¢en analizdir. Sayet analizde tek bir bagimsiz degisken varsa, bu tiir
analize basit korelasyon analizi, birden ¢ok bagimsiz degisken s6z konusu ise buna da,
coklu korelasyon ad1 verilir. Bilimsel arastirmalarda en ¢ok kullanilan basit korelasyon
analizidir. Ortalamadan sapmalarin esas alinarak iligki diizeyinin saptanmasi i¢in
uygulanan testlere korelasyon analizi denir (Tirkbal, 1981, s.158). “Korelasyon
katsayisinin yorumunu, tam degerler disinda ara degerler i¢in yapmak oldukca giictiir.
Ara degerler i¢in katsay1 degerlendirirken, 6rnek gozlem sayisi (n) olduk¢a dnemlidir.
Cok fazla gozleme dayanan degerlendirmelerde 0.25'e kadar diismiis bir korelasyon
katsayisi bile anlamli sayilabilmektedir. Korelasyon katsayisi, iki degiskenin zaman

icinde birlikte ayn1 yonde veya ters yonde degistigini ortaya koyan bir katsayidir. Bu
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nedenle, Korelasyon katsayisi neden-sonug iliskisi belirtmedigi gibi, ni¢gin boyle bir
iliskinin bulundugu konusunda da bilgi vermez” (Unal, 1996, s.171). Bir degiskenin
iki ya da daha cok degisken ile olan iliskisi ¢oklu korelasyon; bu degiskenlerden
birinin sabitlenerek diger degiskenler ile olan iliskisi ise kismi korelasyon teknikleriyle
hesaplanir (Koklii ve dig., 2006). Korelasyon katsayis1 matematiksel olarak -1 ile +1
arasinda degerler alir. Korelasyonun biiyiikliigii (0-1) iki degisken arasindaki iligkinin
giiclinii gosterirken igareti (+,-) degiskenlerin ayn1 yonde (+) artip azaldigini (dogrusal
iliski) ya da z1t yonlerde (-) artis ve azalis (ters iliski) gosterdigini belirtir. Iki degisken
arasinda hesaplanan korelasyon (r) degeri: r<0.20 ve sifira yakin degerler iligkinin
olmadig1 ya da ¢ok zayif iliskiyi isaret eder. 0.20-0.39 arasinda ise zay1f iligki, 0.40-
0.59 arasinda ise orta diizeyde iliski, 0.60-0.79 arasinda ise yliksek diizeyde iliski,
0.80-1.0 ise ¢ok yiiksek iligski oldugunu tanimlamakta kullanilir (K6klii ve dig., 2006).

Pearson korelasyonu hesaplamasi i¢in degiskenlerin siirekli olmasi yani en
azindan esit aralikli 6l¢ek diizeyinde olmasi gerekmektedir. “Eger Pearson korelasyon
katsayisinin anlamliligindan bahsetmek istiyorsak orneklem dagiliminin normal
olmas1 varsaymminin yerine getirilmesi gerekmektedir. Siirekli degiskenlerin
birbirleriyle dogrusal iliskisinin derecesi eger her iki degiskende normal dagilim
gosteriyorsa parametrik bir yontem olan Pearson baginti katsayisi ile belirlenir” (Kilig,
S., 2012).

Bu ¢aligmada da seriler normal dagilim gosterdigi icin iki siirekli degisken
arasindaki dogrusal iliskinin belirlenmesinde Pearson korelasyonu kullanilmistir. “r”

ile gosterilir.

NYXY -3 XYY
JINEX2—(ZX))H(NYY?2 - (XY)?)

3.3.2. Literatiir Taramasi

Bu calismada elde edilen sonuglar, bu alanda yapilan diger ¢aligmalarin
sonuglart ile karsilastirilmaktadir. Boylece, benzer calismalarda ulasilan sonuglarin,
bu ¢aligmada ulasilan sonucu destekler nitelikte olup olmadigi belirlenmektedir. Doviz
kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik ampirik ¢alismalarin ¢ogu,
doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliski ile doviz kuru degiskenligi ve dis
ticaret arasindaki iliskiyi, 6zellikle doviz kuru degiskenliginin ihracat iizerine olan

etkilerini belirlemeye yoneliktir. Oncelikle calismada, déviz kuru ile dis ticaret
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arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki calismalar ve bu c¢aligmalarda ulasilan
sonuclar degerlendirilmektedir.

Berberoglu ve Oktay (1987), 1980-1987 yillarinda Tiirkiye’nin Bat1 Almanya,
ABD, Fransa, Japonya gibi bazi iilkelere yaptig1 ihracati ve doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi incelemisler, doviz kurlar1 ile Tiirkiye’nin dis ticareti arasinda giiglii bir
iliskinin varligin1 ortaya koymuslardir. Egeli (1992), 1980 sonrasi igin uygulanan
ihracat kredileri, doviz kuru, vergi iadesi gibi tesviklerin, dis ticaret dengesine
yaptiklar1 etkileri ele almis ve bulgular sonucunda ihracati arttirmada en etkin
uygulamalardan birinin ihracat kredileri oldugunu saptamistir. Giil ve Ekinci (2006),
calismasinda, reel doviz kurunun ihracat ve ithalat arasindaki iligkiyi, Ocak 1990 ve
Agustos 2006 donemi i¢in incelemis, ADF birim kok testiyle duragan hale getirilen
seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini belirlemek igin Johansen
esbiitlinlesme testini uygulamislardir. Sonug olarak, reel doviz kuru ile ihracat ve
ithalat arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Sonraki adimda
uygulanan Granger Nedensellik Testi sonucunda, reel déviz kurundan ihracata, reel
doviz kurundan ithalata nedensellik iliskisi bulunamamustir. Ancak ihracattan reel
doviz Kkuruna ve ithalattan reel doviz kuruna, tek yonli nedensellik iliskisi
gozlenmistir. Arize (1994), calismasinda, Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland ekonomilerine ait 1971-1991 Ocak
donemine ait verileri kullanarak, reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Hindistan ve Sri Lanka haricindeki iilkelerde devaliiasyonun,
uzun vadede dis ticaret dengesine olumlu etki edecegi sonucuna ulagilmigtir. Hasan ve
Khan (1994), yaptiklar1 ¢alismada, Pakistan ekonomisi igin ihracat talebine artirici,
ithalat talebine ise, azaltic1 devaliiasyon etkisi gozlemlenmistir. Bahattacharya (1997),
ABD ekonomisi iizerine yaptig1 incelemede, reel doviz kuru ve dis ticaret arasindaki
iliskiyi ele almistir. Calismadan elde ettikleri sonug, dis ticaret dengesi ve reel doviz
kuru arasinda, orta donemli bir iliski oldugunu desteklemektedir.

Alagoz (2009)in 1980-2006, Ersungur ve Doru (2014)'nun 1980-2010
donemleri igin yaptiklari ¢aligmalarda, dis ticaretten GSY1H'ya tek ydnlii nedensellik
iliskisi tespit edilmis, dis ticaretteki gelismelerin ekonomik kalkinmaya pozitif etkisi
oldugu gozlemlenmistir..

Ucan ve Kogak (2014), Korkmaz (2014), Aksu (2014), Ozcan ve Ozcelebi (2013),
Aytac ve Akdugan (2012), yaptiklar1 analizlerde ihracat ¢ekisli bliylime sonucuna

ulagmistir. Yani ihracattan biiyiimeye tek yonlii nedensellik oldugu bulgusunu
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gozlemlemislerdir. Ozer ve Erdogan (2006: 93), 1987 2006 dénemi Tiirkiye nin
ekonomik biliylime, ithalat ve ihracati arasindaki nedensellik iligkilerini
incelemislerdir. Ihracattan ekonomik biiyiimeye, ihracattan ithalata ve ithalattan
ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmisti., Etki-tepki
ve varyans ayristirma testleri ile elde ettikleri sonuglari desteklemislerdir. Aktas
(2009) ile Aytag ve Akdugan (2012), calismalarinda ekonomik biiylime ile ithalat
arasinda tek yonlii nedensellik oldugu gozlemlenmis ekonomik biiyiime .¢ekisli ithalat
oldugu bulgusuna ulasilmistir Ugan ve Kogak (2014), Tiirkiye'nin 1990-2011 dénemi,
ticer aylik ihracat, ithalat ve biiyiime verileri yardimiyla, esbiitiinlesme, hata diizeltme
modeli ve Granger nedensellik testlerini kullanarak, ithalat ile bliylime arasinda cift
yonlii ve ihracattan biiyiimeye tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Ahmad ve Anoruo (2000), 1960-97 donemini yillik veriler ile ele almis
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland iizerinde caligmislardir. Bu
¢alisma sonucunda GSMH’nin biiylime oran1 toplam ithalat ve toplam ihracat, biiytiime
orani kullanilarak Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelinden faydalanarak
degiskenler arasindaki iligkileri incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi calismadaki
tilkelerin tiimii i¢in esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Buna ek olarak hata diizeltme
modeli biiyiime ile agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Jin (2003), Kuzey Kore’nin 1953-99 doneminde yillik verileri kullanarak
Granger nedensellik testi ile GSMH ve agiklik degiskenleri arasindaki iliskileri
incelemistir. Calisma ithalatin GSMH’a orani ve ithalat-ihracat toplaminin GSMH’a
orant olacak sekilde iki farkli agiklik degeri ele alinmistir. Kuzey Kore’nin 1974
sonrasi uygulanan ticari serbestligi kisitlayici politikalar donemi ve 1974 dncesi olarak
iki alt boliime ayrilmistir. Elde edilen bulgular ticaretin serbest oldugu dénem igin
keskinlik  gostermektedir. Ticaretin  serbest olmasit ekonomik gelismeyi
desteklediginin sonucuna ulagilmistir. Ellingsen ve Soderstrom (2001) ele aldiklart,
2001 krizi 6ncesi donemde piyasa faiz oranlar1 ve para politikasinda meydana gelen
degisiklikleri arasindaki iliskiyi VAR modeli c¢alismalarinda merkez bankast
tarafindan uygulanan sikilastirict para politikasinin kisa donem faiz oranlarina artig
yoniinde, uzun dénem faiz oranlarina ise azalig yoniinde etkide bulundugu sonucuna

ulagmustirlar.

3.3.3. Ekonometrik Bulgular
Calismada, 2013 Ocak 2019 Mayis donemini kapsayan aylik Kkur, ihracat,

rezerv para, agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar verileri Tiirkiye Cumhuriyet
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Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden alinmis ekonometrik yontem
olarak Pearson korelasyonu kullanilmistir. Bu ekonometrik ¢alismanin amaci Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin kullandig1 para politikasi araglarinin Tiirkiye'nin dis

ticaretine anlamli bir etkisi olup olmadigini arastirmaktir.

Tablo 6. Pearson Korelasyon Test Sonuglari

Correlations

Kur

ihracat

Rezerv

API

ZK

Kur

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

7

485"

,000
7

-956"
,000
77

,146
,205
7

317"

,005
7

ihracat

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

485

,000
7

1

7

- 427
,000
7

-284"

,012
7

074
,521
77

Rezerv

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

-,956

,000
7

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

,146
,205
7

- 427

,000

1

-147

,203
7

-321

,004
77

7

172
,135
77

Zorunlu Karsiliklar

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

317

,005
7

,074

-321

172
,135
7

7

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Tablo 6’da EVDS’nden elde edilen serilerin Pearson korelasyonu g¢iktist
goriilmektedir. Tabloya gore doviz Kuru ile ihracat arasinda %99 giiven olasiligi ile
%48.5’lik orta diizeyde bir korelasyon iligkisi oldugu séylenebilir. Yani TCMB
miidahalesi veya diger faktorler sonucu kurda meydana gelecek 1 birimlik degiskenlik
ithracat kaleminde 0.48 oraninda dogrusal degisiklige sebep olacaktir. Doviz kuru ile
TCMB rezervleri arasinda %99 giiven olasiligi ile -%95,6’lik ¢ok yiiksek korelasyon
ikigkisi oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Buradaki fark ise rezevler ile kurlar
arasindaki iligkinin ters iliski olmasidir. Kur ile ihracat arasindaki iliskide ikisinin de
pozitif veya negatif yonlii oldugu gozlemlenirken kur ile rezervler arasindaki ters iliski
kurlardaki artigin rezervlerde azalma veya kurlardaki diisiisiin rezervlerde artisa sebep
olacag1 seklinde yorumlanabilir. Bu durumda déviz kurunda meydana gelecek 1
birimlik artis rezervlerde 0.95 oraninda azalmaya kurlarda meydana gelecek 1 birimlik
diisiis ise rezervlerde 0.95 oraninda artis1 beraberinde getirecektir. Yapilan Pearson
korelasyon testi ¢iktilarina gore Agik piyasa islemleri ile doviz kuru arasinda anlamli
bir iliski bulunamamistir. Buna neden olarak ise verilerin aylik olarak hesaplanmig

olmast API’nin TCMB’nin anlik ve en hizli miidahale araci olarak cok daha kisa
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vadede etki gosterdigi tahmininde bulunulmustur. Kur ile Zorunlu Karsiliklar
arasindaki iligkiyi inceledigimizde %99 giiven olasilifinda %31.7°lik zayif iliski
oldugunu goriiyoruz. Bu rakamlar bize kurdaki 1 birimlik degisiklik ile zorunlu
karsiliklarda 0.31 oraninda dogrusal degisim olacag yorumu yapilabilir. hracat ile
TCMB rezervleri arasinda %99 giiven olasilig1 ile -%42 ‘lik orta diizeyde ters iliski
oldugunu gostermektedir. Bu veriler 1s18inda ihracattaki meydana gelen 1 birimlik
artisin rezervleri 0.42 oraninda azaltmasi beklenmektedir. Ihracat ile API arasinda
anlamli bir iliski bulunamamustir. Ihracat ile ZK arasinda anlamli bir iliski
gdzlenmemistir. TCMB rezervleri ile API arasinda istatistiksel agidan anlaml1 bir iliski
bulunamamaistir. Rezervler ile ZK arasinda %95 giiven olasiliginda -%32.1 oraninda
korelasyon zayif iligkili olarak gézlemlenmistir. Bu rakamlara bakarak rezervlerde
meydana gelecek 1 birimlik artisa zorunlu karsiliklarda 0.32 oraninda diisiis ile cevap

vermesi beklenmektedir. AP] ile ZK arasinda anlaml bir iliski gézlemlenmemistir.
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SONUC

Ulkemizde 1980°li yillardan itibaren yasanan finansal serbestlesme kiiresel
entegrasyona dayali yapisal reformlari da beraberinde getirmistir. Bu reformlar
oncelikle sermaye hareketlerinin denetimi ve doviz kuru degisimlerinin istikrarina
yonelik olarak gerek Merkez Bankasi1 gerekse diger kamusal kuruluslar tarafindan
atilan adimlar dogrultusunda gergeklesmistir. Bu adimlar finansal sistemde olusan
aksakliklarin giderilmesi ve kiiresel ticari standartlara entegre olma siirecinin
baslatilmasiyla ¢esitli bigimlerde gerceklesen dis ticaretin belli kriterler dahilinde
standardize edilmesi giindeme gelmistir. Ticari faaliyetler, giiniimiiz isletmelerinin
uluslararasilagma arzusu ve tedarik kaynaklarina yakin olma gereksinimi
dogrultusunda sekillenirken ticari faaliyetlerin denetim altinda tutulmasina yonelik
yeni tedbirlerin aranmasi da hiikiimetler tarafindan siklikla tizerinde durulan bir konu
olarak giindeme gelmektedir. Bu nedenle merkez bankalar1 bu genel ¢ergeve igerisinde
uyguladiklari para politikalartyla paranin yonii ve akis hizi tizerinde ulusal énlemler
almakta ve bu ulusal 6nlemlerin uluslararasi diizeyde yansimalari kiiresel ticari hayatin
sekillenmesinde pay sahibi olmaktadir. Literatiide Jin (2003), Kuzey Kore’nin 1953-
99 yaptig1 ¢calisma Kuzey Kore’de dis ticaretin serbest oldugu ve kisitlandigi 1974 yili
cevresinde sekillenmistir. Calismada elde edilen sonuglar dis ticarette kiiresel
standartlara yakinlik ve ticareti serbestlestirici politika ve uygulamalarin dig ticaretin

gelisiminde anlamli pozitif bir etkisi oldugunu ispatlar niteliktedir.

Tirkiye’de 2001 sonrasi yasanan finansal rehabilitasyon sermaye
hareketlerinin yikici etkisini hafifletmis ve kiiresel standartlara uygun ticari hayatin
diizenlenmesi i¢in atilacak adimlar tartismaya agilmistir. Bu siirecte Merkez Bankast
dalgali kur rejimini benimsemis ve kura stabilize bir goriiniim kazandirma amaciyla
enflasyon hedeflemesi sistemi hayata gecirilmistir. Literatiirdeki calismalardan da
gozlemlendigi iizere devaliiasyon kisa vadede bir politika araci olarak kullanildiginda
istenilen sonuglar elde edilememis, istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir. D6viz
kuru degisimlerinin diger makroekonomik gostergeler lizerinde yarattigi kirilganlik
tilkemizde bir sorun olmayi siirdiiriirken ithalat ve ihracat arasinda olusan dengesizligi
¢Ozlimiine yonelik arayislar baglamistir. Calisma kapsaminda incelenen dis ticarete
iliskin verilerden yola ¢ikildiginda ise bu dengesizligin giderilmesinde ihracata dayali
bliylime ve dogrudan sermaye yatirimlarina yonelik tesvikler dikkat ¢cekmektedir.

Ucan ve Kogak (2014), Korkmaz (2014), Aksu (2014), Ozcan ve Ozcelebi (2013),
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Aytag ve Akdugan (2012), calismalarinda ihracat cekisli biiylimeyi destekler
nitelikteki sonuclara ulasan yazarlardan sadece bazilaridir. Ozer ve Erdogan (2006:
93), 1987 2006 donemini incelerken ihracattan ekonomik biiyiimeye, ihracattan
ithalata ve ithalattan ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gozlemlemis ve bu sonucu, etki-tepki ve varyans ayristirma testleri ile
desteklemislerdir. Caligmanin ii¢iincii boliimiinde ele aldigimiz ekonometrik analiz ile
kur ve ihracat arasindaki %99 giiven olasiligi ile %48.5’lik bir korelasyon iliskisinin
olusu ihracat kaleminde gerekli artist AR-GE, yeni teknolojilerin alinmasi, katma
degeri yiikksek mallar iiretilerek ihracat hacimlerinin yiikseltilmesi ile doviz kuru
tizerindeki etkisinin finansal istikrar ve fiyat istikrarmi destekleyici oldugunu
gostermektedir. Bu veriler 1s18inda ihracat kredileri, ihracatta vergi muafiyetleri ve

tesvikler ile ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru ticari gelismeler saglanabilir.

Dis ticareti meydana getiren iki unsur olan ithalat ve ihracat iilkemizde 2001
sonrasi siirecte es anli olarak yiikselen bir ivme kazanmistir. ithalat: gerileterek
thracata dayali biiyimenin adimlarmi atilmis ancak bu noktada ise portfoy
yatirimlarinin spekiilatif etkisi ve enerji gibi ithalata bagiml sektorlerin gelisen sanayi
faaliyetlerine paralel bigimde biliylimesi dis ticaret agigimin biiylimesine neden
olmustur. Odemeler bilangosunda gériilen bu dengesizligi finanse edecek uzun vadeli
kaynak arayislar1 ise Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda hiz kazanmis ve
uluslararas: finansal kuruluglardan saglanan yiiksek faizli kredilerin olusturdugu faiz

yiikii git gide artmastir.

Ithalattaki artis hizi ile ihracattaki artis hizinin arasinda acilan makasin portfoy
yatirimlartyla finanse edilme ¢abasi olas1 bir istikrarsizlik algisinda hizla ¢ekilen sicak
paranin piyasa faizlerinde yiikselme ve TL’deki deger kaybin1 meydana getirme gibi
olumsuzluklara yol agtig1 goriilmektedir. Merkez Bankasi’nin piyasada olusan likidite
gereksinimini karsilamaya yonelik rezervlerinde azalmaya gitmesi makroekonomik
gostergelerde ihracat lehine bir artisin gerekli yapisal reformlar dahilinde saglanmasin
kacinilmaz bir zorunluluk olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu noktada ihracata konu
olan mallarin yiiksek katma degerli ve teknoloji yogun iiretim ¢iktisi olmasina yonelik
bir gereklilik ise halihazirda devlet ve o6zel sektor is birligiyle atilacak adimlara

duyulan ihtiyaca dikkat cekmektedir.

Ihracat iilkemizin kiiresel pazarlara agilan en 6nemli kapisi olup yeni mal ve

hizmetlerle birlikte tilkemize 6zgii isletmecilik fikirlerinin de ihra¢ konusu olabildigi
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bilgiye dayali kalkinma, uluslararasi entegrasyon siirecinin 6nemli bir pargasi olarak
diistiniilmektedir. Ne var ki tarima dayal1 ihracatin pay1 toplam ihracat i¢inde yillara
gore Onemli bir azalis gosterirken sanayi ve yatirim mallar1 ihracatinin onemli
gelismeler kaydetmesiyle belirgin bir durum s6z konusudur ki ithal {iriinlere dayali
bicimde gelisen sanayi ve yatirim mallart ihracati, dis ticaret agiginda goriilen
derinlesmeye neden olmaktadir. Ciinkii ithalata dayali sanayilesme iilkemizin kendi
iretim sistemleri ve teknolojilerini gelistirememesine endeksli bir goriiniim
sergilemekte olup bu agigin kapanmasinda dogrudan yatirim tesvikleriyle teknoloji
yogun liretim yapan uluslararasi isletmelerden teknoloji transferi saglamak halihazirda
gerceklesen liretim yontemlerinde yasanacak Onemli bir revizyonu da beraberinde

getirecektir.
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