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Para politikasi ile ilgili degiskenlerin dis ticaret iizerindeki etkileri hem teorik hem de
ampirik literatiirde dnemli bir tartisma konusudur. Ozellikle kur dalgalanmalar1 para politikasi

ile dis ticaret arasindaki etkilesimin giiclii yanini ortaya ¢ikarmistir.

Bu tezin amaci1 BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
iilkelerinde para politikas1 ile ilgili degiskenlerin dis ticaret iizerindeki etkilerini ampirik
olarak test etmektir. Bu ¢aligmada para politikasi ile ilgili degiskenlerin ihracat, ithalat ve net
ihracat tizerindeki etkileri BRICS-T iilkelerini kapsayan bir drneklemde analiz edilmektedir.
2000q1-2018q3 donemini kapsayan liger aylik veriler ile yatay kesit bagimliligini dikkate alan

analiz yontemlerine bagvurulmustur.

Ampirik sonuglar, ihracat ve net ihracat ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Doviz kurundan ihracata, ihracattan
enflasyona tek tarafli nedensellik belirlenmistir. Hem para arzi hem de faiz orani ile ihracat
arasinda karsilikli nedensellik vardir. Ithalattan ekonomik bilyiimeye tek tarafli nedensellik
belirlenmistir. D6viz kuru ile ithalat, M1 para arzi ile ithalat ve faiz orani ile ithalat arasinda
karsilikli nedensellik vardir. Ancak enflasyondan ithalata tek tarafli nedensellik bulunmustur.
Doviz kuru ile net ihracat, enflasyon ile net ihracat, para arzi ile net ihracat ve faiz orani ile

net ihracat arasinda karsilikli nedensellik bulunmustur.
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THE EFFECT OF VARIABLES RELATED TO MONETARY
Tezin Ingilizce Ad POLICY ON FOREIGN TRADE: AN EMPIRICAL APPLICATION
ON BRICS-T COUNTRIES

SUMMARY

The effects of variables related to monetary policy on foreign trade are an important
topic of discussion in both theoretical and empirical literature. Especially the recent exchange
rate fluctuations have revealed the strong side of the interaction between monetary policy and

foreign trade.

The aim of this thesis BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa and
Turkey) countries are to test the variables related to monetary policy empirically the impact
on foreign trade. In this study, the effects of monetary policy variables on exports, imports
and net exports are analyzed in a sample of BRICS-T countries. The quarterly data covering
the period 2000q1-2018g3 and the analysis methods considering the cross-sectional
dependence were used.

Empirical results show that there is a bidirectional relationship between exports and
net exports and economic growth. From exchange rate to export, from export to inflation was
determined unilateral causality. There is a bidirectional causality between both money supply
and interest rate and export. It determined a unilateral causality from import to economic
growth. There is a bidirectional causality between import with exchange rate, M1 money
supply and import and interest rate and import. However, there was a unilateral causality from
inflation to import. Exchange rate and net export, inflation and net export, money supply and

net export and interest rate and net export between were bidirectional causality.
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GIRIS

Diinya ekonomilerinin yasamis oldugu kriz siireci ekonomi politikalarinda degisim ve
gelisime neden olmustur. Ciinkii ekonomi politikalariin amaci, dengeli ve istikrarli bir
yaptya ulagsmak ve bu durumu siirdiirmektir. 2008 Kiiresel Kriz ve sonrasinda ortaya ¢ikan
gelismeler para politikalarinin yapisinda degisiklige neden olmus ve ekonomik dalgalanmalar
ile miicadelede etkili olabilecegini gostermistir. Bu donemde krizin etkilerini azaltmak i¢in
yiikselen piyasa ekonomileri farkli para politikalar1 gelistirmislerdir. Kiiresel kriz sonrasinda
yapilan bilango diizeltmeleri i¢ talepte daralmaya neden olmustur. Krize karsi uygulanan sifir
diizeyindeki faiz oranlari ile parasal biiylimeye odaklanan para politikalar1 uygulanmistir. Bol
ve disiik maliyetli kisa vadeli dis finansman imkanlar1 artmistir. Bunun sonucunda ise dis
ticaret dengesinde bozulmalar ortaya cikmistir. Bu baglamda para politikast ile ilgili
degiskenlerin dis ticaret lizerindeki etkilerinin BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerine yonelik ampirik bulgular ile ortaya konulmasi gelecek
donemlerde karar alici olarak para politikalarina yon veren politika yapicilarima yon

verecektir.

BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, China, Gliney Afrika ve Tiirkiye) iilke
ekonomilerine yonelik pek ¢ok ozellik, para politikas: ile ilgili degiskenlerin dis ticaret
tizerinde etkilerinin olabilecegini gostermektedir. Para politikas1 ile ilgili degiskenlerin dig
ticaret ilizerindeki etkisi ililke ekonomileri agisindan biiyiik 6neme sahip olmasina ragmen,
para politikasi ile ilgili degiskenlerin dis ticaret lizerindeki etkilerini ortaya koyan bir ¢alisma
mevcut degildir. Bu nedenle para politikas: ile ilgili degiskenlerin dis ticaret lizerindeki
etkilerinin Ol¢iilmesi son derece 6nem tagimaktadir. Bu ¢alisma ele aldigi lilke grubu ile bu

eksikligi gidermeyi planlamaktadir.

BRICS-T iilkelerinde para politikas1 ile ilgili degiskenlerin dis ticaret iizerindeki
etkilerinin ilgili ampirik ve teorik literatiir goz Oniine alarak analiz etmeyi amaglayan ¢aligma

su sekilde tasarlanmustir:

Birinci boliimde para politikasinin  kuramsal c¢ercevesi agiklanacaktir. Para
politikasinin tanimu, tiirleri, araglari, amaglar1 ifade edilecektir. Geleneksel ve geleneksel

olmayan para politikalar1 ortaya konulacaktir.



Ikinci boliim dis ticaret ve para politikast bashg: ile incelenecektir. Dis ticaret
politikasi, dis ticaret politikasinin amaglar1 ve araglari incelenecektir. Para politikasi ile ilgili

degiskenlerin dis ticaret ile etkilesimi aciklanacaktir.

Uciincii béliimde calismanin konusu ile ilgili olarak BRICS-T iilkelerinde para
politikalar1 ile dis ticarat politikalar1 agiklacanaktir. iki kistma kurgulanan bu béliimde
tilkelere ait genel ekonomi politikalar1 ile BRICS-T iilkelerinde para politikas: ile ilgili
degiskenler karsilastirmali grafiklerle ortaya konulmaya calisilacaktir. Ikinci kisimda ise
BRICS-T ekonomilerinde her iilkeye ait ihracat, ithalat ve net ihracata ait grafikler

acgiklanacaktir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ilk olarak para politikasi ile ilgili degiskenler ile dig
ticaret arasindaki iliski ile ilgili ampirik literatiir tanitilacaktir. Daha sonrasinda ise 2001g1-
2018q3 doneminde BRICS-T iilkelerindeki etkileri yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan panel
veri analizi yontemleri kullanilarak analiz edilecektir. Yatay kesit bagimlilik testinin ardindan
homojenlik testi uygulancaktir. Sonrasinda ise birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi
belirlenecektir. Esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadig arastirilacaktir. CCEMG tahmincisi ile degigkenlere ait parametre katsayilar
belirlenecektir. Kisa donemli iliskinin tespiti i¢in nedensellik analizi ile ele alinan degiskenler

arasinda etkilesim ortaya konulacaktir.



BiRINCi BOLUM
PARA POLITIKASININ KURAMSAL CERCEVESI

Para politikasi ifadesi 19. yiizyilda kullanilmaya baglamis, 20. yiizyildan itibaren
de literatiirde genis bi¢imde yer bulmustur (Ozyurt, 2003: 215). Genel olarak merkez
bankas1 tarafindan ekonomideki harcama kapasitesinin artirilmasi veya azaltilmasi
anlamma gelen para politikasi, ya para hacminin degistirilmesi ya da tedaviil hizinin
degistirilmesini saglamaktadir (Aren, 2014: 329-330). Para politikasinin temel amacini;

fiyat istikrarini tesis etmek olusturmaktadir.

Fiyat istikrarinin yani sira iiretim, istthdam ve gelir seviyesinin yiikseltilmesini
hedefleyen merkez bankasmin izledigi politikalar, maliye politikast uygulamalari ile
uyumlu oldugu takdirde beklenilen sonuglar1 verebilmektedir. Bu baglamda para

politikasinin tanimlayici unsuru; maliye politikasi tedbirleridir.
1.1. Para Politikasinin Tanim

Temel makroekonomik biiyiikliikler a¢isindan dnemli bir konuma sahip olan faiz
oranlari, para politikasi tarafindan yonlendirilmektedir. Dolayisiyla gelir diizeyi ve para
arz1 ile faiz oranlan arasinda giiclii bir baginti bulunmaktadir. Bu baglamda para
politikasi, para arzini ayarlayarak faiz oranlar iizerinden makro degiskenlerin farkli
degerler almasin1 saglayabilmektedir. Nitekim 06zellikle kriz donemlerinde uygulanan
genisletici para politikast ile faiz oranlar1 diisiiriilmekte ve toplam harcamalar arttirilarak

biiytime egilimleri gliglendirilmeye ¢alisilmaktadir (Paya, 2013: 8).

Literatiirde para politikasina yonelik olarak farkli tanimlamalar mevcuttur. Akdis
(2011) tarafindan para politikasi; paranin maliyeti ve miktarin1 degistirerek ekonomik
birimlerin bekleyisleri iizerinden temel iktisadi amaglara ulasilmasini saglayan stratejiler

biitlinii seklinde ifade edilmistir.

Aren (2013) ise para politikasini; fiyatlar genel diizeyinin kontrol altinda tutulmasi
ve iktisadi faaliyet hacminin genisletilmesi amaciyla dolasimdaki para miktarmnin artirtlip
azaltilmast olarak tanimlamistir. Diger taraftan para piyasalarimin gelismesi, farkl
miidahale araclarinin da kullanimini beraberinde getirdigi i¢in para politikast dar ve genis
boyutlarda ele alinmaya baslamistir. Dar anlamda para politikas1 acik piyasa iglemleri ve

yasal karsilik oranlar1 gibi geleneksel araglar vasitasiyla piyasalardaki nakit diizeyinin
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ayarlanmasini ifade ederken; genis anlamda para politikas1 dogrudan ve dolayli araglar
yardimiyla gergeklestirilen s6z konusu islemleri kapsamaktadir. Ciinkii finansal
faaliyetlerin ¢esitlenmesi ile birlikte daha kompleks bir yapiya evrilmesi, yeni finansal
araclarin ortaya ¢ikmasina neden olarak dolayli miidahale araglarani da glindeme

tagimistir (Orhan ve Erdogan, 2013: 60).

Ekonomi, tiim unsurlar1 ile beraber, biitiinciil bir nitelik arz etmektedir. Bu sebeple
para politikast uygulamalar1 iktisadi yapinin geneli iizerinde etkili olabilecek sonuglar
meydana getirmektedir. Ancak 6zel amaglarla da para politikasini1 kullanabilme durumu
s6z konusu olabilir. Ornegin digsatimlar tesvik etmek igin bu alanda faaliyet gdsteren
birimleri desteklemek i¢in nakit olanaklar1 artirilabilirken; faiz oranlarn da diisiik
tutulabilir. S6zkonusu uygulamalarin bagarili olabilmesi ise amaca uygun kullanimi siki
bir sekilde denetlemekten ge¢mektedir. Fakat bu tiir uygulamalar, serbest piyasa

modelinin temel mantig1 ile ¢cok fazla ortiismemektedir (Aren, 2013: 164).

Farkli ekonomik amaclara ulasabilmek {iizere uygulanan para politikalarinin

ozellikleri su sekilde siralanabilir (Akdis, 2011: 285):

e Politikalar konusunda kamuoyunu bilgilendirme zorunlulugu

bulunmamaktadir.
e Uygulamaya konulmas1 kolaydir.

e Farkli araclar vasitasiyla yiiriitiilebilmekte ve bu araglar arasinda ihtiyaclara

gore degisimlere gidebilmektedir.
e Para politikalarina yonelik toplumsal tepki diizeyi gorece diisiiktiir.

e Para politikalan tarafsizdir.

Uygulanan politikalarin etkinligi tam olarak tahmin edilememektedir.

Para politikasinin piyasalardaki likidite diizeyine etki mekanizmasi Sekil 1.1

lizerinde gosterilmektedir.



Sekil 1.1: Para Politikasinin Ekonomideki Likidite Siireci

Para Politikas1

Para Politikasinin Dolayl Para Politikasinin Dogrudan
Araglart: Bankacilik Araglari: Agik piyasa islemleri,
sektoriiniin yonetim ve reeskont politikasi, yasal
denetim yapisi karsiliklar

Odiing alanlar ile 6diing Rezerv para ve

verenlerin tutumlari para c¢arpant
Kredi talebi .
Kredi arzi
Likidite
Diizeyi

Kaynak: Orhan, Osman Z. ve Erdogan, Seyfettin, 2013: 61.

Ekonomide likidite diizeyini ayarlamaya c¢alisan merkez bankalari, finans ve
bankacilik sektorlerindeki gelismeler karsisisinda hem dogrudan hem de dolayli para
politikas1 araglarina ihtiya¢ bulunmaktadir. Finansal sistem gelisim gosterdik¢e parasal
kontroliin saglanmasinda merkez bankasi bankacilik sektorii ile olan iligkileri birlikte 6diing

alanlarin tutumlar1 da belirleyici bir rol oynamaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015: 60).
1.2. Para Politikasinin Tiirleri

Gelismislik diizeyi ne olursa olsun tiim iilkelerde reel GSYIH siirekli dalgalanmalar
gostermektedir. Dolayisiyla konjonktiirel dalgalanmalarin daralma ve genisleme agamalarinda
makroekonomik degiskenler farkli yonlerde hareket ederek dengeden uzaklasabilmektedir. Bu
yizden her iki donemde uygulanmasi gereken para politikar1 tamamen birbirinden
ayrismaktadir. Daralma asamasinda genellikle genisletici para politikalarina basvurulurken,
canlanma asamasinda ise daraltici para politikalar1 devreya sokulmaktadir (Bocutoglu, 2012:

178).



1.2.1. Daraltic1 (S1iki) Para Politikasi

Ekonomide olmasi gerekenden fazla bir canlilik s6z konusu ise ve enflasyonist
tehditler goriilmeye baslanmigsa para otoriteleri para arzini azaltarak faiz oranlarini arttirmak
istemektedir. Bu siirecte ise daraltici para politikalarina ihtiya¢ olmaktadir (Alkin, 2007: 395).
Merkez Bankasi tarafindan para politikasinin ekonomideki para arzini azaltict yonde
uygulanmasi siki para politikasi olarak tanimlanmaktadir. Enflasyonist egilimlerin baslamasi
durumunda siki para politikasi uygulanmaktadir. Merkez Bankasi, bankalarin karsilik
oranlarini yiikselterek, reeskont oranlarini artirarak, sermaye piyasasindan agik piyasa
islemleri yoluyla hazine bonosu ve devlet tahvilleri satarak daraltict para politikasi

uygulamaktadir (Eroglu, 2004: 143).
1.2.2. Genisletici (Gevsek) Para Politikasi

Bir ekonomide resesyon yasama egilimi oldugunda ve buna bagli olarak ekonomik
aktivitelerde yavaslamalar gerceklestiginde merkez bankasi faiz oranini diisiirerek para arzini
artirmay1 hedeflemektedir. Boyle bir durumda iilkedeki para otoritesi kredinin elde
edilebilirligini kolaylastiran genisletici para politikasina bagvurur (Alkin, 2007: 395). Merkez
bankasinin para arzini artirmasi ve faiz oranlarimi diisiirmesi ile kredilerin daha ucuz hale
gelmesi, genisletici para politikast olarak adlandirilmaktadir. Ekonomilerde resesyonist
egilimlerin gorildigli donemlerde genisletici para politikast uygulanmaktadir. Merkez
bankasi, bankalarin karsilik oranlarini diisiirerek, reeskont oranlarini azaltarak sermaye
piyasasindan agik piyasa islemleri yoluyla hazine bonosu ve devlet tahvilleri satin alarak
genisleyici para politikasi uygulayabilmektedir. Bundan dolay1 para arzi artarken faiz oranlar

diismektedir (Eroglu, 2004: 142).
1.3. Para Politikasinin Amaclari

Para politikasinin temeli ekonominin i¢ ve dis dengesinin para politikas1 araglariyla
saglanmasma dayanmaktadir. Para politikasi kararlarimin etkili olup olmamasi kararlarin
zamaninda alinip uygulanmasina bagl olarak sekillenmektedir. Uygulamalarin belli araliklar
ile denetimi saglanmaktadir. Zaman icinde ortaya c¢ikan degisiklikler incelenip dengenin
saglanmasi caligilmaktadir. Para politikast uygulamalarinda zaman kavrami kisa olarak
belirtilmekte ve etkisi hizli hissedilmektedir. Para politikas1 uygulandiktan sonra geri doniisii

s0z konusu olmamaktadir (Erol ve Erol, 2013: 68).



Para politikasinin amaglari ile iktisat politikasinin amaclar1 ortak olup; para politikalari
iktisat politikasinin bir bilesenini olusturmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrari, tam istihdam,
finansal istikrar, adil gelir dagilimi, biiylime ve kalkinma ile dis denge bu politikalar temel

amaglar1 arasinda yer almaktadir (Oztiirk, 2014: 116).
1.3.1. Fiyat istikrar

Para politikasinin ana amaci, fiyatlarda istikrarin saglanmasidir. Bu dogrultuda,
ekonomide enflasyonist ve deflasyonist baskilarin kaldirilmasi noktasinda fiyat istikrar

Oonemli bir para politikas1 araci olarak kullanilmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015: 66).

Fiyat istikrar1, fiyatlar genel diizeyinin belli bir oranda olmasi ve bu diizeyin uzun siire
korunmasidir. Bir bagka ifadeyle fiyat istikrari, iktisadi birimlerin tiikketim, tasarruf ve yatirim
kararlarinda fiyat istikrar1 veya enflasyon oranini dikkate almamalar1 seklinde ifade
edilmektedir (Oktar vd., 2013: 114). Fiyatlarin tek tarafli artmamasi veya fiyat
dalgalanmalarinin dar sinirlar igerisinde korunmasi fiyat istikrarinin hedefidir. Bu hedefin
gerceklesmesi teknolojinin gelisip uygulanmasina, verimliligin arttirilmasina ve organizasyon

yapilarini teknolojik sartlara uydurmaya bagli olmaktadir (Erol ve Erol, 2013: 69).

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide asagidaki gelismeler izlenmektedir

(TCMB, 2013: 9).

e Goreli (nispi) fiyatlar kolaylikla gozlenmektedir. Yatirimci ve tiiketiciler goreli
fiyatlar1 karsilastirma olanag1 bulmaktadir. Ulke kaynaklarini daha verimli alanlara
yonlendirmektedir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide biiylime potansiyeli

ylikselmektedir.

e Yatimcilar ve tasarruf yapanlar enflasyon risk primi istememektir. Yatirimcilar
ve tasarruf yapanlar enflasyonun yiiksek oldugu yerlerde yatirimin getirisini
enflasyon riskinden korunmak i¢in daha yiiksek miktar talep etmektedir. Bu durum
faizlerin ve yatirim maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Faizler yiikseldikce

yatirimlar azalmaktadir. Ulke kalkinmasi olumsuz etkilenmektedir.

e Harcama ve yatirimlar verimli hale gelmektedir. Enflasyonun yiiksek ve dalgali
oldugu ekonomik ortamlarda ise hanehalklar1 ve firmalar Stok yatirimlarini

artirdiklar1 igin tasarruf edilecek kaynaklar azalmaktadir. Fiyatlarin istikrarlt



olmas1 gereksiz mal stoklanmasini azaltarak harcanan bu kaynaklarin daha verimli

alanlara yonlendirilmesini saglamaktadir.

e Enflasyondan korunmak i¢in uygulanan verimsiz politikalar azalmaktadir.
Enflasyon oraninin yiiksek olmasi yatirim kararinin sik sik degistirilmesine sebep

olmaktadir.

e Para ikamesi azalmaktadir. Enflasyonun yiiksek olmasi yerel paraya olan giiveni
azaltmaktadir. Yabanci para kullanim oranini arttirmaktadir. Para ikamesi, yabanci

iilkeye maliyetsiz kaynak saglamaktadir.

e Gelir dagiliminda adalet saglanmaktadir. Enflasyondaki beklenilmeyen artig
nedeniyle bor¢ verenler azalis sebebi ile bor¢ alanlar durumdan zararl
¢ikmaktadir. Gelir dagilimi bozulmaktadir. Gelir dagiliminin bozulmasi toplumsal

barisin da olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.

Fiyat istikrar1 gelismislik diizeyi birbirinden farkli tiim ekonomilerde istenilen bir
durumdur. Eger fiyat diizeyi yiikselirse ekonomide belirsizlik ortaya g¢ikmaktadir. Bu
durumdan ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir. Genel fiyat seviyesinin degismesi
durumunda ise mal ve hizmet fiyatlarmin tasidigi anlami yorumlamak giiclesmektedir.

Dolayisiyla karar alicilarin karar aliglar1 zorlasmaktadir (Mishkin, 2000: 85).

Fiyat istikrarinin saglanamamasimin etkileri asagidaki sekilde siralanmaktadir
(TCMB):

e Karar alicilar enflasyonist ortamlarda tiiketim ve yatirim kararlarinda goreli fiyat
degisimlerini ¢abuk ayirt edememektedirler. Kararlarimi dogru alabilmek i¢in

yeterli bilgiye sahip olamamaktadir.

e Enflasyon, piyasadaki aktorlerin gerekli bilgilerinin olmamasi ve gelecegi
ongorememeleri nedeniyle finansal piyasalarin {iretken finansal aracilik yapma
yeteneklerini azaltmaktadir. Bu durum ise kredi hacmini ve finansal aracilik

sisteminin Uretkenligini diistirmektedir.

e Siirekli ve yiliksek enflasyonun oldugu yerlerde yatirim yapanlar 6zellikle uzun
vadeli yatirnmlarda getiri oranlarina ilave olarak risk primi talep etmektedir.

Sonugta ise yliksek risk primi reel faiz oranlarini yiikseltmektedir.



Enflasyonun ortaya ¢ikardig: yiiksek faizler firmalarin kredi taleplerini sinirlarken;
uzun vadeli finansman ihtiyact olan bireylerin kredi temin etmelerini

engellemektedir.

Enflasyon, yatinmlarin donemler itibariyle dalgalanmasina sebep olmakta ve

dolayistyla ekonomik biiylime oraninda degisiklik ortaya ¢ikarmaktadir.

Yiiksek enflasyon iilkenin {liretebileceginden daha diisiikk miktarda tiretmesine

neden olmaktadir.

Yiiksek enflasyon donemleri isgiicii piyasasini olumsuz yonde etkilemekte,
igsverenler ve 1is arayanlarin orta ve uzun vadede Onlerini gormelerini

engellemektedir.

Fiyatlarin istikrarsiz oldugu ekonomilerde yurtdisindaki sermaye piyasalarina

erisim sinirlanmakta ve dis piyasalarin rekabet giicii zayiflamaktadir.

Bireyler karar veritken gecmise odakli karar vermektedir. Enflasyon atalet

kazanmaktadir.

Fiyatlarin istikrarsiz oldugu {ilkelerin ekonomi politikalarinin degistirilme
olasiligimin daha yiiksek olmas1 gelecekteki belirsizligin artmasina neden

olmaktadir.
Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde kaynak dagilimi etkin olmamaktadir.

Enflasyon toplumdaki giiven ortamim1 bozmaktadir. Bireylerin gelecekleri ve

bugiinleri ile ilgili bir belirsizlik ve giivensizlik ortami olusmaktadir.
Fiyatlarin istikrarsiz olmasi iilkelerin yoksullagmasina neden olmaktadir.

Enflasyon toplumlarin davranis yapisini etkilemektedir.

Fiyat istikrar1 amacinin gergeklesmesi i¢in para politikasi ile maliye politikasi arasinda

koordinasyon saglanmaktadir. Bu koordinasyonun saglanmasi her iki politikanin ayni1 hedef
dogrultusunda kullanilmas: ile miimkiin olmaktadir. Ornegin, enflasyonist egilimlerin
yiikseldigi donemlerde uygulanan daraltic1 para politikasi ayni statiideki maliye politikasi ile

desteklenmektedir. Bu sebeple toplam talep diizeyini bastirmak i¢in ekonomide para ve kredi
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hacmi azaltildiginda kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergi oranlarimin arttirilmasi kanaliyla
biitce fazlalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Deflasyonist egilimler yiikseldigi zamanlarda ise
genisletici maliye ve para politikalar1 toplam talep diizeyini arttirmak i¢in kullanilmaktadir

(Orhan ve Erdogan, 2015: 67).
1.3.2. Tam Istihdam

Genis anlamiyla tam istihdam, ekonomide bulunan tiim tiretim faktorlerinin etkin ve
tam olarak kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Dar anlamiyla tam istihdam ise iiretim

faktdrlerinden sadece emegin etkin ve tam kullanilmas1 anlamma gelmektedir (Oztiirk, 2014:
116).

Tam istihdam iki nedenden dolay1 6nemli bir amag¢ olmaktadir (Mishkin, 2000: 83):

e Yiksek oranl issizlik; yoksullugun artmasina, ailelerin maddi durumunun
bozulmasina, calisanlarin kendilerine saygilarini yitirmelerine ve su¢ sayisinda

artisa,

o Issizlik seviyesinde artis gdzlemlendiginde ekonomide hem aylak isci hem de atil

kaynaklarin varligina ve tiretim kaybina sebep olmaktadir.

Bir ekonomide her zaman is degistirenler, kendilerine daha uygun bir yapida is
bulmak icin islerini terk edenler olabilmektedir. Bu durum friksiyonel issizlik seklinde
nitelendirilir ve gayri iradi igsizlige gore tehlike diizeyi daha diistik bir issizlik tirtidiir. Diger
taraftan yapisal igsizlik ise sonuglari itibariyle olumsuz sonuglar ortaya koyan bir isgsizlik
cesididir. Yapisal issizlik igin gerekleri ile emegin nitelikleri arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanir. Para politikalarinin hem yapisal hem de friksiyonel issizlik tizerindeki etkisi az
olmaktadir. Politika yapicilar enflasyonu arttirma egilimi olmayan bir issizlik diizeyini hedef
alirlar. Bu diizey, dogal igsizlik orani olarak adlandirilmaktadir. Para politikasi agisindan tam
istihdamin amaci; mevsimlik, yapisal ve arizi issizligi Onlemektir. Ekonomilerin normal
calisma temposunda belirli bir igsizlik orani ile ¢alismalar1 dogal kabul edilmekle birlikte; her
ekonomi i¢in dogal issizlik orani belirlemek zor ve anlamsiz olmaktadir (Eroglu, 2004: 151).
Gilinitimiizde pek ¢ok iktisatg1r yaklasik % 5 oranindaki eksik istihdami dogal issizlik orani
kabul etmektedir (Parasiz, 2012: 345-346).
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1.3.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime reel GSYIH nin bir énceki déneme gore artisini ifade etmektedir.

Biiylime sonucu artan gelir, toplumun refah diizeyinin ylikselmesine neden olur (Erol ve Erol,

2013: 71).

Kisa donemde enflasyoncu politikalar ile ekonomik biiylime saglanabilir. Uzun
donemde ise, parasal genislemeler ile ekonomik biiyiimenin gergeklestirilmesi desteklenebilir
bir politika degildir. Bundan dolay1 para politikasinin amaci, ekonomik gelismeyi destekleyici
olmalidir. Merkez bankasina borglanma ile gerceklestirilen yatirirmlarin milli gelirde artis
saglamas1 ve gelirlerle harcamalar arasinda bozulan dengenin yeniden kurulmasi
amaglanmaktadir. Biiyiimesini bu yolla finanse eden gelismekte olan iilkelerde fiyatlar
yiikselir, tiikketim mallarinda kitlik ortaya ¢ikar ve ithalat artarak ihracat azalir. Dig 6demeler
dengesinde sorunlar ortaya cikar. BOylece para arzindaki artislar sermaye birikimini
hizlandirmadigr gibi, para hacminin daraltilmasi ekonomik gelismeyi yavaslatict ve
ekonomide daraltic1 etkiler ortaya cikarabilmektedir. Kredi ve para hacminin ekonominin
icinde bulundugu sartlar goézoniinde bulundurularak diizenlenmesi gerekmektedir. Para
arzinin para ihtiyacina gore ayarlanamamasi yatirim ve tiiketim harcamalarinin azalmasina
neden olmaktadir. Bu durumda ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir (Cesur,

2016: 76-77).

Para politikasinin ekonomik biiylimeye yonelik olarak kullanilmasi, 1liml bir parasal
genisleme ya da faiz oranini etkilemek seklinde enflasyonu onlemek amaci ile olmaktadir

(Eroglu, 2004: 153).
1.3.4. Odemeler Dengesi

Kiiresellesme siireci ile birlikte ihracatin ve ithalatin milli gelir i¢indeki pay1 diinya
genelinde artmis ve dis dengenin saglanmasi, iktisat politikasinin temel amaclar1 arasinda yer
almaya baslamigtir. Para arz1 ve buna bagli olarak da faiz oranlarindaki degigmeler 6demeler
dengesini etkilemektedir. Faiz oranindaki degisiklikler sermaye hareketlerinin yoniini

etkileyerek dis ticaret biiyiikliiklerine yansimaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015: 70).

Dis 6demeler dengesi lilkelerin dig alem ile yaptiklar1 islemlerin bir temeli olup, dis
alem girigleri ve ¢ikislar1 nedeni ile para politikalar iizerinde etkili olmaktadir (Akdis, 2011:
399).
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Bir {ilkenin belli bir donemde genellikle bir yil igerisinde diger iilkelerle kargilikli
olarak yapmis oldugu mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin izlenildigi tablo ddemeler
bilangosu olarak tamimlanmaktadir. Genis anlami ile 6demeler bilangosu, bir ekonomide
yerlesik kisilerin diger ekonomilerdeki yerlesik kisiler ile belli bir donem igerisinde yapmis
olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarin1 degerlendirmek i¢in hazirlanan istatiksel

bir tablo seklinde ifade edilmektedir (Oztiirk, 2014: 129).

Dis ticaret agik veriyorsa Merkez Bankasi siki para politikasi uygulayarak ithal
tikketimini etkilemekte ve dengeli doviz kuru Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesinin Oniine
gecerek iilke ithal mal cenneti olmaktan kurtulmaktadir. ithalata asir1 bagiml bir iilke ortaya
cikarsa, yerli tiretimin rekabet giicli zayiflamakta ve istihdam etkilenmektedir. Bu durumda

uygulanan para politikasi i¢ talebi kismaya yonelik olmaktadir (Erol ve Erol, 2013: 70).

Para politikas1 uygulamalar1 kanali ile faiz oranlar1 ve para arzinda meydana gelen
degisiklikler dogrudan ve dolayli olarak Odemeler bilangcosu dengesi Tiizerinde etki
gostermektedir. Para politikasinin 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasinda doviz kuru
sisteminin etkisi yiiksektir. Dengenin saglanmasinda esnek doviz kuru sisteminin
uygulanmasi gerekliligi ifade edilmektedir. Doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelerle ihracat
tesvik edilerek, ithalat engellenerek 6ddemeler bilancosu dengesi saglanmaya calisilmaktadir

(Eroglu, 2004: 154-155).
1.3.5. Faiz istikrar

Faiz oraninda meydana gelen dalgalanmalar ekonomideki belirsizlikleri beslemekte,
bu da gelecegin planlanmasini giiclestirmektedir. Tiiketicilerin ev alma kararlarini etkileyen
onemli bir degisken faiz oranlarindaki dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir. Ne zaman ev
alacaklar1 konusunda karar verme siirecleri giiclesmekte, insaat firmalar1 da kag tane ev

yapacaklarina karar vermeye zorlanmaktadir (Mishkin, 2000: 85).

Faiz oranlarindaki biiyiik dalgalanmalar, borglu-alacakl: iligkilerini bozmakta, ileriye
dontik iiretkenlik hesaplarinin yapilmasini engellemektedir. Beklenen enflasyon orani ile
gerceklesen enflasyon orani arasinda biiyiik farklar olustugunda duruma gore mali aracilar ya
biiyiik zararlara ugramakta ya da c¢ok biiylik karlar elde etmektedir. Bundan dolay1 Merkez
Bankalari faiz inis ve ¢ikiglarina oldukga duyarli hale gelmektedir (Paya, 2013: 170-171).
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Faiz oranindaki asir1 dalgalanmalar, ekonomide spekiilatif istekler ile para kazanmak
isteyen bireylerin istthdamini artirmaktadir. Faizlerdeki asiri artis ve azalislar, bireylerin
biiyiik Ol¢ekte kar elde etmesine ya da zarara ugramasina sebep olabilmektedir (Orhan ve
Erdogan, 2015: 69).

1.3.6. Finansal istikrar

Dar anlamda finansal istikrar, finans piyasalarindaki doviz kuru, faiz oranlari, hisse
senedi veya konut sertifikast gibi fiyatlarin, iktisadi birimlerin, tiiketim ve yatirim
kararlarinda yanilsamalara yol agmayacak seviyede olusmasi ve hareket etmesi olarak ifade
edilmektedir. Genis anlamiyla ekonominin saglikli islemesi i¢in finansal sistemin {istlendigi
tasarruflarin etkin tahsis olusu, araliksiz ve sorunsuz bir sekilde siirdiirmesi finansal istikrar

olarak ifade edilmektedir (Serdengegti, 2005: 1).

Bankacilik kesiminin fonlar1 agirlikli olarak vadesiz ve ticari mevduatlar seklinde iken
finansal krizlerin ortaya ¢iktigi enflasyonun istikrarsiz oldugu, para politikasinin sik sik
degistigi bir ortamda vadesiz mevduatlar kisa vadeli mevduata doniismektedir. Banka
fonlarinin biiylik bir miktar1 kisa vadeli iken, plasmanlarin kisa vadeli kamu bor¢lanma
senetlerine ve kredilerine tahsis edilmesi, kriz egilimlerinin goriildiigi donemlerde 6nemli bir

boyut kazanmaktadir (Eroglu, 2004: 150).

Giliniimiiz piyasa kosullarinda Merkez Bankasi’nin belirli amaglar i¢in uygulayacaklari
para politikalar1 dnce finansal piyasalar1 daha sonra ise reel ekonomiyi etkilemektedir. Para
politikalarinda bir degisim ilk asamada varlik fiyatlarini, ikinci agsamada finansal kuruluslarin

varliklarinin bilanco yapilarina etkide bulunmaktadir (Oktar vd., 2013: 122).

Fiyat istikrarin1 saglamak finansal krizleri 6nlemek i¢in yeterli olmamaktadir. Finansal
krizler ile birlikte finans kesiminde ¢ok derin bir likidite sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii
kimse kimseye glivenmemekte, dolayisiyla da bor¢ vermek istememektedir. Bu asamada
merkez bankalarinin devreye girmesi gerekmektedir. Bu finansal sistemin gereksindigi

miktarda likiditeyi ancak merkez bankalar1 saglayabilmektedir (Ozatay, 2015: 305).
14. Para Politikasinin Araclari

Merkez bankalarmin temel gorevi belirli hedefler dogrultusunda piyasalardaki

likiditeyi ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda ayarlamaktir. Bu gorevi yerine getirirken para
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politikast araglarmi kullanarak piyasalardaki nakit miktarini belirleyebilmektedirler (Oktar
vd., 2013: 77).

Para politikas1 araglari ekonomik kosullara paralel olarak ¢ok kisa siirede
uygulanabilmekte ve degistirilebilmektedir. Bireyler bu politika uygulamalarina tepki
gostermemektedir (Orhan ve Erdogan, 2015: 59). Belirlenen ekonomi politikalarina uygun
sekilde ulusal ekonomide reel ve parasal akimlar arasinda bir denge saglamak ya da bir
dengeyi korumaya g¢alismak para politikasinin kapsamina girmektedir. Para politikasi, para
piyasalarinda istikarar1 saglayarak mal piyasasindaki denge kosullarina da destek vermeye
calismaktadir (Erol ve Erol, 2013: 54). Bu amag¢ cergevesinde kullanilan para politikasi

araglar1 genel ve 0zel araclar olmak iizere iki ayr1 baslik altinda incelenmektedir.
1.4.1. Para Politikasinin Genel Araclari

Para politikasinin genel araglari; piyasalardaki para ve kredi hacmini etkilemeye
yonelik olarak kullanilan konvansiyonel uygulamalar1 ifade etmektedir. Merkez Bankalari
genel aracglar vasitasiyla parasal taban veya para gogaltanini etkileyebilmekte ve para arzini
degistirebilmektedir (Ozyurt, 2003: 229-230). Para politikas1 araglar1 asagida belirtilen su

uygulamalar1 kapsamaktadir:
e Acik Piyasa Islemleri
e Reeskont Politikasi
e Zorunlu (Munzam) Karsiliklar
e Genel Disponibilite Oranlar1
e Kredi Tavan1 Uygulamasidir.
1.4.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), merkez bankasmin dolasimdaki para miktarmi artirip
azaltmak i¢in hazine bonosu ve tahvilleri ile 6zel sektore ait bor¢clanma senetlerini alip satma
islemleri olarak tanimlanmaktadir. Piyasadan bu gibi menkul kiymetleri merkez bankasinin
satin almas1 dolagimdaki para miktarinin artmasina; sdzkonusu menkul kiymetleri satmasi ise

piyasadaki likiditenin azalmasma neden olmaktadir (Parasiz, 2009: 353). Bu nedenle API
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ayni zamanda birinci dereceden aktif olan varlik seviyesinin degistirilmesini saglayan

uygulamalar olarak da ifade edilmektedir (Akdis, 2011: 268).

Para politikasinin en temel araglar igerisinde yer alan API, parasal taban {izerinden
para arzim etkileyerek faiz oranlarinin degismesine yol agmaktadir. API ¢ercevesinde menkul
kiymet alimlar1 parasal tabanmi genisleterek faiz oranlarimi diisiirmekte iken; menkul
kiymetlerin satigi ise parasal tabani daraltarak para arzimi sinirlandirmakta ve faiz oranlarini

artirmaktadir (Mishkin, 2000: 69).

API’ye bagli olarak iki farkli etkiden s6z edilmektedir. Bu etkiler, fiyat ve miktar
etkisi olarak ifade edilmektedir (Parasiz, 2009: 353). Merkez bankasinin APi’ye basvurarak
piyasaya mali aktif siirmesi, bu aktifleri satin almak isteyenlerin merkez bankasina para
O0demelerini gerektirmektedir. Bu nedenle piyasaya siiriilen mali aktifin satin alma ¢ekiciligi
oraninda piyasadan para ¢ekilmis olmakta ve dolasimdaki para miktar1 azalmaktadir. Merkez
Bankasi’nin piyasadan tahvil satin almasi durumunda ise mekanizma tersine islemekte ve
merkez bankas1 ddemeleri nedeniyle piyasada dolasimda bulunan para miktar1 artmaktadir.
Bu ortaya cikan etki APi’nin miktar etkisi olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankasimnin
piyasaya tahvil silirmesi tahvil arzini arttirarak tahvillerin fiyatinin diismesine neden
olmaktadir. Sabit getirili bir tahvilin fiyatinin diismesi tahvilin faizinin yiikselmesine neden

olmaktadir. API’nin bu etkisine ise fiyat etkisi ad1 verilmektedir (Akdis, 2011: 270).

API’bin belirlenen hedefler dogrultusunda basarili sonuglar verebilmesi igin, finansal
piyasalarin gelismis ve iyl organize olmasi, genis ve canli bir kamu menkul degerler
piyasasmin olmasi, iilkenin finansal sistem ve piyasalarmin diger iilke piyasalarindan
bagimsiz olmas1 gerekmektedir. Sermaye akimlarinin tam mobil oldugu agik ekonomiler ve

sabit bir kur sistemi altinda bagimsizlik saglanmas miimkiin olmamaktadir (Yay, 2015: 265).

API’nin iki farkli tiirii bulunmaktadir. Bunlardan ilki dinamik (otansif) acik piyasa
islemleridir. Dinamik ac¢ik piyasa islemleri rezerv seviyesini ve para politikasini degistirmeyi
amaclamaktadir. Digeri ise defansif (savunmaci) acik piyasa islemleridir. Defansif agik piyasa
islemleri; rezervleri ve baz parayi etkileyen diger faktorlerdeki hareketleri dengelemeyi

saglayan islemler olarak tanimlanmaktadir (Yay, 2015: 265).

API; repo, ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim, yerli para cinsinden depo
verilmesi ve yerli para cinsinden depo borg¢lanmasi olarak gesitli sekillerde yapilmaktadir
(Parasiz, 2009: 354-355).
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e Repo: Genellikle piyasada likidite sikintisinin oldugu donemlerde merkez bankasinin

DIBS’leri geri satmak iizere belli bir fiyattan satin almasi islemidir (Paya, 2013: 182).

likiditenin ¢ekilmesi i¢in yapilan bir islem tiiriidiir. Bu islemde merkez bankast,
kasasindaki menkul kiymetleri, agik piyasa iglemleri yapmaya yetkili kuruluslara
islem tarihinde s6zlesme yaparak belirlenen fiyat {izerinden ilerideki bir tarihte geri
almak taahhiidiiyle satmaktadir. Geri alim fiyati satis islemlerinin valdriinde
belirlenmektedir. Kars1 taraf ise islem vadesinde ters repo islemine konu kiymeti
merkez bankasina satmay1 taahhiit etmektedir (TCMB, 2014: 6).

e Dogrudan Alim: Vadesine bir yildan az kalmis, tedaviilde bulunan DIiBS’lerin
bankalardan ve araci kurumlardan satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir (Yigit,

2002: 3).

e Dogrudan Satim: Merkez Bankasisinin kasasinda bulunan menkul kiymetleri,
belirlenmis bir fiyat iizerinden API yapmaya yetkili kuruluslara satmasidir. Genellikle
piyasada kalic1 likidite fazlasi oldugunda tercih edilmektedir. Dogrudan satim islemi

katilimcinin rezervlerini kalici olarak azaltmaktadir (Kogyigit, 2009: 25).

e Yerli Para Cinsinden Depo Verilmesi ve Yerli Para Cinsinden Depo Borglanmasi:
Likidite sikisikligt durumunda merkez bankasinin bankalar arasi para piyasasinda
finansal kurumlara ge¢ici bir siire teminat karsilig1 bor¢ para saglamasina yerli para
cinsinden depo verilmesi adi verilmektedir. Likidite fazlasi halinde ise teminat
verilmeksizin merkez bankasinin bankalardan borglanilmasina da yerli para cinsinden

depo borglanilmasi denilmektedir (Parasiz, 2009: 355).

Bu islemler sonucunda merkez bankasi piyasaya nakit aktarmakta veya piyasadaki

nakdin bir boliimiinii ¢ekmektedir (Erol ve Erol, 2013: 58).

API uygulamasinin sahip oldugu bazi iistiinliikler su sekilde siralanabilir (Mishkin,

2000: 70):
e APl merkez bankalarinin insiyatifi ile yapilmaktadir.

e API kesin ve esnektir. Yani istendigi 6l¢iide kullanilabilir.
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e API cercevesinde yapilan islemler kolaylikla tersine gevrilebilir.
e APiuygulamalarmin idari gecikmeleri olmamakta, cabuk tamamlanabilmektedir.

Agik piyasa islemlerinin birtakim avantajlarinin yaninda bazi eksiklikleri de
bulunmaktadir. Merkez bankasinin senet ve tahvil alip satabilmesi i¢in gelismis bir sermaye
piyasasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu tiir sermaye piyasalarinin gelismedigi iilkelerde bu

politika arac1 ile parasal hedeflere ulagsmak giigliiklere neden olmaktadir (Akdis, 2011: 276).

API uygulamasmin baslangici ile ilgili olarak farkli goriisler bulunmaktadir. King’e
gore ilk API islemi likidite yonetimi amaciyla 1834 yilinda Bank of England tarafindan
gerceklestirilmisgtir. Clapham da benzer bir tespitte bulunmustur. Bloomfield ise ilk
uygulamay1 yine Bank of England’in 1880-1914 doneminde gergeklestirdigini ileri stirmiistiir.
Diger taraftan Mishkin, API islemlerini FED’in 1920°li yillarda uyguladigini ifade etmistir
(Kogyigit, 2009: 21).

1.4.1.2. Reeskont Politikasi

Ticari bankalar nakit ihtiyaci ortaya ¢ikmasi durumunda ellerinde bulundurduklar
senetleri kullanma yoluna gidebilirler. Bankalarin heniiz vadesi gelmemis olan senetleri belli
bir oran iizerinden merkez bankasma iskonto ettirerek nakit taleplerini karsilamalarina
reeskont adi verilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2015: 75). Merkez Bankalari bu iskonto
oranlarin1 degistirmek suretiyle piyasadaki nakit hacmini etkileyebilme olanagina sahiptir

(Parasiz, 2009: 355).

Reeskont iglemlerinin iki temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki bankalarin
likidite talebine cevap vererek piyasalardaki nakit miktarini diizenlemek iken; ikincisi ise
reeskont oranlari iizerinden faiz oranlarini etkilemektir (Egilmez ve Kumcu, 2015: 177-178).
Bilinen en eski para politikasi araglarindan biri olan reeskont islemleri merkez bankasinin son
bagvuru organi olmasi ile ilgilidir. Ciinkii ellerinde senet bulunduran ticari bankalarin bu
senetlerin nakde ¢evrilebilmesi i¢in gidebilecekleri nihai kurum, para otoritesidir. Ancak
sozkonusu islem, para arzinin kontroliinde goérece daha zayif bir etkiye sahiptir. Nitekim
reeskont oranlarinin diisiiriilmesi, her zaman i¢in bankalarin ellerindeki senetleri kirdirma

yoluna gitmelerini beraberinde getirmez (Yay, 2015: 265-266).

Reeskont uygulamasinin; para arzi iizerinde miktar etkisi, piyasa faiz oranlar iizerinde
de fiyat etkisi olmak iizere iki ayr1 sonucu vardir. Nakit ihtiyacit olan bankalar, senetleri
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iskonto ettirerek kredi hacmini genisletme olanagina kavusmaktadirlar. Ayrica sorunlu
kredilerden ortaya ¢ikan likidite problemlerini de bankalar, bu uygulama ile belli dl¢iide
asmaya caligmaktadirlar. S6zkonusu sekilde gercgeklestirilen finansman, para arzi {izerindeki
miktar etkisini ifade etmektedir. Diger taraftan merkez bankasi, reeskont faiz oranlarini
belirlemek suretiyle piyasa faiz oranlarinin izleyecegi seyir iizerinde etki meydana getirmek
isteyebilir. Ciinkii reeskont oranlarinin degismesi, bor¢lanma maliyetinin degismesi anlamina
gelmektedir. Borg¢lanma maliyetinin degismesi ise bankalarin bor¢ verme maliyetine
yansimaktadir. Dolayisiyla reeskont oranlarinin yiikseltilmesi, bor¢lanma maliyetlerini

artiracag i¢in faiz oranlarinin da yiikselmesine neden olabilecektir (Parasiz, 2012: 82-83).

Merkez Bankasi reeskont oranlarini diigiirerek bankalarin daha fazla kaynak
kullanmalarin1  tesvik edebilmekte ya da oranlart yiikselterek likidite diizeyini
azaltabilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2015: 178). Bu oranlar piyasa faiz oranlarinin iizerinde
olabilecegi gibi; faiz oranlarindan daha diisiik seviyelerde de belirlenebilmektedir (Kogyigit,
2009: 32).

Reeskont iglemleri gelismis ekonomilerde 6nemli bir iktisat politikas1 araci olarak
kullanilmaktadir. Bu ekonomilerde genel ekonomik durum merkez bankalarinca yakindan
takip edildiginden, sorunlara zamaninda miidahale edilmektedir. Merkez bankalar1 enflasyon
ya da durgunluk egilimlerine gore reeskont oranlarini ayarlayarak iktisadi birimlere gerekli
sinyali vermektedir. Bu baglamda ekonominin iginde bulundugu kosullar g¢ergcevesinde
reeskont oranlar1 asagi ya da yukari dogru hareket ettirilerek para arzi ve faiz oranlan
lizerinde etkili olunmaya ¢alisgilmaktadir. Ornegin, enflasyonist egilimlerin gozlendigi
donemlerde, reeskont oranlarinin arttirilmasi, parasal genislemeyi frenlerken; durgunluk
donemlerinde ise reeskont oranlarmin diisiiriilmesi parasal genislemeye neden olmaktadir

(Orhan ve Erdogan, 2015: 76).

Reeskont islemlerinin olumlu ve olumsuz taraflari bulunmaktadir. Bu islemlerin
olumlu tarafi; beklentileri giiclendirerek ekonomik hedeflere ulagilmasina katki saglamaktir.
Merkez bankasmin reeskont oranlarini degistirmesi, piyasada sorunlara miidahale ettigi ve
muhtemel durumun degisecegi algisini ortaya ¢ikarir. Bu baglamda reeskont oranlarinin
yiikseltilmesi daraltict para politikast tedbirlerinin; reeskont oranlarmin diisiiriilmesi ise
genisletici para politikalarinin uygulanacag: beklentisini giiglendirir. Beklentiler ise piyasa
aktorlerinin davramis ve yonelimlerini etkileyerek merkez bankasinin ulagmak istedigi

hedeflere varmasimi kolaylastirmaktadir. Reeskont islemlerinin olumsuz taraflari ise su
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sekilde siralanabilir: Bu uygulamanin etkinligi, ticari bankalarin finansman ihtiyaglarina bagl
olarak degismektedir. Nitekim likidite talebinin olmadig1 bir ortamda reeskont oranlarinin
disiiriilmesi, beklenen etkiyi ortaya c¢ikarmayacaktir. Ancak nakit gereksiniminin fazla
oldugu donemlerde Ornegin s6z konusu oranlarin yiikseltilmesi, talep ilizerinde daraltic1 bir
etki meydana getirebilecektir. Ciinkii reeskont oranlarindaki artis, faiz oranlarinda bir artig ile
sonuglanacag i¢in kredi talebinin diismesi beklenir. Kredi talep esnekliginin yiiksek oldugu
kosullarda beklenen bu etki, esnekligin diisiik oldugu kosullarda zayif kalacaktir. Ayrica
reeskont uygulamasiin sonu¢ verebilmesi bakimindan uluslararasi bor¢lanma imkanlar1 da
oldukca Onemlidir. Reeskont oranlarinin yiiksek olmasina ragmen; bankalarin, dis
kaynaklardan diisiik maliyetle borglanma olanaklar1 var ise uygulama beklenen etkiyi

yaratmayacaktir (Akdis, 2011: 276-277).

Reeskont islemleri 1920’11 yillara kadar Merkez bankalar1 tarafindan yogun olarak
kullanilmis, ancak daha sonraki siirecte ise AP daha fazla tercih edilir hale gelmistir

(Kogyigit, 2009: 32).
1.4.1.3. Zorunlu (Munzam) Karsihklar

Bankalar, topladiklari mevduatlarin para otoritesi tarafindan tespit edilen belli bir
oranini, ileride karsilasabilecekleri zorluklarda talep edip kullanabilmek igin merkez
bankasina yatirmak zorundadir. Buna zorunlu karsiliklar, bunun miktarin1 belirlemeye
yarayan orana da karsilik orani adi verilmektedir. Merkez bankasinin karsilik oranini artirip
azaltarak bankalara agabilecegi kredi miktarini ve maliyetini etkilemesine ise karsiliklar
politikas1 denilmektedir. Karsiliklar politikasi, bankacilik sisteminin serbestge kullanabilecegi
kaynaklarin miktarmi diizenlemeye yonelik bir politika araci olarak ifade edilmektedir
(Egilmez ve Kumcu, 2015: 178-179).

Zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinin parasal biiyiikliikleri kontrol etmek iizere
basvurdugu geleneksel para politikasi araglarindan biri olarak kabul edilmektedir. Ozellikle
acik piyasa islemlerinin yapilamayacagi kadar sig finansal piyasalarin oldugu iilkelerde en
cok kullanilan para politikas1 aracidir. Para otoriteleri, vadesiz mevduatlara zorunlu karsilik
uygulayarak likidite miktarin1 ayarlamayr amaglamaktadir. Bu uygulama ile bankalar
tarafindan toplanan tim mevduatlarin krediye doniismesi engellenmekte; zorunlu karsilik
orani artirildiginda para ¢arpani diismekte ve para arzi azalmaktadir. Zorunlu karsilik orani

azaltildiginda ise para garpani artmakta ve para arzi genislemektedir (Yay, 2015: 266). Ancak
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bu politika uygulanirken dikkatli olunmasi gerekir. Ciinkii bazen karsilik oranlarinda yapilan
kiigiik bir ayarlama, para arzi iizerinde dnemli degisikliklere yol agmaktadir. Bundan dolay1
merkez bankalar1 zorunlu karsiliklar1 sik araliklar ile degistirme yoluna gitmekten

kag¢inmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015: 76-77).

Zorunlu karsiliklar politikas1 bir yandan bankalarin likidite durumlarini ani ve énemli
Ol¢iide degistirirken; diger yandan ticari bankalarin para yaratma olanaklarini etkilemektedir.
Zorunlu karsiliklar politikasinin dogrudan fiyat etkisi bulunmamakta, ancak miktar etkisinin
fiyat degistirici etkisi olabilmektedir. Dolayisiyla fiyat etkisi, miktar etkisinin bir sonucu
seklinde ifade edilmektedir. Zorunlu karsiliklar politikasi, API ve reeskont uygulamasina gore
daha etkili sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir (Parasiz, 2012: 81).

Zorunlu karsiliklarin baslica etkileri su sekilde siralanabilir (Parasiz, 2009: 357):

Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi tiim bankacilik sistemini etkilemektedir.

e Para piyasasinda faaliyet gosteren, ancak zorunlu karsilik ayirma ylikimliligi
olmayan mali kurumlar, karsilik oranlarinin artirilmasi halinde ayricalikli duruma

gecmektedir.

e Karsilik oraninda yapilacak kiigiik bir degisikligin para stoku tizerindeki etkisi
biiyilik olmaktadir.

e Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi, rezervleri diisiikk seviyede olan bazi

bankalari menkul deger satisina zorlayabilmektedir.

e Zorunlu karsiliklarin arttirilmast durumunda bankalarin ek karsilik saglama
islemleri belli bir zaman almaktadir. Bu gecikme, beklenen etkinin daha sonra

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlarinin olumlu ve olumsuz ydnleri bulunmaktadir. Ozellikle mali
piyasalarin ¢ok gelisme gostermedigi gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsiliklar para
stokunun kontrol edilmesi yoniinden etkin bir para politikas1 aracidir. Ancak bu uygulama
yukarida da belirtildigi lizere banka disi mali kurumlar1 imtiyazli konuma getirmektedir.
Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini arttirmasi fon ve kaynak sikintisi igerisindeki

kiiciik bankalar1 zor durumda birakirken; boyle bir yiikiimliiligi olmayan kurumlarin

20



avantajli duruma gelmelerine neden olabilmektedir. Ayrica esnek degildir (Akdis, 2011: 272-
279).

1.4.1.4. Genel Disponibilite Oranlari

Disponibilite uygulamalari; pasiflerin tamamini igerecek sekilde uygulanmasiyla
dolaysiz, pasiflerin bir kismini icerecek sekilde uygulanmasiyla dolayli bir ara¢ niteligi
tasimaktadir (Akgay, 1997: 14). Disponibilite, bankalarin cari 6demeleri i¢in tutulan nakit
ihtiyaci olarak tanimlanmaktadir. Genel disponibilite orani ise bankalarin taahhiitlerine karsi
bulundurduklar1 nakit veya benzeri faktorler arasindaki orani ifade etmektedir. Genel

disponibilite orani, bankalarin likiditesini diizenleyen bir aractir (Calisir, 1994: 33-80).

Bankalar topladiklart mevduatin belli bir oranin1 kullanima hazir likit degerler olarak
kasalarinda bulundurmaktadir. Merkez bankasi bu oranmi artirip azaltarak bankalarin kredi
verme ve kaydi para meydana getirme imkanlarini etkileyebilmektedir. Nitekim piyasadaki
likit mevcudu artirilmak istendiginde genel disponibilite oranlart disiiriilmektedir. Boylece,
bankalarin kredi vermeye hazir fonlarmin azalmasi engellenmekte ve ayni zamanda kaydi
para meydana getirme imkanlar1 artirilmaktadir. Para stoku daraltilmak istendiginde ise
disponibilite oranlar1 yiikseltilmekte, bankalarin topladiklart mevduatin belli bir kismini para
veya paraya g¢evrilebilir degerler olarak kasalarinda tutma zorunlulugu arttirilmaktadir. Genel
disponibilite oranlar1 bankanin fon maliyetini ve dolayisiyla kredi faizlerini arttirict bir para
politikas1 arac1 olmaktadir. Merkez bankalar1 genel disponibilite oranlarini, zorunlu karsiliklar
politikas1 gibi kullanabilmekte ve ayni politika sonuclarini genel disponibilite oranlari ile de

saglayabilmektedir (Akdis, 2011: 274).

Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde siki para politikasi uygulayarak;
disponibilite oranlar1 artirilarak para miktart disiiriilmekte ve enflasyonist baski
azaltilmaktadir. Deflasyon yasanan ekonomilerde ise genisletici para politikalar1 uygulayarak;
disponibilite oranlar1 azaltilarak, finansal kurumlarin kaydi para yaratarak piyasadaki para

miktarinin artirilmasi tesvik edilmesi gerekmektedir (Umut, 2015: 13).
1.4.1.5. Kredi Tavam Uygulamasi

Kredi tavani uygulamasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bagvurulan bir yontem
olarak ifade edilmektedir. Bu yontemde, bankalarca agilabilecek azami kredi miktarlarinin

belirlenmesi ile baz paranin ve stokunun kontrol altinda bulundurulmasi saglanmaktadir.
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Boyle bir smirlandirma, tiim banka kredilerini kapsayabilecegi gibi; belli kredi tiirlerine de
uygulanabilmektedir. Kredi tavani, bankalarin acabilecegi kredi miktarina kesin bir
kisitlandirma getirmesi nedeniyle gerek kredi miktarini1 gerekse kaydi para meydana getirme
mekanizmalarini daraltmaktadir. Para stokunu ve iilkedeki talep hacmini kontrol altinda
tutmak isteyen merkez bankasmin ozellikle tiiketime yonelik krediler agisindan boyle bir
uygulamaya gitmesi, piyasadaki likidite ve talep hacminin diisiiriilmesini saglamaktadir
(Akdis, 2011: 274).

Kredi tavan1 uygulamasi sonucunda iki kademeli bir etki ortaya ortaya ¢ikmaktadir:
Ik olarak kredilere bir iist siir getirilerek talep fazlasi belli dlgiide giderilmekte ve ortaya
cikan enflasyonist baski hafifletilmektedir. ikinci olarak ise kredi imkanlar1 daralinca faizler

yiikselmekte ve talep edilen kredi miktar1 diismektedir (Egilmez ve Kumcu, 2015: 176).

Kredi tavani uygulamasinin olumlu ve olumsuz bazi yonleri bulunmaktadir. Bankalara
verilecek krediler i¢in merkez bankasinin bir iist sinir koymasi, hem tiim bankalar
kapsamakta hem de uygulamada bir biitiinliik saglamaktadir. Dolayisiyla kredi tavani, para
arzi ve piyasadaki likiditenin kontrol edilmesi acisindan etkin bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir. Ayrica tavan uygulamasinin farkli kredi segenekleri arasinda kullanilabilmesi,
s0z konusu yontemi esnek hale getirmektedir. Ancak belli alanlardaki kredilere getirilen
siirlama, kaynaklarin diger alanlarda kullanimini1 6zendirerek iiretim faktorlerinin dagilimini

olumsuz yonde etkileyebilecektir (Akdis, 2011: 280).
1.4.2. Para Politikasinin Ozel Araclan

Para politikasinin 6zel araglar1 kredinin ya da paranin sektorel veya bolgesel
dagilimim diizenlemeye yonelik araglardir. Uygulamada genellikle para politikasinin genel
araglar1 tercih edilmektedir. Para politikasinin 6zel araglarini uygulamak daha maliyetli
olabilmektedir (Ozyurt, 2003: 230). Para politikasinin &zel araglar1 su sekilde siralanabilir
(Parasiz, 2012: 85-87):

Farkl: reeskont oranlari

o Selektif kredi politikasi

e Banka ve banka dis1 mali aracilara belli miktarda devlet tahvili ve hazine bonosu
alma zorunlulugunun getirilmesi

e Finansal kurumlarin portfoylerindeki menkul kiymetlerin yeniden diizenlenmesi
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e Tiiketici kredilerinin kontrolii

e Tahvil ve hisse senedi alimina yonelik kredilerin kontrolii
e Bosa konusma politikasi

e Iletisim politikasi

Ithalat i¢in depozito zorunlulugudur.

1.4.2.1. Farkh Reeskont Oranlar1

Merkez bankalari ticari bankalardan gelen senetlerin niteliklerini baz alarak belirli bir
reeskont orani uygulamaktadir. Bunun temelinde yatan neden ise bazi sektorlerin ya da

faaliyet alanlariin gelismesini tesvik etmek ve sinirlandirmaktadir (Erol ve Erol, 2013: 66).

Reeskont oranlari, bankalarin amagclarina, likidite ihtiyaclarina ve risk durumlarina
bagli olarak belirlenmektedir. Belirlenen bu oranlar sayesinde bazi bankalarin reeskont
oranlarindan daha fazla yararlanabilmesi nedeniyle belirlenen bazi sektorlerin desteklenmesi
amagclanmustir. Orenegin tarim sektoriine daha fazla kaynak aktarilmas: hedeflenmisse, tarim

kredisi veren bankalarin reeskont oranlar1 yiiksek tutulabilmektedir (Onder, 2005: 63).
1.4.2.2. Selektif Kredi Politikasi

Kullanom amacia ve ekonomik hedeflere uygun olarak merkez bankalari, ticari
bankalarin kredi kosullar1 iizerinde bir farklilasma yoluna gidebilmektedir. Bu baglamda
kalkinma ac¢isindan 6nemli role sahip olan sektorlere yonelik kredi sartlari hafifletilirken;
diger alanlara yonelik talep edilen kredilerin geri 6deme kosullar1 daha agir bir hale
getirilebilir. Boylece kaynaklarin tam, dogru ve etkin dagilimi saglanarak makroekonomik

hedeflere ulasmaya ¢alisilir (Parasiz, 2009: 360; Yay, 2015: 270-271).

1.4.2.3. Banka ve Banka Dis1 Mali Aracilara Belli Miktarda Hazine Bonosu ve

Devlet Tahvili Alma Zorunlulugunun Getirilmesi

Hikiimetler, banka ve sigorta sirketleri gibi banka dist mali kurumlara belli dl¢iide
hazine bonosu ve devlet tahvili gibi baska devlet kagitlarinin alinmasimi zorunlu
tutabilmektedir. Bu sayede hem biitge agiklari kapatilmakta hem de bankalarin elindeki
kaynaklarin oncelikli alanlara kaydirilmasi miimkiin hale gelmektedir (Akdis, 2011: 282).
Eger piyasa faiz oranlari devlet tahvili ve hazine bonosu gibi aktiflerin faiz oranindan

bliylikse finansal kuruluglarin ellerindeki kaynaklarin bir bolimii daha diisiik faizle kamu
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sektoriine aktarilmaktadir. Hiikiimet ise tahvil ve bono satarak ticari bankalardan ucuza
sagladigi bu fonlari, ekonomik biiylime igin Oncelikli olan faaliyetlerin finansmaninda

kullanabilir (Parasiz, 2009: 360).

1.4.2.4. Finansal Kurumlarin Portfoylerindeki Menkul Kiymetlerin Yeniden

Diizenlenmesi

Banka ve banka digi mali kuruluslarin satin alacaklari hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetlerin hangi faaliyet alanina ait olacagi ve bunlarin her birinden hangi miktarda
alinacagi belirlenmektedir. Boylece, mali kuruluslarin ellerinde mevcut olan fonlarin daha ¢ok
kalkinmaya yonelik {iretim sektorlerine transferi saglanmaktadir. Bunun gerceklesebilmesi
icin lilkede menkul kiymetlerin bol miktarda bulunmasi zorunlu bir unsur olarak ifade

edilmektedir (Parasiz, 2012: 86).
1.4.2.5. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Merkez bankasi, tiiketicilerin farkli ihtiyaglart i¢in kullandirilan kredilerin
diizenlenmesi yoluna gidebilir. Ornegin konut sektdriinii de kapsayan dayanikli tiiketim
mallarina yonelik talebi artirmak isterse, miisteriler tarafindan O6denecek pesin tutarini
diisiirebilir, vadeyi uzatma yoluna gidebilir veya bu amacla daha fazla kredi dagitilmasi

yoniinde diizenlemeler yapabilir (Erol ve Erol, 2013: 67).
1.4.2.6. Tahvil ve Hisse Senedi Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Merkez Bankasi tahvil ve hisse senedi aliminda kullandirilan kredi kosullarini
hafifleterek ya da agirlastirarak menkul kiymetlere yonelik talebi degistirebilir (Akdis, 2011:
283). Tahvil ve hisse senetlerin taksitle satin alinmasi durumunda, alinan kiymetlerin ne
kadarmin pesin 6denecegi belirlenmektedir. Bu tiir kredi kontrolleri, ABD’de 1930’Iu yillarda
bankalarin bor¢landiktan sonra senet piyasalarinda spekiilatif davranmalar1 sonucunda, senet
fiyatlarinda yiikselmeler meydana gelmis ve alinan senetler tekrar teminat gosterilerek
yeniden bor¢lanmalari yoluyla para arzinin hizl artisi nedeniyle uygulamaya konulmustur

(Onder, 2005: 64).
1.4.2.7. Bosa Konusma Politikasi

Merkez bankalari kendi biinyelerinde sahip olduklar1 bilgilerin bir kismimi gizli

tutabilir. Zaman zaman ise sahip olduklar1 bilgileri kamuoyuna olumlu olarak
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yansitabilmektedir. Merkez bankalarinin bu tiir davraniglarina bosa konusma adi
verilmektedir (Parasiz, 2009: 361). Yani, merkez bankalar1 dogruyu sdylemenin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini g6z Oniine alarak arzu ettigi gergegi belirtme yolunu tercih

edebilmektedir (Kogyigit, 2009: 17).
1.4.2.8. Tletisim Politikasi

Basaril1 bir para politikast hem kisa vadeli faiz oranlarmin etkili sekilde kontroliinii
saglamali hem de piyasa beklentilerini etkili sekilde yonetmelidir. Merkez bankasi iletisim
politikasi aracilig1 ile para politikas1 amaglarini, stratejilerini, ekonominin genel durumunu ve
gelecekte uygulanacak olan politikalar1 kamuoyuna bilgi olarak sunmaktadir. Merkez
bankalarinin iletisim politikasi, bagimsiz olan merkez bankalarimin seffaflik ve hesap
verebilirlik fonksiyonlarindan etkilenmektedir. Merkez bankasinin bu tiir bir politika izlemesi,
hem gercek haberleri ortaya ¢ikarmakta hem de dezenformasyonu ortadan kaldirmaktadir
(Yay, 2015: 271).

1.4.2.9. ithalat icin Depozito Zorunlulugu

Para otoriteleri, ithalatgilarin yapacaklari ithalatin degerinin belli bir yiizdesinin
merkez bankasina 6nceden yatirilma zorunlulugu getirilebilir. Bu sekilde izlenen bir politika,
hem genel hem de &zel kontrol araci olarak kullanilabilir. Ithalat igin belli oranda depozito
yatirtlma zorunlulugu talebi kisitlayarak enflasyonist baskilarin azalmasma neden

olabilmektedir (Parasiz, 2012: 85-86).
1.5.  Para Politikas1 Uygulamalari

2008 krizi oncesi donemde merkez bankalarinin en onemli goérevi fiyat istikrarini
saglamak olmustur. Kriz sonrasinda ise uygulanan para politikalarinda degisiklikler meydana
gelmis, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar on plana ¢ikmustir (Borio, 2011: 1). Bu
baglamda kriz 6ncesinde uygulanan geleneksel para politikas1 uygulamalar1 kriz sonrasina

geleneksel olmayan para politikalari ile desteklenmistir.
1.5.1. Geleneksel Para Politikas1 Uygulamalari

Merkez Bankalari, geleneksel para politikasi aract olarak ifade edilen politika faizini
kullanarak temel amag olan fiyat istikrarin1 saglamaya ¢alismaktadir. Enflasyon hedeflemesi

rejimi uygulayan iilkelerde merkez bankalari kisa vadeli faiz oranlarini artirarak ya da
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azaltarak parasal aktarim mekanizmas1 yardimiyla ekonomiyi etkilemektedir. Merkez
Bankalari, resesyonun bas gosterdigi ve ekonomide biiyiime oranlarinin diistigii donemlerde
genisleyici para politikas1 uygulayarak canlanma saglamaktadir. Ayn1 zamanda ekonomide
olusan enflasyonist baski donemlerinde para piyasasi fonksiyonlarinin etkinligini saglamak ve
baskiy1 kontrol altina almak i¢in faiz oranini politika unsuru olarak kullanmaktadir (Tunali ve

Yalginkaya, 2016: 62).

Kriz oncesi donemlerde, tilkelerin geleneksel para politikalar1 olarak en ¢ok politika
faiz oranlarin1 uyguladigi goriilmektedir. Gelismis iilkeler faiz oranlar1 politikasini izlemekle
beraber bankacilik sektoriiniin kuvvetlendirilmesi i¢in de bir dizi 6nlem almislardir. Boylece
kriz dncesi donemlerde geleneksel olmayan politikalara fazla ragbet olmadigi, iilkelerin krizin
etkilerini azaltmak icin dncelikle geleneksel olan politikalara bagvurdugu sdylenebilmektedir.
Ancak giiniimiizde ve krizlerin ilerleyen asamalarinda, tek amag¢ olan fiyat istikrarina, tek
politika araci olan faiz oranlari ile ulagilmasini gerektiren enflasyon hedeflemesi rejiminden
sonra, birden cok amaca ulagsmak ic¢in birden ¢ok aracin kullanildigi esnek enflasyon
hedeflemesi kavrami literatliirde yer almistir. Baz1 gelismekte olan ve gelismis iilkelerin
merkez bankalari, krizi kontrol edebilmek amaciyla “esnek enflasyon hedeflemesi” ve

"geleneksel olmayan para politikas1” uygulamalarina yonelmislerdir (Vural, 2013: 19-20).
1.5.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalari

2008 kiiresel krizinin ekonomik kosullarinda gelismis iilkeler faiz oranlarimi sifira
yakin seviyelere veya sifira indirmis olmalarina ragmen i¢ talep beklenen diizeyde
canlandirilamamistir. Dolayisiyla standart merkez bankaciligi yaklasimindan uzaklasilarak
geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasi ihtiyact dogmustur. Bu nedenle gelismis
tilkelerin merkez bankalari, piyasalara ¢ok yiiksek miktarda likidite saglamak amaciyla uzun
vadeli fonlama ve biiyiik 6l¢ekli varlik alimlar1 gibi politikalara yonelmislerdir (Karas, 2017:
632). Kiiresel biliyiime donemlerinde risk istahindaki artiglar; gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarini hizlandirmakta, bilancolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini
artirmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi yoluyla kaynak dagilimini
bozarak finansal istikrara iligkin risklerin birikmesine neden olabilmektedir. Boyle bir siiregte,
sermaye girigleri yavaslatilarak makro finansal dengesizlik azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Boyle
bir durumda da kisa vadeli faizlerin diigiikk diizeylerde tutulmasi dogal bir politika segenegi
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, faiz oranlarinin uzun stire diisiik diizeylerde tutulmasi,

hizla biiyliyen i¢ talebi destekleyerek fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir. Dolayisiyla, bir
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merkez bankasinin fiyat istikrarini saglayabilmesi ile birlikte makro finansal riskleri gozeten
politikalar uygulayabilmesi i¢in, bilhassa hizli sermaye girislerinin oldugu dénemlerde, birden

fazla politika aracinin uygulanmasi gerekebilmektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 4).

Normal olmayan zamanlarda geleneksel para politikasi araglari, merkez bankasinin
hedefine ulagmak icin yetersiz olabilmektedir. Genel olarak, bunun iki nedeni bulunmaktadir.
Birincisi, ekonomik sok o kadar giicliki, nominal faiz oranmin sifira indirilmesi
gerekmektedir. Bu seviyede, politika oranlarini azaltmak da miimkiin degildir, bu nedenle
herhangi bir ek parasal tesvik sadece geleneksel olmayan para politikast araglarina
basvurularak gercgeklestirilebilmektedir. Genel olarak, politika faiz orami sifir oldugunda ek
parasal tesvik ili¢ tamamlayici yolla elde edilebilir: (i) uzun ve orta vadeli faiz oram
beklentilerini yonlendirerek, (ii) merkez bankasinin bilango kompozisyonunu degistirerek ve
(iii) merkez bankasinin bilango biiyiikliigiinii artirarak. Ikinci olarak, parasal politika aktarim
stireci onemli dl¢iide bozulmusgsa politika faiz orani sifirin {istiinde olsa bile konvansiyonel
olmayan Onlemler alinabilmektedir. Bu sartlar altinda, merkez bankalarinin iki (zorunlu
olarak tek miinhasir hari¢) alternatifleri bulunmaktadir, yani (i) kisa vadeli nominal faiz
oranini normal sartlardan daha da diisiirmek ve (ii) dogrudan parasiz islemle dogrudan islem

yapmak i¢in geleneksel 6nlemlerdir (Smaghi, 2009).

Parasal aktarim mekanizmalarinin 6nemli miktarlarda hasar gordiigii donemlerde
geleneksel olmayan para politikasi araglari kullanilmaktadir. Geleneksel olmayan para
politikas1 araglari; miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii, zorunlu karsiliklar

ve faiz koridorudur.
1.5.2.1. Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme politikas1 ile merkez bankalari varlik alimlar1 ya da diger
islemlerle piyasaya yiiklii miktarda para sunmaktadir. Bu alimlar finansal varliklar gibi kisa
vadeli olabilecegi gibi kredi varliklar1 ya da devlet tahvilleri gibi uzun donemli
olabilmektedir. Bu noktada geleneksel olmayan politika ve geleneksel politika arasinda
herhangi bir fark yokmus gibi goziikse de aslinda miktarsal genisleme siirecinde alinan
varliklar ¢ok daha fazla olmaktadir. Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin ekonomik
aktivite diizeyini arttirmak icin kullandiklar1 bir politika olmaktadir. Miktar genislemesi
politikas1 enflasyon hedefinin tahminini ger¢ceklesmesine yardimci olmasinin yani sira para

piyasasi kosullarinin gelismesine de katki saglamaktadir (Vural, 2013: 22).
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2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra bir¢ok iilke merkez bankasi politika faiz
oranlarimi disiirerek likidite sikisiklig1 yasayan birimlere kredi tahsis etmektedir. Faiz oranlari
sifira yaklasmasina ragmen yeterli likiditenin saglanamadigi durumlarda ise merkez bankalari
likiditeyi genisletmek amaciyla bazi tedbirler almak durumunda kalmaktadir. Bu nedenle faiz
orani temel politika aract olmaktan ¢ikmis, yerini paranin miktarina birakmistir (Arican ve

Okay, 2014: 13).
1.5.2.2. Kredi Genislemesi

Likidite sikintisina ¢6ziim bulmak i¢in gelistirilmis geleneksel olmayan para politikasi
araglarindan biri olarak kredi genislemesi ifade edilmektedir. Bu politika araci, kurumsal borg
senetleri veya varliga dayali menkul kiymet gibi varliklarin dogrudan satin alinmasi ile belirli
piyasa asamalarina dagilmaktadir. Merkez bankalarinin 6zel sektor ile dogrudan etkilesimde
bulunmasi, merkez bankalarini da ticari bankalarin girdigi risk ile kars1 karsiya birakmaktadir.
Bu tiir dogrudan satin almalar merkez bankalarinin bilangolarinin risk profilinde 6nemli

etkiler ortaya ¢ikarmaktadir (Karas, 2017: 633).

Kredi piyasast miidahaleleri, merkez bankasinin belirli kredi piyasasi segmentlerinde
dogrudan destegini icermektedir. Merkez bankasinin destegi, likit olmayan islem kosullarinin
hafifletilmesine, likidite primlerinin disiiriilmesine, referans fiyatlarin belirlenmesine
yardimc1 olabilmekte ve sirket tahvilleri, varliga dayali menkul kiymetler ve ticari kagit satin
alarak hedeflenen pazarda mensei tesvik edebilmektedir. Alternatif olarak, merkez bankasi
belirli 6zel menkul kiymetleri satin almak amaciyla finansal kuruluglara veya diger
yatirimcilara kredi saglayabilmektedir. Kredi piyasas1 miidahaleleri genel olarak sadece sifira
yakin yerlerde degil, ayn1 zamanda hedeflenen piyasalarda devam eden finansal veya kredi
sistemine daha genis tehditler teskil ettigi kabul edilirse, kisa vadeli nominal faiz oraninin
sifirin tizerindeki seviyelerinde de faydali olabilmektedir. Borglulara dogrudan kredi vermek,
bankalarin kapasitelerinin ve / veya bor¢ verme isteklerinin azalmasi durumunda bankalardan
gecmekten daha etkili olmaktadir. Piyasa katilimcilarina da giiclii bir sinyal verebilmektedir.
Merkez bankasi 6zellikle 6nemli ve sikintili pazarlari hedef alarak segebilmektedir. Bununla
birlikte, kredi piyasast miidahaleleri, lojistik zorluklar dogurmakta ve merkez bankasini
geemiste oldugundan daha fazla kredi riskine maruz birakmaktadir. Ayrica, bu tiir
miidahaleler goreceli fiyatlar1 bozabilmekte, ticari bankanin karliligina zarar verebilmekte ve
digerlerine zarar verirken kredi piyasalarinin bazi béliimlerini destekleyebilmektedir (Klyuev

vd., 2009: 9-11).
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1.5.2.3. Faiz Taahhudii

Merkez bankalarimin basar1 saglayabilmesi iletisim Onemli faktorlerden birisidir.
Geleneksel para politikalar1 ¢alismadigl zaman ya da ekonomide isler kétiiye gittiginde 1yi bir
iletisimle piyasa Merkez Bankasinin istedigi yone yonlendirilebilmektedir. Kriz donemlerinde
kisa vadeli faiz oranlarmin nasil bir seyir izleyecegi belirsiz hale gelmektedir. Merkez
Bankasinin gelecekte faiz oranlarmi artirip artirmayacagi belli olmadiginda ekonomik
birimlerin gelecege dair 6ngoriilerinde bozulma meydana gelmekte ve gelecege iliskin saglikli
finansal ve reel yatinm kararlar1 verilememektedir. Ancak Merkez Bankasinin, faiz
oranlarinin gelecekte alacagi degerlere iliskin dnceden bazi taahhiitlerde bulunmasi piyasaya
yon vermekte ve uzun vadeli faiz oranlarina bir istikrar kazandirmaktadir. Reel faiz orani
nominal faiz oraniyla beklenen enflasyon arasindaki farka esit olmaktadir. Kriz donemlerinde
nominal faiz oranlar1 ve politika faiz oranlar1 neredeyse sifir diizeyine indigi i¢in kisa vadeli
faizleri kullanarak reel faiz oranlarin1 daha da fazla diistirmek imkansiz hale gelmektedir. Bu
durumda reel faiz oranlarini diisiirmek igin beklenen enflasyon oranlar1 kullanilabilmektedir.
Beklenen enflasyon oraninin artacagina dair bir beklentinin Merkez Bankasi tarafindan
piyasaya duyurulmasi, gelecekte mal ve hizmetlerin fiyatlar1 daha da yiikselecegi i¢in mevcut
donemdeki yatirim ve tiilketim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir (Kaya ve Tokucu,

2014: 8).
1.5.2.4. Zorunlu Karsiliklar Politikas1

Mevduat toplayan finansal kurumlar topladiklar1 mevduatin merkez bankasi tarafindan
belirlenen oraninin1 bankalarda tutmak zorundadir. Bu oran ne kadar yiiksek ise, finansal
kurumlara yatirilan her birim mevduatin bankaya ya da krediye kar elde etme imkan1 saglayan
benzeri bir varlik tiiriine donen kismi da o kadar az miktarda olacaktir. Daha diisiik
miktarlardaki zorunlu karsilik oranlari, diger belirleyici unsurlar ayr1 kalmak {izere,
ekonomiye arz edilen kredi ve benzeri lriinlerin artmas1 anlamina gelmektedir. Bdylece,
etkileyen diger unsurlar ayn1 kalmak sartiyla, zorunlu karsilik oranindaki bir artis para
carpanini kiicliltmekte; zorunlu karsilik oranindaki azalis ise para carpanini artirmaktadir. Bu
cercevede zorunlu karsilik uygulamasmin bir amaci ekonomideki likidite diizeyini kontrol
etmek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda zorunlu karsiliklar uygulamas: finansal

istikrar1 saglamak acisindan énem tagimaktadir (Ozatay, 2015: 447-448).
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1.5.2.5. Faiz Koridoru

Faiz koridoru uygulamasinda finansal ve ekonomik degiskenlerde yasanan
belirsizliklerin giderilmesi ve sermaye hareketlerinin bunlar tizerindeki etkisinin en aza
indirilmesi amaglanmaktadir. Geleneksel olmayan uygulamada merkez bankalar1 tarafindan
gerekli goriildiigiinde ayarlanabilen faiz koridoru aktif bir ara¢ haline doniistiiriilmektedir.
Faiz koridoru sisteminde piyasa faiz oranlarinin merkez bankasi borg¢ verme ve borg alma faiz
oranlarinca belirlenen aralik igerisinde dalgalanmasi, fonlama maliyetlerine iliskin belirsizlik
ortaya ¢ikarmakta, faiz farklihgindan kaynaklanan bir riske de neden olmaktadir. Ayni
zamanda kiiresel ekonomide belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi faiz oranlarindaki oynakliga bagl
olarak kisa vadeli spekiilasyonlar ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrari
bozmaktadir. Sermaye hareketlerinde artis donemlerde faiz koridoru asagi dogru
genisletilmekte ve diisik maliyetli likidite yoluyla saglanan kredi biiylimesi
stnirlandiriimaktadir. Sermaye hareketlerinin yavasladigi donemde ise faiz koridoru yukari
dogru genisletilmektedir. Bu sekilde finansal sistemde ortaya c¢ikan ani degisimlere ve
belirsizliklere esnek ve hizli sekilde cevap verebilmektedir. Faiz koridoru sisteminde merkez
bankalar1 faiz oranin1 degistirmeden siki ve gevsek politikalar uygulayabilmektedir (Taninmis

Yiicememis vd., 2015: 450-452).
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IKINCI BOLUM
DIS TICARET VE PARA POLITIiKASI

Hem iilke igerisindeki hem de iilkeler arasindaki ticaret liretimin verimliligini
arttirmakta ve hayat Kalitesinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ticaret, baz1 bireylerin belirli
tiretim faaliyetlerinde uzmanlagsmast sonucunda uzmanlagmadan elde ettigi kazanglardan
yararlanmaktadir. Uzmanlagma ticaret olmadan bir fayda saglamamaktadir (Acemoglu,
Laibson ve List, 2016: 325). Bireylerin, isletmelerin ya da {ilkelerin farkli alanlarda

uzmanlagmalar1 birbirlerinden mal ve hizmet alip satmalarina neden olmaktadir.

Ayni iilkede yasayan bireyler arasindaki mal ve hizmet degisimi i¢ ticaret olarak
isimlendirilmektedir. Farkli iilkelerde yasayan bireyler arasinda yapilan mal ve hizmet degis
tokusuna dis ticaret adi1 verilmektedir. Ulkeler tek baslarina verimlilik saglayamamaktadir.
Farkli her iilkenin hem sahip oldugu kaynaklar1 hem de teknolojik konumu nedeni ile bazi
mal ve hizmetleri iretimini yapmak diger iilkelere gore daha fazla avantaj elde etmesine
neden olmaktadir. Bir baska ifadeyle, bu mal ve hizmetlerin iiretiminde diger iilkelere nazaran
hem maliyet hem de verimlilik acisindan daha fazla avantaj saglamaktadir. Her iilke
uzmanlagtiklar1 mal ve hizmeti liretmekten elde edilen iiretim fazlaliklarini diger iilkelerin
uzmanlastiklart mal ve hizmetlerin iiretim fazlalari ile degistirmektedir. Sonucta, uzmanlagma
neticesinde llkelerin elde etmis olduklari iiretim fazlaliklar1 mali iireten iilkenin ihracati
olarak nitelendirilirken diger iilkenin ise ithalati olmakta ya da tam tersi bir durum da ifade
edilmektedir. Uzmanlagsmanin olmadigini1 varsaydigimizda ise, tilkelerin uzmanlagsmasi daha
fazla mal ve hizmet tiikketmesine imkan saglamaktadir. Bununla birlikte refah diizeylerinde,

yagsam seviyelerinde artis meydana gelmektedir (Tung, 2014: 2-3).
2.1. Dis Ticaret Politikas1

Dis ticaret politikasi, 6demeler bilangosu dengesinin cari islemler hesabi igerisinde
ihracat ve ithalat kalemleri iizerindeki tiim hiikiimet faaliyetlerini igeren bir tiir ekonomi
politikasi olarak tanimlanmaktadir (Karluk, 2013: 67). Ayn1 zamanda makro kavramlar olarak
ifade edilen kalkinma ve biiylime politikalari, para politikasi, maliye politikas1 ve gelirler
politikalar1 uluslararas1 anlamda ekonomik sonug¢ ortaya g¢ikarmalar1 nedeniyle uluslararasi

iktisat politikast kapsaminda ele alinabilmektedir (Ertiirk, 2010: 92).
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2.1.1. Das Ticaret Politikasinin Amaclari

Dis ticaret politikasinin amaglar1 6demeler bilangosu agiklarinin giderilmesi, dis
rekabetten koruma, ekonomik kalkinma, piyasa aksakliklarinin giderilmesi, i¢ ekonomik
istikrarin  saglanmasi, ekonominin liberallesmesi, otarsi, hazineye gelir saglamak, dis
piyasalarin monopol giiciinden yararlanma, siyasal ve sosyal nedenler ve dis politika olarak

on bir baslik altinda incelenmektedir.
2.1.1.1. Odemeler Bilancosu Aciklariin Giderilmesi

Odemeler bilancosu, ulusal ekonomi iizerinde bir takim etkilere sahiptir. Di1s acik
veren llkeler biiylik bir baski altina girmektedir. Ciinkii en nihayetinde déviz rezervlerinin
tikenme ihtimali olmaktadir. Bu nedenle bu iilkelerde doviz kazandirici islemlerin
Ozendirilmesi ile doviz gideri ortaya ¢ikaran islemlerin kisitlanmasi ile 6demeler bilangosu

aciklarinin kaldirilmasina yonelik dig ticaret politikasinin amaci olmaktadir (Seyidoglu, 2003:

118).
2.1.1.2. Di1s Rekabetten Koruma

Gelismekte olan iilkelerde yeni kurulan sanayilerin iiretim teknolojisi, kalifiyeli
isgiicii, standardizasyon, tesis Olgegi ve pazarlama olanaklarinin yetersizligi nedeniyle
gelismis iilkelerin olgunlasmis sanayileri ile rekabet edebilmeleri imkansiz hale gelmektedir.
Bu nedenle sanayileri yeterince gelismemis ekonomilerin yeni gelisen sanayilerini rekabete
dayanacak seviyeye gelinceye kadar korumalar1 gerekmektedir. Hiikiimetler iilkede uzun
donemde ihracat potansiyeli olan fakat heniiz yeni gelisen ve bu nedenle yiiksek maliyet ile
calisan ulusal sanayilerini yurtdisi rekabetin yikict etkisinden korumak i¢in ithalat vergileri,
¢oklu kur uygulamalari, kotalar ve ithalat yasaklar1 uygulayarak dis rekabetten korumaktadir
(Oztiirk, 2012: 64).

2.1.1.3. Ekonomik Kalkinma

Giliniimiizde gelismekte olan iilkelerde, kendi ekonomik kalkinmalari uluslararasi
ticaretin gergeklestirilmesi i¢in bir ara¢ olarak kullaniimak istenmektedir. Bu nedenle yeni
kurulan sanayilerin kalkinmalar1 igin gerekli yatirim mallari ithalatinin artmasini saglamakta,
diger taraftan dis rekabetten korunmasi i¢in ithalata miktar ve tarife kisitlamalari
getirmektedir. Thracati 6zendirerek ekonomik kalkinmanin dis finansmanini bu yoldan

gerceklestirmeyi hedeflemektedir (Karluk, 2013: 371).
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2.1.1.4. Piyasa Aksakhiklariin Giderilmesi

Ulke iginde monopolcii kuruluslarin yaygmlik gdstermesi, tiiketicileri kalitesiz yerli
mallara yiiksek fiyat 6deme zorunlulugu ile karsi karsiya birakir ve iiretimde kaynak
dagilimmin etkinligini bozabilmektedir. Boyle bir durumda hiikiimet kisitlamalarimi ya da
giimriik tarifelerini azaltarak i¢ piyasada rekabeti gelistirme yolunu tercih edebilmektedir. Bu
sayede monopoller kirilmakta, piyasa aksakliklari giderilmekte ve dogal olarak kaynak
dagiliminda etkinlik artmaktadir (Seyidoglu, 2003: 118).

2.1.1.5. i¢ Ekonomik istikrarin Saglanmasi

Kaynaklarini etkin kullanamayan bir ekonominin hizli kalkinmasi olanaksizdir. Dig
ticaret politikalariyla issizligi onleyebilecegi gibi daha da hizlanmasina imkan saglayacaktir.
Ithalatin serbestlestirilmesi i¢in ayn1 hizda ihracat artirilamiyorsa issizlik artmaktadir. Bazi
sektorlerdeki fiyatlardaki hizli artis, ithalatin tesvik edilmesini ve koruma tedbirlerinin
esnetilmesini isteyebilmektedir. Fakat bdyle durumda arzin harekete gegirilmesi
istenmektedir. Arz harekete gecirilerek iilke istihdamina katki saglanmaktadir (Ertiirk, 2010:
93).

2.1.1.6. Ekonominin Liberallesmesi

Ekonomide liberallesmeye yonelik dis ticaret politikasi, dis ticarete uygulanan
sinirlandirmalarin kaldirilarak ticaretin serbestlesmesini hedeflemektedir. Bu sayede tlkeler
karsilagtirmal1 Ustiinliikler teorisine ve serbest ticarete gore uzmanlik kazanip uluslararasi
ticaretten en fazla faydayi saglamayi hedeflemektedir. Dis ticarette liberallesmenin olmasi, dig
ticaret rejimlerinin uluslararasi ticaret kurallarina uygun olarak hedeflenmesi ve yiiriitiilmesi
anlamma gelmektedir. Finansal piyasalarin giderek derinlik kazanmasi, finans ve para
piyasalarinda ortaya c¢ikan gelismeler, tiim diinyay1 etkileyen finansal krizler ve hizl
kiiresellesme etkin bir dis ticaret politikasina duyulan ihtiyaci arttirmaktadir (Oztiirk, 2012:
71).

2.1.1.7. Otarsi (Kendi Kendine Yeterlilik)

Ekonomide kendi kendine yeterli bir politika izlenmesi, ekonominin sermaye akislari
ve uluslararasi ticaretten soyutlanmasi anlamina gelmektedir. ihtiyag duyulan her sey iilke
iginde iretilmeye calisilmaktadir. Bu anlamda giliniimiizde bu tiir bir dis ticaret politikasi

bulunmamaktadir (Karluk, 2013: 370).
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2.1.1.8. Hazineye Gelir Saglamak

Ihracat ve ithalat {izerine konulan bazi1 vergiler ¢ogunlukla az gelismis iilkeler igin bir

gelir kaynagi olusturabilmektedir (Seyidoglu, 2007: 119).
2.1.1.9. Dis Piyasalarin Monopol Giiciinden Yararlanma

Dis ticarete konu olan herhangi bir malin iretiminde bir ilke tekel konumda
bulunabilmektedir. Dig ticaret hadlerini kendilerine dondiirmeyi arzu etmekte ise bu malin
ihracat1 lizerine kota uygulayabilmektedir. Boyle bir durumda malin fiyati artmakta ve dis

ticaret hadleri kota uygulayan iilke aleyhine olusmaktadir (Oztiirk, 2012: 72).
2.1.1.10. Siyasal ve Sosyal Nedenler

Hiikiimetler bazen siyasal ve sosyal nedenler ile bir iiretici grubunu korumak
istediklerinde o sektdrle ilgili mallarin ithalinden alinan glimriik vergisini ylikseltmektedir. Bu
durumun aksine eger gelir dagiliminin bir sinif aleyhine degismesi isteniyorsa o endiistriler
korumaktan vazgegilebilmektedir. Cevre kirliliginin Onlenmesi, dogal kaynaklarin
rezervlerinin korunmasi, halk sagligi ve ¢evre giivenligi gibi nedenlerle bazi mallarin ihrag ya

da ithali yasaklanmis olabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 119).
2.1.1.11. Dis Politika

Dis ticaret politikasi, lilkemizin ve baska iilkelerin taleplerini yonetme politikasi
olarak adlandirilmaktadir. Dis politika tam anlamiyla uluslararast iktisat araclari ile
yapilamamaktadir. Fakat izlenen dis politikaya uluslararasi ekonomik imkanlar ile destek

saglanabilmektedir (Ertiirk, 2010: 93).
2.1.2. Das Ticaret Politikasinin Araclari

Hiikiimetler belirledikleri dis ticaret politikalar1 ile farkli araglar kullanarak
uluslararas1 faktor hareketlerinin yoniine, igerigine ve bilesimine miidahalede bulunmaktadir.
Dis ticaret politikasindaki araclarin ¢ogu, diger {ilkeler ile yapilan anlagsmalardan
etkilenmektedir (Karluk, 2013: 271). Dis ticaret politikasi araglart dogrudan ve dolayli dis

ticaret politikas1 araglar1 olmak tizere iki sekilde ifade edilmektedir.
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2.1.2.1. Dogrudan Dis Ticaret Politikas1 Araglar

Dogrudan dis ticaret politikasi araglar1 giimriik tarifeleri, tarife dis1 araglar ve ihracat

tesvik yardimlar1 olarak ti¢ sekilde incelenmektedir.
2.1.2.1.1. Giimriik Tarifeleri

Ticaret politikalarinin en basiti olarak adlandirilan tarife, ithal edilen bir mal tizerine
uygulanan iicret kesimi olarak adlandirilmaktadir. Ozel tarifeler ithali yapilan herhangi bir
mal tlizerinden kesilen sabit licretler olarak tanimlanmakta, nispi giimriik tarifeleri ithal edilen
malin degerinin Ol¢iisii kadar kesilen vergiler olarak ifade edilmektedir. Tarifeler, ticaret
politikasinin en eski araglart ve ge¢misten gilinlimiize hiikiimet i¢in bir gelir kaynagi

olmaktadir (Krugrman vd., 2017: 207).
2.1.2.1.2. Tarife Dis1 Araclar

Tarife dis1 araglar kotalar, tarife benzeri faktorler, goriinmez engeller ve goniillii

ihracat kisitlamalari olarak ifade edilmektedir.

a) Kotalar: Hiikiimetin belirli bir donemde ithal edilecek mal miktarini belirlemesi
olarak tanimlanmaktadir. Kotanin ithalatin yapilacag: iilkelerin belirlenmesi ile
uygulanmasi secici kota, kotanin ithalatin yapilacagi iilkelere bir sinirlandirma

getirmeden uygulanmasina global kota olarak adlandirilmaktadir (Unsal, 2005:
339).

b) Tarife Benzeri Faktorler: ithalati pahalilastirip, fiyat mekanizmasi yoluyla
serbest ticarete miidahale niteliginde olan yani yerli tiretimin karliligin1 yiikselten

onlemlerdir (Seyidoglu, 2003: 120).

c) Goriinmez Engeller: Bu engeller halk korumasi, kamu giivenligi ya da gevre
korumas1 gibi sebeplerle ¢ikarmis olduklari1 yonetsel, teknik diizenlemeleri ve

standartlar1 kapsamaktadir (Oztiirk, 2012: 81).

d) Goniillii ihracat kisitlamalari: Gonillii ihracat kisitlamasi, ilgili tilkenin ihracat
mal1 lizerine koydugu bir tiir 6zel kota olarak nitelendirilmektedir. Goniillii ihracat

kisitlamasi, uluslararas1 ticareti sinirlandirma ¢ergevesinde ithalat¢i bir {ilke
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ithalatin1 yaptigit malin ihracat¢ist durumunda olan diger {ilkenin ihracatini

siirlandirmasini tesvik etmektedir (Tung, 2014: 128-129).
2.1.2.1.3. Thracati Tesvik Yardimlar

Giiniimilizde diinyada pek ¢ok {iilkede hiikiimetler, iiriinlerinin dis pazarlarda rekabet
giicli elde edebilmesi ve bazi sanayi dallarinin daha hizli gelismesi i¢in gerek ihracatgiya
gerekse ireticiye yardim saglayabilmektedir. Mali nitelikteki bu yardimlar, tercihli doviz
kuru, vergi muafiyetleri, dolaysiz nakit 6demeleri, 6zel imtiyazli hiikiimet anlasmalari,
ihracatta vergi iadesi olmaktadir. Bu sayede dis pazarlara oranla daha yiiksek maliyet ile
tiretim yapan sinai kesim korunmaktadir. Dis diinya ile olan maliyet dezavantajlar giderilerek
ihracat imkanlar1 saglanmaktadir (Karluk, 2013: 372).

2.1.2.2. Dolayh Dis Ticaret Politikas1 Araclari

Dolayli dis ticaret politikasi araglarinin basinda para ve maliye politikas1 gelmektedir.
Para politikasi, para arzinin genisletilmesi veya daraltilmasi ile uygulanan politikalardir. Bu
politika ile talep daraltilmakta ya da genisletilmektedir. Para arzinin artmasi talebin artmasini
saglarken, azaltilmasi talebin daraltilmasina neden olmaktadir. Talep genislemesi ithalata olan
talebi arttirmakta, 6demeler bilancosu ve ticareti etkilemektedir. Talebin daralmasi ise
fiyatlar1 baski altina almaktadir. Maliye politikasi ise vergilerin ve kamu harcamalarinin
arttirilmasi seklinde uygulanan politikalardir. Maliye politikasinin genisletici olmasi1 6demeler
dengesi bakimindan zararl etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Maliye politikasinin daraltic1 olmasi

ise 6demeler bilangosu ag¢isindan olumlu sonug ortaya ¢ikarmaktadir (Ertiirk, 2010: 93-94).
2.2. Para Politikasi ile Tlgili Degiskenlerin Dis Ticarete Etkisi

Para politikas1 ile ilgili degiskenlerin iktisat literatiirlinde dogrudan ya da dolayli

olarak dis ticaret lizerinde etkisi bulunmaktadir.
2.2.1. Ekonomik Biiyiime-Dis Ticaret iligkisi

Farkli tiretim faktorlerinin biiyiime oranlarina ve cesitli endiistrilerdeki teknolojik
degisim hizina bagh olarak bir¢ok farkli bliylime modeli ortaya cikabilir. Arz kosullarindaki
bu degisimler, sonucta ¢ikt1 iizerindeki nihai etkileri, ihracat ve ithalat miktarlarini ve ticaret
kosullarim1 belirlemek i¢in yurti¢i ve yurtdisinda talep kosullariyla etkilesim iginde
bulunmaktadir (Dunn ve Multti, 2004: 224).
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Biiylime ile dig ticaret arasindaki iliskiler ihracata dayali biiylime hipotezi ile ithalata
dayal1 biiyiime hipotezi olmak iizere iki farkl1 yaklasim ile ifade edilmektedir. ihracata dayali
bliylime hipotezinde biiyiimenin ihracat kaynagini aragtirmakta ve bunu tesvik amaciyla
gelistirilen politikalarin ekonomik biiyiimeye hiz kazandiracag iddia edilmektedir. ithalata
dayali biiylime hipotezinde ise artan ithalatin ekonomik performans tizerinde olumlu etkiler
gosterecegi ifade edilmektedir. ithalat ayn1 zamanda teknoloji faktoriinii elde etmede, iiretim
icin ihtiya¢ duyulan ara ve sermaye mallarinin elde edilmesinde biiylimeyi tesvik etmektedir
(Yurdakul ve Aydin, 2018: 24).

Ekonomik biiyiime ile dis ticaret arasindaki iliski ilk kez 1776 yilinda Adam Smith ile
birlikte kitaplarda yer almaya baslamistir. Smith Uluslarin Zenginligi kitabinda dis ticaretin
biiyiimenin motoru oldugunu ifade etmektedir. Bu gériisiinii Mutlak Ustiinliikler teorisi olarak
adlandirmaktadir. Bu teoriye gore bir iilke hangi mallar1 ucuza iiretebiliyorsa o malin
{iretimini yapmasi ve o malin iiretiminde uzmanlagsmas: gerekmektedir. Uretimini fazla
maliyet ile gergeklestirdigi tiriinleri digaridan satin almali ve az maliyet ile iiretmis oldugu bu
mallart ihra¢ etmelidir. Bu durum her iki iilke igin refah saglamaktadir (Okyay ve Kocak,
2004: 53). Adam Smith’e gore, Ingiltere’nin imalatta mutlak iistiinliigiine gore tecriibe
kazanmasi ve mallarin ithalatinda Merkantilist kurallarin kaldirilmasi ile beraber sanayide
isboliimiinii derecesi arttirilabilir. Ingiliz somiirgesinde bulunanlar hangi alanda mutlak
stiinliik sahibi iseler o alanda {iretimini gerceklestirmelidir. Diisiik maliyet ile tretilen
iiriinleri Ingiltere ithal etmelidir. Baska piyasalara bu iiriinlerin satisim gerceklestirmelidir.
Baz1 bolgeler bazi iiriinlerin iiretiminin yapilmasi i¢in hem mutlak {istiinliik sahibidirler hem

de iklim kosullar elverislidir (Ersoy, 2015: 253).

Adam Smith’in Mutlak Ustiinliik Kuramii bir 6rnek ile aciklarsak; Bir is¢inin bir

giinde liretebilecegi tiretim miktar1 asagidaki gibidir:

Sekil 2.1: Mutlak Ustiinliikler Teorisi

A Mah B Mal
Amerika 120 birim 100 birim
Almanya 90 birim 110 birim

Iki iilkeli ve iki malli model varsayimindan hareketle, 6rnek emek deger teorisine

dayanilarak olusturulmustur. Ornegimizde, Amerika A malinda, Almanya B malinda mutlak
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istlinliik sahibidir. Amerika A malinda uzmanlagip, B malin1 Almanya’dan satin almalidir.
Almanya ise B malinda uzmanlasip, A malin1 Amerika’dan satin almalidir. Amerika’nin A

malinda, Almanya’nin B malinda emek verimliligi yiiksek olmaktadir.

Adam Smith’in mutlak tstiinliik teorisi temelde dogru olan bir teoridir. Ancak bazi
noktalarda eksiklikleri bulunmaktadir. Adam Smith, dis ticaret yapan iki {ilkenin iireticilerini
etkileyen dinamik etkenlerden bahsetmemistir. Talep kosullarina goére piyasada belirlenen
fiyatlardan s6z etmemektedir. D6viz kurlari, tasima bedelleri, 6lgek ekonomileri ve devlet
miidahalesi konular1 kapsam dis1 birakilmaktadir (Oztiirk, 2012: 19). Adam Smith’in mutlak
tistlinliik teorisi glinimiizde liberal doktrinde egemen teori degildir. Bunun nedeni, bir iilkenin
kendine 6zgii yetenekleri her alanda digerinden iistiinliik saglasa bile serbest ticaretin faydali

olacagini gostermemektedir (Kazgan, 2014: 107).

Ricardo’nun Karsilagtirmali Ustiinliik teorisine gore, iilkeler en uygun ve en iyi
kosularda trettikleri malin tiretiminde uzmanlik kazanmali ve biitiin imkanlarin1 bu mallarin
tiretimi i¢in harcamakta ve bu durumun tersine ise en zor ve pahali kosullarda irettikleri
mallarin iiretiminden vazgegmektedir. Ulkeler uzmanlastigi mallar1 disaridan satin almaktadir.
Bu sayede her iki tlilkede uzmanlik kazanmakta ve her iki iilkede ticaretten kazang
saglamaktadir. Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliik Teorisinin gegerli olabilmesi igin su

varsayimlara ihtiya¢ bulunmaktadir (Adacay ve Islatince, 2017: 53):
e Odemeler bilangosunda denge saglanmaktadir.
e Emek ve liretim maliyetleri birbirine esit olmaktadir.
e Ulke igerisinde tam rekabet kosullar1 gecerli olmaktadir.
e Nakliye masraflari hesaba katilmamaktadir.
e Tam kapasite ve tam istihdam kosullar1 gecerli olmaktadir.
e Her malin arz bedeli ile liretim maliyeti birbirine esit olmaktadir.

Ricardo, klasiklesmis karsilastirmal1 iistiinliik teorisi 6rnegini Ingiltere ve Portekiz
iizerinden vermekte ve Ingiltere kumas, Portekiz sarap iiretmektedir. Calismada
kullanacagimiz 6rnekte Tiirkiye ve Almanya ele alinmaktadir. Tiirkiye’nin bugday,

Almanya’nin kagit iirettigi varsayilmaktadir.
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Sekil 2.2: Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

Bugday (kg.-saat) Kumas(m.-saat)
Tiirkiye 60 80
Almanya 10 40

Ornegimize gore, Tiirkiye hem kumas hem de bugday iiretiminde mutlak iistiinliige
sahip bulunmaktadir. Tiirkiye hem bugdayr hem de kumasi daha ucuza iiretmektedir.
Tirkiye’nin bugday iiretimindeki {tstiinliigli 6 kat, buna karsilik kumas tiretimindeki
tistlinliigi 2 kattir. Bu nedenle Tiirkiye bugday iiretmeli, kumasi ise Almanya’dan ithal
etmelidir. Tiirkiye bugday tretiminde karsilastirmali stiinliige sahiptir. Almanya ise her iki
malda da Tiirkiye’ye gore elverissiz bir durumdadir. Fakat karsilastirmali maliyet ytliksekligi 6
misli, kumagta ise sadece 2 mislidir. Almanya’nin kumas iiretimine yonelmesi iilkenin
yararinadir. Boyle bir durumda Tirkiye bugday iiretiminde uzmanlasmakta ve ihrag edecegi
bugday ile ihtiyact olan kumasi Almanya’dan karsilarsa veya Almanya kumasta
uzmanlagmakta ve bugday1 Tirkiye’den ithal ederse, her iki iilkede ticaretten kazang elde

etmektedir (Seyidoglu, 2003: 19-20).

Adam Smith’den sonra gelen David Ricardo’da refahin burada bitmeyecegi ilkesini
savunmaktadir. Mutlak Ustiinliikler teorisinin yerini Karsilastimali Ustiinliikler Teorisinin

almasi gerektigini ifade etmektedir (Okyay ve Kogak, 2004: 53).

Ricardo’nun iktisat bilimine en Onemli katkis1 karsilastirmali {istiinliik teorisidir.
Ricardo, karsilastirmal1 tistiinliik teorisinde dis ticaretin serbest olmasini savunmaktadir. Ona
gore, bazi iilkeler bazi mallar1 dogal imkanlarindan dolayr daha ucuza iiretebilmektedir.
Bunun sebebi ise iilke ve bolgeler arasinda sermaye ve emek akiskanliginin sinirlt olmasidir.
Boyle bir durumda da bir iilke veya bdlge, diger iilke ve bolgelere gore daha avantajli ya da
dezavantajli konuma diigebilmektedir. Bir iilkede yiiksek maliyetle {iretilen bir mal diger
iilkelerde daha ucuza iiretilebilmektedir. iki iilke arasinda ticaretin serbestlestirilmesi,
tiretimde tstiinliige sahip olduklar1 mallarin degisimi daha kolay olmaktadir. Bu durum da her

iki tilkenin yararia olumlu sonuglar vermektedir (Ersoy, 2015: 297).

Ricardo serbest ticaretin her iki {ilke i¢in yararli oldugunu ileri slirmiistiir. Ticarette

her artisin mal kitlesinin ve zevk toplamimin artmasina katki saglayacagini, ticaret iizerine
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konan biitiin smirlamalarin zevkler toplamimi azaltacagini ifade etmektedir (Hunt ve

Launtzenheiser, 2016: 190).

Serbest ticaretin yararlart Adam Smith tarafindan da belirtilmistir. Smith iktisadi
diisiincesinde serbest ticarette her iilkenin kendisine uygun olan mallarin iiretiminde
uzmanlagacagini belirtmistir. Smith’in goriisii dogru olmak ile birlikte cografi uzmanlagmay1
kapsamamaktadir. Oregin bir iilke birden fazla malda mutlak {istiinliik sahibi ise ne
olacaktir? Yada tersine bagka bir iilkenin herhangi bir malda mutlak iistiinliik sahibi degilse
ne olacaktir? Bdyle bir durumda da uzmanlik alan1 neye gore belirlenecek ve hangi mallarin
ithalat1 ve ihracati serbest ticaret kosullarinda gerceklesecektir? Ricardo’nun karsilastirmali
istiinliikk teorisi bu tarz sorulara cevap vermek igin gelistirilmistir (Savas, 2000: 330).
Ricardo, Smith’in mutlak Ustiinliik teorisinde eksiklik oldugunu diisiiniiyordu. Su politikay:
onermistir: Varsayalim ki, yurticinde iiretilen tiim mallarin yurt disinda iiretilebileceginden
daha diisiik maliyetlerle iiretimini yapabilsin. Boyle bir durumda, baslangigta s6z konusu olan
tilke mal ihracin1 gergeklestirirken yabanci iilkeler ithalatini gergeklestirir. Bu da tilke igine
para mal girisine yol acarken, diger iilkelerden altin para ¢ikisina neden olur. Paranin miktar
teorisine gore ise, lilke icinde fiyatlar yiikselir, yurt disinda ise fiyatlar yiikselir. Belli bir
seviyeden sonra ise yurt disinda tretilen baz1 mallarin fiyatlar1 yurtiginde tiretilen mallarin
fiyatina gore diiser. Boyle bir durumda ise mutlak {istiinliik tersine doner ve artik yabanci

tilkeler ihracat yapabilir duruma gelirler (Kurz, 2017: 55-56).

Ricardo, A.Smith’in yaklagimindan farkli olarak gelirin toplumsal smiflar arasindaki
dagilimi ve herhangi bir degisim ortaya ¢iktiginda bu degisimden nasil etkilenecegi lizerinde
durmaktadir. Gelir dagilimu ile dis ticaret arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Ricardo’ya gore,
dis ticaret hem gelirin dagilimini hem de toplumsal gelirin artigini etkilemektedir. Dis ticaret
ile karlar arasindaki iligkinin dolayli oldugunu diisiinmektedir. Karlarin sadece licretler ile
dogrudan iliski icerisinde oldugunu ifade etmektedir. Ricardo’ nun serbest ticaret anlayist,
ekonomide kar oranlarinin azalmasint oOnlemek ve ekonominin durgunluga diismesini

engellemek gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir (Kiigiikkalay, 2015: 243-244).

Ricardo’nun modeli agik¢a belirtilmese de belli varsayimlara dayanir. Bu
varsayimlardan ilki ticaret iki mal ve iki iilke arasinda yapilmaktadir. Ikinci varsayim, emek
maliyetinin sabit olmasi ve iiretimin is¢iye ruhsal ve reel maliyet yansitmasidir. Ugiincii
varsayim ise, serbest rekabetin ve uzun dénemde yapilan diizenlemelere imkan veren bir

zaman boyutunun oldugu varsayimmidir (Savas, 2000: 331).
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Ricardo, serbest ticaret yoluyla her iilke en iyi sartlarda iiretimini yaptigi mallar
tizerinde calismak ve bu mallari ihtiyag duydugu gerekli mallarla degistirerek maksimum kar
saglama olanagi elde edecektir (Turanli, 2016: 85). Ricardo, karsilastirmali mutlak iistiinliik
teorisinde her iki iilkenin firsat maliyetinin en diisiik olanlar1 iiretecegini, firsat maliyetleri ise
bir malin bir biriminin iiretilmesi ile iiretiminden vazgegilen diger malin miktar1 olarak
tanimlanabilir. Teorinin bu sekilde ifade edilmesi miimkiin olan biitiin maliyet durumlarini

kapsamaktadir (Blaug, 2014: 153).

Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikk Teorisi, pek cok elestiriye maruz kalmustir.
Karsilastirmal1 Ustiinliik Teorisi, sadece emek faktdriine ddenen iicret farkliligina bagl olarak
gelistirilen bir teoridir. Ulkelerarasinda olan gelismislik diizeyleri, talep farkliliklar1 ve diger

sosyal, iktisadi ve siyasal faktorler kapsam dis1 birakilmistir (Ersoy, 2015: 298).

Ricardo modelinin eksikliklerinin olmasi nedeniyle Hecscher-Ohlin-Samuelson
tarafindan gelistirilen modele gore; gelismekte olan tilkelerdeki biiylime, ticari liberalizasyon
ve reel licretlerin artisinda 6nemli bir politika olmaktadir. Jayme’nin yaklagimina gore ise
Ricardo ve Heckscher-Ohlin-Samuelson modelinde uzun dénemde ticaretin biiyiimeyi nasil

belirleyip belirleyemedigi net olarak ifade edilmemektedir (Sagik, 2009: 168).

Ulkelerin birbirleriyle neden ticaret yaptiklarini ve uluslararasi ticaretten nasil karli
cikmalar1 gerektigini A. Smith, D. Ricardo, J.S. Mill gibi klasik iktisat¢ilar kargilagtirmali
tistiinliik teorisine gore agiklamaktadir. A. Smith, D. Ricardo, J.S. Mill gibi klasik iktisatgilar
Karsilastirmali Ustiinliigii ne belirler? sorusuna cevap verememislerdir. A. Smith, D. Ricardo,
J.S. Mill iilkeler arasindaki emegin verimliligindeki farkliligi karsilagtirmali Gstiinliigi
belirledigini agiklamaya calismaktadir. Ancak iilkeler arasindaki emek farkliliginin nereden
kaynaklandigint agiklayamamaktadir. Ricardo analizlerinde emegin {ilkeler arasindaki
farklihigin sebebini bolgesel farklilik olarak agiklamaktadir. Karsilastirmali Ustiinliik teorisi’
nin uluslararasi ticareti agiklamada yetersiz kalmas1 modern uluslararas: ticaret teorisi olarak

ifade edilen Heckscher-Ohlin Teoremi ortaya atilmistir (Tung, 2014: 63).

Isvecli tarihgi ve iktisat¢1 Eli Filip Heckscher’in 1919 yilinda yaymladigi “Gelir
Dagilim1 Uzerine Dis Ticaretin Etkisi” adl1 makalesinde ve daha sonra 6grencisi Bertil Ohlin’
in 1933 yilinda yayinlanan “Bolgesel ve Uluslararasi Ticaret” adli eserinde klasik teorinin dig
ticarette eksik kalan yonlerini agiklamaya ¢alismaktadir. Daha sonra Amerikali iktisat¢1 Paul

Samuelson teoriye yeni katkilar getirmis ve matematiksel olarak teorinin dogru oldugunu ileri
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siirmiistiir. Isvecli iki iktisatginin gelistirdikleri teoriye Heckscher-Ohlin Teoremi ya da

Faktor Yogunlugu veya Faktor Oranlari adi verilmektedir. Heckscher-Ohlin, klasik

karsilagtirmali {istiinliik teorisinin eksikliklerini giderek teoriye bir katki saglamiglardir

(Karluk, 2013: 65).

Heckscher-Ohlin Teoreminin temel varsayimlari sunlardir (Unsal, 2005: 156-158).

Iki mal iki iilkede iiretilmektedir.

Iki mal farkli faktér yogunluklarinda iiretilir ve faktor fiyat oran1 degistiginde
faktor yogunluklar: degismektedir.

Her iilkede faktor ve mal piyasalarinda tam rekabet kosullar1 olusmaktadir.

Her iilkede tam istihdam vardir ve her {lilke sabit bir sermaye ve emege sahip

bulunmaktadir.

Her iilkede iiretim fonksiyonlar1 aynidir ve her mal ayni iiretim teknolojisinde

uretilmektedir.

Uretim faktériiniin iilkeler arasindaki akiskanligi sifir ve sektorler arasindaki

akigkanlig1 tamdir.

Her iki iilkedeki her iki malin iretiminde Olgege gore sabit verim kosullari

gecerlidir.

Ulkelerin veri sermaye ve emek donanimlari nispi olarak farklidir.

Her iki tilkede hem teknoloji hem de zevk ve tercihler aynidir.

Iki ilke arasinda serbest ticaret kosullar1 gegerlidir ve ulasim masraflari sifirdir,

Her iilke ve malda teknoloji diizeyi sabittir.

Stolper-Samuelson Teoremi, serbest ticaret sonrasinda bir malin nispi fiyati yiikselince

o malin iiretiminde yogun kullanilan faktoriin reel getirisi yiikselirken diger faktoriin getirisi

azalmaktadir. Heckscher-Ohlin teoremine dayali olarak gelistirilen bu teoremde serbest ticaret

kit faktoriin reel gelirini diisliriirken, bol faktoriin reel gelirini yiikseltmektedir (Atik ve
Tiirker, 2011: 22-23).
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Ticaret ve bilylime arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger Neo-klasik teori ise Bhagwati
tarafindan ifade edilen yoksullastiran biiylime hipotezidir. Bu hipoteze gore, ekonomik
biiyiimenin ardindan refahta ortaya ¢ikan bozulma, tiiketim tizerinde olumsuz etkiye ve refah
diizeyinde kétiilesmeye neden olmaktadir (Jayme, 2001: 13). Ulkelerin ticaret yapmaya istekli
olup olmamalar ticaret hadleri iizerinde farkli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Eger bir tilke dis
ticaret hacmi acisindan biiyiik bir {lilke ise uluslararasi fiyatlar1 etkisi altina almaktadir.
Uluslararas1 fiyatlarin  etkilenmesi ise ekonomik biiyiimenin etkilenme derecesini
aciklamaktadir. S6z konusu iilke dis ticaret hacmi agisindan kiiciik bir tilke 6zelligi tasiyorsa
kendisinin disinda olusan uluslararas1 fiyatlardan dis ticaret yapmaktadir. Biiylik veya kiigiik
tilke kavram iilkelerin uluslararasi fiyatlar1 belirlemesi ile agiklanmaktadir (Karluk, 2013:
221).

D1s ticaret ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi agiklayan diger bir iktisadi diislince
yaklagimi ise Post Keynesyen gelenek olmaktadir. Post Keynesyen goriise gore, ithal ikameci
strateji, ihracata dayali bliyime ve 6demeler bilangosu vasitasiyla dis ticaret ve ekonomik
biiylime iligkisini analiz etmektedir. Post Keynesyen yaklasim Harrrod, Domar ve Kaldor
tarafindan sekillendirilmistir. Uzun dénemde ekonomik biiylimenin belirleyicisi olarak dis

ticaret ¢arpani ve yatirimlarin 6nemi lizerinde yogunlasilmaktadir (Deger, 2007: 37).

Solow modeli (Neo-Klasik Biiyiime Modeli) 1956 yilinda R. Solow tarafindan ortaya
atilmustir. “Iktisadi Biiyiime Teorilerine Bir Katki” adli ¢alisma iktisadi biiyiime siirecinin
daha iyi anlagilmasi i¢in bilyilik oranda katkilar yapmistir. Solow modeli temelde dis ticaretin
olmadig1 yani kapali ekonomi varsayimina dayanmaktadir. Teknolojik gelismeler kapsamdisi
birakilmistir. Yani teknolojik gelismeler, ar-ge faaliyetleri dahil firma davramislarini dikkate

almamaktadir (Berber, 2006: 141-142).

I¢sel biiyiime modellerinde Solow modelinin aksine piyasa genislemesi, Ar-Ge, beseri
sermaye, teknolojik gelisme ve bilgi gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Dis ticaret yapan bir
iilkenin Ttreticileri sadece piyasa genisligine bagli olarak o6lgek ekonomilerinden dogan
yararlar1 toplamamaktadir. Ayn1 zamanda daha ¢ok beseri sermaye ve bilgi havuzu icinde
bulunmaktan dolay1 avantaj elde edecekleri iddia edilmektedir. Dis ticaret faaliyeti
gerceklestiren firmalar etkin bir rekabet saglayacaklar1 igin siirekli yenilik yapmak
isteyecekleri, bu sayede ise karlilik ve verimliligim artacagi belirtilmektedir (Demir vd., 2005:
181).
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Romer, igsel biiylime teorisinin temelini i¢sel teknolojik gelismelere dayandirmaktadir
ve ekonominin davranigini bir biitlin olarak degerlendirmektedir (Romer, 1994: 3). Grossman
ve Helpman ise teknolojik yeniliklerin ticari politika ve ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu
etkileri oldugunu savunmaktadir. Tekonolojik yenilik sayesinde ticarette karsilastirmali
stlinliik elde edilmektedir. Bu sayede ise dig ticaret oranlarinda artiglar kaydedilmektedir
(Grossman ve Helpman, 1989: 1262).

2.2.2. Déviz Kuru-Dis Ticaret iliskisi

Doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iligki bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlardan biri yurticinde lretilen mallarin goreli fiyatlardaki azalma ticaret dengesi
tizerinde iyilestirici bir etkide bulunmaktadir. Tersi bir durum ile karsilagmak da miimkiin
olmaktadir. Ithal mallarinin fiyatlarinda artis olmasi sonucunda ithal talebi diismemektedir.
Bu durumda da ithalat harcamasinda azalma beklenirken artig goriilebilmektedir. Ihracatta da
boyle bir durum séz konusu olabilmektedir. Ihracat mallarinin fiyatlarinda diisiis yasanmasi
durumunda eger ihracat talebinde bir artis olmazsa ihracat gelirleri artmamaktadir (Ergevik,

2011: 42). D6viz kurunun dis ticaret ile etkilesimi agsagidaki tablo ile 6zetlenmektedir.

Sekil 2.3: Déviz Kuru-Dis Ticaret iliskisi Gosterimi

Doviz Kuru Yikselirse

¥

l v

Ihracat Artar. Ithalat Azalir.

Net Ticaret Artar.
Dis ticaret dengesi iyilesir.

Kaynak: Uslu, 2018: 312.

Doviz kurundaki degisimlerin dis ticaret iizerindeki etkisi kapsamli bir bigimde ifade
edilmektedir. Doviz kurundaki deger kaybi yada devaliiasyon ticaret dengesini Onemli
oranlarda etkiledigi kabul edilmektedir. Ulusal para biriminde devaliiasyon olmasi ile beraber
tilkenin ihracat1 artar, ithalat azalir ve bu iki sonucun ortak etkilesiminin bir sonucu olarak dis
ticaret dengesi artar. Iktisat literatiiriinde bu konu ile ilgili cesitli yaklasimlar bulunmaktadir.

Elastikiyet ve absorption yaklasimi olarak iki temel yaklasim ele alinacaktir.
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2.2.2.1. Elastikiyet Yaklasimi

Déviz kuru ve dis ticaret dengesindeki elastikiyet yaklagimi Marshall-Lerner kosulu ve

J egrisi ile agiklanmaktadir.
2.2.2.1.1. Marshall-Lerner Kosulu

Dis ticarete konu olan mallarin arz elastikiyetlerinin sonsuz oldugu varsayildiginda,
bir iilkenin ticari partnerine olan ithalat talebi ile ticari partnerlerinin s6z konusu ithalat
taleplerinin reel doviz kuru esneklikleri 1’den kiigiikse ulusal paranin deger kayb1 dis ticaret
dengesini negatif, biiyiikse pozitif yonde etkilemektedir, bire esit ise etkilememektedir. Ulusal
paranin deger kazanmasi durumunda ise dis ticaret dengesi negatif yonde, kiiglikse pozitif

yonde etkilemektedir (Yamak ve Korkmaz, 2015: 17).

Esneklik yaklasimi, ihracat ve ithalat piyasasinda kismi denge yaklagimina
dayanmaktadir. Devalliasyonun her bir iilkenin toplam talep esnekliginin altinda olmas1 ve
ortalama olarak yaridan daha fazla olmasi sartiyla denge i¢inde dis ticaret dengesine olumsuz
bir etkide bulunabilecegini ifade eden ilk iktisat¢1 Marshall (1923) olmustur. Bu 6nerme daha
sonra Lerner (1944) tarafindan tekrar ifade edilmis ve iktisat literatiirinde Marshall-Lerner
kosulu olarak yer almistir (Moosa ve Bhatti, 2010: 108).

Marshall-Lerner sart1 asagidaki denklem yardimi ile gosterilmektedir:
E.+Ey>1

Yerel para birimindeki deger diisiikliigii ihracat esnekligi ile bu {ilkenin ithalat
esnekliginin toplami1 birden biiylik olmak sarti ile iilkenin ticaret dengesinde iyilesmeye yol
agmaktadir. Thracat esnekligi ile bu iilkenin ithalat esnekligi toplaminin birden az olmasi

durumunda, yerel para biriminin ticaret dengesi bozulmaktadir (Wang, 2009: 111).

Dé6viz amortismani ticaret dengesi tizerinde hacim ve fiyat etkisi olmak tizere iki farkli
etkide bulunmaktadir. Fiyat etkisinde ihracat doviz cinsinden daha ucuz olmaktadir. Hacim
etkisinde ise ihracatin daha ucuz hale gelerek, artan hacimli ihracati tegvik etmesine ve
ithalatin daha pahali gelmesine yol agmaktadir. Hacim etkisi agik bir sekilde cari dengenin
gelistirilmesine katkida bulunmaktadir. Marshall-Lerner kosulunun uzun vadede kalmasi, kisa
vadede yerine getirilememe olasilig1 nedeniyle J egrisi ortaya ¢cikmistir (Pilbeam, 2006: 55-

58).
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2.2.2.1.2. J Egrisi

J egrisi hipotezi, devaliiasyonun bir sonucu olarak, net ihracatin daha da
kotiilesecegini ve bir siire sonra da iyilesmeye baslayacagini ongdrmektedir. Bu model esas
olarak akislarin devaliiasyona gecikmeli tepkisinden kaynaklanmaktadir (Yazici, 2006: 320).
Ulusal paranin ugradigi deger kaybi veya devaliie edilmesini izleyen siirecte, net ihracatin

birkag ay icinde kotiilesmektedir. Bu goriis J egrisi olarak bilinmektedir (Tung, 2014: 249).

J egrisi asagidaki sekil yardimi ile gosterilmektedir.

Sekil 2.4: J Egrisi
D1s
Ticaret
Bilangosu
J Egrisi
+
0 Zaman

Kaynak: Seyidoglu, 2015: 491

Devaliiasyonun etkisi ithalat ya da ihracati hemen degistirmez. Ancak zamanla hem
ihracat hem de ithalat artar. Dis ticaret acig1 azalir. Sonunda (Marshall-Lerner kosulu
saglanmigsa) ticaret dengesi baslangigtaki seviyenin lizerinde iyilesir. Ekonomistler bu

ayarlama siirecini J egrisi olarak adlandirirlar (Blanchard ve Johnson, 2013: 413).

J egrisi etkisinin varligt en azindan bir yil veya daha kisa siireligine onceki
sonuglarimizdan bazilarini1 degistirmeye zorlamaktadir. Para arzindaki artisin cari bir hesapta
tyilesme ve dolayisiyla daha yiliksek toplam taleple sonuglanmasi biraz zaman alacaktir.
Genisleyici para politikas1 gercekte kisa vadede verimi baski altina alirsa, i¢ faiz oraninin
normalde i¢ para piyasasini temizlemekten daha uzaga diismesi gerekecektir. Buna bagl

olarak doviz kuru dengesi i¢cin gereken daha biiylik beklenen i¢ para biriminin deger
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kazanmasimi saglamak i¢in doviz kuru daha keskin bir sekilde artacaktir (Krugman ve

Obstfeld, 2003: 464-465).
2.2.2.2. Emme (Massetme) Yaklasimi

Emme (Massetme) yaklasimi, bir devaliiasyonun yerel iiretim i¢in toplam talebi keskin
bir sekilde arttiran etkilere sahip olmasi beklenen gergegiyle baslamaktadir. ihracatin iiretimi
ve ithal ikameleri, ¢arpan etkisi sayesinde daha yiiksek gelir ve daha fazla tiiketim
harcamalarina yol agmaktadir. hracat ve ithalatta rekabet eden endiistriler daha karl1 hale
gelmekte ve bu sektorlerde artan tesis ve techizat yatirimini tesvik etmektedir. Bu genisleme
ozellikle ekonomi devaliiasyon zamaninda tam istihdama yakin oldugunda ve devaliiasyon
etkinligini tahrip eden enflasyon ile sonuglandiginda asir1 sonuglar ortaya cikarmaktadir.
Ihracat ve ithalatta rekabet eden sektdrler biiyiimeye ¢alistikca, daha fazla emek ve diger
girdiler i¢in teklif vermektedir. Ekonomi tam istihdama yakin ise iicretler ve diger faktor
fiyatlar1 artmakta, ekonomideki enflasyonist etkiler gegmekte ve devaliilasyonun ongoriilen

etkilerini dengelemektedir (Dunn ve Mutti, 2004: 386).

Esneklik yaklagiminin ana kusurlarindan biri, diger tiim seylerin esit oldugu
varsayimina dayanmasidir. Bununla birlikte, ihracat ve ithalat hacimlerindeki degisikliklerin
tanim1 geregi ulusal gelir i¢in etkileri olacaktir ve bunun sonucu olarak gelir etkilerinin ve
devaliiasyon etkilerinin daha kapsamli bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir (Pilbeam,
2006: 61). Yaygin sekilde ifade edildigi lizere, Y toplam c¢iktis1 toplam harcamalara esit

olarak yazilir veya
Y=C+I+G+(X-M)

C tiketim, I yatirm, G kamu harcamasi, X ihracat ve M ithalat olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica C+I+G=A’y1 toplam gelirin bir parcasi olarak i¢ harcama (i¢
emilim) ve net ihracatt X-M olarak tanimlayabiliriz. Bu nedenle asagidaki denklemi yeniden

yazabiliriz:
Y=A+X-M
Yada Y-A=X-M

Yukaridaki denklemde, ticaret dengesizligi toplam i¢ iiretim ve i¢ emilim arasindaki

fark olarak ifade edilmektedir. A toplam yurtici iiretim, Y evde tiiketilen iiretim miktarini yani
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emilim A’y1 asiyorsa iilke cari bir hesap fazlas1 vermektedir. Ote yandan eger emilim yerli

iretimi asarsa Y-A negatif sonu¢ vermektedir (Husted ve Melvin, 2013: 318).

Emme (Massetme), doviz amortismaninin bir ekonominin ticaret dengesini ancak
ulusal ¢iktilarin emmeye bagli olarak artmasi durumunda iyilestirecegini 6ngoérmektedir. Bu
iliski demek ki bir iilke toplam {iretimini arttirmali, birlesmeyi azaltmali veya ikisinin
kombinasyonunu yapmalidir. Emme (Massetme), ekonominin ticaret dengesini ekonominin
geri kalanindan farkli olarak goren esneklik yaklasiminin 6tesine gegmektedir. Bunun yerine
doviz degerindeki deger kaybi1 ekonominin kaynaklarini1 kullanma ve {iretim seviyesine bagh
olarak goriilmektedir. Iki yaklasim birbirini tamamlayici nitelik tasimaktadir (Carbaugh,
2015: 442).

2.2.3. Enflasyon-Dis Ticaret iliskisi

Enflasyonun dis ticaret lizerindeki etkisi talebin arzdan daha ¢ok oldugu durumlarda
ortaya c¢ikmaktadir. Bu duruma bagli olarak {iretilen malin maliyeti artmakta, bunun
sonucunda da ithal malin faiz orani, iicreti ve vergi oraninin artmasina neden olmaktadir.
Artan fiyatlar dogrultusunda malin talebi azalmakta, azalma sonucunda isverenlerin
calisanlarini isten cikarmalarina neden olmaktadir. Ulkedeki isgiicii potansiyeli ekonomik
biiyiime i¢in kullanilamamaktadir. Isgiiciiniin kullanilamamasi iiretimi azaltmaktadir. Buna
bagli olarak ihracat azalmaktadir. Dolayisiyla iilkenin dis ticareti olumsuz etkilenmektedir

(Eygti, 2018: 97).
2.2.4. Para Arzi-Dis Ticaret iliskisi

Para arzinin dis ticaret iizerinde pozitif etki olusturmasi beklenmektedir (Ustiiner,
2017: 61). Yurtici para arzindaki artis reel para dengesinde bir artisa neden olmaktadir.
Bireyler bu durumu servetlerindeki bir artis olarak algilayabilmekte harcamalarini
arttirmaktadir ya da faiz oranlarinin degismesinin sonucu olarak diger seyler veri iken yatirim
harcamalarinin degismesinin sonucunda ise toplam talep degisecektir. Toplam talepte
degisme olmasi iilke i¢i ithal mal talebini etkilemektedir. Dolayisiyla bu durum ithalat1 tesvik
etmekte dis ticareti bozucu etkide bulunmaktadir. Tam tersi durum yurti¢i harcamalar i¢in
gecerli olmaktadir. Dis ticaretin agirlikli olarak yapildig: iilkelerde para arzi artiglari, bu
tilkelerin mallarina kars1 talebi arttirmakta, ilgili iilkenin ihracatin1 arttirmaktadir. S6z konusu

durum dis ticareti olumlu yonde etkilemektedir (Baldemir ve Keskiner, 2004: 45).
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2.2.5. Faiz Oram-Dis Ticaret iliskisi
Faiz oraninin dis ticaret lizerindeki etkisi asagidaki sekil yardimiyla agiklanmaktadir.

Sekil 2.5: Faiz Orami-Dis Ticaret iliskisi Gosterimi

3 Déwviz kura diiser

|

Faiz Artarsa |—>| Ulkeve gelen portfiy vatirnm artar

! |

Thracat azalir [thalat artar

Net ticaret azalir.
Disg ticaret dengesi bozulur.

Kaynak: Uslu, 2018: 313.

Ulkelerin uyguladigi para politikalar1 ile belirlenen faiz oranlari iilkeye gelecek
portféy yatirimlarini etkilemekte bunun sonucunda ise iilkedeki doviz kurlar ile dis ticaret
etkilenmektedir. Bu sekle gore, iilkelerin uyguladigi siki para politikalarmin etkisiyle artan
faiz oranlari, iilkelere daha fazla portfoy yatirimi gelmesine neden olmaktadir. Bu durum ise
tilkedeki doviz miktarinin artmasim1 ve doviz kurlarinin diismesini saglamaktadir. Bunun

sonucu olarak {ilkelerin ihracatinin azalmasi, ithalatinin artmasi ve dis ticaretinin olumsuz

etkilenmesi beklenmektedir (Uslu, 2018: 312-313).
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UCUNCU BOLUM
BRICS-T ULKELERINDE PARA POLITiKASI VE DIS TICARET

BRIC kisaltmasi ilk olarak O’Neil (2001) tarafindan ifade edilmistir. O’Neil (2001),
bu tlilkelerin (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) 2050 yilina kadar diinyanin en zengin
tilkeleri olacagii belirtmektedir. 2000°1i yillardan itibaren en hizli biiyliyen iilke ekonomileri
kapsaminda BRIC iilkelerinin oldugu tartisilmaktadir (Kalayci, 2011: 90). BRIC {ilkeleri 2006
yilinda BM Genel Meclisinde gerceklestirilen toplantt sonucu enformel bir grup olarak
hareket etme karart almistir. 2009 yilinda Rusya’nin bagkanliginda ilk kez devlet adamlarinin
katildig1 zirve ile kurumsallasma ve sosyallesme yoniinde 6nemli adimlar atilmistir. 2011
yilinda ise bu gruba Giiney Afrika’nin da katilmasiyla Afrika kitasini da i¢ine almustir.
Boylelikle jeopolitik ve ekonomi-politik agirligi da artan BRICS son yillarda daha da goriiniir
hale gelmistir. Uluslararasi hiyerarsideki pozisyonu daha da artmistir. Bu iilke grubu BRICS
Kiiresel Giiney olarak isimlendirilen, yiikselen ekonomiler ve gelismekte olan devletleri ifade
eden ylikselen piyasalar ile 6zdeslesen bir grup olmustur. Tiirkiye nin Gelismis Kuzey olarak

adlandirilan Bat1 iilkeleri ve ABD’ye kars1 bir tiir el¢i gorevi iistlenecegi ongoriilmektedir
(Dal, 2018).

3.1. BRICS-T Ulkelerinde Politika Uygulamalar1 ve Para Politikas1 ile Tlgili
Degiskenler

Brezilya’da 1990 yilinda Fernando Collor de Molla se¢imleri kazanmis ve Collor
Planin1 (1990) uygulamaya koymustur. Collor istikrar planinin hedefleri hiikiimetin ekonomi
politikasini uygulama kapasitesini yeniden tesis etmek ve borglar1 yeniden diizenlemek amaci
ile sik1 politikalar uygulayarak enflasyonu kontrol etmektir. Bu yaklasim Ortodoks nitelikli
goriinse de daha Once hicbir zaman uluslararasi ekonomide goriilmeyen heterodoks
niteliktedir. Collor planinin temel hedefi enflasyon oranlarinin azaltilmasi idi. Enflasyonu
kontrol etmek amaciyla {icretler dondurulmustur. Ayrica hiikiimet federal calisanlarinin
sayisini azaltmis, finansal iglemlere yeni vergiler uygulamis, vergi toplama ¢abalar1 artmis ve
ozellestirme planin1 uygulamaya baglayarak siki bir maliye politikas1 uygulamistir. Aslinda
Collor plani olarak nitelendirilen plan para politikasidir. Hiikiimet para arzin1 azaltmak i¢in
tasarruf ve yatirim hesaplarini dondurmaya karar vermistir. Collor plani ile birlikte para arzi
daralmis, enflasyon kullanilan endeks ile ilgili olarak tek haneli rakamlara gerilemistir. Sabit
doviz kuru sistemi terk edilerek, esnek doviz kuru sistemine gecilmistir. Hammadde ve

makine techizati ithalatinin oniindeki engeller kaldirilmis ve biitge agiklar giderilmistir. 1992
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yilinda hiikiimetin basina Itomar Franco ge¢mistir. Yeni hiikiimet iicret ve fiyat
donmalarindan kagimustir. 1994 yilinda Real Plan adinmi1 verdikleri bir planit uygulamaya
baslamiglardir. Plan, doviz kuru politikasi ile ekonomiyi disa agik hale getirmeyi, ticarette
liberalizasyonu, parasal ve mali reformu hedeflemekteydi (Carrera, 2000: 6-10). Collor plani
enflasyonu kontrol altina alirken basarili gibi goriinse de doviz kuru ve enflasyon iizerinde
baskiya neden olmustur. Dolayisiyla da enflasyondaki diisiis uzun siirmemistir. Enflasyon
artis gostermeye baslamis, 6demeler dengesi sorunlari daha da biiylimiis ve doviz
rezervlerinde azalma olmustur (Bresser Pereira,1-5). Biitiin bu yapilan degisiklikleri radikal
reformlar izlemistir. Enflasyon beklentilerini azaltmak i¢in endekslemeyi ortadan kaldirmay1
hedefleyen bir plan uygulanmistir. Brezilya ekonomisinde sekiz yil i¢cinde dort kez para birimi
degistirilmistir. 1 Temmuz 1994 tarihinde para birimi tekrar degistirilip, yeni para birimine
‘Real’” adin1 vermislerdir. Real para biriminin diger degistirilen birimlerden farki, degerinin
sabit doviz kuruna baglanmis olmasiydi. Tiim ekonomi Real para birimine baglanmistir. Siki
para politikas1 uygulanmaya baslanmigstir. Biitge iizerinde saglanamayan disiplin bu donemde
saglanmistir (Yilmaz, 2001: 29). Brezilya ekonomisi i¢in uygulanan politikalar daha ¢ok
enflasyona odaklandig: i¢in, yiiksek faiz oranlari ile beraber parasal genislemenin Oniinde
engel olusturmustur. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi hem spekiilatorler hem de kamu bono
tahvili bulunduranlar i¢in olumlu bir havanin olusmasina neden olurken, firmalar i¢in panik
havanin olusmasina neden olmustur. Dolayisiyla firmalarin isten ¢ikarmalar1 kac¢inilmaz hale
gelmistir. 2001 yilinda ortaya ¢ikan Arjantin krizi ile tekrar sarsilmus, {lilke i¢inde ortaya ¢ikan
siyasi belirsizlik ve giiven ortaminin zedelenmesi ve ayrica iilke i¢inde olusan enerji krizi
2001 ve 2002 yilinda Brezilya ekonomisinde krize neden olmustur. 2002 yilinda Luiz Inacio
Lula da Silva devlet baskami olarak se¢ilmis ve giiven ortamini saglamistir. Brezilya
ekonomisi 20. yy da ciddi krizlerle sarsilmig, biiylime, cari agik, parasal istikrar ve enflasyon
sorunlar1 5-10 yilda yeniden ortaya ¢ikmistir. Baskanlik gorevine gelen Lula da Silva’nin
temel hedefi, hem kurumsal ortamda degisimi saglayan hem de esitlik¢i ve stirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamak olmustur. Bu hedef i¢in siki mali ve parasal politikalar uygulamis ve
giiven ortami olugsmustur. Bu sayede Brezilya’nin kriz ile bas etmesi uzun siirmemistir. 2002

yilinda Brezilya ile Stand By anlasmas1 imzalamistir (Ozsoylu ve Algan, 2011: 45-46).

1917 yilinda Ekim devrimi ile ortaya ¢ikan Sovyet Sosyalist Cumhuriyet Birligi, 75 yil
boyunca uluslararas1 siyasi, ekonomik ve askeri platformlarda diinyanin en Onemli
giiclerinden birisi olmustur. SSCB ekonomisi, kamu miilkiyeti ve merkezi planlamay1 temel

alan bir komuta ekonomisi olarak nitelendirilmekteydi (DEIK, 2012: 7). Rusya, 1990’l
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yillarda ekonomik ¢okiisler yagamistir. Kiiresel ekonomik kriz ve gerileme gibi ekonomik
degisimlere ugramistir. Olumsuz gelismelerin ¢ogu Sovyet doneminden kalan sorunlardan
olusmustur. Dogal kaynaklarin bol miktarda olmasi biiylimeyi hizlandirmistir. Rusya’da
ortaya c¢ikan yapisal sorunlarin tamami Sovyet hatta Carlik doneminden miras kalmstir.
Ekonominin biiyiik bir kesimi devlet kontrolii altinda kalmistir. Hem i¢ hem de uluslararasi
rekabet icin pek cok sayida engel olusmustur. Bu nedenden dolayr Rusya son yillarda
bilirokratik islemleri sadelestirmis, yolsuzlukla miicadele kampanyasi baslatmistir. Devlet
kurumlarinda 6zellestirme yoluna gitmis, egitim sistemini elden gecirmis ve yenilige yatirim
yapmiglardir. Ancak yapilan bu girisimler birka¢ alanda 6lgiimlenebilir gelisme saglamistir

(Rusell, 2015: 1).

Rusya 1991 yilinin sonunda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla ayri bir devlet haline
gelmistir. Yeni Bagimsiz Rus hiikiimeti hem Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun hem de
hiikiimetin kendi basindaki iktisadinin tavsiyelerini takiben baslangigta bir neoliberal
stratejisini kabul etmistir. Rusya’nin gecis stratejisinin genel temasi, devletin ekonomik
hayatinin diizenlenmesinden hizli bir sekilde geri ¢ekilmesi olmustur. Bu gegis stratejisinin

temel Ozellikleri su sekildedir:
e Yerel fiyatlara iliskin kontrollerin derhal kaldirilmast,
e Isletmelerin hizla 6zellestirilmesi,

e lsletme kararlarinin devlet yoniine kalan unsurlarinin hizli bir sekilde ortadan

kaldirilmasi,
e Kamu harcamalarinda belirgin kesintiler,
e Siki para politikasi,

e Mallarin serbest smir Otesi hareketine engellerin hizla ortadan kaldirilmasidir

(Kotz, 2005: 2).

Rusya ekonomisinin sorunlari, 1998 yilinin Agustos ayinda kriz olarak goriilmiistiir.
Basbakan Sergei Kiriyenko,17 Agustos 1998 tarihinde dis bor¢ geri 6demelerine iliskin 90
giinliik moratoryum ilan etmistir. Ayn1 zamanda devlet tahvillerinin geri 6demelerinin yeni
bir plan g¢ercevesinde olacagini duyurmustur. Bu uygulamalar biiylik boyutlarda gerceklesen

devaliiasyon ile birlesince Rus 6zel bankacilik sistemi tamamen ¢Okmiistiir. 1998 yilindaki
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krizin etkileri, Rusya’nin baslica ihracat iirlinleri olan piyasalara yatirimci giiveninin
sarsilmasiyla derinden hissedilmistir. Ruble’nin degeri hizla diigsmiis, yabanci sermaye hizla
iilkeyi terk etmis ve bor¢ 6demeleri ertelenmistir. Rusya ekonomisi bu krizin etkilerini hizla
atlatmistir. 1990’larin baslarindan itibaren kiiresel ekonominin s6z sahibi oyuncusu olan
Rusya son yillardaki politikalarint enflasyonun diisiiriilmesi, ekonomik istikrarin saglanmasi,
kamu borglarinin glininde 6denmesi ve ekonomik biiyiimede istikrarlilik tizerinde
yogunlastirmaktadir. Uygulanan dengeli mali politikalar ve para politikalarindaki korumaci
yaklasim ekonomide istikrara ve finansal gdstergelerdeki iyilesmeye katki saglamistir (DEIK,
2012: 89). Rusya ekonomisi 2001 yilindan bu yana gergeklestirdigi yapisal reformlarla krizin
etkisini atlatmistir. Bu yapisal reformlar vergi reformu, toprak reformu, icra-iflas reformu,
kurumsal yonetim reformu, yargi reformu, emeklilik reformu, 6zellestirme ve biirokrasinin

azaltilmasi seklinde olmustur (Benli, 2011: 7).

Hindistan 1990-1991 yillarinda makroekonomik kriz ile karsi karsiya kalmistir.
1980°’nin ortalarinda politika belirleyicileri ve =zihinsel reformlarin baslatildigi zihnin
degismesine ragmen, Hindistan ekonomisi 1990-1991°de krizden ciddi bi¢imde etkilenmistir.
Bu krizin ortaya ¢ikmasina hem i¢ hem de dis faktorler neden olmustur. Hint ekonomisinde
krize neden olan ilk dis faktor Irak ile Kuveyt arasindaki Korfez Savasiydi. Hindistan’in
ithalatinin neredeyse % 80’inin petrolden kaynaklandigi bilinmektedir. Hem Irak hem de
Kuveyt Hindistan’in en biiyiik ihracat¢ilaridir. Temmuz 1990°dan Subat 1991°e kadar olan
sekiz aylik petrol fiyatlar1 Hindistan’in petrol ithalatini olumsuz etkilemistir. Hem Irak hem
de Kuveyt’teki ihracat diislistinden kaynakli olarak Hindistan’in da ihracat1 diismiistiir. Bu iki
iilkedeki Hintli is¢ilerden gelen doviz gelirleri biiyiik oranda azalmistir. Hindistan krizine yol
acan ikinci ve en onemli dis faktor ticaret ortaklarinda olusan ¢ok yavas bir biiylimenin
olmastydi. Bu donemde Hindistan’1n ihracat pazarlar1 ¢ok yavas biiyiiyordu. Ekonomik krize
neden olan ilk ve en 6nemli faktor ise Hindistan’da olusan yiiksek mali agiklar olmustur.
Ekonomik krizi tetikleyen diger bir i¢ faktor ise 1989-1991 doneminde ortaya ¢ikan politik
belirsizliktir (Vadlamannati, 2009: 24-26). 1996-1998 doneminde siyasi istikrarsizlik otaya
cikmistir. 2001 yilina kadar devam eden biitce aciklar1 Hindistan’1 1996 yilindan 2002 yilina
kadar 6 y1l devam eden goreli bir ekonomik durgunluga itmistir (Kale, 2009: 60).

Cin’in 1994 yilindan 6nceki para sistemi kotii durumdaydi. 1994’ten 6nce merkez
bankasinin devlet bankalarina kullandirdig: kredilerin % 70’1 yerel yonetimlerin yogun olarak

etkiledigi merkez bankalariin yerel subeleri tarafindan yapilmistir. 1993 yilinda Zhu Rongji,
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merkez bankasi operasyonunu gerceklestirmistir. Merkez Bankasinin yerel subeleri yerel
yonetimlerin herhangi bir miidahalesi bulunmadan sadece merkez bankasinin genel merkezi
tarafindan denetlenmistir. 1995 yilinda Cin, Merkez Bankasina yerel hiikiimetten bagimsiz
olarak para politikasini belirleme yetkisi veren “Merkez Bankasi Kanununu” kabul etmistir.
Bu reformlar yerel yonetimlerin para politikas1 ve kredi tahsis kararlar1 tizerindeki etkisini
onemli Ol¢iide azaltmistir. 1998 yilinda Merkez Bankasi 30 Eyalet subesini ABD Federal
Rezerv Sisteminde oldugu gibi 9 eyaletler arasi bolge subeleriyle degistirmistir. Bu reform,
yerel yonetimlerin para politikasi lizerindeki etkisini daha da azaltmistir (Qian ve Wu, 2000:
14). Cin’in para politikas1 gelisimi dért asamaya ayrilmustir. Ik asama 1949-84 dénemi PBC
iilkenin merkez bankasi ve sadece ticari banka oldugu donemi kapsamaktadir. PBC bu
donemde hiikiimet i¢in bir muhasebe araci olarak hareket etmistir. Maliye Bakanlig1 devlet
gelirleri olarak nitelendirilen vergiler ve diger gelirleri toplamistir. Devlet Planlama
Komisyonu devlet gelirlerinin nasil ve nerede harcanacagma karar vermistir. ikinci asama
donemi, tekelci bankacilik sistemini merkezi olmayan, rekabetci ve kar odakli bir sisteme
doniistiirmek i¢in bir dizi reformun uygulandigr 1984 yilindan itibaren baslamistir. PBC
resmen Merkez Bankasi olarak yeniden adlandirilmistir. 1993 yilina kadar agik bir parasal
hedef ilan edilmistir. O donemde belirtilen birincil ara hedef dolasimda ve kredi kontroliinde
olan para birimiydi. 1993 yili {iglincii asamanin baslangict olarak kabul edilmistir. Cin
Komiinist Partisi Merkez Komitesi Sosyalist Piyasa Ekonomik Sisteminin Kurulmasinda Bazi
Sorunlar Hakkinda Kararlar1 onaylamistir. Ik kez para politikasmnin nihai hedefinin para
arzindaki ayarlama ile para istikrarini siirdiirmek oldugunu agiklamistir. Bu gelisme agsamasi,
1998 yilina kadar kredi kotas1 sisteminin kaldirildigi 5 yil stirmiistiir. Donem i¢indeki biiyiik
reformlar arasinda 1994 yilinda para arzi sisteminin kurulmasi, bankalararasi bor¢ verme
oranlarinin st sinirlarmin kaldirilmasi ve 1996 yilinda parasal araci hedefin belirlenmesi yer
almistir. O zamandan beri genis para arzim1 kontrol etmek icin M2, resmi olarak PBC
tarafindan belirlenen bir ara hedef olarak kabul edilmistir. Gelismenin dordiincii asamasi,
1998°’de istikrar1 saglamak ve ekonomik biiylimeyi desteklemek politikasina gore
belirlenmistir. Bu donemde PBC’nin para politikasini dogrudan ya da dolayl1 olarak kontrol
altina alma yoniindekini kararligim1 belirten bir dizi para politikas1 araci (rezerv sartlar1 ve
acik piyasa islemleri) uygulamaya konulmustur (Yao vd., 2011: 4-6). Para politikasi, reform
doneminin biiyiik boliimiinde kor nokta olarak ifade edilmektedir. Hiikiimet son yillarda etkin
para politikasi anlayigin1 benimsemistir. Merkez Bankasi (PBC), asirt ekonomik biiyiimenin
Oniine gegmek icin 2006-2007 doneminde resmi faiz oranlarint 8 kez artirmistir. Yurtdisi ve

yurti¢cinde azalan talep ve Eyliil-Aralik 2008 doneminde diisen enflasyon baskilarinin
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neticesinde para politikasinda gevseme olmustur. Merkez Bankasi hem faiz hem de rezerv

oranin1 azaltmus, kredi kotalarin1 gevsetmistir (DEIK, 2009: 6).

1994 yilinda Giiney Afrika’da demokratiklesme siireci baglamistir. 1994 yilindan 6nce
devlet ekonomisi ve yonetimi beyaz azinligin elindeydi. 1980’lerden itibaren bu durum
ortadan kalkmaya baslasa da siyahlar temel politik ve ekonomik ozgiirliikklerden mahrum
kalmistir. Demokratiklesmeden beklenen sonuc elde edilememistir. Istihdam diizeyi ve
ekonomik biiyiime istenilen rakamlara ulasamamistir (Rodrik, 2008: 770). Gliney Afrika’da
ulusal kalkinma hedefleri ve kiiresel piyasa ekonomisi ile birlikte 1996 yilinda yiiriirliige
Biiyiime, Istihdam ve Yeniden Boliisim Programi konulmus ve sonucunda neoliberal
politikalar uygulanmistir. Sabit doviz kuru orani, daha ¢ok kamu ve 6zel yatirimi, para ve
vergi disiplini, diisiik giimriik tarifeleri, hizli ihracat biiytime politikalari ile 6zellestirmeyi 6n
plana alan bir program olmustur. Sermaye ve uluslararasi finansal kurumlar tarafindan
benimsenmistir. IMF, Diinya Bankasi ve WTO’nun 6ngordiigli oranlardan fazla giimriik
tarifeleri diislirmiis, hiper-liberal boyut kazanmistir. Ayn1 zamanda kati emek piyasalarini
diizenlemeye calisan Giiney Afrika ekonomisi toplumun i¢ dinamiklerinin ihtiya¢ duydugu
reformlar dogrultusunda yeniden yapilanmaya calismis ve kendine o6zgili yapisal uyum

programi olusturmustur (Celik, 2004: 210).

Tiirkiye’de 1990 yilinin ilk aylarinda Merkez Bankasi ilk parasal programini ilan
etmistir. ilan edilen bu parasal programda para arzi gostergesi yerine toplam i¢ varliklar,
toplam i¢ yiikiimliiliikler, toplam bilango biiyiikliigii lizerine hedefler belirleyerek kredi
biliylimesinin oniine gegmek ve bu gostergeleri kontrol altinda tutmak istemistir. 1990-1991
yilinda ilan edilen program basari ile uygulanmistir. Ancak 1991 yilinda Korfez Krizi,
yurti¢cinde se¢im kararlarmin ortaya cikardigi belirsizlikler ve yasanan politik gelismeler
sonucunda program uygulama alani bulamamistir (Yamacgl, 2017: 95). Bu belirsizligin
ardindan 1993 yilinin sonlarinda mali piyasalarda istikrasizlik bas gostermistir. Doviz
kurlarinda asir1 dalgalanmalar ortaya ¢ikmis ve bunun sonucunda ekonomide kotiimser
bekleyisler daha da artmistir. Buna ek olarak 1994 yilinin basinda kamu aciklar1 artmis ancak
faiz oranlarmi diisiik tutma arzusu mali piyasalarda tansiyonun yiikselmesine neden olmustur.
Hazinenin kisa vadeli avansimi yilin basinda kullanmasi nedeniyle piyasalarda asiri likidite
ortaya ¢ikmis ve doviz fiyatlar iizerinde baski olusturmustur. Ortaya ¢ikan gelismeler 5 Nisan
kararlar1 olarak adlandirilan yeni diizenlemeleri zorlamistir (Akdis, 2011: 475). Bu cercevede

alinan 5 Nisan 1994 Kararlarinin bazilar1 sunlardir (Bulus, 2003: 74):
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e IMF ile imzalanan 713 milyar dolarlik stand by anlasmasi,
e TL’nin % 39 oraninda devaliie edilmesi,

e Bir defaligina alinacak vergiler,

e Yiiksek oranli KIT zamlari,

e Tiirk Lirasim1 tesvik etmek amaciyla tahvil, repo ve hazine bonosu gelirlerinden

alinan % 5 oranli verginin kaldirilmasidir.

5 Nisan 1994 kararlar1 siki maliye ve siki para politikalarini kapsayan Ortodoks
politikalar, aym zamanda iicret artislarmin biitce 6denekleri ile sinirlandirildigi, KiT
irtinlerinin fiyatlarinin Once arttirilip sonra sabitlendigi heterodoks politikalar1 igine alan
karma bir programdir (Coban, 2017: 133). 5 Nisan 1994 kararlarinin ardindan hem iilke

disinda hem de iilke i¢inde ekonomik, siyasal ve sosyal gelismeler yaganmuistir.

2 Temmuz 1997 tarihinde ortaya ¢ikan Asya krizi, 17 Agustos 1998 yilinda Rusya’da
ortaya ¢ikan sarsinti ile birlesmistir. Diinya ekonomisi de ortaya ¢ikan bu olumsuz havadan
etkilenmistir. Asya krizinden Latin Amerika iilkeleri ile Brezilya biiyiik oranda nasibini
almistir. Avrupa borsalarinda diislisler ortaya ¢ikmistir. Dolar Yen ve Euro karsisinda deger
kaybetmistir. Bu krizin nedenleri genel olarak, Asya diilkelerinin yapisal ve kurumsal
zayifliklari, piyasada olusan aksakliklar, uluslararasi finans piyasalarinda asir1 likit olma
durumu, yanlis izlenen finansal serbestlesme politikalari, finansal sistemdeki zayiflik ve
sermaye hareketlerinin yapisinda ortaya cikan degisme olarak ifade edilebilir (Cokgezen,
2010: 119-120). 17 Agustos 1999 yilinda iilke biiyiik Marmara depremi ile karst karsiya
kalmistir. Bu durumdan iilke sanayisinin merkezi olan Marmara biiylik oranlarda etkilenmis,

iilke ekonomisi kii¢lilmeye baslamistir.

1999 yilinin Haziran ayinda IMF ile yapilan gériismeler sonucunda imzalanan Yakin
Izleme Anlagmasi stand-by anlasmasina doniistiiriilme karar1 alinmis ve 2000-2002 dénemini
kapsayacak sekilde makroekonomik politikalar belirlenmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk
hiikiimeti tarafindan verilen iyi niyet mektubu 22 Aralik 1999 tarihinde IMF para kurulu
tarafindan kabul edilmistir (Parasiz, 2012: 554-555). 2000 y1l1 Enflasyonu diisiirme programi
cergevesinde belirlenen programin temel hedefleri, reel faiz oranlarini belli oranlara

diislirmeyi, ekonomik biiyiime oranlarini arttirmayi, ekonomideki kaynaklarin adil ve etkin
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dagilimini ve 2000 yili sonunda enflasyon oraninin % 25°e, 2001 yilinda % 12 diizeyine ve
2002 yilinda % 7’ye diisiirmektir. Ayrica enflasyon diisiirme programinin ii¢ temel unsuru

bulunmaktadir (Akdis, 2011: 478):
e Enflasyon hedefi ile ilgili gelirler politikas,
e Enflasyon oranlarimin disiiriilmesine yonelik para ve kur politikalari,

e Siki maliye politikalar ile 6zellestirmenin ivme kazanmasi, yapisal reformlarin

yapilmasi ve faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesidir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinin son zamanlarinda ve 2001 yilinin basinda ardi
ardmna iki biiyiik kriz ortaya ¢ikmustir. 2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar Programu,
kapsamli yapisal reformlar ve siki maliye politikasinin uygulanmaya baslamasinin yani sira,
enflasyonist bekleyislerin stirdiiriilmesine yonelik doviz kurlar1 hedeflenen enflasyon oranina
gore Onceden agiklanmistir. Para politikasi likidite genislemesine sebep olmus, yabanci
sermaye girigine elverigli bir yap1 olusturmustur. Uygulanan kur c¢ipasmna dayali para
politikasi likidite azalmaya neden olmustur. Faiz oranlarinda yiikselme baskisi olugsmus ve
doviz talebi artmistir. Yasanan siyasi gelismeler ile birlikte 22 Kasim 2000°de kriz
yasanmistir. IMF’den ek rezerv kolayligi gergevesinde 7,5 milyar dolar civarinda kaynak
saglanmigtir. Subat 2001°de tekrar yiiksek oranda doviz talebi ortaya ¢ikmustir. Likiditede
ortaya cikan sikisiklik nedeniyle ddemeler sisteminde tikaniklik olugsmustur. Doviz talebi
agirlikli olarak Kasim ayinda yabancilardan gelmistir. Subat ayinda ise yerli yatirimcilar
doviz talep etmistir. Bu durum doviz tizerinde baski olusmasina neden olmustur. Bu durum
lizerine programin uygulanmasina son verilmistir. Yatirimecinin giiveninin yeniden saglanmasi
ve enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir biiyiimenin gerceklesmesi i¢in Mayis 2001°de GEGP
(Giiglii Ekonomiye Gegis Programi) uygulanmaya baglanmistir. 2002 yilinda program 2002-
2004 yillarim1 kapsayacak sekilde yeniden diizenlenmistir (Delice, 2015: 41-42). Yani
tilkemizin karsilagtigt ekonomik kriz sebebiyle 2000 yilinda yiiriirliige konulan “Ddviz
Kuruna Dayali Istikrar Programi” uygulanamanmustir. Doviz kuru nominal gapa olarak
belirlenmis fakat ekonomik krizin etkisiyle kendisine uygulama alan1 bulamamistir (Kiilekei,

2016: 156).

GEGP, 1999 ve sonrasinda yasanan agir bunalimlarinin altinda iki temel neden
oldugunu belirtmistir. Bunlarin ilki banka sisteminin sagliksiz yapisindan kaynaklanan para

piyasasi ve mali sorunlar, ikincisi ise siirdiiriilemez bir i¢ dinamiginin olugsmasidir. Programa
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gbre ortaya ¢ikan bu olumsuz gelismelerin nedenleri KiT’in 6zellestirilmesinde yasanmakta
olan asir1 yavaslik, biitge disiplininin olmayisi, sosyal giivenlik sisteminde yasanan gelir gider
dengesizliginin ortaya ¢ikardigi sorunlar, tarimsal destekleme yanlislar1 idi. Bu ortamda
hazirlanan, programin mimar1 Kemal Dervis olan, IMF ve Diinya Bankasi destekli GEGP’nin
temel amaci kur rejiminin birakilmasiyla ortaya ¢ikan istikrarsizligi ve giiven sorununu hizla
ortadan kaldirmak ve es anli olarak tekrar ayni noktaya doniilmeyecek sekilde kamu
yonetiminin ve ekonominin yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir. GEGP bu

dogrultuda,
e Dalgali kur politikasi ile birlikte enflasyonla miicadeleyi siirekli kilmak,
e Kamu finansman dengesini bozulmayacak sekilde saglamlastirmak,

e Toplumsal wuzlasmayr hedefleyen, fedakarligin tiim kesimler tarafindan
paylasilmasin1 amaclayan ve enflasyon hedefleri ile uyumlu gelirler politikasi

siirdiirmek,

e Bankacilik sisteminde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak {izere
hizl1 ve kapsamli sekilde yeniden yapilandirmay1 ve bu sayede bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,

e Biitiin bunlar1 esneklik, etkinlik ve seffaflik ile saglayacak yasal unsurlarin yasal
altyapiy1 olusturmay1 kendisine alt hedef olarak se¢mistir. GEGP’nin nihai amaci,
ekonomide siirdiiriilebilir bir gelisme ortamim tahsis ederek kaynak kullaniminda
verimliligi arttirmak, disa acik bir yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet giiciinii
arttirmak ve ekonomik biiylime, istihdam ve yatirimi arttirmaktir (Kepenek, 2012:

215-216).

2005 yilina kadar olan siiregte 6nemli ekonomik gelismeler yasanmis, olgiilic maliye
ve para politikalari, TCMB’nin bagimsizlig1 yolunda atilan adimlar, dalgali kur rejimi altinda
fiyat istikrarinin saglanmasi ve yapisal reformlar yolunda 6nemli gelismeler yasanmistir. 2005
yilimin basinda paradan alt1 sifirin atilmasi ve TL’nin deger kazanmasi; fiyat istikrarinin
saglanmasinda onemli bir gosterge olmustur. Mali disiplinin siirdiiriilmesine yonelik kaygi
biiyiik ol¢lide azalmistir. Ekonomiye giliven yeniden saglanmistir. 20 Aralik 2004 tarihinde
TCMB Enflasyonla Miicadele Programi cercevesinde enflasyon hedeflemesine kademeli

olarak gececegini ilan etmistir. Enflasyon hedeflemesine gegis olarak 2006 yili belirlenmis,
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TCMB 26 Aralik 2005 tarihinde piyasadaki aracilik iglemlerini tamamlamistir (Ozbilen,
2016: 1015-1016). 2001 yilinin basindan itibaren ortiik enflasyon, 2006 yilindan itibaren ise
acik bir sekilde enflasyon hedeflenmesi uygulanmistir. Uygulanan enflasyon hedeflemesi
cercevesinde para politikasi fiyat istikrarina dayandirilmistir. Bu donemde kisa vadeli faiz
oranlar1 para politikasi araci olarak kullanilmigtir. Bu strateji enflasyon hedeflemesine biiyiik
Olciide katki saglamis, bu siirecte enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasini ve
yasanan kiiresel soklara esnek bir sekilde tepki verebilmesini saglanmistir (Basc1 ve Kara,
2011: 3). 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, parasal otorite olan TCMB’nin belirledigi enflasyon hedefine ulasilmasi,
kamuoyu ile paylasilmasi ve bu oran lizerinden tek hedef olarak kabul edilmesi politikasi
olarak tamimlanmaktadir. TUFE, temel enflasyon degiskeni olarak segilmistir. Enflasyon

hedeflemesi i¢in yapisal reformlar sunlardir:

e Merkez Bankasi’nin bagimsizligi noktasinda engel olusturan mali baskinligin

kaldirilmasi,

e TCMB’nin bagimsiz bir yapiya doniistiiriilmesi ve mali piyasalarin gerekli 6l¢iide

mali derinlige sahip olmasi,

e Para otoritelerinin para politikasinin hesap verebilir ve seffaf bir bigimde

uygulamasidir (Coban, 2017: 152-153).

Finansal kriz, 2007 yilinda ABD’de baslamis ve 2008 yilinda Lehman Brothers
Yatirim Bankasi’nin batmasiyla kiiresel bir kimlik kazanmistir. Bu kriz derin ve uzun siireli
bir hasar birakmistir. Krizle birlikte merkez bankalar1 geleneksel yaklagimlarin disina ¢ikmig
ve alternatif politikalar ¢ikarmaya baslamistir. Kriz esnasinda zayiflayan kiiresel fon akimlar
gelismis lilkelerin genislemeci para politikalariin bir sonucu olarak kiiresel likidite bollugu
ortaya ¢ikmugtir. Kriz siiresince gelismis merkez bankalari, dogrudan kurtarma paketlerinin
sunulmasi ya da riskli hisse senetlerinin alinmasi gibi niceliksel gelismeler ortaya atmislardir.
Bu sayede likidite arttirilmasi amaglanarak piyasalar durgunluktan ¢ikarilmigtir. Uygulanan
mali destek programlar1 biitge aciklarinin ¢ok yiiksek diizeyde gerg¢eklesmesine sebep
olmustur. Gelismis lilkelerde likidite oraninin artmasi gelismekte olan birtakim iilkelere bir
kism1 yonelmis makroekonomik istikrar1 tehdit etme boyutuna ulagmistir. Bunun {izerine s6z
konusu iilkelerde faiz dis1 araglarin aktif olarak kullanilmasi nedeniyle siki para politikasi

uygulanmistir. Gelismekte olan iilkelerde geleneksel olmayan para politikasi araglari ile
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birlikte tamamlayic1 olan makro ihtiyati politikalar uygulamaya konulmustur (Delice, 2015:
47-47). Finansal kriz stirecinde TCMB iilkemizde yakin ge¢cmiste yasanan krizlerin sagladigi
tecriibeyle bu donemde etkili ve hizli kararlar almis ve uygulamistir. Tirkiye’de risk
primlerinin goreli olarak simirli oranda kalmasi ve finansal sistemin saglam yapisi para
politikasinin hareket alanin1 genigleten bir faktdor olmustur. Merkez Bankast krizin
derinlesmesinden sonra kiiresel ekonomideki ve uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin
dis ve i¢ talebi uzunca bir siire sinirlamaya gidecegi ongoriisiinden hareket ederek kriz
siirecinde iktisadi faaliyet lizerinde olusabilecek tahribati Onlemeyi hedeflemistir. Bu
kapsamda Merkez Bankasi, 2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baslatmistir.
Gelismekte olan iilkeler igerisinde en erken faiz indirimine baslayan Merkez Bankalari
arasinda yer almistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda kalmasi ihtimalini 6nde tutan
Merkez Bankasi1 6nden yiiklemeli bir strateji izlemis ve Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde
politika faiz oranlarin1 650 baz puan indirmistir. Merkez Bankasi politika uygulamalarinda
kisa vadeli iktisadi gelismelerden ziyade orta vadeli egilimler etkili olmustur. Bu dogrultuda
2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren istihdam kosullarindaki iyilesmenin ve iktisadi
faaliyetlerdeki toparlanmanin zaman alacagin1 ongorerek politika faiz indirimine devam
etmistir. Bu dogrultuda bu siirecte politika faiz oranlar1 1025 baz puan indirilmis ve Tiirkiye
enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkeler igerisinde en fazla faiz indirimi uygulayan iilke
olmustur. Kriz doneminde enflasyona iligkin kaygilarin azalmas1 Merkez Bankasi’nin iktisadi
faaliyete ve finansal istikrara odaklanmasi igin elverisli bir ortam ortaya g¢ikarmistir. Bu
gergevede Merkez Bankasi’nin temel amaci finansal istikrari saglamak olmakla birlikte
kiiresel finansal krizin finansal istikrar ve Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmak i¢in faiz indirimleri yapmus, Tiirk Liras1 ve doviz sikisikligini gidermis,
reel sektoriin islemesini destekleyecek ve kredi piyasalarinin saglikli islemesini saglayacak bir
dizi ek 6nlem almistir. Merkez Bankasinin bu siiregte uyguladigi politikalar basarili olmus ve

kararlar para politikast ve beklentiler lizerindeki etkinligi arttirmistir (TCMB, 2009: 2-3).

TCMB, 2010 yilinin Nisan aymnda kamuoyuna ‘“Para Politikas1 Cikis Stratejisi”
metnini aciklamistir. Bu metinde kiiresel finansal krizin ardindan alisilmadik derecede
genisletici maliye politikas1 ve gevsek para politikas1 uygulamalarmin normal 6l¢iiden daha
fazla uygulanmasmin ekonomilerde yeni dengesizliklerin yol agtig1 ifade edilmistir. Izleyen
siiregte bu dengesizliklere karsi kullanilmasi hedeflenen yeni para politikas1 araglarinin
operasyonel cergevesi ihtiyaca en etkin sekilde cevap verebilecek oOlgiide yeniden

olusturulmustur. Bu g¢ergevede politika faiz oranina ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz
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koridoru ve diger bazi likidite yonetimi araglarindan olusan bir politika araci kullanilmaya

baslamistir (Basct, 2014: 117).

2013 yilinin Mayis aymi da igine alan donemden sonra Merkez Bankasinin parasal
genisleme ile piyasada verilen likiditeyi azaltabilece§ine yonelik agiklamalar1 kiiresel
ekonomideki belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Gelismekte olan tlkelerde sermaye
akimlarinda dalgalanmalar olusmustur. 2015 yili ise dalgalanmalarin yiiksek oldugu, yurtigi
ve yurt disinda belirsizliklerin arttigi bir yil olmustur. Kiiresel ekonomi zayif yonde
seyretmeye devam ederken {lilke icinde bolgesel jeopolitik riskler olusturmustur. Ayni
zamanda yasanan iki se¢im siireci de siyasi belirsizlikler ekonomi politikalarini belirlemede
biiyiik rol oynamistir. 2016 yilinda ise Tiirk Lirast ABD dolarina kars1 biiyilk oranda deger
kaybetmistir. Bu deger kaybi belli bagl sonuglara yol agmustir. Yiiksek enflasyon, Tiirkiye ile
Rusya arasinda yasanan gerilim ile bolgedeki siyasi gelismeler, Suriye i¢ savasinin lilkemizde
olusturdugu politik riskler ile Tirkiye’de yasanan terdr saldirilarindan sonra giivenlik
endiseleri artmis basta turizm sektorii olmak tlizere ekonomi igin risk ortaminin olusmasina
neden olmustur. Bu donemde Tiirkiye nin en biiyiik ithalat kalemi petrol fiyatlarinda diisiis

olmasi cari ac1gin azalmasina neden olmustur (Coban, 2017:165).

TCMB, 2016 yilinda fiyat istikrarina odakli para politikast durusunun korundugu bir
yapty1 temel almaktadir. Enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde tutulmasi hedeflenmis ve
ayn1 zamanda finansal istikrar gozetilmeye calisilmustir. Iletisim politikasi destekleyici bir
ara¢ olarak kullamilmistir. TCMB, 18 Agustos 2015 tarthinde yeni bir yol haritasi
belirlemistir. Uygulanacak politikalar kamuoyuna duyurulmustur. Bu dogrultuda, faiz
koridorunun daraltilacagi ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orami etrafinda daha simetrik bir
boyut kazanacag aciklanmistir. Ek olarak, ilgili duyuruda TL likiditesi, doviz likiditesi ve
finansal istikrara yonelik normallesme Oncesinde ve sirasinda uygulanacak politikalar ifade
edilmigtir. Tiirk Liras1 likiditesine iliskin olarak yol haritasin1 agiklamasindan sonra piyasa
yapici bankalara repo islemleri yoluyla tanman bor¢lanma imkéani faiz orani uygulamasi
kaldirilmistir. Tiirk Liras1 igslemlerinin teminat islemlerinde sadelesmeye yonelik tedbirler
alimmistir. Ek olarak, Tirk Liras1 islemleri i¢in teminata doviz repo getirilmesi olanaginin
kullanilabilecegi belirtilmistir. Bu olanagin kullanimiyla ilgili basitlestirilen yeni kurallar
aciklanmistir. Makroekonomik tedbirler ve para politikasindaki siki tavir 2015 yilinda
enflasyonun yiikselisini sinirlamistir. 2015 yili genelinde basta petrol olmak iizere doviz

cinsinden ithalat fiyatlar1 enflasyonu simnirlayict yonde baski olusturmustur (TCMB, 2015: 2-
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5). 2011 yilinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oran1 6nceden belirlenen enflasyon oraninin
tizerine ¢ikmistir. Bu yilda enflasyon yeniden ¢ift haneli rakamlara ulasmistir. 2016 yilt
sonunda ise enflasyon orani beklentinin bir miktar {izerinde seyretmistir. TUFE oraninin
beklenenin {izerinde gerg¢eklesmesinin ii¢ nedeni vardir. Bunlar yapilan zamlar, gida

fiyatlarindaki artislar ve kurda olusan dalgalanmalardir (Ozdurak, 2017: 296-315).

TCMB, fiyatlama davraniglart ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin Oniine
gecmek amaciyla 2014 yilinin basinda para politikasinda siki bir tavir ortaya koymustur.
Makroekonomik tedbirler ve para politikasinda olusan siki tavrin etkisiyle yilin ikinci
yarisinda ¢ekirdek enflasyon egiliminde onemli iyilesmeler olmustur. Buna ragmen gida
fiyatlarindaki yiiksek oranlar ve doviz kurunun gecikmeli etkilerine bagli olarak enflasyon

hedefinin {izerinde izlemistir (TCMB, 2014: 3).
3.1.1. BRICS-T Ulkelerinde Ekonomik Biiyiime

Uygulanan ekonomi politikalari neticesinde BRICS-T ekonomilerinde 2001-2017

doneminde gergeklesen biiylime oranlart asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 3.1: BRICS-T Ulkelerinde Ekonomik Biiyiime (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.

Brezilya’nin ekonomik biiylime oranlari 2004 yilindan itibaren Onemli artislar
gostermistir. 2007 yilinda % 6,1, 2008 yilinda % 5,2 olarak gergeklesmistir. Kiiresel
ekonomik krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Brezilya ekonomisi % 0,3 oraninda kiigiilmistiir.
Daha once krizlere kars1 deneyimli olan Brezilya ekonomisi son krizi daha istikrarli bir
bigimde atlatmistir. 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma siireci baglamis ve 2010

yilinda % 7,5 biiylime kaydetmistir. Son yillarda ortaya ¢ikan yiliksek biiyiimenin nedenleri
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olarak yurti¢i tiikketimin artmasi, yabanci yatirimlarin artmasi, siniflar arasi ekonomik farkin
azaltilmasi, ihracatin artmasi, kayit dist ekonominin azalmasi, gelir dagiliminda adaletin
saglanmas1 ve orta sinifta artis goriilmesi, diplomatik iligkiler ve ticari anlagsmalarda artiglar
gosterilmektedir (Gitmez, 2013: 24-25). Brezilya ekonomisi 2015 ve 2016 yillarinda art arda
iki tane resesyon yasamis ve tarihindeki en diisik GSYIH siralamasini gérmiistiir. Brezilya
ekonomisi bu olumsuz gelismeye ragmen diinyanin halen 8. Biiylik ekonomisidir. Diisen
emtia fiyatlar1; ihracat gelirleri ve yatirimlarda diisiise yol agmis, bu durumun sonucunda ise

vergi gelirleri de azalmistir. Real yabanci para birimlerine kars1 zayiflamistir (TIM).

Rusya ekonomisi, 2005 yilinda % 6,4 biiyiimiistiir. Gelismekte olan ekonomilerde
ortalama biiyiime oran1 % 5,9 ve diinya ortalamasi % 3,2 olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda
Rusya ekonomisinin biiyiime oran1 bu bilylime oranlarinin {izerinde kaydedilmistir. 2006
yilinda % 7,7 olarak biiyliyen Rusya ekonomisi, 2008 yilinda % 5,2 oraninda biiylimiistiir.
2009 yilinda ortaya ¢ikan finansal krizin etkisiyle ekonomi % -7,9 daralmistir. 2010 yilinda
ise % 4 bliylimiistiir.

Diinya ekonomilerinin ¢ogunda oldugu gibi Rusya ekonomisi de kiiresel finansal
krizden etkilenmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde resesyon ortaya c¢ikmistir. 2008 yilinin
ortalarinda diinya petrol fiyatlarinin keskin bir diisiis géstermesi, Rus ihracat gelirlerinin ve
hiikiimet fonlarinin azalmas ile ortaya ¢ikan sorunlar bir krizin habercisi olmustur (Cooper,
2009: 1). 2010-2011 yillarindaki toparlanmaya baslayarak, yiiksek ve siirekli artan petrol
fiyatlarina dayanan eski Rus biiylimesi modelinin geri dénmeyecegi bir donem olmustur.
Sermaye ¢ikislari, mallarin (ham petrol ve diger bazit hammaddeler harig) rekabet giiciiniin
yiiksek olmasina ragmen, diisilk kalmis, ¢ogu boélgesel biitcede, kotii borglarin banka
varliklarina orani artmistir. Enflasyonun Merkez Bankasi'nin yiiksek faiz oranlarim
diisiirmesini engellemesi onemli 6l¢iide devam etmis, 6zel sektoér yatirim ortami daha da
kotiilesmistir. Sonug olarak, 2012 ve 2013 yillarinda belirsiz durgunluk yasanmigstir. 2014
baharindan bu yana, bat1 finansal hareketleri ile baglantili olan Ukrayna krizi Rusya’nin kars1
yaptirimlar ile ilgiliydi ve birka¢ ay sonra online fiyatlarda gozle goriiliir bir diisiis, Rus

ekonomisini yeni bir durgunlugun esigine getirmistir (Smirnov, 2015: 143).

Hindistan, heniiz kiiresel bir ekonomi olarak tam potansiyelini gerceklestirememistir.
Hindistan’in 1990’larin ortasindan beri tanik oldugu hizli ekonomik biiyiime ihtiya¢ duyulan
reformlar ile baglatilmistir. Hindistan, ekonomistler tarafindan diisiik biliylime ile

elestirildikten sonra diinyanin onde gelen pazarlari arasinda bir yer edinmistir. Reform
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sayisinin artmasi Hindistan’in ekonomik basarisin1 artirmig, BRICS iilke grubunda yer
almasini saglamistir. Giiniimiizde Hindistan ekonomisi daha 6nce hi¢ olmadig kadar kiiresel
ekonomiye daha entegre ve daha bagimlidir. Ulke uzun yillardir durdurulan ekonomik
bliylime, doviz kuru dalgalanmalari, olumsuz bir seyir izleyen 6demeler dengesi ve aralikli
krizlerden dolayr ciddi anlamda biiyiik bir yol kat etmistir. Sosyalist bir ekonomi
liberallestirilmis ve ekonomik biliylime donemi baslamistir (Hudson Institute, 2014: 1).
Hindistan, 2003 ve 2011 yillar1 arasinda ortalama % 8 bir biiyiime orami sergilemistir.
Yoksulluk orani da bu biliylime orani ile beraber yar1 yariya diismiistiir. Olumlu gelismeler
Hindistan’daki daha dnce uygulanan yapisal reformlarin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. 2007
yilina kadar giiclii sermaye akimlarinin olmasi, genisletici para ve maliye politikasi
uygulamalari, bilylime oraninin yiikselmesine ve yoksullugun azalmasma neden olmustur.
2012 yilinda ise enflasyon yiikselmis, cari ve mali agiklar ortaya ¢ikmistir (OECD, 2014: 1).
2004 yilinda iktidarin degigsmesine ragmen devam eden reformlar neticesinde yillik biiyiime
oranlar1 2003 yilindan itibaren % 8,5 diizeylerinde gerceklesmistir. Hindistan’in bu dénemde
bilgi teknolojileri ve yazilim hizmetlerini ihrag eder hale gelmesi reform sonuglarinin olumlu
yonde ilerledigini gostermistir. Niifus artis hizinin diismesi ise kisi basina gelir diizeyinin
artmasina neden olmustur (Oz, 2007: 10-14). Hindistan’in ekonomik yapis1 iki farkli yapiya
dayanmaktadir. Bir taraftan orta smifin zeki kesimini c¢alistiran kiiresel rekabet giiclinii
benimseyen hizmetler sektorii, diger tarafta ise genellikle az egitimli isgiiclinlin istthdam
edildigi ve verimliligi yagisa gore sekillenen tarim sektdrii bulunmaktadir. Imalat sektoriinde
kalitesiz mallarin bulunmasi nedeniyle bu durum son donemlerde degisiklik gostermektedir.
2009/10-2013/14 donemindeki 5 yillik siiregte ekonomi % 7 oraninda biiylimiistiir (Aksehir
Sanayi ve Ticaret Odasi, 5).

Cin’de 30 yildir ihracata dayal1 biiyiime ve kalkinma modeli uygulanmaktadir. 1978
yilinda Cin’de baglatilan yenilik¢ilik ve kurumsal diizenlemeleri benimseyen neoklasik
bliylime stratejisi sayesinde Cin bugiin diinyada en ¢ok mal ve hizmet iiretimi yapan ikinci
ekonomi olmustur. Cin ekonomisi 20 yil boyunca yilda ortalama % 10 biiylimiistiir. Yogun
devlet tesviki ile 1990’11 yillarda toplam mal hizmet iiretimi ve ihracat artig1 hiz kazanmstir.
2000°’1i yillarda biiylime hizi iyice artmistir. Bu durumlar ise Cin’de imalat sanayinin
bliylimesine neden olmustur (Dogru, 2016: 2). Cin ekonomisi 1980-2010 déneminde
ortalama % 10 oraninda biliylimiistiir. Hiikkiimet Cin’in hizli biiyiimesinin asir1 yatirimlardan
kaynaklandigini ileri siirerek ekonomi politikalarini siki denetim altina almistir. Yatirim

biiyiimesinde gegcici bir durgunluk olusmustur. Thracatta meydana gelen yiikselme sonucu
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GSYIH daha da artmis, 2005 yilinda % 11, 2007°de % 14 olarak kaydedilmistir (Oztiirk,
2011: 26). Cin ekonomisi diizenli bir biiylime trendi yakalamistir. Diinya ortalamasinin
tizerinde bir biiylime gergeklestirmistir. Cin ekonomisinin istikrar agisindan enflasyon kontrol
altina almasi gereken bir kavramdir (Melemen, 2007: 46-47). Bugiin, Cin Diinya’nin 2.
Biiyiik ekonomisi konumuna gelmeyi basarmistir. Gergeklestirdigi tiretimdeki artis sayesinde
diinya GSYIH biiyiime hizin1 da yukar1 yonlii artiran bir iilke olmustur (Ozsoylu ve Algan,
2011:182). Ancak Cin ekonomisi 2016 yilinda % 6,7 oraninda biiyiime kaydetmistir. Son
yillarda yavas yavas diislis gosteren Cin ekonomisi, 1990 yilindan beri en diisiik biliylime

oranimi gostermistir (TIM).

Gliney Afrika’nin ekonomisi g¢esitlilik gostermektedir ve Afrika iilkelerinin en biiyiik
ekonomisine sahiptir. Ulkede sarap iiretimi yaygin bir sekilde yapilmaktadir. Yiin, musir,
seker ve meyve gibi tarim iiriinlerini ihra¢ etmektedir. Ulke arazisinin sadece % 10’u
ekilebilir durumdadir. Dolayisiyla bundan dolayr da GSYIH’ ya tarim sektdriiniin katkis1 %
3’ten daha azdir. Ancak sanayi sektdriiniin GSYIH’ ya katkis1 % 31’ dir. Giiney Afrika aym
zamanda diinyanin nde gelen platin ve krom iireticisidir. Ulkede ayn1 zamanda biiyiik oranda
altin, elmas ve komiir Uretilmektedir. Diger onemli sanayi sektorleri arasinda otomobil
montaji, kimyasallar, tekstil tirinleri, gida maddeleri ve demir ¢elik iiretimi bulunmaktadir.
Hizmetler sektdrii GSYIH’ ya katkist en fazla olan sektordiir ve GSYIH’ ya % 67 civarinda
katkida bulunur. Giiney Afrika bliylik ve iyi gelismis turizm, bankacilik, enerji, hukuk,
iletisim ve ulastirma sektorlerine sahiptir. Giliney Afrika’da bulunan cep telefonu sirketleri
kiiresel olarak faaliyet gOstermektedir. Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi, diinya
capindaki en biiyiik 20 borsa arasinda yer almaktadir (Cook, 2013: 14). 2002 yilindan itibaren
ekonomide siyah rengin giliciinlin artirtlmast i¢in olduk¢a Onemsenen bir program
stirdiiriilmektedir. Ekonomik programda iilkenin orta vadeli plan1 olduk¢a dnemsenmektedir.
Bu programa bagli olarak biiyiime hizinin 2004-2009 donemi i¢in % 4,5, 2010-2014
doneminde de hem issizlik hem de yolsuzluk ile miicadele sebebiyle % 6 olmas1 gerektigi
ifade edilmistir. Bu programda pazar ekonomisine dayali Giiney Afrika Cumbhuriyeti
ekonomisinin bu yapisinin devam edecegi, kamu ve 0Ozel sektoriin Ozendirilecegini
vurgulanmigtir. Ayrica Ozellestirmenin popiilerligini yitirecegi ifade edilmektedir. Bunun
nedeninin de enerji ve ulastirma alanlarindaki kamu yatirimlarinin devlet¢i yaklasim ile

programda bulunmasindan kaynaklanacagi ifade edilmistir (Giilkaya, 2011: 5-6).
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Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra biiylime oranlar diigiis gostermistir. 2002-2009
yillarinda biliyime oranlarinda siirekli olarak pozitif deger kaydedilmistir. Ancak
gerceklestirilen biliylime oranlar1 dalgali seyir izlemistir. 2008 yilinda Tiirkiye ekonomisi
neredeyse hi¢ bliylimemistir. 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi biiylime orani1 negatif deger
almis, yani kiiclilmiistiir. 2011 yilinda Tiirkiye ekonomisinde biiylime oraninda artig
kaydedilmistir. 2012 yilinda ise biiyiime oranlar diisiik oranlarda seyretmistir. Diisiik biiylime
orant iilke igerisinde tiiketim talebinin azalmasina neden olmus, enflasyon baskisin
diisiirmiistiir. 2016 yilinda biiyiime % 2,9 oraninda gerceklesmistir (Ozdurak, 2017: 280-315).
Tiirkiye’de kiiresel krizin etkileri goriilmiistiir. Yasanan kriz toplam talebin azalmasina sebep
olmustur. 2010-2011 yillarinda biiyiime hiz1 yiikselmistir. TCMB kiiresel krizin etkilerinin
azaldig1 2015 yilina kadar olan siirecte fazla likiditeyi diisiirmek i¢in politikalar uygulamistir.
Uygulanan siki para politikasi ekonomik biiylimenin diismesine ve toplam talebin azalmasina

neden olmustur (Yamagli, 2017: 109).
3.1.2. BRICS-T Ulkelerinde Déviz Kuru

Déviz kurlart uygulanan para politikasina gore belirlenmektedir. Bu nedenle asagidaki
sekilde 2001-2017 doneminde BRICS-T ekonomilerinde {ilke parasinin dolar karsisindaki

degisimi gosterilmektedir.

Sekil 3.2: BRICS-T Ulkelerinde Déviz Kuru (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.
Brezilya ekonomisi Ocak 1999 tarihinde mali kriz ile karsilagmistir. Mali ekonomik
gostergelerde ortaya c¢ikan olumsuz gelismeler nedeniyle doviz kuru dalgalanmaya

birakilmistir. Bugiin diinya ekonomilerinin yedinci sirasinda bulunan Brezilya ekonomisi,
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uygulamaya koydugu Real Planmi ile enflasyonu indirmeyi bagsaran, uyguladiklar1 daraltici
politikalar yardimiyla ekonomik biiyiimeyi saglayan bir ekonomidir. Rusya’da 1999 yilinda
Ruble % 71 oraninda devaliiasyona ugramistir. Serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde
serbest piyasada fiyatlarin olusumu piyasada fiyatlarin artmasina, ayni zamanda da {icretlerin
degisime uyum saglayamamasi nedeniyle yoksullugun artmasina neden olmustur (Ozsoylu ve
Algan, 2011: 43-102).

Hindistan’da 1991 Kirizinin ardindan devaliiasyon yapilmis ve enflasyon orani
yaklasik % 14 seviyesine yiikselmistir. Ekonomi ciddi bir durgunluk ile karsi karsiya
kalmistir. Diinyada ¢ift kutuplu diinya diizeninden tek kutuplu diinya diizenine gecilmis ve
gecisin etkileri gdriilmistiir. Hindistan’da buna uygun olarak politika degisikligine gitmis,
pek ¢ok reform gergeklestirmistir (Hacievliyagil, 2015: 79-74). Hindistan’da 1991 yilinda
yeni donem baglamis, Temmuz 1991°de yapilan biitce konugmas1 Hint ekonomi tarihinde bir
doniim noktasi olarak kabul edilmistir. Hindistan piyasasinin bozulma politikalarindan yola
cikarak baglangicta olusturulan politikalar1 diizeltmeye ve yeni politikalar olusturmaya
baslamistir. Bes ana kategoride reformlar olusturulmustur. Bunlar, endiistriyel reformlar
(kamu sektorii reformlari dahil), uluslararasi finansal reformlar (déviz kuru yonetimi
reformlar1 dahil), yurti¢i finansal reformlar (sermaye ve para piyasasi reformlar1 dahil), mali
reformlar ve sosyal sektor reformlaridir(Vadlamannati, 2009: 26-27). Hindistan’in para birimi
Rupi, 2002 yilindan itibaren dolar karsisinda deger kazanmistir (Oz, 2007: 10-14).

Cin ve Tiirkiye’de olusan doviz kurlart belirli oranlar araliginda gerceklesmektedir.

Ancak Gliney Afrika’da 2016 yilinda 6nemli oranda ytlikselme goriilmektedir.
3.1.3. BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon

Para politikasinin belirlenmesinde ele alinan bir diger degisken enflasyon oranlaridir.
BRICS-T iilkelerinde uygulanan politikalar ile birlikte olusan enflasyon oranlar1 asagidaki

sekilde gosterilmektedir.
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Sekil 3.3: BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon (TUFE) Oranlari (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejimi Brezilya’da 1 Temmuz 1999 tarihinden itibaren
uygulanmaya baglanmistir. Maliye Bakanimnin verdigi teklif ile Ulusal Para Konseyi tarafindan
fiyat endeksi, enflasyon hedefi ve tolerans araliklari belirlemistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimini tiiketici fiyat endeksine dayandirmis ve iki yillik hedef belirlemistir. Belirlenen
tolerans aralig1 % +/- 2’dir. 1999 yilinda % 8, 2000 yilinda % 6, 2001 yilinda % 4 olarak
enflasyon hedefi belirlenmistir. Brezilya’da enflasyonun nedenleri incelendiginde siirecin
daha ¢ok dis soklardan kaynaklandigi goriilmiistiir (Istk ve Duman, 2008: 59-60). Brezilya
ekonomisi uzun yillar boyunca enflasyon ile miicadele etmis bir iilkedir. 1990 yilinda %
3000’leri goren enflasyon oranlart 1994 yilinda uygulanmaya bagslanan Real plani ile normal
diizeyine inmistir. 1999-2012 doénemindeki enflasyon oranlar1 incelendiginde Brezilya’daki
enflasyon oranlar1 beklenen diizeyde gergeklesmemis ve dalgali bir seyir izlemistir

(Hacievliyagil, 2015: 64).

1990’11 yillarda dalgali bir seyir izleyen enflasyon 2006 yili itibariyle tek haneli
rakamlara dismiistiir. 2008 ve 2009 yillarinda bir hareketlilik olsa da daha da diismiistiir.
Rusya ekonomisi 2000 yilinda gorece olarak yiiksek bir biiylime orani sergilemistir. 1990’1
yillarda ortaya ¢ikan iiretim kayiplarini ancak birkag yilda telafi etmistir. 1990 yilinda ortaya
cikan reel GSYIH’ sim1 2006 yilinda yakalayabilmistir. 2007 ve 2008 yilinda bu diizey
gecilmis ancak 2009 yilinda diisme egilimi goriilmiistiir (Ozsoylu ve Algan, 2011: 105).
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Hindistan’da yillik enflasyon oran1 2011 yili itibariyle % 8,9 olarak gerceklesmistir.
Bir onceki yilin ayn1 ayia gore bir miktar diisiis yagsanmustir. Agustos 2013’te ise bu oran %

6,1 seviyesinde gerceklesmistir (Rao vd., 2013: 51).

1996-2002 doneminde Cin’de fiyatlar diismiis ve ekonomide durgunluk ortaya
cikmigtir. 1998 yilinda Cin’de deflasyon bas gostermistir. 2002 yilina kadar olan donemde
fiyatlarda degisiklik olmamistir. Bunun nedeni ise ekonomideki genel durgunluk olarak ifade
edilmistir (Yigin, 2009: 35). Cin ekonomisinin 1990-2000 donemindeki enflasyonu i1limli
enflasyon olarak nitelendirilmistir. 1990’larin basinda enflasyon diisiik ve istikrarh
durumdaydi. Olgiimler sonucunda % 2’den az gerceklesmistir. 1997°den bu yana % 6’nin
tizerinde artmamustir. 1997°den beri gida disi enflasyon % -0,1 olarak gergeklesmistir. Gida
dis1 mal ve hizmetlerin fiyatlar1 esas alinmistir. 14 yildir bu durum degismemistir (Nakamura
vd., 2014: 1).

Giliney Afrika ekonomisinde 2006 yilinin ortalarinda gida fiyatlart ve hizmetler
sektorii fiyatlarinda artis olmustur. Bunun sonucunda ham petrol fiyatlar1 yiikselmis,
enflasyon oranlart artmistir. Bu gelismeler neticesinde 2006 yilmin ilk altt aymda % 5’in
altinda gerceklesen enflasyon orani, ikinci alti ayda yiikselmeye baglamistir. 2006 yili
enflasyon orani ise % 4,7 olarak kaydedilmistir. Giiney Afrika’nin enflasyon hedeflemesi
politikasina gore enflasyon oraninin % 3-% 6 arasinda gergeklesmesi hedeflenmistir. 2003
yilinin Temmuz aymdan 2007 yilinin Subat ayina kadar enflasyon orani belirlenen aralikta
gerceklesmistir. Ulkede kuraklik olan yaz sezonu nedeniyle sebze ve meyve fiyatlar1 artmus,
enflasyon oranlar1 da yiikselmistir. Giiney Afrika’da uygulanan para ve maliye politikalari,
Maliye Bakanligi ve Merkez Bankasi tarafindan belirlenen enflasyon hedefleyici politikalar
cercevesinde belirlenmektedir (T. C. Pretoria Biiyiielgiligi Ticaret Miistesarligi, 2007: 19-23).
Giiney Afrika’da enflasyon ortalamas: 2011 yilinda % 8,5 ve 2012 yilinda % 9 diizeyinde
gerceklesmistir Bunun nedeni gida ve yakit fiyatlarindaki artiglar olmustur. Bu artislardan

ozellikle kirsal kesimdeki yoksul halk etkilenmistir (Aydogdu, 2013: 2).

1998 yilinda Tiirkiye’de para politikas1 yiiksek enflasyona hedeflenmis ve bu
donemden sonra enflasyon oranlarinda diisiisler olmustur. Olumsuz dis soklar ve yiiksek
enflasyon, yiiksek dis ve i¢ borg stoklart ve yiiksek reel faizler sebebiyle ekonomide
istikrarsizhi@in  belirgin sekilde arttigr bir siirec olmustur. Bu gelismeler yeni iktisadi
tedbirlerin alinmasini1 gerektirmistir (Yamacli, 2017: 97). Tiirkiye’de enflasyon 2004 yilindan
itibaren tek haneli rakamlara diigsmiistiir. Ancak 2008 yilinda ABD’de bas gosteren finansal
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krizin etkisiyle enflasyon yeniden ¢ift haneli rakamlara yilikselmistir. Bu yiikselme uzun

stirmemis 2009 yilinda yeniden tek haneli rakamlara diismiistiir.

TCMB, fiyatlama davranislart ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin Oniine
gecmek amaciyla 2014 yilinin basinda para politikasinda siki bir tavir ortaya koymustur.
Makroekonomik tedbirler ve para politikasinda olusan siki tavrin etkisiyle yilin ikinci
yarisinda ¢ekirdek enflasyon egiliminde onemli iyilesmeler olmustur. Buna ragmen gida
fiyatlarindaki yiiksek oranlar ve doviz kurunun gecikmeli etkilerine bagli olarak enflasyon

hedefinin {izerinde izlemistir (TCMB, 2014: 3).
3.1.4. BRICS-T Ulkelerinde Para Arz

Faiz orani ile birlikte kullanilan temel para arzi gostergesi M1 olmaktadir. BRICS-T

ekonomilerinde M1 para arzinin degisimi asagidaki grafikte gosterilmektedir.

Sekil 3.4: BRICS-T Ulkelerinde Para Arzinin Degisimi (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.
Sekil 3.4.°e gore 2001-2017 doneminde BRICS-T ekonomilerinde para arzi yildan yila
artig gostermektedir. En fazla artig Tiirkiye’de goriilmektedir.

3.1.5. BRICS-T Ulkelerinde Faiz Oranlar:

BRICS-T iilke ekonomilerinde uygulanan para politikalar1 sonucunda faiz oranlari

asagidaki sekilde olusmaktadir.
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Sekil 3.5: BRICS-T Ulkelerinde Faiz Oranlari (2001-2017)
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Kaynak: OECD ve IMF IFS verileri derlenerek olusturulmustur.

Brezilya’da 2001-2006 doneminde faiz oranlar1 % 15’in iizerinde goriilmektedir. 2007
yilindan itibaren Brezilya’da faiz oranlari diismeye baslamistir. Rusya, Hindistan, Cin ve
Giliney Afrika’da bu donemde faiz oranlari hemen hemen benzer oranlarda degisiklik
gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlart 2001 krizinin etkisiyle 2001 yilinda ¢ok
yiiksek oranlarda goriilmektedir. Ancak 2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin

uygulanmasi ile faiz oranlari diismiistiir.
3.2. BRICS-T Ulkelerinde Dis Ticaret

Brezilya’da 1990-2000 doneminde dis ticaret ile ilgili bir dizi énlem alinmistir. ik
asama 1988-1989 ddénemini kapsamaktadir. Ilk asamada ithalat miktarini 6nemli dlgiide
etkilemeden nominal tarifenin gereksiz paymi ortadan kaldirmayi hedeflemektedir. 1990
yilinda ithalat, ithalat vergileri yardimiyla kontrol altina alinarak tarife disi engeller
kaldirilmistir. 1991-1993 donemini i¢ine alan ikinci agsamada ise 6zel vergi rejimleri tarife disi
engellerin geri ¢ekilmesini izlemis ve zamanla 6nceden ilan edilmis olan kademeli ithalat
tarife indirimleriyle degistirilmistir. Uciincii asama olarak nitelendirilen 1994 yilinda ise daha
once dis rekabet yoluyla yurti¢i fiyatlarin disipline edilmesi amaciyla Brezilya Reali’nin
baslangicinda ifade edilen tarife indirimleri ile iliskilendirilmistir. Daha sonraki siiregte ise
ticaret liberalizasyonu adi verilen program 1995-1998 doneminde de devam etmistir. 1995
Meksika Krizinin ardindan bir grup tiiketim mallar i¢in tarifelerin artirilmasi 6ngoriilmiis,
ithalat i¢in idari zorluklar birka¢ yilligina yeniden satin alinmis, dis alimlar i¢in tam 6deme,
ithalat kapsamina ithalat lisanslarmin gerekli oldugu iiriinlerin listesi ve koruma 6nlemlerinin

uygulanmasi da dahil edilmistir (Cardoso, 2009: 7-8). Brezilya ekonomisi, 1990 yilinda ithal
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ikameci sanayilesme stratejilerini terk ederek, yeni sanayi ve dis ticaret politikasini yiiriirliige
koymustur. Bu politika ile ithal ikameci sanayilesme doneminden kalan ithal mallar tizerinde
bulunan tarife dis1 engeller kaldirilmistir. Bu politikanin 1990-1994 doneminde kademeli
olarak gerceklesmesi amaglanmistir. Bu donem sonunda maksimum tarifenin % 40, model

tarifenin % 20 ve standart sapmanin % 8’den az olmasi hedeflenmistir (Averbug, 2000: 2).

Rusya ticaret politikasi, 1991 yilindan sonra kati korumaciliktan serbest piyasa
ilkelerine dogru ilerlemistir. 1990’11 yillarda Rusya’nin ihracat ve ithalat oncelikleri

degismistir (Makeeva ve Chaplygina, 2008: 2).

Hindistan’da 1991 yilinda biiyiik bir reform ve liberallesme programi baslatilmistir.
Yeni ticaret politikast bu zamana kadar takip edilen ticaret politikasini tersine ¢evirmistir.
Tarife korumas: kisitlayici ithalat lisansi rejimini azaltmis, rahatlatmis ve basitlestirmistir.
Ithalat lisansi ile ¢ogu makine, ekipman ve iiretilen ara iiriinlerin ithalati tamamen
kaldirilmistir. Yurtigi ve ihracat odakli biiylimeyi tesvik etmek i¢in sermaye mallarinin ve
sanayi girdilerinin serbestlestirilmesi hedeflenmistir. Bununla birlikte, tiiketim mallar1 ithalati
diizenlenmistir. Thracat tesvikleri ve siibvansiyonlarin yapisinda herhangi bir degisiklik
yapilmamistir. Hindistan’1n finans hizmetleri kademeli olarak liberallestirilmistir (Bhat, 2011:
11). Hindistan’da su anda kullanilan dis ticaret mevzuati 2002-2007 doneminde uygulanan
ihracat ithalat politikasina bagli olarak sekillenmistir. Pek ¢ok alanda lisansa ihtiyag
duymadan ithalat izni uygulanmaktadir. Bazi alanlarda {iriin kisitlamasina gidilmis veya {iriin
yasaklamas1 yapilmistir. Bazi uygulamalar ise sadece devlet kurumlar1 tarafindan

gergeklestirilmektedir (BTSO, 2018: 14).

Cin, Aralik 2001°de WTO (Diinya Ticaret Orgiitiine) iiye olmustur. Diinya Ticaret
Orgiitiine iiyelik pek ¢ok yasa ve diizenlemeyi standartlastirmistir. Giimriik vergileri
azaltilmigtir. 2004 yilinda ise anayasada degisiklik yapilmistir. Ulkede iktisadi faaliyetlerde
0zel sektorii 6n plana ¢ikaran ve Ozel miilkiyete gelisiglizel el konmasini engelleyen
hiikiimleri anayasaya eklenmistir. 2005 yilinda 6zel sirketlerin alt yapi, kamu hizmetleri ve
finansal hizmetler gibi bazi alanlara girmesini engelleyen diizenlemelerden vazgecilmistir.

Cin bu atilan adimlar neticesinde 2004 yilinda diinya ticaret listesinde 3. sirada yer almigtir
(Oz, 2006: 5-6).

Giliney Afrika’da 1970 yilinda ithal ikameci sanayilesme stratejisine gecilmistir.

1990’1 yillarda ise ekonomik biiyiimenin arttirilmasi i¢in ithracat daha cok tesvik edilmistir.
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Motorlu tasit, giyim ve tekstil iirlinlerini ihra¢ edenler i¢in glimriik vergisinden muafiyet
saglanmasini iceren yapisal uyum programlart uygulanmistir. Bu uyum programu ile sanayi
iiriinleri igin ihracat tesvikleri uygulanmasi1 hedeflenmistir. Ithalat siireleri de kademeli olarak
azaltilmis ve 1995 yilinda tamamen ortadan kaldirilmistir (Edwards vd., 2009: 3-5). Giiney
Afrika 2010 yilinda BRIC iilke grubuna dahil olmustur. Bu siiregten sonra ihracat oraninda
artislar yasanmustir. Thracat oranindaki artista Cin ve Hindistan’1n ¢ok biiyiik katkis1 olmustur

(IDC, 2014: 10-11).

1990 yilinda Tiirkiye’nin ihracat1 13 milyar dolar iken ithalati 24,3 milyar dolar olmus,
1999 yilinda ithalat 40 milyar dolar, ihracat ise 26,6 milyar dolar olmustur. fhracat artis hiz1
1990, 1994, 1995 ve 1997 yillarinda gerceklesirken, ithalat 1991 yili disinda 1994 yilina
kadar artmistir. 1993 yilinda krizin ortaya c¢ikmasiyla ve 1994 yilinda ortaya ¢ikan kambiyo
krizi ile biitiin dengeler bozulmus, ihracat % 17,9 artarken ithalat da % 20,9 kii¢iilmiistiir. D1s
ticaret dengesi incelenen donem boyunca siirekli agik vermis, ancak 1994 krizinde TL’nin
deger kaybetmesinin etkisi ile a¢ik miktar1 diismistlir. 1994 yilinda istikrar programinin
uygulanmas1 ile gercek¢i doviz kuru politikast uygulanmaya baslanmis, ihracatin
desteklenmesi amaciyla ihracatgilarin kisa vadeli finansman ihtiyaglarii karsilamak {izere
Eximbank’a aktarilan kaynaklar 6nemli oOlglide arttirilmistir (Cokgezen, 2010: 178-179).
Thracat ve ithalat arasinda acilan makas, cari acik iizerindeki baskinin temel sebebi olmustur.
Ozellikle 1998 ve 2000 yillar1 liiks otomobil ve tiikketim mali artiginin énemli oldugu yillari

ifade etmektedir (Argin ve Bakkalci, 2011: 430).
3.2.1. Brezilya’da Dis Ticaret

Brezilya ekonomisi son yillarda 6nemli ticaret fazlalari elde etmistir. Ihracat
GSYIH’ nin biiyiimesi i¢in olumlu katkida bulunmustur. Bu artisin nedenleri arasinda Cin’in
pazar paymin artmasi gosterilebilir. Ayni1 zamanda ihracat payr agirlikli olarak tarimsal
tirlinler, et, ulasim araglar1 (otomotiv ve ugak dahil) ve demir ¢elikten olusmaktadir (Ghosh
vd., 2009: 5). Brezilya, 2010 yilinda gergeklesen yaklasik 200 milyar dolar ihracati ile diinya
siralamasinda 22. Sirada yer almistir. Brezilya ekonomisinin ihracattaki basarisi ihrag
mallarini ¢esitlendirmesine ve geleneksel pazarlarin disinda Afrika, Asya, Dogu Avrupa ve
Ortadogu gibi son donemlerin gelisme gosteren pazarlarima agilmasma bagli olarak
olusmustur. 1995-2000 doneminde siirekli dis ticaret agig1 veren Brezilya ekonomisi 2000
yilindan sonra bu olumsuz gelismeyi uyguladigi politikalarla tersine ¢evirmistir. Dis ticaret

fazlas1 veren iilke konumu kazanmistir (Ozsoylu ve Algan, 2011: 24-25).
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Brezilya’da 1995-2017 doneminde yasadiklar1 degisim asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

Sekil 3.6: Brezilya’da Dis Ticaret (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.
Brezilya’da 2014 yilinda toplam ithalat 229 milyar Dolar, ihracat ise 225 milyar Dolar
olarak gergeklesmistir (DEIK, 2015: 4).

Brezilya ekonomisinde ele aldigimiz siireci genel olarak degerlendirirsek, Real Plani
dis ticarete acilma siirecini siirdiirmiistiir. Yerli endiistri modernizasyonunu destekleyecek
tedbirler almis ve 6zellestirme planini hizlandirmistir. Bununla birlikte Collor Plan1 da Real
plan1 ile ayn1 hedeflere sahipti. Ancak uygulama noktasinda daha g¢ekingen davranilmistir.
Enflasyonun egilimi bu siiregte kararli olarak seyretmistir. Bir para politikast kurulmasi,
enflasyon hedeflemesi ve Mali Sorumluluk Yasast gibi pek ¢ok kurumsal reformlar
gerceklestirilmistir. Mali kesimde ise 21. yy. " ilk on yilinda siirdiiriilebilir faiz dis1 fazlalar
gorilmistiir. Fakat 2011 yilindan 2016 yilina kadar biiyiik bir mali bozulma yasanmis, bu da

yaklasmakta olan bir krizin habercisi olmustur (Garcia vd., 2018).
3.2.2. Rusya’da Dis Ticaret

1998 yilinda goriilen Rusya krizinin ve buna bagli olarak ithalat diisiisiiniin ardindan
2000 yilindan sonra dis ticaret diizelme gostermistir. Ihracat temel olarak Rus anahtar
mamullerinin olumlu fiyat gelismelerinden yararlanmistir. Ancak petrol fiyatlart da hacim
bazinda genislemistir. 2001 yilinda ortaya ¢ikan ithalat biiylimesi ruble kurunun deger
kazanmasi ve giiclii i¢ talep ile ivme kazanmustir (OECD, 2005: 10). hracat ve ithalatta 2008
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yilina kadar siirekli bir atis yasandig1 goriilmektedir. 2008 yilindan sonra petrol fiyatlarindaki

diisiise bagli olarak dis ticarette de azalma goriilmiistiir.
Sekil 3.7°de 2001-2017 doneminde Rusya’da dis ticaretin degisimi gosterilmektedir.

Sekil 3.7:Rusya’da Dis Ticaret (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.

1 Ocak 2010 tarihinden itibaren Rusya, Beyaz Rusya ve Kazakistan giimriik birligini
kurmuglardir. Birlige Ermenistan 2014 yilinda, Kirgizistan 2015 yilinda katilmistir. Rusya
Federasyonu Diinya Ticaret Orgiitine (DTO) 1993 yilmin Haziran aymda basvuruda
bulunmustur. Rusya’nin DTO’ ye iiyeligi 16 Aralik 2011 tarihinde onaylanmis, resmen
katilmasi ise 23 Temmuz 2012 tarihinde gergeklesmis, 156. iiye iilke olmustur. 2013 yilinda
Rusya ekonomisinde ihracat yalnizca % 0,3 oraninda artmistir. Ayni yil ithalatta ise % 0,5
oraninda artis kaydedilmistir. Petrol fiyatlarindaki diisiis ve Ruble’de olusan deger kaybi
nedeni ile dis ticaret hacmi 2014 yilinda % 8 oraninda diismiistiir. ithalat % 10,3 ihracat ise %
6,7 kiiclilmustiir. 2015 yilinda dis ticarette sert bir diigiis olmustur. 2017 yilinda ise Rusya’nin
mal ihracati yaklasik 353 milyar dolar, mal ithalati1 ise yaklasik 237 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (BTSO, 2018: 22-26).

3.2.3. Hindistan’da Dis Ticaret

2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz, Hindistan’in dis ticaret yapisini etkilemistir.
Ulke ekonomisinin temel noktasi olan i¢ talep, ekonominin hizli toparlanan esnek bir yapiya

sahip oldugunu gostermistir. Ulkenin ihracat: 2009 yilinda % 19 azalmistir. Mal fiyatlarindaki
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azalma ve zayif i¢ talep nedeniyle ithalattaki diisiis daha biiyiik boyutlarda olmustur. Bu

donemde ithalat % 22 oraninda azalma gostermistir (Uyanik, 2011: 4-10).

Sekil 3.8:Hindistan’da Dis Ticaret (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.

Hindistan’da ihracatin 2011 yilinda % 36,8 oraninda artmig, 2012 yilinda ise bu

egilimin tersine donmiis ve ihracatta % 4 civarinda bir daralma yaganmistir. 2013 yilinda ise

ihracat % 16,3 artmistir. 2014 ve 2015 yillarinda ise {ilke ihracati daralma egilimine girmis ve
thracat 2014 yilinda % 5,5, 2015 yilinda % 16.9 oraninda azalmistir (KTO, 2017: 11).

3.2.4. Cin’de D1s Ticaret

Cin’de 1978 yilinda Deng Xiaoping basa ge¢mis ve reform hareketleri baslamistir.

Cin’in dis ticareti 1979 yilinda ekonominin disa agilmasi ile hiz kazanmistir. Bu siire¢ 1980’1i

yillarda kapsamli ve yogun ithalat-ihracat kontrollerindeki gevsemeden sonra yavaslamis,

tarife indirimlerinin uygulandigi 199011 yillarda hizlanmustir. fhracat ve ithalat birlikte artmus,

Cin’in diinya ticaretinden aldig1 pay 2000’11 yillarda daha da yiikselmistir (Cestepe, 2012: 46-

47).
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Sekil 3.9: Cin’de Dis Ticaret (2001-2017)

12000000

10000000

8000000 /A
6000000 A

= jhracat

\
\ — vl

4000000 Net ihracat
“ \ A i SSE_d
2000000 +—\—F— JD;??W
0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
L o o < n (o) N~ 0 ()] o i o o < N (Vo) ~
O O O O O O 0O 0O O d4 «+ «H A A oA «H -
O O O O O O O O O O O o oo o o o
AN AN AN AN &N AN AN AN AN NN NN NN NN

Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.

Lehman Brothers’in iflasinin ardindan Kasim 2008’de Cin hiikiimeti 4 trilyon Yuan
tutarinda bir ekonomik canlandirma paketi uygulamaya baslamistir. Paketin biiyiik bir boliimii
altyapt yatirimlarindan olugmaktaydi. Altyap:r yatirimlarinin yaninda gilines enerjisi gibi
stratejik alanin yaninda egitim, saglik, sosyal giivenlik gibi ek harcamalar1 da i¢ine aliyordu.
Bu program merkezi yonetimi canlandirmayr hedeflemekteydi. Merkezi ydnetim, yerel
yonetimleri canlandirma paketleri olusturmayi, devlet sirketlerini de yatirimlarini ¢cogaltmasi
yoniinde tesvik etmeyi amagliyordu. Cin hiikiimetinin bu denli harcama ve harcatma

yapmasinin nedeni ihracatta yasanan biiyiik oranli diisiis idi (Oktay, 2017: 204-205).

Cin’in dis ticareti 2000-2017 doneminde siirekli dis ticaret fazlasi vermistir. Bu
donemde dis ticaret fazlas1 16,51 oraninda artis gostermistir. Bu donemin en yiiksek noktasi
2015 yili olmugtur. 2008 kiiresel ekonomik krizin etkileri gegtikten sonra 2011-2015
doneminde % 251 oraninda artis yasamis ve maksimum seviyesini gormiistiir. Dis ticaret
oranlariin bu denli yiiksek olmasinin nedeni olarak dis ticarette izlenmis olan ihracat
merkezli politikalar olarak gosterilmektedir. 2001 yilindan 2013 yilina kadar olan siiregte Cin
dis ticaret hacmini 8 kat artirmistir. Son iki yilda az da olsa dis ticaret hacminde azaliglar
olmustur. Bunun nedeni de dolardaki artis ve Hindistan ile yasanan sinir krizi ihlalidir. Dis
ticaret oranlarindaki yiiksekligin nedeni donemsel diisiislerin disinda yiiksek oranli biiytimedir

(Biilbiil, 2018: 60).
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3.2.5. Giiney Afrika’da Dis Ticaret

Gliney Afrika Cumbhuriyeti, 1994 yilindan sonra yonetimde baglayan Onemli
gelismeler dogrultusunda tilkede 9 bolgesel hiikiimet kurulmustur. Giiney Afrika Cumhuriyeti
ekonomisinin en 6nemli eyaleti Gauteng’ in endiistri, ticaret ve madencilik merkezi olarak
faaliyette bulunmakta ve GSYIH igindeki payr yaklasik % 40 diizeyinde gergeklesmektedir.
Ekonomide ikinci en 6nemli eyalet Kwazulu-Natal turizm, tarim ve agir sanayiye dayal
ekonomiye sahip bulunmaktadir. Ugiincii olarak Western Cope diger eyaletlere gore daha
tutarli ekonomik performans sergilemektedir. Daha smirli maden ve endiistri kaynagina

sahiptir. Tarim ve turizm konular1 bolgede gelismistir (DEIK, 2017: 3).

Sekil 3.10: Giiney Afrika’da Dis Ticaret (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.

Son 15 yilda Giiney Afrika’nin ticaret performansinin gdzden gecirilmesinde
ekonomide payinin artirilmasi goriilmektedir. Ele alinan donemde hem ihracat hem de ithalat
seviyesi artmistir. Son birka¢ yilda iilkenin ithalata olan talebi ihracatini ge¢mis, endise
uyandiran bir ticaret a¢igi ile karst karsiya kalinmistir. 2001 yilindan itibaren ihracat

biiylimesi bozulmustur (Gonzalez-Nuiiez, 2010: 9).
3.2.6. Tiirkiye’de Dis Ticaret

2011-2017 doneminde Tirkiye’nin Onemli ticaret ortagi iilkelerden ekonomik
toparlanma kalici olarak saglanamamis ve komsu iilkelerde yasanan ekonomik ve jeopolitik
sorunlar 6zellikle Rusya ve Irak’a yapilan ticaretin gerilemesi ihracat performansini olumsuz

etkilemistir (Coban, 2017: 169).
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Tiirkiye ekonomisi son 15 yilda 6nemli degisimler ile karsi karsiya kalmigtir. Dig
ticaret bu degisim en agik sekilde goriildiigli alan1 olusturmaktadir. Bu donemde dis ticaret
hacmi biiyiik oranlarda artis kaydetmis ve ihracat ve ithalatin kompozisyonunda degisiklik

yasanmustir (Kar ve Sahbaz, 2016: 253).

Sekil 3.11: Tiirkiye’de D1s Ticaret (2001-2017)
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Kaynak: OECD verileri derlenerek olusturulmustur.
2000-2010 doneminde ihracat ve ithalat oranlar1 5 kat biiylimistiir. Ancak ihracatin

ithalat1 karsilama oranlar diisiik kalmis bu da dengesizlik sorununu ortaya ¢ikarmistir (Firat

ve Gokbayrak, 2016: 232).
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DORDUNCU BOLUM

PARA POLITIiKASI iLE iLGIiLi DEGISKENLERIN DIS TiICARETE ETKiSi:
BRICS-T ULKELERIi UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

Analiz kismini olusturan bu bolimde BRICS-T iilkelerinde para politikas1 ile ilgili
degiskenler ile ihracat, ithalat ve net ihracat arasindaki iliskiler ortaya konulacaktir. Bu
kapsamda oncelikle konu ile ilgili literatiir kism1 6zetlenecek, sonrasinda ise kullandigimiz
ekonometrik yontemler ve uygulama kismina yer verilecektir. Ekonometrik uygulama

kisminin ardindan bulunan sonuglar yorumlanacaktir.
4.1. Literatiir

Bu ¢alismada biiylime, d6éviz kuru, faiz orani, enflasyon ve para arzinin ihracat, ithalat
ve net ihracat tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Biitiin degiskenlerin bir arada oldugu bir
calisma mevcut degildir. Ancak her degiskenin ayr1 ayr1 dis ticaret {izerinde ifade edilen
calismalar bu bolimde ele alinip irdelenecektir. Calismalarin ¢ogunlugu doviz kuru ve

biiylime ile dis ticaret arasindaki iliskiler {izerine yogunlagmaktadir.

Kravis (1970), 1835-1966 donemi igin 55 {ilkede ihracat ve biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismanin sonucunda ihracat ile biiylime arasinda pozitif yonli iliski

belirlemistir.

Heller ve Porter (1978), 1950-1973 doneminde 41 iilkede ihracat ile biiylime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Thracat ve bilyiime arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu

sonucunu bulmuslardir.

Ram (1985), 1960-1977 doénemi i¢in ihracat ile biiyiime arasindaki iligkiyi
arastirmigtir. 73 tlkeyi ele aldig1 ¢alismanin sonucundan ihracat ile biiylime arasinda iliski

tespit etmistir.

Rose (1991), calismalarinda OECD’ye {iiye bes biiylik iilke i¢in aragtirma yapmistir.
1974-1986 doneminin aylik verilerini kullanarak reel doviz kuru, dis ticaret, yurt i¢i ve yurt
dis1 gelir arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismistir. Calisma sonucunda ise reel doviz kurunun

dis ticaret lizerinde etkisinin olmadigini belirlemistir.
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Arize (1994), 1973Q1-1991Q1 donemini ele aldigi calismasinda dokuz Asya
ekonomisinde reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calismanin sonucunda reel déviz kurunun dis ticaret lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi

oldugunu bulmustur.

Riezman vd. (1995), 1950-1990 donemini ele alarak 126 iilkede ticari agiklik, ihracat
ve biiyiime arasindaki iligkileri arastirmak i¢in nedensellik analizi yapmislardir. Caligmanin
sonucunda ticari agiklik ve ihracat ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonli iliski tespit

etmislerdir.

Kwan ve Kwok (1995), Cin igin 1952-1985 dénemini ele almistir. fhracat ile biiyiime
arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Calismanin sonucunda ihracatin biiylime {izerinde pozitif

ve anlamli etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Henriques ve Sadorsky (1996), Kanada ekonomisi i¢in 1870-1991 doneminde ticaret,
ihracat ve biiylime arasindaki iligskiyi aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda uzun dénemde
degiskenlerin birlikte hareket ettigini bulmustur. Ekonomik biliylimeden ihracata tek yonlii

nedensellik belirlemislerdir.

In ve Menon (1996), 7 OECD (Almanya, Fransa, Japonya, Italya, Ingiltere, Kanada ve
ABD) iilkesinde reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi nedensellik ve
esbiitlinlesme analizi yardimiyla arastirmistir. Calismanin sonucunda Fransa, Japonya,
Ingiltere, Kanada ve ABD’de reel doviz kurundan dis ticaret hadlerine dogru nedensellik
iliskisi bulmuslardir. Bunun yaninda ise Almanya ve italya’da ise tam tersine bir nedensellik
iliskisi yani disg ticaret hadlerinden reel ddoviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi

belirlemiglerdir.

Al-Yousif (1997), Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri ve Umman
ilkelerinde ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calisma 1973-1993
donemini kapsamaktadir. ihracat ile ekonomik bilyiime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki

bulmustur.

Shirvani ve Wilbratte (1997), 1973:5-1990:8 doneminde aylik verileri i¢in G7
(Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve Amerika) iilkelerinde reel doviz kuru
ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin sonucunda doviz

kurlarinin dig ticaret dengesi lizerinde kisa donemde anlamli etkisi oldugunu belirlemistir.
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McKenzei (1998), caligmasinda ARCH yaklagimmi kullanmistir. 1969:3-1995:4
donemini kapsayan c¢aligmanin sonucunda Avustralya’da doviz kuru ile dis ticaret arasinda

dogru yonlii bir iliskinin varligini belirlemistir.

Ekanayake (1999), 8 gelismekte olan Asya iilkesinde ihracat ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testi yardimi ile analiz etmistir. 1960-1997
donemini kapsayan caligmanin sonucunda ihracat ve biliylime arasinda cift yonlii bir

nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Frankel ve Romer (1999), 7 Dogu Asya iilkesinde ticaret ile biliylime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 1960-1985 donemini ele aldiklari ¢aligmanin sonucunda ticaret ile

biiylime arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Terzi ve Zengin (1999), Tirkiye’yi ele aldiklar1 c¢alismalarinda VAR analizi
uygulamislardir. 1989:1-1996:12 dénemini kapsayan calismalarinda doviz kuru, toplam ve
sektorel dis ticaret degiskenlerini ele almiglardir. Calismanin sonucunda déviz kurunun dis

ticaret dengesini saglamadigini ifade etmislerdir.

Akbar ve Naqgvi (2000), 1972-1998 donemi igin Pakistan’da ihracat ile biiylime
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin sonucunda biliylimeden ihracata tek tarafli

nedensellik belirlemislerdir.

Avrize vd. (2000), 1973-1996 doneminde tiger aylik verileri kullanarak 13 az gelismis
tilkede (Ekvador, Endonezya, Kore, Malezya, Malavi, Morityus, Meksika, Fas, Filipinler, Sri
Lanka, Tayvan, Tayland, Tunus) doviz kuru oynakliginin ihracat fiizerinde etkilerini
arastirmigtir. Calismanin sonucunda doviz kurunun ihracat tizerinde negatif bir etkiye sahip

oldugunu bulmuslardir.

El-Sakka ve Al-Mutair1 (2000), 1970-1999 donemi i¢in Arap iilkelerinde ihracat ve
bliyime arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin  sonucunda Birlesik Arap
Emirliklerinde biiyiimenin ihracata neden oldugu bulunurken; Fas, Irak, Suudi Arabistan ve
Suriye’de ihracatin biiylimeye sebep oldugunu bulmuslardir. Bunun yani sira, Bahreyn,
Cezayir, Misir, Moritanya, Urdiin ve Umman’da ihracat ile biiyiime arasinda karsilikl iliski
bulunmusken, Katar, Kuveyt, Libya, Sudan ve Tunus’ta ihracat ile biiylime arasinda iliski

bulunamamustir.
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Wacziarg (2001), 57 iilkede 1970-1989 donemi i¢in ticaret politikast ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismanin sonucunda ticaret politikasinin ekonomik

bliylime iizerinde pozitif etkisi oldugunu belirlemistir.

Ay vd. (2003), Tiirkiye’de 1996-2002 dénemini ele alarak ihracatin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Yaptiklar1 Granger nedensellik analizi sonucuna gore, ihracat

ile bliylime arasinda iki tarafli nedensellik tespit etmislerdir.

Bayraktutan ve Arslan (2003), Tiirkiye’de doviz kuru, ithalat ve enflasyon iligkisini
arastirmiglardir. 1980-2000 dénemini kapsayan calismanin sonucunda hem déviz kurunun

hem de enflasyonun ithalat tizerindeki etkisinin negatif ve anlamli oldugunu belirlemislerdir.

Liew vd. (2003), 1986-1999 donemi igin ASEAN-5 iilkeleri ve Japonya igin doviz
kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda doviz kurunun

dis ticaret lizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Bahmani-Oskooee vd. (2005), 1960-1999 doneminde 61 gelismekte olan iilke igin
ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda panel nedensellik analizi yapmislardir. Thracat ve

biiylime arasinda uzun dénemli iliski belirlemislerdir.

Hameed vd. (2005), Giiney Asya iilkelerinde 1973-2002 donemi igin ihracat ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Thracatin ekonomik biiyiime iizerinde

pozitif yonlii etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Karag6z ve Dogan (2005), ¢calismalarinda déviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
Tiirkiye 6rneginde incelemistir. Caligmalarinda Ocak 1995- Haziran 2004 donemini kapsayan
aylik veriler kullanmiglardir. Doviz kuru ile ihracat, ithalat arasinda birebir ekonometrik iligki

bulunmadigini ve 2001 yil1 devaliiasyon etkisinin anlamli oldugunu bulmuslardir.

Shirazt ve Abdul Manap (2005), bes Giiney Asya (Hindistan, Sri Lanka, Nepal,
Pakistan ve Banglades) iilkesinde ihracat, ithalat ve reel GSYIH arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Uzun dénemde Sri Lanka hari¢ biitiin iilkelerde ithalat, ihracat ve reel
GSYIH arasinda iliski belirlemislerdir. Banglades ve Nepal’de ihracat ve biiyiime arasinda
¢ift yonlii nedensellik, Pakistan’da ihracattan biiylimeye tek tarafli nedensellik bulmuslardir.
Sri Lanka ile Hindistan’da ise ihracat ile biiyiime arasinda nedensellik bulamamislardir.
Pakistan, Banglades ve Nepal’de ithalat ile biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit

etmislerdir. Sri Lanka’da ise ithalattan biiyiime dogru tek tarafli nedensellik bulmuslardir.
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Yamak ve Korkmaz (2005), reel doviz kuru degisimlerinin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismalarinda 1995:1-2004:4 donemini kapsayan tiger
aylik veriler kullanmiglardir. Calismanin sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemde bir
iliskinin olmadigin1 fakat kisa donemdeki iliskinin sermaye mallar1 tarafindan belirlendigini

ifade etmislerdir.

Alsu (2006), 1985-2005 donemini kapsayan tez ¢alismasinda reel doviz kurlarinin,
faiz oranlarinin, enflasyon oranlarinin dis ticaret iizerine etkisini arastirmistir. Calismanin
sonucunda Tiirkiye’de TUFE, faiz oram1 ve doviz kurlarindaki degisimlerin dis ticareti

etkiledigini bulmustur.

Barisik ve Demircioglu (2006), Tiirkiye’de doviz kuru rejimi, konvertibilite, ihracat ve
ithalat arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda doviz kuru rejimi ile ihracat ve

ithalat arasinda kuvvetli olmayan bir iliskinin varligini belirlemislerdir.

Koénya (2006), 24 OECD iilkesinde 1960-1997 doneminde ihracat ile biiylime
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Belgika, Danimarka, Izlanda, irlanda, Italya, Yeni Zelanda,
Ispanya ve Isve¢’te ihracattan biiyiimeye tek tarafli nedensellik; Avusturya, Fransa,
Yunanistan, Japonya, Meksika, Norve¢ ve Portekiz’de biiylimeden ihracata tek tarafli
nedensellik; Kanada, Finlandiya ve Hollanda’da ihracat ile biiyiime arasinda cift yonli
nedensellik bulmustur. Bunun yan1 sira Avustralya, Kore, Liikksemburg, Isvicre, Ingiltere ve

Amerika’da ihracat ile biiylime arasinda nedensellik iligkisi tespit edememistir.

Kosekahyaoglu ve Sentiirk (2006), Tiirkiye ve yedi yeni gelisen (Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Arjantin, Brezilya, Hindistan, Cin) ekonomide dis ticaret ile milli gelir
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik analizi ile arastirmislardir. Arjantin, Brezilya ve
Hindistan iilkelerinde ihracat ile biiyiime arasinda iligki yok iken, Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Cin’de ihracat ile milli gelir arasinda gii¢lii bir nedensellik

bulmuslardir.

Arize vd. (2008), sekiz Latin Amerika tilkesini
(Bolivya, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumbhuriyeti, Ekvador, Honduras, Peru ve
Venezuela) incelemislerdir. Calismada 1973-2004 yillarina ait tiger aylik veriler kullanmistir.

Calismanin sonucunda reel doviz kurunun ihracati olumsuz etkilendigini bulmuslardir.
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Alptekin (2009), Tiirkiye’de dis ticaret ile reel doviz kuru iligskisini VAR analizi
yardimiyla incelemistir. Caligmasi 1992:1-2009:1 donemini kapsayan aylik verilerden
olusmaktadir. Granger nedensellik analizi sonuglarma gore kisa donemli bir iliskinin
olmadigmi yani reel doviz kurunda meydana gelen bir gelismenin dis ticarette bir etkide

bulunmadigini ifade etmektedir.

Ay vd. (2009), Tirkiye’de reel doviz kuru dalgalanmalarinin dis ticaret tizerindeki
etkisini smir testi yaklasimi ile arastirmistir.  1996:1-2006:12 donemini kapsayan
caligmalarinin sonucunda uzun dénemde reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasinda

bir iliski bulamamaiglardir.

Galimberti (2009), 72 iilkede 1974-2003 donemi icin panel regresyon analizi
yapmistir. Calismanin sonucunda ihracat ile biliylime arasinda pozitif yonli iliski tespit

etmistir.

Aktas (2010), reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iligkiyi aragtirmistir.
Tirkiye’yi ele aldigi ¢alismasi, 1989-2008 donemini kapsayan tiger aylik verilerden
olugmaktadir. Calismasinda VAR analizi uygulamistir. Reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi

arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.

Chit vd. (2010), caligmalarinda gelismekte olan bes Dogu Asya iilkesini (Cin,
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland) incelemislerdir. 1982Q1-2006Q4 doénemini
kapsayan ¢aligmalarinin sonucunda doviz kuru oynakligiin sanayi ihracati iizerinde negatif

ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucunu bulmuslardir.

Hall vd. (2010), gelismekte olan ekonomiler ve diger gelismekte olan ekonomiler
olmak tizere iki farkli smiflama yapmislardir. Gelismekte olan ekonomilerin iilke grubu
1980Q1-2006Q4 donemini kapsarken, diger gelismekte olan {ilkeler 1980Q1-2005Q4
donemini kapsamaktadir. Calismalarinda GMM yéntemi kullanilmistir. Thracat ve doviz kuru
oynakligimin degisken olarak belirlendigi ¢alismalarmin sonucunda doviz kurunun ihracat

tizerinde olumsuz ve 6nemli etkisi oldugunu bulmuslardir.

Yaprakli (2010), calismasinda 2001:3—2009:6 doneminin aylik verilerini ele alarak
Tiirkiye’yi incelemislerdir. Zaman serilerini kullanarak reel biitge agi81, reel para arzi ve reel
doviz kuru endeksinin reel dis ticaret agig1 lizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Calismada sinir

testi yaklasimini kullanmistir. Uzun donemde dis ticaret agiginin biitce agigindan pozitif ve
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anlamli, para arzindan negatif ve anlamli ve reel doviz kuru endeksinden pozitif ve anlamsiz
etkilendigini bulmustur. Kisa donemde ise para arzinin dis ticaret agigini pozitif ve anlamli

yonde etkiledigini reel efektif doviz kurunun ise pozitif ve anlamsiz etkiledigini bulmustur.

Agayev (2011), on iki ge¢is ekonomisinde 1994-2008 doneminde ihracat ve ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Kisa ve uzun dénemde ekonomik biiyiimeden ihracat

artisina dogru iliski belirlemistir.

Abu-Qarn ve Abudader (2011), dokuz MENA (Cezayir, Misr, iran, Israil, Urdiin, Fas,
Sudan, Tunus ve Tiirkiye) iilkesinde ekonomik biiyiime ile ihracat arasindaki iliskiyi

arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda ihracata dayali biiyiime hipotezini ret etmislerdir.

Chit ve Judge (2011), Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 ele aldiklar
calismada GMM-IV tahmin yontemini kullanmislardir. 1990Q1-2006Q4 donemini ele
aldiklar1 ¢alismanin sonucunda, déviz kuru oynakligmin ihracati negatif yonde etkiledigini

bulmuslardir.

Ercevik (2011), tez calismasinda Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz oraninin dig ticaret
tizerindeki etkisini arastirmistir. 1989:1-2010:3 donemini kapsayan g¢alismanin sonucunda

ithalat ve ihracatin doviz kuru ve faiz oranindaki soklara duyarli oldugunu tespit etmistir.

Shahbaz vd. (2011), 1990-2008 donemi igin Pakistan’da ihracat ile biiylime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda ihracat ve biiylime arasinda pozitif iliski

belirlemislerdir.

Gil ve Kamaci (2012), gelismis (1980-2010) ve gelismekte olan (1993-2010)
iilkelerde dis ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test
etmiglerdir. Calismanin sonucunda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, biiylimeden
ihracata ve ithalata nedensellik iligkisi bulamamislardir. Diger taraftan ise hem gelismis hem

de gelismekte olan iilkelerde ihracat ve ithalattan biiylimeye nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Karacor ve Gergeker (2012), Tiirkiye’de reel doviz kuru ile dis ticaret iligkisini
arastirmislardir. 2003:1-2010:12 dénemini kapsayan aylik verileri kullanmiglardir. Bu
donemde Tiirkiye’de hem kisa hem de uzun dénemde reel doviz kurundan dig ticaret hacmine

dogru bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.
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Sandalcilar (2012), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerinde biiylime ve
ihracat arasindaki iliskiyi belirlemislerdir. Panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testi
yapmuglardir. 1973-2010 donemini kapsayan g¢alismanin sonucunda ihracattan ekonomik

bliylimeye dogru nedensellik bulmustur.

Dreger ve Herzer (2013), 45 gelismekte olan iilkede 1971-2005 donemi i¢in ihracat ve
biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in panel esbiitiinlesme testi yapmislardir. Caligmanin

sonucunda biiylime ile ihracat arasinda negatif yonlii iligki belirlemislerdir.

Giil vd. (2013), 1994-2010 donemi i¢in Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan,
Tacikistan, Tirkmenistan ve Tiirkiye’de dis ticaret ile ekonomik biiyiime iligkisini analiz
etmislerdir. LLC ve IPS birim kok testleri ile birlikte Pedroni esbiitiinlesme testi ve Panel
Granger nedensellik testi yapmiglardir. Calismanin sonucunda hem ihracattan hem de

ithalattan ekonomik biiylimeye dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Emeg¢ ve Giilay (2013), nominal déviz kuru oynakligiin enflasyon, faiz oraninin ve
dis ticaret hacmindeki degisimleri ile olan iliskisini Tiirkiye Orneginde incelemislerdir.
1992:1-2009:12 aylik verileri kapsayan g¢alismalarinda dis ticaret hacmi ile nominal doviz

kuru arasinda iligki bulamamuslardir.

Serenis ve Tsounis (2013), Kibris ve Hirvatistan’1 ele almiglardir. Caligmalar1 1990q1-
2012q1 donemini kapsamaktadir. Doviz kuru oynakligimmin dis ticaret iizerindeki etkilerinin
incelendigi caligmada hem Hirvatistan hem de Kibris i¢in d6viz kuru oynakligmin ihracat

diizeyine etkisinin olmadigin belirlemislerdir.

Zeren ve Savrul (2013), ihracat ve biiylime arasindaki iliskiyi secilmis Avrupa
iilkelerinde panel esbiitiinlesme testi ile arasgtirmislardir. 1970-2011 doénemini kapsayan

calismanin sonucunda uzun dénemde biiyiime ile ihracat arasinda iligki tespit etmislerdir.

Afshan ve Batul (2014), ¢alismalarinda Pakistan ve Hindistan i¢in doviz kuru, ticaret,
faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskileri arastirmiglardir. 1971-2013 yillarim1 kapsayan
calismalarinda Pakistan’da doviz kurunun ihracat1 negatif yonde etkiledigini belirlemislerdir.
Hindistan’da ise doviz kurlarinin hem ihracatt hem de ithalati negatif etkide bulundugunu
tespit edilmiglerdir. ARDL yaklasimina gore Pakistan’da ithalat, ihracat ve faiz oraninin

esbiitiinlesik oldugu sonucunu bulmuslardir.
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Baek (2014), Kore ve ABD arasindaki iliski ticarete doviz kurunun etkisini
arastirmistir.  1991Q3-2012Q4 donemini kapsayan calismalarinda ARDL yontemini
kullanmistir. Doviz kurunun hem Kore hem de ABD’de ithalat ve ihracat icin 6nemli

oldugunu bulmustur.

Kaya ve Sahin (2015), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerinde dig ticaret
hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda Pedroni ve Kao es biitiinlesme testleri ile birlikte panel
dinamik en kiigiik kareler testi yapmislardir. 1995-2013 donemini kapsayan calismanin
sonucunda BRIC iilkelerinde ekonomik biiyiime ile dis ticaret arasinda giiglii ve pozitif iliski

belirlemiglerdir.

Acet vd. (2016), 1998-2013 donemindeki ii¢ aylik verileri kullanarak reel GSYIH,
toplam ithalat ve toplam ihracat arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismanin sonucunda ihracat
ve ithalattan GSYIH’ye dogru nedensellik tespit etmislerdir. Bunun yani sira ihracat ile reel

GSYIH arasindaki iliskinin yonii ¢ift yonlii oldugu sonucunu bulmuslardir.

Asteriou vd. (2016), Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’de doviz kuru
oynakliginin uluslararas: ticaret ilizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma 1995M1-
2012M12 doénemini kapsamaktadir. Calismada uzun donemli iligskinin tespiti i¢in ARDL
yontemi, kisa donemli iliskinin tespiti i¢cin Granger nedensellik testi uygulamislardir.
Calismanin sonucunda kisa donemde Endonezya ve Meksika’da doviz kuru oynakligindan
ihracat/ithalata nedensellik iligkisi bulundugunu, Nijerya’da ise ihracat/ithalattan doviz kuru
oynakligmma dogru tek tarafli bir nedensellik oldugunu, Tiirkiye’de ise herhangi bir

nedensellik iliskisi bulunmadigini tespit etmislerdir.

Gimiis (2017), calismasinda 1995-2016 donemi icin BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin) {ilkelerinde ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi arastirmistir.
Brezilya, Rusya ve Cin’de ihracat ile biiylime arasinda pozitif yonlii iliski belirlemistir. Bunun
yan1 sira Hindistan’da ihracat ile biiylime arasinda negatif iliskinin varli§i sonucuna

ulagmustir.

Petek ve Celik (2017), calismalarinda Tiirkiye’de enflasyon, doviz kuru, ihracat ve
ithalat arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1990-2015 donemini kapsayan caligmalarinda,
TUFE ve ihracattan ithalata dogru tek yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Bunun yaninda doviz

kurundan ve ithalattan ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir.
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Yiicesan vd. (2017), 32 iilkeyi (Angola, Arjantin, Brezilya, Cezayir, Cin Halk
Cumbhuriyeti, Endonezya, Gana, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, fran, Isvec,
Kazakistan, Kenya, Kolombiya, Kuveyt, Libya, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Norveg,
Peru, Polonya, Romanya, Singapur, Slovakya, Suudi Arabistan, Sili, Tanzanya, Ukrayna,
Vietnam) ele aldiklar1 ¢alismasinda doviz kurlarinda ortaya ¢ikan yapisal degisimlerin ihracat
ve ithalat {izerindeki etkilerini arastirmistir. 2003-2014 donemini kapsayan c¢aligmalarinda
panel veri analizi yapmislardir. Calismanin sonucunda doviz kurunun ihracat iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini1 ancak ithalat {izerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugunu

tespit etmislerdir.

Wong (2017), ¢aligmasinda Malezya ile Cin, Singapur, ABD, Japonya ve Kore
arasindaki ikili ticaretin doviz kurundan nasil etkilendigini aragtirmistir. Calismalar1 2010
Ocak- 2015 May1s dénemini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda doviz kuru oynakliginin
her iilkede porzitif ya da negatif etkisi oldugu sonucunu bulmuslardir. Ancak genel olarak

etkinin negatif oldugunu belirlemistir.

Barak ve Naimoglu (2018), Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’da reel doviz
kurunun dis ticaret iizerindeki etkisini arastirmistir. 2000-2014 yillarim1  kapsayan
calismalarinda yontem olarak Panel ARDL yontemi, Granger nedensellik testi ve varyans
aragtirma yontemi uygulamiglardir. Yaptiklari analiz sonucunda hem kisa hem uzun dénemde
dis ticaret ile reel doviz kuru arasinda negatif ve anlamh bir iligki belirlemislerdir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore ise reel doviz kurundan dis ticarete bir nedensellik iliskisi

bulamamiglardir.

Tablo 4.1’ de yukanda ifade edilen literatiiriin kisa bir 0Ozeti sunulmustur.
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Tablo 4.1: Tlgili Literatiir Ozeti

Calisma Kapsadigi Ulke Donem Degisken Sonug
Kravis (1970) 55 Ulke 1853-1966 Thracat Thracat ile ekonomik
Ekonomik Biiylime | biiyiime arasinda
pozitif yonli iliski
bulmustur.
Heller ve Porter | 41 Ulke 1950-1973 Ihracat Ihracat ile ekonomik
(1978) Ekonomik Bilylime | biiylime arasinda
pozitif yonlii iliski
belirlemislerdir.
Ram (1985) 73 Ulke 1960-1977 Ihracat Ihracat ile ekonomik
Ekonomik Bilylime | biiylime arasinda
iliski tespit
etmiglerdir.

Rose (1991)

OECD’ye iiye bes
iilke

1974-1986 (aylik
veri)

Reel Doviz Kuru
Dis Ticaret
Yurti¢i Gelir
Yurtdig1 Gelir

Reel doviz kurunun
dis ticaret {izerinde
etkisi bulunmadigini
belirlemigtir.

Arize (1994)

Dokuz Asya
ekonomisi

1973Q1-1991Q1

Reel doviz kuru
Dis ticaret dengesi

Reel doviz kurunun
dis ticaret Tizerinde
pozitif ve anlamli
etkide bulundugunu
bulmustur.

Riezman vd. (1995) | 126 Ulke 1950-1990 Ticari agiklik Ticari acgiklik ve
[hracat ihracat ile ekonomik
Biiytime biliylime arasinda ¢ift
yonlii iligki  tespit
etmiglerdir.
Kwan ve Kwok | Cim 1952-1985 Ihracat Ihracatin biiyiime
(1995) Biiyiime tizerinde pozitif ve
anlaml etkisi
oldugunu
belirlemiglerdir.
Henriques ve | Kanada 1870-1991 Ticaret Ekonomik
Sadorsky (1996) Ihracat biiyiimeden ihracata
Biiyiime tek yonlii nedensellik
tespit etmislerdir.
In ve Menon (1996) | 7 OECD Ulkesi Reel Déviz Kuru Fransa, Japonya,
(Almanya, Fransa, Thracat Ingiltere, Kanada ve
Japonya,  Italya, Ithalat ABD reel doviz
Ingiltere, Kanada kurundan dis ticaret
ve ABD) hadlerine, Almanya
ve Italya’da ise dis
ticaret  hadlerinden
reel doviz kuruna
dogru iligki
bulmuslardir.
Al-Yousif (1997) Suudi  Arabistan, | 1973-1993 Ihracat Ihracat ile ekonomik
Kuveyt, Birlesik Ekonomik Biiylime | biiylime arasinda

Arap Emirlikleri ve
Umman

pozitif yonlid iligki
tespit etmislerdir.

Shirvani
Wilbratte (1997)

ve

G7 (Kanada,
Fransa, Almanya,
Italya,  Japonya,
Ingiltere, ABD)

1973:5-1990:8

Reel Doviz Kuru
Dis Ticaret Dengesi

Doviz  kurunun dig
ticaret uzerindeki
etkisinin kisa
dénemde anlaml
etkisinin ~ oldugunu
belirlemistir.

McKenzei (1998)

Avustralya

1969:3-1995:4

Doéviz Kuru
Dis Ticaret

Do6viz kuru ile dis
ticaret arasinda dogru
yonlii  bir iliskinin




varlig1 belirlenmistir.

Ekanayake (1998)

8 Gelismekte olan
Asya Ulkesi

1960-1997

Ihracat
Ekonomik Biiylime

Ihracat ile ekonomik
biliylime arasinda ¢ift
yonli  bir  iligki
belirlemigtir.

Frankel ve Romer

(1999)

7 Dogu
Ulkesi

Asya

1960-1985

Ihracat
Ekonomik Biiylime

Ticaret ile biiylime
arasinda pozitif iligki
bulmuslardir.

Terzi ve
(1999)

Zengin

Tirkiye

1989:1-1996:12

Doviz Kuru
Toplam D1s Ticaret
Sektorel Dis
Ticaret

Doviz  kurunun dis
ticaret dengesini
saglamadigini
bulmuglardir.

Akbar ve
(2000)

Naqvi

Pakistan

1972-1998

Thracat
Biiylime

Biiyiimeden ihracata
tek tarafli nedensellik
tespit etmiglerdir.

Avrize vd. (2000)

13 Azgelismis Ulke
(Ekvador,
Endonezya, Kore,
Malezya, Malavi,
Morityus, Meksika,
Fas, Filipinler, Sri
Lanka, Tayvan,
Tayland, Tunus)

1973-1996
(liger aylik)

Doviz Kuru
Oynaklig1
Thracat

Doviz kurunun
ihracat lizerinde
negatif etkide
bulundugu
belirlenmistir.

El-Sakka ve Al-
Mutair1 (2000)

Arap Ulkeleri

1970-1999

Ihracat
Ekonomik Biiyiime

Birlesik
Emirliklerinde
bliylimenin ihracata
neden oldugu
belirlenirken, Fas,
Irak, Suudi Arabistan
ve Suriye’de
ihracattan biiylimeye
sebep oldugunu
belirlemiglerdir.
Bahreyn, Cezayir,
Misir, Moritonya,
Urdiin ve Umman’da
ihracat ile ekonomik
biiylime arasinda
karsilikl iligki
bulmuslardir. Katar,
Kuveyt, Libya, Sudan
ve Tunus’ta ihracat
ile biliyiime arasinda
iliski
bulamamuiglardir.

Arap

Wacziarg (2001)

57 Ulke

1970-1989

Ticaret Politikas1
Ekonomik Biiylime

Ticaret politikasinin
ekonomik  bilyiime
iizerindeki  etkisinin
pozitif oldugunu
tespit etmistir.

Ay vd. (2003)

Tiirkiye

1996-2002

Ihracat
Ekonomik Biiyiime

Ihracat ile ekonomik
biliylime arasinda g¢ift
tarafli nedensellik
belirlemislerdir.

Bayraktutan ve
Avrslan (2003)

Tirkiye

1980-2002

Doviz Kuru
[thalat
Enflasyon

Hem doviz kurunun
hem de enflasyonun
ithalat tizerindeki
etkisinin negatif ve
anlaml oldugunu
bulmuglardir.
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Liew vd. (2003) ASEAN-5 1986-1999 Déviz Kuru Déviz  kurunun  dis
Japonya Dis Ticaret ticaret lizerinde
bliyilk  bir  etkisi
oldugunu
bulmuslardir.
Bahmani-Oskoee 61 Gelismekte olan | 1960-1999 Dis Ticaret Thracat ile ekonomik
vd. (2005) Ulke Thracat biiyiime arasinda
Ekonomik Biiylime | uzun donemli iligki
belirlemislerdir.
Hameed vd. (2005) | Giiney Asya | 1973-2002 Ihracat Ihracatin  ekonomik
Ulkeleri Ekonomik Biiylime | biiyiime iizerinde
etkisinin pozitif
oldugunu tespit
etmislerdir.
Karagdéz ve Dogan | Tiirkiye Ocak 1995- | D&viz Kuru Déviz  kuru  ile
(2005) Haziran 2004 Ihracat ihracatve ithalat
Ithalat arasinda birebir iligki
bulunamamistir.
Shirazi ve Abdul | Bes Giiney Asya | 1960-2003 Ihracat Uzun doénemde Sri
Manap (2005) Ulkesi Ithalat Lanka hari¢ biitiin
(Hindistan, Sri Reel GSYH tilkelerde iligki tespit

Lanka, Nepal, edilmistir.
Banglades,
Pakistan)
Yamak ve Korkmaz | Tiirkiye 1995:1-2004:4 Reel Doviz Kuru Uzun dénemde
(2005) (Uger Aylik) Dis Ticaret Dengesi | degiskenler arasinda
iliski
bulamamislardir.
Alsu (2006) Tiirkiye 1985-2005 TUFE TUFE, faiz oram ve
Faiz Orani doviz  kurlarindaki
Reel D6viz Kuru degisimlerin dis
ticareti  etkiledigini
bulmustur.
Barisik ve Demirci | Tiirkiye 1980-2001 Doéviz Kuru Rejimi | Déviz kuru rejimi ile
(2006) Konvertibilite ihracat ve ithalat
Ihracat arasinda kuvvetli
Ithalat olmayan iligki
bulmuslardir.
Konya (2006) 24 OECD Ulkesi 1960-1997 Ihracat Belgika, Danimarka,
Biiyiime Izlanda, Irlanda,

Italya, Yeni Zelanda,
Ispanya ve Isveg’te
ihracattan biiylimeye

tek tarafli
nedensellik,
Avusturya,  Fransa,

Yunanistan, Japonya,
Meksika, Norveg ve
Portekiz’de

bliylimeden ihracata
tek tarafli
nedensellik, Kanada,
Finlandiya ve
Hollanda’da ihracat
ile biiylime arasinda
¢cift yonlii nedensellik
bulmustur.

Avustralya, Kore,
Liiksemburg, Isvicre,
Ingiltere ve
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Amerika’da  ihracat
ile biiylime arasinda
nedensellik iligkisi
bulamamiglardir.

Kosekahyaoglu  ve
Sentiirk (2006)

Tirkiye ve yedi
yeni gelisen (Cek
Cumbhuriyeti,

Macaristan,

Polonya, Arjantin,
Brezilya,
Hindistan,
ekonomi

Cin)

Tirkiye: 1980-
2005

Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan ve
Polonya (1992-
2005)

Arjantin, Brezilya
ve Hindistan

(1980-2004)
Cin (1984-2005)

Dis Ticaret
Ekonomik Biiylime

Avrjantin, Brezilya ve
Hindistan {ilkelerinde
ihracat ile biiylime
arasinda iligkisi
bulamamuislardir.
Ancak Tirkiye, Cek
Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya
ve Cin’de ihracat ile
milli gelir arasinda
giiclii bir nedensellik

iliskisi tespit

etmiglerdir.
Avrize vd. (2008) 8 Latin Amerika | 1973-2004(Uger Reel Doviz Kuru Reel doviz  kuru
Ulkesi Aylik) Ihracat ihracat1 olumsuz

etkilemektedir.

Alptekin (2009) Tiirkiye 1992:1-2009:1 Reel Doviz Kuru Kisa donemde iki
(aylik Veri) Dis Ticaret Dengesi | degisken arasinda
iligki tespit
edememistir.
Ay vd. (2009) Tiirkiye 1996:1-2006:12 Reel Doviz Kuru Uzun donemde reel
Dis Ticaret doviz kuru ile ihracat
ve ithalat fiyatlar
arasinda iligki yoktur.
Galimberti (2009) 72 Ulke 1974-2003 [hracat Ihracat ile biiyiime
Biiylime arasinda pozitif iligki
vardir.
Aktas (2010) Tirkiye 1989-2008 (Uger | Reel Doviz Kuru Iki degisken arasinda
Aylik) Dis Ticaret anlaml iligki yoktur.
Chit vd. (2010) Bes Dogu Asya | 1982Q1-2006Q4 Doéviz Kuru Doviz kuru
Ulkesi Ihracat oynakligmin  sanayi
ihracati iizerinde
negatif ve anlamli
etkisi vardir.
Hall vd. (2010) Gelismekte  Olan | 1980Q1-2006Q4 Doéviz Kuru Doéviz kurunun
Ekonomiler [hracat ihracat tizerinde
Diger gelismekte | 1980Q1-2005Q4 olumsuz ve Onemli
olan ekonomiler etkisi vardir.
Yaprakli (2010) Tiirkiye 2001:3-2009:6 Reel Biitce Agig1 Kisa donemde ise
(Aylik) Reel Para Arz1 para  arzinin  dig
Reel Doviz Kuru | ticaret agigini pozitif
Endeksi ve anlamli yonde,
Reel Dis Ticaret | reel efektif doviz
Aci1g1 kurunun ise pozitif ve
anlamsiz yonde
etkilenmektedir.
Agayev (2011) Oniki Gegis | 1994-2008 Thracat Kisa ve uzun
Ekonomisi Ekonomik Bilyliime | donemde ekonomik
bliylimenin  ihracati
arttiricl etkisi vardir.
Abu-Qarn vd. | Dokuz Mena | Cezayir: 1968- | Ekonomik Biiyiime | ki degisken arasinda
(2011) Ulkesi 1996 fhracat iliski yoktur.

Misir, Fas, Tunus
ve Tiirkiye: 1966-
1996
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Iran: 1974-1995
Israil: 1968-1994
Urdiin: 1976-1996

Chit ve Judge (2011) | Cin,  Endonezya, | 1990Q1-2006Q4 Doéviz Kuru Doéviz kuru oynakligi
Malezya, Filipinler, fhracat ihracati negatif yonde
Tayland etkilemektedir.
Ercevik (2011) Tirkiye 1989:1-2010:3 Doviz Kuru Ihracat ve ithalat
Faiz Orani doviz kuru ve faiz
Dis Ticaret oranlarindaki soklara
karg1 duyarhdir.
Shahbaz vd. (2011) | Pakistan 1990-2008 Thracat iki degisken arasinda
Biiyiime pozitif iligki vardir.
Gil ve Kamaci | Gelismis Ulke 1980-2010 Dis Ticaret Hem gelismis hem de
(2012) Gelismekte  Olan | 1993-2010 Ekonomik Biiylime | gelismekte olan
Ulke iilkelerde ihracat ve
ithalattan bilylimeye
nedensellik  iligkisi
vardir.
Karagor ve Gergeker | Tirkiye 2003:1-2012:12 Reel D6viz Kuru Reel doviz kurundan
(2012) Dis Ticaret dis ticaret hacmine
dogru bir nedensellik
iligkisi vardir.
Sandalcilar (2012) BRIC 1973-2010 Ekonomik Biiyiime | fhracattan biiyiimeye
Ihracat nedensellik  iligkisi
vardir.
Dreger ve Herzer | 45 Geligsmekte | 1971-2005 Thracat Biiyiime ile ihracat
(2013) Olan Ulke Ekonomik Biiyiime | arasinda negatif iligki
vardir.
Giil vd. (2013) Kazakistan 1994-2010 Dis Ticaret Ihracat ve ithalattan
Kirgizistan Ekonomik Biiylime | ekonomik biiyliimeye
Ozbekistan dogru  nedensellik
Tacikistan iligkisi vardir.
Tiirkmenistan
Tiirkiye
Eme¢ ve Giilay | Tirkiye 1992:1-2009:12 Nominal Doviz | Dis ticaret hacmi ile
(2013) (aylik veri) Kuru Oynakligi nominal déviz kuru
Enflasyon arasinda iligki yoktur.
Faiz Orant
Dis Ticaret Hacmi
Serenis ve Tsonuis | Kibris 1990g1-2012q1 Doéviz Kuru Doviz kurunun
(2013) Hirvatistan Dis Ticaret ihracat lizerinde
etkisi yoktur.
Zeren ve Savrul | Secilmis  Avrupa | 1970-2011 Ihracat Uzun donemde
(2013) Ulkeleri Ekonomik Biiyiime | ihracat ile ekonomik
biiylime arasinda
iligki vardir.
Afshan ve Batul | Pakistan 1971-2013 Déviz Kuru Pakistan’da doviz
(2014) Hindistan Dis Ticaret kurunun ihracati
Enflasyon negatif yonde
etkilemektedir.
Hindistan’da ise
doviz kurlarinin hem
ihracati  hem  de

ithalat1 negatif yonde
etkilemektedir.
ARDL  yaklagimina
gore Pakistan’da
ithalat, ihracat ve faiz
oraninin
esbiitiinlesiktir.
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Baek (2014)

Kore
ABD

1991Q3-2012Q4

Ticaret
Doviz Kuru

Doviz kurunun hem
Kore hem de ABD’de
ithalat ve ihracat igin
onemlidir.

Kaya ve
(2015)

Sahin

BRIC
Rusya,
Cin)

(Brezilya,
Hindistan,

1995-2013

Dis Ticaret Hacmi
Ekonomik Biiylime

BRIC iilkelerinde
ekonomik biiylime ile
dis ticaret arasinda
giicli ve pozitif iligki
vardir.

Acet vd. (2016)

Tirkiye

1998-2013(liger
aylik)

Reel GSYIH
Toplam ithalat
Toplam ihracat

Thracat ve ithalattan
GSYiH’ye dogru
nedensellik  vardir.
Bunun yam1  sira
ihracat ile reel
GSYIH arasindaki
iligkinin ~ yonii  ¢ift
yonlil iliski
bulunmaktadir.

Asteriou vd. (2016)

Meksika
Endonezya
Nijerya
Tiirkiye

1995M1-2012M12

Doviz kuru
oynaklig1
Uluslararas: ticaret

Kisa donemde
Endonezya ve
Meksika’da doviz
kuru  oynakligindan
ihracat/ithalata
nedensellik  iligkisi,
Nijerya’da ise
ihracat/ithalattan
doviz kuru
oynakligina tek tarafa
bir nedensellik,
Tirkiye’de ise
herhangi bir
nedensellik  iligkisi
yoktur.

Gilimiis (2017)

BRIC
Rusya,
Cin)

(Brezilya,
Hindistan,

1995-2016

Ihracat
Ekonomik biiyiime

Brezilya, Rusya ve
Cin’de ihracat ile
biiylime arasinda
pozitif yonli iliski,
Hindistan’da ise
ihracat ile bilylime
arasinda negatif

iligkinin vardir.

Petek  ve
(2017)

Celik

Tiirkiye

1990-2015

Enflasyon
Doviz kuru
hracat
Ithalat

TUFE ve ihracattan
ithalata dogru tek
yonlii bir iligki tespit
etmiglerdir.  Bunun
yaninda doviz
kurundan ve
ithalattan ihracata
dogru tek tarafli bir
nedensellik  iligkisi
belirlemislerdir.

Yiicesan vd. (2017)

32 Ulke

2003-2014

Doviz Kuru
fhracat
Ithalat

Déviz kurunun
ihracat iizerinde
herhangi  bir etkis
yoktur ancak ithalat
iizerinde negatif ve
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anlamlhi  bir etkisi
bulunmaktadir.
Wong (2017) Malezya ile Cin, | 2010 Ocak- 2015 | Ikili ticaret Déviz kuru
Singapur, ABD, | Mayis Doéviz Kuru oynakligmin her
Japonya ve Kore ilkede etkisinin
pozitif ya da negatif
etkisi vardir. Ancak
genel olarak etkinin
negatiftir
Barak ve Naimoglu | Tiirkiye, Arjantin, | 2000-2014 Reel Doviz Kuru Hem kisa hem uzun
(2018) Pakistan, Misir ve Dis Ticaret dénemde dis ticaret
Katar ile reel doviz kuru
arasinda negatif ve
anlamli  bir  iligki
vardir.

4.2.  Orneklem, Veri Seti ve Arastirma Hipotezleri

Calismada kullanilan o6rneklem grubu yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde
gosterilen BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) tilkelerini
kapsamaktadir. S6z konusu iilkelerin secilmesinde verilere ulasilabilirlik ve veri setinin

dengeli panel 6zelligi tagimasi etkili olmustur.

Calismanin analiz asamasinda kullanilan veri seti ve veri kaynaklart Tablo 4.2°de
gosterilmektedir. Veri setindeki bagimli degiskenlerden ilki olan ihracat degiskeni OECD.stat
veri tabanindan elde edilmistir. Bagimli degiskenlerden ikincisi dis ticaret degiskeni olarak
literatlirde siklikla kullanilan ithalat degiskenidir. S6z konusu degisken OECD.stat veri
tabanindan tcer aylik olarak alinmistir. Bir diger bagimli degisken ise net ihracat

degiskenidir. S6z konusu degisken OECD.stat veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 4.2: Analizde Kullamlan Veri Seti ve Kaynaklar:

Degisken Kullanilan Veri Veri Kaynagi Kullanilan Sembol
Ekonomik Biiyiime GSYIH OECD GDP

Doviz Kuru Dolar Kuru OECD ER

Enflasyon TUFE OECD INF

Para Arz1 M1 OECD M1

Faiz Oran1 Faiz Oranlar OECD ve IMF IFS R

Thracat Thracat OECD X

Ithalat Ithalat OECD M

Net [hracat Net Ihracat OECD NX

Analiz kisminda kullanilan agiklayict degiskenler para politikasi ile ilgili degiskenler

olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda Tablo 4.2°de ifade edilen degiskenler dis ticaretin
hesaplanmas1 agisindan 6nem tasimaktadir. Bu degiskenlerden ilki olan ekonomik biiylime
degiskeni OECD.stat veri tabanindan elde edilmis olup, harcama yaklagimina gore licer aylik

verileri kapsamaktadir.
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Bir diger aciklayici degisken doviz kurudur. Doviz kuru degiskeni olarak dolar kuru

temel alinmistir. Veriler OECD.stat veri tabanindan elde edilmistir.

Para politikas1 ile ilgili olarak ele alman bir diger degisken ise enflasyondur.
Enflasyon degiskeni olarak TUFE verileri kullanilmistir. TUFE verileri OECD.stat veri

tabanindan tiger aylik donemler seklinde alinmistir.

Para politikasi ile ilgili ele alinan bir diger degisken para arzidir. Faiz orani ile birlikte
kullanilan temel para arzi kavrami M1 para arzi oldugu i¢in M1 para arz1 verileri OECD.stat

veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 4.2°de ifade edilen bir bagka aciklayict degisken ise faiz orani degiskenleridir.
Kullanilan faiz oran1 degiskeni politika faiz orani degiskenidir. Brezilya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’ye ait faiz orani verileri IMF International Financial Statistics veri tabanindan;
Hindistan, Cin ve Rusya’ya ait faiz oram verileri ise OECD.stat veri tabanindan iiger aylik

donemi kapsayacak sekilde kullanilmistir.

Calismanin analiz kisminda uygulanan ekonometrik yontemler, para politikasr ile ilgili
degiskenlerin dis ticaret lizerindeki etkisini incelemek i¢in ¢alisma kapsaminda olusturulan 5
hipoteze dayandirilmaktadir. Bu kapsamda literatiirde ortaya c¢ikan yaklagimlar ¢ercevesinde
ekonomik biliylimenin ihracat, ithalat ve net ihracat {izerindeki etkilerini arastirmak igin

olusturulan hipotez asagidaki sekilde olusmaktadir.

Hipotez I: Para politikas: ile ilgili degiskenlerin dis ticaret ilizerindeki etkilerinin
arastirtlmasi kapsaminda ekonomik biiylime; ihracat, ithalat ve net ihracat1 pozitif ve anlamli

yonde etkilemektedir. S6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Literatiirde dis ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler uygulama alani
bulmustur. Ihracata dayali biiyiime hipotezi yaklasimimni deneyen galigmalar olduk¢a yenidir.
Konuyla ilgili ¢calismalar II. Diinya Savasi sirasinda ortaya ¢ikmis ve daha ¢ok ithalata dayal
sanayilesme stratejileri ile ilgilidir (Awokuse, 2008:163). Ihracata dayali biiyiime hipotezini
deneyen bazi iilkelerde ithalata dayali biiyiime hipotezinin gegerli oldugu goériilmektedir (Vos
vd., 2006: 4). Michaely (1977), Feder (1983), Ram (1985) ve Balassa (1985), Marin (1992),
Thornton (1996), Adjaye ve Chakraborty (1999), Smith (2001), Awokuse (2003), Abual-Foul
(2004), Mamun ve Nath (2005), Ullah vd. (2009), Herrerias ve Orts (2010) ihracattan
biiylimeye dogru nedensellik iligkisini savunmaktadir. Buna karsilik Shan ve Tian (1998),
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Henriques ve Sadorsky (1996) ve Lorde (2011) biiyiimeden ihracata nedensellik iliskisinin
varligini ifade etmektedir. Giles ve Williams (2000), Reizman vd. (1996) ve Xu (1996) ise
biiyiimeye dayali ihracat hipotezini destekleyen sonuglar bulmustur. Coe ve Helpman (1995)
ve Grossman ve Helpman (1991)’e gore ihracatin ekonomik biiyiimedeki rolii, gelismekte
olan iilkelere, ihtiya¢ duyulan iiretim faktorlerini, en ileri teknolojilerin transferini ve bilgisini
saglayarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmede tamamlayici bir rol oynamaktadir. Chow
(1987), Mah (2005), Hatemi-J (2002), Chaudhary vd. (2007), Uddin ve Noman (2009) ise
bliylime ile ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini savunmaktadir. Esfahani (1991),

Lee (1995) ithalat ile biiylime arasinda iliski belirlemislerdir.

Yapilan degerlendirmeler kapsaminda arastirilacak ikinci hipotez asagidaki sekilde

olusturulmustur.

Hipotez II: D6viz kuru, ihracati, ithalati ve net ihracati negatif ve anlamli yonde

etkilemektedir.

Doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiler c¢esitli yaklasimlar ile ortaya
konulmaktadir. Doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskileri inceleyen g¢alismalarda fikir
birligi bulunmamaktadir. Ancak Marshall(1923), Lerner(1944), Robinson (1947) ve Metzler
(1948) E, + Ey > 1 kosulunun gegerli oldugu durumlarda dis ticaret dengesinde iyilesmeler
olacacagim1 ifade etmektedir. Magee (1973) ise doviz kuru degisimlerinin dis ticaret
tizerindeki etkilerini elastikiyet yaklagimina gore aciklamaktadir. S6z konusu yaklasim
devaliiasyondan once dis ticarette bozulmalar oldugunu ifade ederken; devaliiasyondan sonra
dis ticaret dengesinde iyilesmeler olabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte Chaudhuri
(2000), basarili bir devaliiasyonun dig ticareti arttirabilecegini belirtmektedir. Harberger
(1950), Laursen ve Metzler (1950) ve Alexander (1959) emme (massetme) yaklasimini
onermistir. S6z konusu yazarlar, dis ticarette gelir faktoriiniin 6nemli bir etken oldugunu
savunmustur. Arize (1997), Yuan ve Awokuse (2003) yaptiklar1 ¢aligmada doviz kurunun

ithracatin negatif etkiledigini bulmuslardir.

Konuyla ilgili literatiirde yer alan yaklasimlar ¢ergevesinde, para politikasi ile ilgili
degiskenlerin ihracat, ithalat ve net ihracat iizerindeki etkilerine iligskin olarak ¢aligmada test

edilecek tliglincii arastirma hipotezi su sekildedir:

Hipotez III: Enflasyon oranlari, ihracat, ithalat ve net ihracat iizerinde pozitif ve

anlaml bir etki yaratmaktadir.
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Poudyal (2007), i¢ ekonomideki genel fiyat diizeyinin dogrudan dis ticaretin
belirleyicisi oldugunu belirtmistir. Fiyatlar genel diizeyindeki artis ihracat rekabetini
azaltmakta ve yabanci mal ithalatin1 tesvik etmektedir. Literatiirde enflasyon ile dis ticaret
arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Iyoha (1973), Lane (1997) ve
Sachida vd. (2003) enflasyon ile dis ticaret arasinda negatif iliskinin varligina isaret ederken;
Ashra (2002), enflasyonun ihracat ve ithalat {izerindeki 6nemli etkilerinden bahsetmis,
ithracatin enflasyon ile pozitif iliskide olduguna isaret etmektedir. Romer (1993), enflasyon ile
dis ticaret arasindaki ters iliski igerisinde bulundugunu gostermektedir. Aynm1 zamanda
Romer(1993)’in bu c¢alismasi enflasyon ile dis ticaret arasindaki iliskiyi arastirmak igin

makroekonomi literatiiriinde dnemli bir yaklasim olarak ifade edilmektedir.
Arastirma kapsaminda olusturulan dordiincii hipotez asagidaki sekildedir:

Hipotez IV: Para arzi, ihracat, ithalat ve net ihracat {izerinde pozitif ve anlaml bir etki
olusturmaktadir. Para arzi ile ihracat, ithalat ve net ihracat arasinda nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Literatiirde para arz1 ile dis ticaret arasindaki iliskileri agiklayan cok fazla ¢alisma
olmamakla birlikte, en 6nemli 6rnegini Pradhan (2009) ait ¢calisma olusturmaktadir. Pradhan

(2009) para arzi1 ile dis ticaret arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin varligina deginmistir.

Para politikas: ile ilgili olarak ele alinan bir diger degisken faiz oranidir. Faiz orani ile

ilgili olarak ifade edilen hipotez asagidaki sekilde olugsmaktadir.

Hipotez V: Faiz orani, ihracat, ithalat ve net ihracati pozititif ve anlamli yonde

etkilemektedir.

Poudyal (2007), enflasyon ve doviz kurunun dis ticaret lizerindeki etkisinin dogrudan
oldugunu ancak faiz oraninin dis ticaret iizerindeki etkisi dolayli olarak ortaya ¢iktigini ifade

etmektedir.
4.3. Ekonometrik Modeller

Calismada, para politikast ile ilgili degiskenlerin BRICS-T iilkelerindeki ihracat,
ithalat ve net ihracat {izerindeki etkileri ¢esitli ekonometrik modeller araciligiyla

arastirtlmaktadir. Net ihracat ve ekonomik biiylime disinda biitiin degiskenler logaritmik
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formda kullanilmistir. Ele alinan model genel cercevesi ile asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:

nQit = aje + Pvic + &ir (4.1)

Esitlik 4.1’de Q modelde yer alan bagimli degiskenler olan ihracat (X), ithalat (M) ve
net ihracat (NX) degiskenlerini, a sabit terimi ve y agiklayict degiskenleri gostermektedir. &;;
ise hata terimini gostermektedir. Bu dogrultuda ele alinan ti¢ bagimli degisken ile ilgili olarak
farkli modeller olusturulmaktadir. Tablo 4.3 ‘te ekonometrik analiz kisminda kullanilan

modeller gosterilmektedir.

Tablo 4.3: Analizde Kullamilan Ekonometrik Modeller

Model No | Bagimli | Modelde Kullanilan Agiklayict Degiskenler
Degisken

I-A f(GDP)

I-A f(GDP,InER)

1I-A InX= f(GDP, InER, InINF)

IV-A f(GDP, InER, InM1)

V-A f(GDP,InER, InINF, InR)

VI-A f(GDP, InER, InM1, InR)

I-B f(GDP)

11-B f(GDP,InER)

11-B InM= f(GDP, InER, InINF)

IV-B f(GDP, InER, InM1)

V-B f(GDP,InER, InINF, InR)

VI-B f(GDP, InER, InM1, InR)

I-C f(GDP)

I1-C f(GDP,InER)

1-C NX= f(GDP,InER, InINF)

IV-C f(GDP, InER, InM1)

V-C f(GDP,InER, InINF, InR)

VI-C f(GDP, InER,InM1, InR)

Tablo 4.3’te goriildiigii lizere, caligmada bagimli degiskenlere yonelik 6 temel model
kullanilmaktadir. Ifade edilen modeller, GDP degiskeninin yer aldig1 Model I-A, Model 1-B
ve Model I-C’ye diger degiskenlerin eklenmesiyle elde edilmistir. Bu c¢ercevede para
politikast ile ilgili degiskenlerin ihracat, ithalat ve net ihracat tizerindeki etkileri s6z konusu

modeller araciligiyla incelenecektir.
4.4. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Bu kisimda ele alinan degiskenlere ait bazi1 tanimlayici bilgilere yer verilmektedir.

Tablo 4.4’te bagimhi ve aciklayici degiskenlere ait ortalama, standart sapma, minimum ve
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maksimum degerler gosterilmektedir. Bundan hareketle agiklayic1 degiskenlerde ekonomik
biiyiime (GDP) degiskeninin, déviz kuru (INER) enflasyon (InINF), para arzi (InM1), faiz
oran1 (InR) degiskenlerine goére standart sapmanin gorece olarak daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. Ayrica net ihracat ve ekonomik biiylimenin negatif degerlerde olmasi

sebebiyle minimum degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4: Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Deger Maksimum
Deger

InX 3,895236 1,086969 1,857006 6,478159

InM 3,876184 1,033268 1,810846 6,337001

NX 9,754267 34,77493 -52,87636 185,1371

GDP 5.021194 4.19761 -12.52644 15

InER 2,187948 1,266674 0,02276 4,28851

InINF 4,552304 0,3569768 3,221491 5,341746

InM1 3,891824 0,7679701 1,386267 5,191296

InR 2,059119 0,652013 0,4054651 4,396792

Tablo 4.5’te ¢alismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmektedir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin genel itibariyle diisiik degerlere sahip
oldugu soylenebilir. Bu kapsamda 28 korelasyon katsayisindan 25’inin 0,5’ten daha diisiik
degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsilik ithalat ile ihracat degiskenleri arasindaki
korelasyon matrisinin 0,94; net ihracat ile ihracat degiskenleri arasindaki korelasyon
matrisinin 0,66; para arz1 ile enflasyon degiskenleri arasindaki korelasyon matrisinin 0,93

oldugu belirlenmistir. Yani para arzi ile enflasyon arasinda gii¢lii bir korelasyon iligkisi

vardir.
Tablo 4.5: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

InX InM NX GDP InER InINF InM1 InR
InX 1
InM 0,9489 1
NX 0.6616 0,4786 1
GDP 0,3354 0,4227 0,0552 1
INER 0,1624 0,1193 -0,0116 0,0816 1
ININF 0,4264 0,4786 0,0434 -0,1427 0,1018 1
InM1 0,4708 0,4913 0,1657 -0,1478 0,1473 0,9340 1
InR -0.6119 -0.6685 -0.3210 -0.4296 -0.1985 -0.4285 -0.4400 1

Iki degisken arasindaki korelasyon katsayismin 0.90°m iizerinde bulundugu

durumlarda ekonometrik analizde sorunlar olugmasina neden olmaktadir (Tabachnick ve
Fidell, 2001). Bu nedenle para arzi ve enflasyon arasinda belirlenen giiclii korelasyon
iligkisinden dolay1r model tahmini yaparken para arzi ve enflasyon modele ayr1 ayr1 dahil

edilmistir.
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Yukarida ele alinan degiskenlere ait kisa tanimlayici bilgilerin ardindan, bir sonraki

kisimda ise kullanilan testler ve elde edilen sonuglara yer verilmektedir.
4.5. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuglar

Bu kisimda calismada kullanilan degiskenlerin ve modellerin testler araciligi ile
belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda degiskenler ve modeller ile ilgili olarak
oncelikle yatay kesit bagimlilik aragtirllmakta daha sonrasinda ise e8im katsayilarinin
Ozellikleri belirlenecektir. Uzun donemli iliskinin belirlenmesi i¢in esbiitiinlesme testi
uygulanacak ve sonrasinda katsay1 tahmininde bulunulacaktir. S6z konusu analizler i¢in Stata

13, Eviews 10 ve Gauss 9 paket analiz programlari kullanilmistir.
45.1. Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Ekonometri literatiiriinde panel verilerin kullanildigi ¢alismalarin ¢ogu, ele alinan
kesitlerin sabit ancak zamana baglh etkilerin degistigi varsayimindan hareketle, modele dahil
edilmeyen degiskenlere ait etkilerin yatay kesit birimlerinin bagimsiz dagildiklarini kabul
etmektedir. Bununla birlikte genellikle iktisat teorisi, iktisadi birimlerin kendi aralarinda
bagimliliga yol agan karsilikli eylemlerde bulundugunu 6ngérmektedir. Bu nedenden dolay1,
ozellikle zaman boyutunun sinirli oldugu durumlarda tahminlerde yanilmalara yol agmaktadir.
Bu kapsamda kullanilan degiskenler ve modeller kapsaminda yatay kesit bagimlilik test

edilmektedir (Hsiao, 2007: 16).

Yatay kesit bagimliligi test etmeye yonelik olarak Breusch-Pagan (1980) CD;y,
Pesaran (2004) CD ve CDypy, testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMq;

testleri kullanilmaktadir.

Ozellikle basit olan ve sistem hatas1 gerektirmeyen Breusch-Pagan (1980), CD,,testi
hata terimlerine ait korelasyon katsayilarinin kareleri ilizerinden hesaplanmakta ve panel
veriye ait yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) kii¢iik oldugu durumlarda (N<T)
kullanilmaktadir. €Dy, testinin yontemi asagidaki sekildedir (Pesaran, 2004: 4-5):

N—-1 N
CDyy =T Z Z Py (4.2)
i=1 j=i+1

pijhata terimlerinin pair wise tipi korelasyon katsayilarina ait 6rneklem tahmini ifade

etmektedir. Ozellikle;
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A Z?:l €it€jt
By = (4.3)
Y ey e, e

e;¢ en kiiciik kareler yonteminden elde edilen hata terimini gostermektedir.
eir = Yie — & — BiXit (4.4)

Bu yonteme gore CD;, testinin sifir hipotezi yatay kesit bagimlilik yoktur
(cov(uy, uje) = 0;t,i # j) seklindedir. N(N-1)/2 serbestlik derecesi ki-kare asimptotik
dagilim1 gostermektedir (Pesaran, 2004: 5).

Pesaran (2004), tarafindan gelistirilen CD testi belirli bir mekansal agirliga
dayanmamaktadir. Yatay kesit boyutunun(N) zaman boyutundan(T) biiylik oldugu (N>T)
durumlarda kullanilmaktadir. CD testinde Breusch-Pagan (1980) testinden farkli olarak pair

wise korelasyon katsayilarina ait ortalamalar kullanilmaktadir (Pesaran, 2004: 5):

N-1 n
2T A
¢D = /—N(N - (Z j;pu) (4.5)

Pesaran (2004) CD LM testinin asimptotik standart dagilimin1 gosteren CD; ., testini
gelistirmistir. CDyy, testi hem Kesit boyutunun (N) zaman boyutundan(T) kiiciik(N<T)

oldugu durumlarda hem de biiyiik 6rneklemlerde kullanilmaktadir.

N-1 N
1
CDimz = mz Z (Tﬁizj - 1) (4.6)

i=1 j=i+1

Bir diger yatay kesit bagimlilik testi ise sapmasi diizeltilmis LM testi (LM,q;)’tir.
LMgq; testi CDpy, testine ait ortalama ve varyans degerleri kullanmaktadir. LMgq4; testinin

uygulanabilmesi i¢in herhangi bir kosul bulunmamakta, kiiciik orneklemler i¢in de
kullanabilmektedir. Bu testin de sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur seklinde
kurulmaktadir. LM 4; testi asagidaki hesaplanmaktadir (Pesaran vd., 2008: 108):

N-1 N \
LM = 2 Z Z (T — k)D; — i 47
WOINO =D i=1 j=i+1 urij |
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Tablo 4.6: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuclar:

Degiskenler Test Istatistikleri
CDyy p cD p CDyy, P LM 4 p
InX 664.2903 (1) 25.24628 (1) 118.5436 (1) 118.5014 (1)
InM 693.9040 (1) 25.94406 (1) 123.9503 (1) 123.9081 (1)
NX 151.0291 (1) | -3.796717 (1) 24.83541 (1) 24.79315 (1)
GDP 135.1961 (1) 8.200622 (1) 21.94471 (1) 21.90245 (1)
INER 341.3070 (1) 4.586905 (1) 59.57523 (1) 59.5329 (1)
InINF 700.6790 (1) 25.72817 (1) 125.1873 (1) 125.1450 (1)
InM1 748.2494 (1) 26.84578 (1) 133.8724 (1) 133.8302 (1)
InR 255.5522 (1) 2.387638 (1) 43.91863 (1) 43.87638 (1)

Not: Test istatistikleri EViews 10 ile elde edilmistir. (1) ilgili test istatistiklerinin sifir hipotezini %1 anlamlilik
diizeyinde reddettigini gostermektedir.

Tablo 4.6’da panel, olusturan degiskenlere ait yatay kesit bagimlilik testi sonuglari
gosterilmektedir. Test istatistiklerine iligkin p degerine gore yatay kesit bagimliligin
olmadigina dair kurulan sifir hipotezi tiim degiskenler diizeyinde rededilmektedir. Yani

caligmada ele alinan degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucu goriilmektedir.

Tablo 4.7: Modellere Ait Yatay Kesit Bagimhiligi Testi Sonuglar:

Bagimh Test Istatistikleri

IDegisken: CD;y p cD p CDjyp2 p LM ,4j p
nXxX

I-A 874 @) 31,478 @) 29,52 @) 751,8 @)
1-A 529,6 (1) 30,734 (1) 20,76 (1) 4423 1)
HI-A 154,3 1) 1,038 (0) 10,53 1) 116,7 @)
IV-A 120,6 (1) 1,078 (0) 9,449 (1) 88,38 (1)

V-A 141,7 @) 1,601 (0) 9,544 1) 104,4 @)

VI-A 90,66 (1) 3,006 (0) 7,631 (1) 62,14 1)

Bagimh Test Istatistikleri

Degisken:

InM

1-B 876,9 (1) 31,386 (1) 29,59 (1) 754,3 (1)
11-B 519,2 (1) 30,720 (1) 20,45 (1) 433,2 (1)
111-B 151,2 @) 2,785 @) 9,443 1) 114,1 @)
IV-B 240,3 @) 4,055 @) 14,43 1) 189,1 @)

V-B 1414 @) 3,577 @) 9,133 1) 104,2 @)

VI-B 193.9 @) 5,570 @) 12,24 1) 147,7 @)

Bagimh Test Istatistikleri

Degisken:

NX

I-C 201,7 (1) 0,091 (0) -2.26 (1) 163,8 (1)
1-C 165,3 1) 3,838 (1) -0.2995 (0) 128,8 (1)
1i-C 78,67 @ 3,434 1) -0.7046 0) 53,09 1)
IvV-C 99,47 (D) 5,351 1) -0.1402 0) 70,59 1)

V-C 73,3 @) 2,558 1) -0,7303 0) 47,77 1)

VI-C 85,01 Q) 2,922 1) -0,2135 0) 57,44 1)

Not: Ilgili test istatistikleri Gauss 9 ve Stata 13 ile elde edilmistir. (1) ilgili test istatistiklerinin sifir
hipotezini %1 anlamlilik diizeylerinde reddettigini gostermektedir. (0) ilgili test istatistiklerinin
reddedilemedigini gostermektedir.

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde ikinci asama olarak ele alinan modeller
incelenmektedir. Tablo 4.7°de elde edilen test istatistiklerine ait sonuglar yer almaktadir.

Calismada kullanilan panel veri setinde yatay kesit boyutunun (N=6) zaman boyutundan
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(T=71) kiigik oldugu (N<T) g6z Oniine alindiginda, ilgili  tablodan
CDpy,CDpypVe LM q; testlerine iliskin sonuglarin degerlendirilmesi daha uygun olacaktir. Bu
kapsamda CDpy Ve LMgy,; testine ait test istatistikleri biitin modellerde, yatay kesit
bagimliliginin olmadigina iligkin sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigine
isaret etmektedir. Yani modellerde yatay kesit bagimlilik vardir. CD,,, testine gore ise
ihracat ve ithalatin bagimli degisken olarak belirlendigi biitin modellerde yatay kesit
bagimliliginin olmadigina iliskin sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigine
isaret etmektedir. CD;y, testine gore net ihracatin bagimli degisken oldugu modelde, Model
I-C disindaki biitiin modellerde yatay kesit bagimliliginin olmadigma iliskin sifir hipotezi

rededilememektedir.
4.5.2. Homojenlik Testi

Yatay kesitlere iligkin egim katsayilarinin homojenligini test etmek iizere Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta testi kullanilmaktadir. Delta testi Swamy
tarafindan egim homojenliginin arastirtlmasi i¢in gelistirilen testin panel veri i¢in uyarlanmis
bigimidir. A testi hata terimlerinin normal dagilmadig1 zamanlarda standart normal dagilim
dzelligi gostermektedir [(N,T)—! co]. A testi kiigiik drneklemler igin kullanilmaktadir. A,g;
testi ise zaman ve kesit boyutunda herhangi bir sinirlama olmadigi ve hata terimlerinin normal

olarak dagildigi durumlarda varyans sapmasinin diizeltildigi testtir. Agq; testi biytk

orneklemler igin kullanilmaktadir. Testler ile ilgili hesaplama asagidaki sekilde

yapilmaktadir(Pesaran ve Yamagata, 2008: 51-57):

_ NS —k
A= \/N(W> (4-8)
_ NS —E(Zir)
Agai= VN < ) 4.9
Y Jvar @) 2

Esitlik 4.8 ve 4.9°da N kesit boyutunu, T zaman boyutunu, k aciklayici degisken ve S
Swamy istatistigini gostermektedir. A ve Ay, ; testine ait sifir hipotezi, panele iliskin
katsayilarin homojen oldugunu ifade etmektedir. Tablo 4.8’de modellere yo6nelik Delta

sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4.8: Homojenlik Testi Sonuclar:

Test Istatistigi
Model: A p Aadj p
I-A -1,221 0,889 -1,248 0,894
1-A 17,326 0,000 17,828 0,000
1H1-A 29,416 0,000 30,494 0,000
IV-A 25,522 0,000 26,457 0,000
V-A 26,055 0,000 27,214 0,000
VI-A 25,832 0,000 26,981 0,000
Test Istatistigi
Model: A p Eadj p
1-B -0,980 0,836 -1,001 0,842
11-B 16,842 0,000 17,330 0,000
111-B 23,033 0,000 23,877 0,000
IV-B 21,419 0,000 22,203 0,000
V-B 21,520 0,000 22,476 0,000
VI-B 21,823 0,000 22,793 0,000
Test Istatistigi
Model: A p Eadj p
1-C 2,515 0,006 2,569 0,005
11-C 15,135 0,000 15,574 0,000
11-C 31,649 0,000 32,808 0,000
IvV-C 31,879 0,000 33,048 0,000
V-C 26,277 0,000 27,446 0,000
VI-C 27,256 0,000 28,468 0,000

Not: Homojenlik test istatistikleri Gauss 9 ile elde edilmistir.

Tablo 4.8’de yer alan A ve Eadjtest istatistiklerine gore Model I-A ve Model I-B
panele ait kesitlere 6zgii egim katsayilarinin homojen olduguna dair kurulan sifir hipotezi
rededilememistir. Kurulan diger modellerde %1 anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin
homojen olduguna dair kurulan sifir hipotezi rededilmistir. Yani panele iligkin katsayilarin
heteojen olduguna karar verilmistir. Elde edilen sonuglar, modellerde uygulanacak
esbiitiinlesme testleri ve degisken testlerinde heterojen bagimliligi dikkate alinmasi

gerektigini gostermektedir.

45.3. CADF Birim Kok Testi

Calismanin  bu asamast degiskenlerin duraganliginin sinanmasina yoneliktir.
Degiskenlerin duraganlarinin sinanmasi yatay kesit bagimliligi dikkate almayan birim kok
testleri (Hadri(2000), Levin vd. (2003), Im vd. (2003), Maddala ve Wu (1999), Breitung
(2000), Harris&Tzavalis(1999)) ile yapilabilecegi gibi; yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan
birim kok testleri ile de yapilmaktadir.

Literatiirde siklikla kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Cross-sectionally
Augmented Dickey-Fuller Test / CADF ) standart artirilmis Dickey - Fuller (ADF)
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regresyonlarinin bir dizi kesitsel gecikme seviyesi ve birinci farklar eklenerek olusturulmustur

(Pesaran, 2007: 265). CADF istatistigine ait temel esitlik 4.10’da sekilde gosterilmektedir:

AY =a; + b;Yi,t—l + ¢iYie + diyie + &ie

Esitlik 4.10°da y, yatay kesit ortalamasii gostermekte ve. y, = N _121

N

(4.10)

, seklinde

ifade edilmektedir. Sonraki agsamada ise denklemin tahmini her bir i i¢in ve a katsayisiina

iliskin istatistik degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir( Pesaran, 2007: 269):

ti(N, T) =

Ay;M,,y;_1

5i(yi'_1Mwyi—1)1/2

panelin geneli hakkinda fikir vermektedir. Asagidaki sekilde gosterilmektedir:

N
CIPS(N,T) = N1 Z t;(N,T)

=1

(4.11)

CIPS istatistigi CADF istatistiginin aritmetik ortalamasi olarak ifade edilmekte ve

(4.12)

CADF testi her bir yatay kesit i¢in birim kok test simamasi yaparken, CIPS testi

panelin geneli ile birim kok test sinamasina imkan vermektedir. Tablo 4.9°da CADF ve CIPS

birim kok testlerinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 4.9: Degiskenlere iligkin Birim Kok Testi Sonuclar

Sabitli CADF Test istatistikleri

Model InX InM NX GDP INER InINF InM1 InR
Brezilya -3,280(3) -1,926(3) | -2,342(1) | -5,414(4) | -1,117(1) | -1,244(1) | -1,568(1) | -2,942(1)
Rusya -1,497(3) -2,088(2) | -1,363(2) | -6,524(1) | -2,465(1) | -0,913(1) | -1,078(2) | -3.738(1)
Hindistan | -2,446(2) -2,069(1) | -1,069(2) | -5,573(1) | -0,893(1) | -2,102(1) | -3,719(1) | -2,375(1)
Cin -2,069(3) 0,092(1) -2,193(1) | -5,693(1) | -0,428(1) | -1,956(2) | -2,376(4) | -2,723(1)
Giiney -3,919(1) -2,067(1) | -1,450(1) | -5,137(1) | -2,486(1) | -2,826(2) | -1,711(1) | -2,902(1)
Afrika

Tiirkiye -2,657(1) -2,888(1) | -2,147(1) | -7,182(1) | -0,714(1) | -4,3371(1) | -0,413(1) | -2,122(1)
CIPS -2,645 -1,855 -1,761 -5,920 -1,208 -2,230 -1,811 -2,800
Sabitli ve CADF Test istatistikleri

Trendli InX LnM NX GDP INER InINF InM1 InR
Model

Brezilya 3,519(3) | -2,600(3) | -2,413(1) -5,363(4) -3,670(1) | -0,026(1) | -2,873(1) | -3,277(1)
Rusya -2,6403) | -4,145(2) | -2,779(2) | -6,471(1) | -3,160(1) | -1,422(1) | -3,266(2) | -4,177(1)
Hindistan | -1,751(2) | -3,402(1) | -3,091(2) -5,965(1) -2,415(1) | -2,042(1) | -3,897(1) | -1,880(1)
Cin -2,300(3) | -2,180(1) | -3,561(1) -5,797(1) -2,153(1) | -1,911(2) | -2,728(4) | -2,954(1)
Giiney -3,939(1) | -2,233(1) | -1,141(1) -5,355(1) -2,626(1) | -2,955(2) | -1,943(1) | -2,888(1)
Afrika

Tiirkiye -2,648(1) | -2,868(1) | -2,926(1) -7,280(1) -1,265(1) | -3,942(1) | -1,834(1) | -1,904(1)
CIPS -2,799 -2,905 -2,652 -6,038 -2,548 -2,050 -2,757 -2,847
Sabitli CADF Test Istatistikleri

Model AlnX AlnM ANX AGDP AINER AININF AlnM1 AInR
Brezilya -5,657(1) | -2,274(3) | -5,764(1) | -10,361(1) | -6,010(1) | -3,033(1) | -5,581(1) | -4,153(1)
Rusya -5,877(1) | -4,158(1) | -5,861(1) -9,839(1) -6,691(1) | -5,175(1) | -5,877(1) | -5,859(1)
Hindistan | -7,132(1) | -5,905(1) | -5,164(2) | -8,535(1) | -5,414(1) | -1,765(1) | -7,132(1) | -6,525(1)
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Cin -3,048(1) | -2,783(3) | -7,606(1) -7,694(1) -3,068(1) | -5,967(1) | -3,148(1) | -5,231(1)
Giiney -5,478(1) | -7,242(1) | -6,846(1) -9,371(1) -6,023(1) | -5,079(1) | -5,478(1) | -4,553(1)
Afrika

Tiirkiye -4,659(1) | -4,354(1) | -4,965(2) -5,181(4) -7,448(1) | -1,791(4) | -4,659(1) | -4,773(1)
CIPS -5,296 -4,453 -6,034 -8,497 -5,821 -3,802 -5,269 -5,182
Sabitli ve CADF Test istatistikleri

Trendli AlnX AInM ANX AGDP AINER AINnINF AlnM1 AINR
Model

Brezilya -5,673(3) | -2,665(3) | -5,715(1) | -10,278(1) | -6,027(1) | -3,007(1) | -5,589(1) | -4,163(1)
Rusya -6,877(1) | -4,130(1) | -5,813(1) -9,758(1) -6,864(1) | -5,959(1) | -5,736(1) | -5,796(1)
Hindistan | -6,192(2) | -5,803(1) | -5,122(2) -8,508(1) -5,371(1) | -1,666(4) | -5,048(3) | -6,487(1)
Cin -3,422(4) | -3,183(3) | -7,551(1) -7,637(1) -3,076(1) | -5,975(1) | -2,730(1) | -5,198(1)
Giiney -7,057(1) | -7,350(1) | -6,816(1) -9,297(1) -5,991(1) | -5,370(1) | -5,492(1) | -4,546(1)
Afrika

Tiirkiye -6,024(1) | -4,559(1) | -5,155(2) -5,126(4) -7,694(1) | -1,821(4) | -4,617(1) | -4,890(1)
CIPS -5,874 -4,615 -6,029 -8,434 -5,837 -3,966 -4,869 -5,180

Not: Test istatistikleri Gauss 9 ile elde edilmistir. A birinci fark: ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklaridir.

(T/N)=(71/ 6) i¢in sabitli CADF kritik tablo degerleri (yaklasik); %1 igin -3,92, %5 igin -3,26, %10 i¢in -2,93; sabitli ve trendli CADF kritik
tablo degerleri (yaklasik); %1 i¢in -4,41, %5 i¢in -3,76, %10 i¢in -3,43 seklindedir (Pesaran, 2007: 275- 276). CIPS kritik tablo degerleri;
sabit (yaklagik); %1 igin -2,54, %5 i¢in -2,33 ve %10 i¢in -2,21; sabit trendli ise (yaklasik); %1 i¢in -3,04, %5 i¢in -2,83 ve %10 igin -2,72
seklindedir (Pesaran, 2007: 280-281).

Homojenlik testi sonucglarinda modellerin egim katsayilarinin heterojen o6zellik

gosterdigi  belirlenmistir. Duraganligi sinamak i¢in ilkelere ait CADF istatistikleri
yorumlamak faydali olacaktir. Tablo 4.8 de yer alan baz iilkelerde hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modelde duraganlik diizey degerde belirlenirken, bazi iilkelerde ise diizey degerinde
duraganlik saglanamamistir. Ancak degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan

olmayan iilkelerde duraganlik saglanmistir.

4.5.4. Westerlund (2008) Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi

Calismada, duraganligin belirlenmesinin ardindan, bir sonraki asamada ele alinan
modellere yonelik esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Esbiitiinlesme testindeki amag,

uzun donemli iligkiyi belirlemektir.

Panel veri analizlerinde uzun donemli iliskinin belirlenmesi yaygin bigimde
kullanilmaktadir. Uzun donemli iligskinin belirlenmesi i¢in ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Bu yontemlerden bazilar1 yatay kesit bagimliligi dikkate alirken, bazilari ise yatay kesit
bagimlilig1 dikkate almamaktadir (Pedroni (1999,2004), Westerlund (2006), Westerlund ve
Edgerton (2007)). Calismada yatay kesit bagimliligi sz konusu oldugundan bu duruma
uygun esbiitliinlesme testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu nedenden dolayr Westerlund

(2008) Durbin-Hausman testi uygulanacaktir.

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin Hausman testi bir takim tstiinliikler

tagimaktadir. Bu {stiinliiklerin birincisi bagimli degiskenlerde duraganlik aranmamaktadir.
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Ikincisi aciklayic1 degiskenlerden bazilarinin duragan olmasi durumunda kullanilabilmesidir.
Ugiinciisii ise hem homojen hem de heterojen paneller i¢in uygulama alanmin olmasidir.
Durbin Hausman egbiitiinlesme testi bagimli degisken I(1) olmak sartiyla, aciklayici
degiskenlerin I(1) veya I(0) olmas1 durumunda panel esbiitiinlesme analizi yapilmasina imkan

saglamaktadir (Westerlund, 2008: 201-205).

Durbin Hausman grup (DH,) ve panel (DH,) testlerinin sifir hipotezi degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 yoniinde kurulmaktadir (H,: Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur). DH, test istatisti§inin sonucunun sifir hipotezinin rededilmesi
panelde var olan iilkelerin bazilarinda esbiitiinlesme oldugunu; DH,, test istatistiginden elde

edilen sonuglara gore ise sifir hipotezinin rededilmesi panelin genelinde uzun dénemli

iliskinin varligin1 géstermedir (Westerlund, 2008: 203).

Durbin-Hausman test istatistigi kernel tahmincisine dayanarak asagidaki model

yardimiyla elde edilmektedir (Westerlund, 2008: 202-203):

M; . T

P2 1-—J 5.0 413
w; = T i _Ml-+1 VitVie—j (4.13)

¥;; EKK kalintilar1, M; ise tahmin edilebilecek otokovaryans sayisini gosteren bir bant
genigligi tahmincisidir. Kernel tahmincisine dayali iki varyans orani ortaya c¢ikmaktadir:

$i = Wi /o ve S, = Wit/ (o).

n 1 n
Z w? ve 62 = ;Z of (4.14)
i=1 i

Bu dogrultuda Durbin Hausman test istatistikleri agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

w2 =

3=

n T T
DHy= Y $i@-0)° ) ¢,  ve DH,=S$,B-07) &, (4.15)
i=1 t=2 t=2

@;, ©;’ye iliskin EKK tahmincisini, @, @;’ye ait havuzlanmis EKK tahmincisini; @,
@;’ye iliskin kesite 0zgii arag¢ degisken tahmincisini, d, @;’ye ait havuzlanmis ara¢ degisken
tahmincisini gostermektedir. Tablo 4.10’da Durbin Hausman esbiitiinlesme testine ait

sonuclar gosterilmektedir.
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Tablo 4.10: Westerlund Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Model Test Istatistigi
DH, Esbiitiinlesme DH,, | Esbiitiinlesme Iliskisi | Kritik Degerler
Hiskisi
I-A 3,230 Esbiitiinlesme var. 11.900 | Esbiitiinlesme var.
1-A 2,151 Esbiitiinlesme var. 7,678 | Esbiitiinlesme var. %1=2,233
In-A | 1,431 Esbiitiinlesme var. 7,459 | Esbiitiinlesme var. %5=1,645
IV-A | 1,551 Esbiitiinlesme var. 7,734 | Esbiitiinlesme var. %1=1,28
V-A -1,718 Esbiitiinlesme yok. -0,769 | Esbiitlinlesme yok.
VI-A -1,718 Esbiitiinlesme yok. -0,768 | Esbiitiinlesme yok.
Model Test Istatistigi
DH, Esbiitiinlesme DH,, | Esbiitiinlesme Mliskisi | Kritik Degerler
Hiskisi
I-B -0,395 Esbiitiinlesme yok. 1,593 | Esbiitiinlesme var.
11-B -0,396 Esbiitiinlesme yok. 0,724 | Esbiitiinlesme yok. %1=2,233
111-B -0,490 Esbiitiinlesme yok. 1,306 | Esbiitiinlesme var. %5=1,645
IV-B -0,499 Esbiitiinlesme yok. -1,285 | Esbiitiinlesme yok. %1=1,28
V-B 0,189 Esbiitiinlesme yok. 2,416 | Esbiitiinlesme var.
VI-B 0,189 Esbiitiinlesme yok. 2,416 | Esbiitiinlesme var.
Model Test Istatistigi
DH, Esbiitiinlesme DH, | Esbiitiinlesme Iliskisi | Kritik Degerler
Hiskisi
I-C 3,122 Esbiitiinlesme var. 11,956 | Esbiitiinlesme var.
11-C 1,537 Esbiitiinlesme var. 7,793 | Esbiitiinlesme var. %1=2,233
I11-C | 5374 Esbiitiinlesme var. 17,870 | Esbiitiinlesme var. %5=1,645
IV-C | 5,120 Esbiitiinlesme var. 17,207 | Esbiitiinlesme var. %1=1,28
V-C 6,643 Esbiitiinlesme var. 21,202 | Esbiitiinlesme var.
VI-C 6,644 Esbiitiinlesme var. 21,204 | Esbiitiinlesme var.

Not: Test istatistikleri Gauss 9 ile elde edilmistir.

Tablo 4.10°da yer alan DH, istatistiklerine bakildiginda ihracatin bagimli degisken
oldugu model I-A, II-A, [1I-A ve IV-A ile net ihracatin bagimli degisken oldugu tim
modellerde sifir hipotezi rededildiginden, ilgili modellerde esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Buna karsiik model V-A ve VI-A ile ithalatin bagimli degisken oldugu tim
modellerde sifir  hipotezi rededilememis ve esbiitiinlesme iligskisinin  varligina
rastlanilamamistir. Dolayistyla ihracatin bagimli degisken oldugu bazi modeller ile net
thracatin bagimli degisken oldugu tim modellerde, paneli olusturan {ilke bazinda

esbiitiinlesme iliskisi yani uzun dénemli iliskinin varlig1 sdylenebilir.

Tablo 4.10°da yer alan DH, istatistikleri tiim paneli kapsayan istatistikleri
gostermektedir. DH,, istatistiklerine bakildiginda ihracatin bagimli degisken oldugu model I-
A, 1I-A, 111-A ve IV-A, ithalatin bagimli degisken oldugu model I-B, I11-B, V-B ve VI-B ile
net ihracatin bagimli degisken oldugu tiim modellerde sifir hipotezi rededildiginden,
esbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir. Ancak ihracatin bagimli degisken oldugu IV-A ve V-A
ile ithalatin bagimli degisken oldugu II-B ve IV-B’ye iliskin DH,, istatistiklerine gore sifir
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hipotezi rededilememis ve dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisi bulunamistir. Bulunan sonuglara
bakarak; ¢alismada ele alinan modeller kapsaminda panelde yer alan bazi ilkelerde uzun

donemli iliski yani esbiitiinlesme iliskisinin oldugu séylenebilir.
4.6. Katsayilarin Tahmini ve Analiz Bulgular

Son zamanlarda literatiirde siklikla Ortalama Grup Tahmincisi (Mean Group
Estimator/MG) kullanilmaktadir. S6z konusu tahminci birinci nesil tahminci olarak
nitelendirilirken, heterojenligi dikkate almakta fakat yatay kesit bagimhiligi goéz Oniine

almamaktadir (Pesaran ve Smith, 1995: 80-81).

CCE tahmincisi, yatay kesit bagimliligi dikkate alan heterojen paneller igin
gelistirilmistir. Bu tahminci T sabit, N - o ve N,T — o oldugunda gbzlemlenemeyen ortak
etkili iligkili olsa bile tutarli ve asimptotik olarak normal parametre tahminleri vermektedir.
Ayni zamanda ¢ok faktorlii bir modeli g6z 6niindde bulundurmakta ve bireysel regresorleri,
gozlemlenen ve gozlemlenemeyen ortak etkileri ayirt etmektedir. Bu tahmincinin temel
diisiincesi, yatay kesit toplamlarinin ortalamalarim1 goz Oniine alarak bireysel spesifik
regresorleri sinirlandirmaktadir. Bu tahminci yaklagiminin en 6nemli avantaji ek bir regresyon
kullanarak siradan en kiiglik kareler yontemi ile hesaplamaya olanak saglamasidir. CCE
tahmincisi bireysel esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesine imkan saglamaktadir.

N, T — oo oldugunda tutarli sonuclar géstermektedir (Pesaran, 2006: 969).

CCE tahmincisi esitlik 4.16°daki dogrusal regresyon panel veri modeline gore
olusmaktadir (Pesaran, 2006: 971):

Vit = a{dt + ﬁi,Xit + €t i = 1,2, ,N t = 1,2, ,T (416)

d¢, nx1 boyutundaki gézlemlenen ortak degerler vektoriini, X;;, kx1 boyutundaki
gozlemlenen bireysel spesifik agiklayict degiskenler vektoriinii gdstermektedir. Hata terimi iki

kisimdan olugmaktadir:
eir = Vift + € (4.17)
f+ gozlemlenemeyen ortak degerler faktoriinii ifade etmektedir.

Pesaran (2006), uzun donemli katsayilarin tahmin edilmesi i¢in Ortak Bagintili Etkiler

CCEP (Common Correlated Effects Pooled Estimator) ve Ortalama Grup Tahmincisi
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(CCEMG/Common Correlated Effects Mean Group Estimator) tahmincilerini dnermistir.
CCEP tahmincisi her bir yatay kesit i¢im egim katsayilar1 ayn1 oldugunda (f3;) ve yatay
kesitlerin gozlemlenebilir ortak etkilerin havuzlanmasindan dolayr daha etkili sonuglar
vermektedir. Bu dogrultuda CCEP tahmincisi esitlik 4.18 yardimi ile gosterilmektedir
(Pesaran, 2006: 982-986):

N
Ep = <Z ele’Mlt]Xl>
i=1

CCEMG tahmincisi, yatay kesitlerin her biri i¢in uzun donemli esbiitiinlesme

katsayilarini esitlik 4.19’daki gibi hesaplamaktadir(Pesaran, 2006: 982):

z 0. X My; Xy, (4.18)

=1

N
by = N‘lz b, (4.19)
i=1

CCEMG tahmincisi yapisal kirilmalar, esbiitiinlesme eksikligi ve baz1 seri
korelasyonlar s6z konusu oldugunda saglam sonuglar vermektedir (Kapetanios vd.,2011: 331-
336; Sadorsky, 2013: 55). Calisma, egim katsayilarinin heterojen olmasi ve degiskenler ve
modellerde yatay kesit bagimliligi varligi 6zelliklerini tasimaktadir. Esbiitiinlesme testi ise
panelde yer alan bazi iilkelerde uzun donemli iliskiyi gosterirken, panel genelinde bazi
modellerde esbiitiinlesmenin varligir goriilmektedir. Caligmada hem yatay kesit bagimlilig
hem de heterojenligi dikkate alan bir tahminci kullanilmas1 gerekmektedir. Bu gibi faktorler
g0z Oniine almarak para politikas: ile ilgili degiskenlerin dis ticaret lizerindeki etkilerinin
arastiritlmasi agisindan CCEMG tahmincisinin daha iyi bir analiz c¢ercevesi sundugu tespit

edilmistir.
4.6.1. Para Politikasi ile Tlgili Degiskenlerin Ihracat Uzerindeki Etkileri

Tablo 4.11°de bagimli degiskeninin ihracat oldugu modellere iliskin tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Bu kapsamda ekonomik biiyiime (GDP) degiskeninin model 1V-A disinda
pozitif ve anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna karsilik model IV-A’da ekonomik
biiyiimenin etkisi negatif ve anlamsizdir. D6viz kurunu 6lgmeye yonelik modele dahil edilen
doviz kuru degiskeni 5 modelde de negatif bir etkiye sahip olmak ile birlikte, model III-A, V-
A ve VI-A da anlamlidir. Para politikasi ile ilgili olarak ele alinan {igiincii degisken enflasyon

model 111-A ve V-A da modele dahil edilmistir. Enflayonun bu kapsamdaki etkisi pozitif ve
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anlamsuzdir. Para arzi degiskeni model IV-A ve VI- A’da modele dahil edilmistir.

Degiskenin etkisi negatif ve anlamsizdir. Faiz orani1 degiskeninin modele dahil edildigi model

V-A ve VI-A’da faiz oraninin ihracat tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir.

Tablo 4.11: CCEMG Tahmincisi ile Panele iliskin Genel Tahmin Sonuclar1
(Bagimh Degisken: Ihracat)

Degisken Model I-A | Model 11-A | Model I11-A | Model IV-A | Model V-A Model VI-A
GDP 0,0009 0,0046 0,0043 -0,0016 0,0056 0,0011
(0,0043) (0,0045) (0,0043) (0,0020) (0,0040) (0,0026)
InER -0,0996 -0,2458*** -0,1058 -0,2624*** -0,1849*
(0,1530) (0,0650) (0,1374) (0,064) (0,0966)
InINF 0,2952 0,2579
(0,3782) (0,4195)
InM1 -0,0561 -0,0691
(0,1803) (0,1839)
InR 0,0442* 0,0633***
(0,0245) (0,0169)
Sabit 0,0215 -0,4570 0,0546 0,1279 0,2639 0,3510
(0,2761) (0,6594) (0,7477) (0,5519) (0,8062) (0,4415)
Wald x?2 0,05 1,62 36,54 1,45 65,56 71,13
p (x2) 0,8139 0,4441 0,0000 0,6941 0,0000 0,0000

Not: Katsay1 ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir.

*****
1

ve = ilgili katsayilarn sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.11’de tiim panelin geneline ait sonuglar gosterilmektedir. Tablo 4.12°de
Model I-A kapsaminda elde edilen sonuglar ifade edilmektedir. 6 {iilke kapsamindaki
sonuclara bakildiginda ekonomik biiyiime (GDP) degiskeninin ii¢ iilkede pozitif, {i¢ lilkede ise
negatif isarete sahip oldugu goriilmektedir. Brezilya’da ekonomik biiylime degiskeni pozitif
ve anlamli, Cin’de ise ekonomik biiylime degiskeni negatif ve anlamlidir. Biiyiime ile
ithracatin arasindaki iliskilerin aciklandigi model I-A kapsaminda Brezilya’da Hipotez I'i
desteklemektedir. Ancak daha net agiklama i¢in diger aciklayici degiskenler modele eklenip

aciklama yapilmalidir.

Tablo 4.12: Model 1-A Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun
Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA HINDISTAN | CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken
GDP 0,010%** 0,0116 0,0040 -0,0169** -0,0033 -0,0004
(0,0028) (0,0073) (0,0048) (0,0080) (0,0074) (0,0028)
Sabit 0,2596*** | 0,3113*** | -0,9335*** | 1,0403*** -0,1699** -0,3787***
(0,0426) (0,1165) (0,0674) (0,1141) (0,0554) (0,0800)

Not: Katsay: ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. *** ** ve * ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.13’te yer alan sonuglara gore, doviz kurunu 6lgmeye yonelik dahil edilen

doviz kuru (ER) degiskenine ait katsayilar Rusya, Cin, Giliney Afrika ve Tiirkiye’de negatiftir.
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Ancak Rusya ve Tiirkiye’deki etki anlamlidir. Buna karsilik Brezilya ve Hindistan’da doviz
kurunun ihracat tizerindeki etkisi pozitiftir. Hindistan’da d6viz kurunun ihracat {izerindeki
etkisi pozitif ve anlamlidir. Ekonomik biiylime degiskeni model I-A’ya benzer sekilde
bulunmustur. Ancak Tiirkiye’ye model I-A kapsaminda ekonomik biiyiimenin etkisi negatif
ve anlamsiz bulunmusken; model II-A kapsaminda negatif ve anlamlidir. Model [I-A

kapsaminda Hipotez II kismen desteklenmektedir.

Tablo 4.13: Model 11-A Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclari

Ulke/ BREZILYA | RUSYA HINDISTAN | CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken

GDP 0,0064** 0,0037 0,0046 0,0246*** -0,0054 -0,0063**
(0,0032) (0,0036) (0,0039) (0,0062) (0,0071) (0,0030)

INnER 0,2740 -0,6063*** 0,5048*** -0,1233 -0,0523 -0,3480***
(0,0640) (0,0943) (0,1585) (0,1942) (0,0637) (0,1012)

Sabit 0,4828*** 1,6374*** -2,6041*** -0,1970 0,0742 -2,1355***
(0,1134) (0,1004) (0,3783) (0,4634) (0,0963) (0,4146)

Not: Katsay1 ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve = ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Para politikast ile ilgili degiskenlerin ihracat {lizerindeki etkilerinin arastirildigi bir
diger modele iligkin (model III-A) CCEMG tahmini sonuglart Tablo 4.14’te gosterilmektedir.
Enflasyon degiskeninin modele dahil edilmesiyle model 1l1-A olusturulmustur. Enflasyon
degiskeni 4 {lilkede ihracati pozitif yonde etkilerken, 2 iilkede negatif etkilemektedir. Buna
karsilhik Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’deki etki pozitif ve anlamlidir. Enflasyon
katsayisinin en yliksek oldugu iilke Giiney Afrika olurken, bu iilkeyi sirasiyla Hindistan ve
Tiirkiye i1zlemektedir. Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de model II-A’ya benzer sonuglar
bulunmustur. Giiney Afrika’da ise enflasyonun model dahil edilmesiyle ekonomik biiylime
degiskeni pozitif ve anlamli, doviz kuru degiskeni ise negatif ve anlamli olmustur. Buna
karsilik ise ekonomik biiyiime degskeni Rusya’da negatif ve anlamsizdir. Model I11-A
kapsaminda ifade edilen ihracat baglaminda Hipotez 3’ii giiclii sekilde desteklemektedir.
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Tablo 4.14: Model 111-A Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDiISTAN CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken

GDP 0,0074** -0,0051 -0,0018 0,0198*** 0,0123* -0,0065***
(0,0034) (0,0031) (0,0031) (0,0056) (0,0073) (0,0023)

INER -0,0104 -0,3187*** -0,2814* -0,2566 -0,01336** -0,4740%**
(0,0668) (0,0963) (0,1578) (0,1925) (0,0541) (0,7843)

ININF 0,2817 -0,6545** 0,8980*** | -0,9052*** 1,5036*** 0,6479%**
(0,2512) (0,2648) (0,1345) (0,3426) (0,2506) (0,0947)

Sabit 0,5887*** | 1,9368*** | -1,1495%** 2,3573* -1,6080*** -1,7974%**
(0,2171) (0,4148) (0,4406) (1,3737) (0,3252) (0,4459)

Not: Katsay:r ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. ==+« ve = ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Model IV-A’da enflasyon ve para arzi arasindaki yiiksek korelasyon iliskisinden
dolay1 enflasyon modelden cikarilip, para arzi modele dahil edilmistir. Para arz1 (M1)
degiskeni Brezilya ve Cin’de negatif ve anlamli; Hindistan ve Tirkiye’de ise pozitif ve
anlamli olarak belirlenmistir. Buna karsilik Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de ekonomik
biliylime ve doviz kurunun etkisi model II-A’ya benzer sekilde bulunmustur. Rusya’da doviz
kurunun etkisi model 11-A’ya benzer sekilde anlamli belirlenirken; ekonomik biiyiimenin
etkisi negatif olarak belirlenmistir. Hindistan’da ekonomik biiyliimenin etkisi negatif anlamsiz,
doviz kurunun etkisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Cin’de ise model II-A’dan farkli olarak
ekonomik biiylimenin etkisi negatif ve anlamsiz; doviz kurunun etkisi negatif ve anlamlidir.
Model IV-A kapsaminda ifade edilen ihracat baglaminda Hipotez 4 Hindistan ve Tiirkiye’de

desteklenmektedir.

Tablo 4.15: Model IV-A Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDISTAN CiN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken
GDP 0,0078** -0,0034 -0,0039 -0,0006 -0,0034 -0,0063**
(0,0032) (0,0031) (0,0040) (0,0050) (0,0086) (0,0026)
INnER 0,0153 -0,4338*** 0,4415*** -0,2414* 0,0213 -0,4378***
(0,0661) (0,0815) (0,1457) (0,1332) (0,0825) (0,0904)
InM1 -0,2273* -0,1232 0,4922%*** -0,6359*** -0,2877 0,4453***
(0,1208) (0,0913) (0,1699) (0,0853) (0,2044) (0,1043)
Sabit 0,5409* 0,1043 -1,9047*** 2,1870*** 0,4255 -0,5852
(0,3031) (0,2646) (0,4037) (0,4054) (0,3684) (0,4877)
Not: Katsay:1 ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve = ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.16°da ifade edilen model V-A, model Ill-A’ya faiz oran1 degiskeninin
eklenmesiyle olusturulmustur. Ele alinan model kapsaminda faiz oram1 degiskeni Brezilya ve
Tiirkiye’de anlamli ¢ikmistir. Ekonomik biiyiime, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri ele

alman 6 iilke kapsaminda model III-A’ya benzer sekilde bulunmustur. Model V-A
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kapsaminda ifade edilen bulgular ihracatin bagimli degisken oldugu modelde kismen

desteklenmektedir.

Tablo 4.16: Model V-A Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun
Donem Parametre Tahmin Sonuclan

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDISTAN CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken

GDP 0,0122%** -0,0058 -0,0015 0,0177*** 0,0128* -0,0018
(0,0033) (00037) (0,0031) (0,0057) (0,0073) (0,0026)

InER -0,0517 -0,3580*** -0,2671 -0,3305* -0,1017* -0,4653***
(0,0579) (0,1102) (0,1826) (0,1911) (0,0559) (0,0984)

InINF 0,5449** | -0,7412*** |  0,8921*** | -1,2218*** 1,4814%** 0,5924***
(0,2212) (0,2733) (0,1490) (0,3735) (0,2517) (0,0901)

InR 0,0661** 0,0368 -0,0255 0,1407 -0,0119 0,0590**
(0,0276) (0,0608) (0,0615) (0,0941) (0,0396) (0,0281)

Sabit 1,56426%** | 1 4490** -0,6948 2,7978** -1,0620** -2,4492%**
(0,3152) (0,5692) (0,5633) (1,4145) (0,4497) (0,4681)

Not: Katsay:1 ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+« ve = ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.17°de model VI-A’ya iliskin sonuglar gosterilmektedir. Ele alinan model
kapsaminda faiz orani1 degiskeni Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de pozitif ve anlamlhdir.
Rusya ve Hindistan’da ekonomik biiyiime, doviz kuru ve para arzinin ihracat lizerindeki etkisi
model 1V-A’ya benzer sekilde belirlenmistir. Model VI-A kapsaminda ifade edilen bulgular

thracatin bagimli degisken oldugu modelde kismen desteklenmektedir.

Tablo 4.17: Model VI-A Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDISTAN CiN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken
GDP 0,0131*** -0,0046 -0,0041 0,0003 0,0000 0,0022
(0,0035) (0,0037) (0,0039) (0,0051) (0,0088) (0,0030)
INnER -0,0099 -0,5287*** 0,0474 -0,2465* 0,0055 -0,3773***
(0,0589) (0,0991) (0,2078) (0,1342) (0,0839) (0,1086)
InM1 -0,3519*** | -0,2099** 0,4525*** -0,6774*** -0,0811 0,4531***
(0,1118) 0,0970 (0,1625) (0,0940) (0,2959) (0,0928)
InR 0,0764*** 0,0580 0,1293* 0,0019 0,0473 0,0671**
(0,0294) (0,0607) (0,0675) (0,0656) (0,0558) (0,0030)
Sabit 0,6645** -0,1435 -0,8820 2,7110 0,3910 -0,1947
(0,2789) (0,2822) (0,5407) (0,4162) (0,3777) (0,4523)
Not: Katsay:1 ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+~ ve = ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.17°den goriilecegi lizere; Model IV-A’dan farkli olarak doviz kurunun etkisi
negatif, Cin’de ekonomik biliylime degiskeni pozitif belirlenmistir. Buna karsilik Giiney
Afrika’da ekonomik biiylimenin etkisi 6nemsiz goriinmektedir. Tiirkiye’de ise model II-

A’dan farkl olarak ekonomik biiylimenin etkisi negatiftir.
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4.6.2. Para Politikas: ile Tlgili Degiskenlerin Ithalat Uzerindeki Etkileri

Analiz sonuglarinin yer aldigi bir diger bolimde ise para politikast ile ilgili

degiskenlerin ithalat iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla tahmin edilen B grubu 6

modelin sonuglar1 gosterilmektedir. Panelin genelini kapsayan CCEMG tahmincisine iliskin

tablo 4.18°de gosterilmektedir.

Tablo 4.18: CCEMG Tahmincisi ile Panele i.liskin Genel Tahmin Sonuglar1 (Bagimh
Degisken: Ithalat)

Degisken Model I-B | Model 11-B | Model 111-B | Model IV-B Model V-B Model VI-B
GDP 0,0103 0,0116** 0,0041 0,0066 0,0054*** 0,0066*
(0,010) (0,0047) (0,0031) (0,0051) (0,0020) (0,0038)
INER -0,3319*** -0,4063*** -0,4152*** -0,3771*** -0,4007***
(0,0807) (0,0891) (0,1063) (0,1012) (0,1158)
InINF -0,5873 -0,5402
(0,5263) (0,4952)
InM1 0,4747*** 0,4063*
(0,1773) (0,2087)
InR -0,0107 -0,0552
(0,0314) (0,0379)
Sabit 0,062 -0,1143 0,9323 -0,1254 0,6848 0,0210
(0,3386) (0,2941) (0,6162) (0,8368) (0,6080) (0,8164)
Wald x? 0,98 23,78 35,70 15,53 56,09 63,85
p (x2) 0,3212 0,0000 0,0000 0,0014 0,0000 0,0000
Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullantlarak elde edilmistir. ==+ ve = ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.18 ‘de para politikasi ile ilgili olarak ekonomik biiyiime degiskeninin model I-
B, 111-B ve IV-B’de pozitif ve anlamsiz oldugu belirlenmistir. Ancak model 1I-B, V-B ve VI-
B’de pozitif ve anlamlidir. Buna karsilik model II-B’den itibaren tiim modellere doviz kuru
degiskeni dahil edilmistir. Doviz kuru tim modellerde negatif ve anlamli olarak
belirlenmistir. Enflasyonun modele dahil edildigi model III-B ve model V-B’de enflasyonun
etkisi pozitif ve anlamsizdir. Buna karsilik yiiksek korelasyon iliskisi nedeniyle enflasyonun
modelden ¢ikarilip para arzinin modele eklendigi model IV-B ve VI-B’de para arz1 degiskeni
pozitif ve anlamlidir. Panel genelinde faiz oraninin modele eklendigi model V-B ve VI-B’de

faiz oran1 degiskeni negatif ve anlamsizdir. Wald istatistikleri model I-B disinda uyum

diizeyinin anlaml bir seviyede oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.19: Model 1-B Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun
Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA HINDISTAN | CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken
GDP 0,0309*** 0,0163*** 0,0119%** -0,0375*** 0,0326*** 0,0077***
(0,0069) (0,0069) (0,0043) (0,0083) (0,0066) (0,0027)
Sabit 0,0897 -0,2554*** -0,8566*** 1,6135*** -0,2325*** 0,0174%***
(0,0992) (0,0891) (0,0572) (0,1119) (0,0462) (0,0717)
Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve =ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalari
gostermektedir.

Tablo 4.19°da para politikasi ile ilgili degiskenlerin ithalat (M) tizerindeki etkilerini
arastirmak i¢in olusturulan modellerden model I-B’ye iligskin sonuglar gosterilmektedir. Bu
kapsamda 6 iilkeyi igerisine alan tahnin sonuglar1 5 iilkede ekonomik biiyiime (GDP)
degiskeninin pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. %1 anlamlilik
diizeyinde GDP katsayisinin en yiiksek oldugu iilke Giiney Afrika olurken, bu lilkeyi sirastyla
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Tiirkiye izlemektedir. Buradan hareketle, ekonmik biiylime
(GDP) degiskenindeki % 10’luk bir artig ithalati1 ortalama olarak Giiney Afrika’da % 0,32,
Brezilya’da % 0,30, Rusya’da % 0,16, Hindistan’da % 0,11 ve Tiirkiye’de % 0,07 oraninda
artirmaktadir. Cin’de ise % 1 anlamlilik diizeyinde ekonomik biiylime (GDP) degiskeninin
ithalat tizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Dolayisiyla da bu sonuglar GDP degiskeni

vasitastyla incelenen Hipotez I'1 giiglii sekilde desteklemektedir.

Tablo 4.20: Model 11-B Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun
Donem Parametre Tahmin Sonuclari

Ulke/ BREZILYA | RUSYA HINDISTAN | CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken
GDP 0,0179** 0,0078** 0,0057 0,0017 0,0327*** 0,0039
(0,0076) (0,0031) (0,0035) (0,0074) (0,0059) (0,0031)
INER -0,4880*** | -0,5389*** -0,4589*** -0,0365 -0,1790*** -0,2901***
(0,1511) (0,0810) (0,1479) (0,2492) (0,0532) (0,1054)
Sabit -0,1174 0,8567*** -0,2703 0,2117 -0,0218 -1,3449***
(0,2676) (0,0866) (0,3525) (0,5982) (0,0799) (0,4311)
Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullamlarak elde edilmistir. =~ ve = ilgili katsay1larin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Model 11-B’deki ikinci para politikasi ile ilgili degisken doviz kuruna ait sonuglar 5
iilkede negatif isaretli ve istatiksel olarak anlamlidir. Bu kapsamda ilgili iilkelere ait doviz
kuru (ER) degiskenindeki % 10’luk bir artis ithalat1 sirasiyla Brezilya’da %4,8, Rusya’da ise
%S35,3, Hindistan’da %4,5, Gliney Afrika’da %1,7 ve Tiirkiye’de %2,9 oraninda azaltmaktadir.
Model 11-B kapsaminda ifade edilen sonuglar Hipotez II’yi gii¢lii sekilde desteklemektedir.

Calismada belirlenen para politikasi ile ilgili degiskenlere enflasyonun eklenmesiyle

olusturulan model III-B’ye ait sonuglar Tablo 4.21°de gosterilmektedir. Enflasyon degiskeni
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Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da negatif ve anlamhidir. Rusya ve Tiirkiye’de enflasyonun
ithalat lizerindeki etkisi pozitif ve anlamli olarak belirlenmistir. Hindistan’da ise enflasyonun
ithalat iizerindeki etkisi anlamsizdir. Ithalatin bagimli degisken oldugu model 111-B

kapsaminda elde edilen sonuglar Hipotez 3’1 kismen desteklemektedir.

Tablo 4.21: Model 111-B Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait

Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDiISTAN CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken

GDP 0,0026 0,0105*** 0,0003 -0,0066 0,0149** 0,0031
(0,0054) (0,0034) (0,0037) (0,0048) (0,0063) (0,0026)

INnER -0,4171*** | -0,6785*** -0,6068*** -0,1643 -0,1508*** -0,4206***
(0,1059) (0,1045) (0,1907) (0,1704) (0,0485) (0,0886)

ININF -2,7933*** 0,5403** 0,1824 -0,9809*** -1,0036*** 0,5309***
(0,4028) (0,2738) (0,1599) (0,2956) (0,2167) (0,1069)

Sabit 2,1243*** 1,5159*** -0,4655 2,3762** 1,4242%** -1,3810%**
(0,3190) (0,4589) (0,5218) (1,1683) (0,2903) (0,4961)

Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve « ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Model 111-B’den elde edilen ekonomik biiyiime (GDP) ve doviz kuruna (ER) ait

sonuclar Cin disinda Model I-B ve 1I-B’ye benzer 6zellikler gostermektedir.

Model 1V-B’ye iliskin sonuglar Tablo 4.22°de gosterilmektedir. Ele alinan 6 {ilke
kapsaminda M1 para arzi degiskeninin ithalat {izerindeki pozitiftir. Ancak Hindistan ve
Cin’de para arzinin etkisi anlamsiz olarak belirlenmistir. Para arzinin ithalati en yiiksek
oldugu iilke Brezilya olurken, sirasiyla Tiirkiye, Gliney Afrika ve Rusya takip etmektedir.
Igili {ilkelerdeki M1 para arzindaki %10’luk bir artis ithalati ortalama olarak sirastyla %12,
%6, %3,7 ve %3,4 oraninda artirmaktadir. Hindistan ve Cin disinda ekonomik biiyiime ve
doviz kuru oranindaki etkiler model I-B ve model 11-B’ye benzer ozellikler tasimaktadir.
Model V-B kapsaminda ifade edilen sonuglar ithalat baglaminda Hindistan ve Cin disinda

Hipotez 4’1 biiyiik oranda desteklenmektedir.
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Tablo 4.22: Model 1V-B Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglari

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDiISTAN CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken

GDP 0,0069 0,0103*** -0,0005 -0,0093 0,0284*** 0,0038*
(0,0048) (0,0029) (0,0041) (0,0069) (0,0067) (0,0022)

INER -0,7548*** | -0,6071*** | -0,4183*** -0,0024 -0,2864*** -0,4225%**
(0,0973) (0,0779) 0,1495 (0,2010) (0,0706) (0,0789)

InM1 1,2784*** | 0,3476*** 0,1884 0,0596 0,3708** 0,6034***
(0,1852) (0,0804) (0,1666) (0,1138) (0,1707) (0,0924)

Sabit -3,0526%** | 1,5241%** 0,1216 1,5841%** -0,5780** 0,5478
(0,4063) (0,2186) (0,3713) (0,6023) (0,2856) (0,3992)

Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve =ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalari
gostermektedir.

Model I11-B’ye faiz oram1 degiskeninin eklenmesiyle model V-B olusturulmustur.
Model V-B’ye ait sonuglar Tablo 4.23’de gosterilmektedir. Faiz oran1 degiskeni Brezilya ve
Rusya’da pozitif; Hindistan, Cin, Giliney Afrika ve Tiirkiye’de negatiftir. Buna karsilik ele
almman 6 iilkede anlamsizdir. Ele alinan model kapsaminda ele alinan 6 iilkede ekonomik
bliylime (GDP), doviz kuru (ER) ve enflasyon(INF) degiskeninin ithalat tizerindeki etkileri
model 111-B’ye benzer sonuglar bulunmustur. ithalatin bagimli degisken oldugu model V-B

kapsaminda ifade edilen sonuglar Hipotez 5’1 agik bir sekilde desteklememektedir.

Tablo 4.23: Model V-B Kapsaminda CCEMG Yaéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun
Donem Parametre Tahmin Sonuclari

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDISTAN CiN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken
GDP 0,0064 0,0103*** 0,0011 -0,0018 0,0113* 0,0052
(0,0062) (0,0040) (0,0037) (0,0046) (0,0060) (0,0031)
INnER -0,4420*** | -0,7771*** -0,4795** -0,0754 -0,1879*** -0,3009***
(0,1080) (0,1169) (0,2169) (0,1594) (0,0474) (0,1175)
ININF -2,7055*** 0,3704 0,2286 -0,7473** -0,8892*** 0,5017***
(0,4229) (0,2760) (0,1741) (0,2990) (0,2052) (0,1088)
InR 0,0608 0,1004 -0,1054 -0,0535 -0,0455 -0,0212
(0,0518) (0,0639) (0,0732) (0,0732) (0,0325) (0,0337)
Sabit 2,2118*** 0,6703 -0,0471 2,3601** 0,5535 -1,6393***
(0,5551) (0,6083) (0,6537) (1,1335) (0,3672) (0,5482)
Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =< ve = ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari
gostermektedir.

Model VI-B’ye ait sonuglar tablo 4.24’de gosterilmektedir. Model VI-B model 1V-
B’ye faiz oran1 degiskeninin eklenmesiyle olusturulmustur. Ele alinan model kapsaminda faiz
orant degiskeni Rusya’da %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli; Cin ve Giiney

Afrika’da ise % 5 diizeyinde negatif ve anlamli olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.24: Model VI-B Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDiISTAN CIN GUNEY AFRIKA | TURKIYE
Degisken

GDP 0,0027 0,0116%** 0,0009 -0,0059 0,0211%** 0,0089***
(0,0057) (0,0034) (0,0040) (0,0059) (0,0063) (0,0028)

INER -0,7406*** | -0,7170%** -0,3978* -0,0104 -0,2763*** -0,2622%**
(0,0957) (0,0940) (0,2111) (0,1673) (0,066) (0,0996)

InM1 1,3138*** | 0,3074*** 0,1581 -0,1866* 0,2494 0,5957***
(0,1913) (0,0875) (0,1636) (0,1057) (0,2192) (0,08708)
InR -0,0640 0,0984* -0,0705 -0,1771** -0,1063** -0,0117
(0,0486) (0,0561) (0,0698) (0,0747) (0,0416) (0,0284)

Sabit -3,5977 1,4229*** 0,2046 1,9758*** -0,6734** 0,7937**
(0,4278) (0,2455) (0,5357 (0,5103) (0,2644) (0,3837)

Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve =ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Model 1V-B kapsaminda ele alinan degiskenler kapsaminda GDP, ER ve M1 para arzi
degiskenlerine ait sonuclar Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika’da model IV-B’ye benzer
ozellikler gostermektedir. Ancak model IV-B’de Hindistan’da ekonomik biiylime degiskeni
negatif gerceklesirken, model VI-B’de ekonomik biiylime degiskeni pozitif olarak
gerceklesmektedir. Cin’de ise para arzi degiskeni model IV-B’de pozitif anlamsiz iken; model
VI-B’de ise para arzi degiskeni negatif ve anlamlidir. ithalatin bagimli degisken oldugu

model V-B kapsaminda ifade edilen sonuglar Hipotez 5’1 a¢ik bir sekilde desteklememektedir.
4.6.3. Para Politikasi ile Tlgili Degiskenlerin Net ihracat Uzerindeki Etkileri

Analiz sonuglarmi yer aldigi tgiincii alt basliginda, net ihracatin net ihracatin
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla tahmin edilen C grubu 6 modelin sonuglar

sunulmaktadir. CCEMG tahmincisi ile elde edilen panel geneline ait sonuglar Tablo 4.25’de

gosterilmektedir.
Tablo 4.25: CCEMG Tahmincisi ile Panele Iliskin Genel Tahmin Sonuclar: (Bagimh
Degisken: Net Ihracat)
Degisken Model I-C Model 11-C Model I111-C Model 1V-C Model V-C Model VI-C
GDP -1,1551** -0,7381** 0,1576 0,1279 0,0688 0,1010
(0,5524) (0,2910) (0,3091) (0,3313) (0,2758) (0,2940)
INER -49,1777** -17,2996 -19,7119 -13,2549 -12,3336
(25,9445) (18,3382) (18,5693) (19,6339) (20,3194)
INnINF 29,9255 33,2903
(0,269) (26,8170)
InM1 -14,9975 -15,8609
(14,1047) (15,3171)
InR -3,4977 -2,2032
(2,4648) (3,7949)
Sabit 2,2851 78,5060 1,2291 71,9259%* 14,3109 61,5431%*
(6,6372) (77,2766) (37,2083) (35,0465) (41,7576) (31,1300)
Wald x2 4,37 11,93 6,44 5,27 7,20 5,31
p (x2) 0,0365 0,0026 0,0921 0,1529 0,1256 0,2570
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Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. ==*~ ve = ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari
gostermektedir.

Tablo 4.25’de ekonomik biiyiime (GDP) degiskeninin model I-C ve II-C’de anlaml
oldugu goriilmektedir. Buna karsilik diger modellerde GDP degiskeninin etkisi anlamsizdir.
Doviz kuru degiskeninin net ihracat iizerindeki etkisi sadece model II-C’de anlamlidir.
Enflasyon, para arzi ve faiz oran1 degigkenleri ele aliman hi¢cbir modelde anlaml
bulunamamistir. Wald istatistikleri model I-C ve model 11-C disinda uyum diizeyinin anlamli
bir seviyede olmadigin1 géstermektedir. Genel olarak degerlendigimizde panel genelinde para

politikas ile ilgili degiskenlerin net ihracat tizerindeki etkisi 6nemsiz gibi gériinmektedir.

Tablo 4.26: Model I-C Kapsaminda CCEMG Yéntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun
Donem Parametre Tahmin Sonuclar

Ulke/ BREZILYA | RUSYA HINDISTAN | CIN GUNEY TURKIYE
Degisken AFRIKA
GDP -0,3110 -1,8310%** 0,1122 -3,5716*** -0,4924%** -0,8369***
(0,3207) (0,6643) (1,0489) (0,8913) (0,1667) (0,2314)
Sabit 0,4431 15,4613*** | -18,2904*** | 250102*** 0,5536 -10,3670***
(1,8240) (5,0946) (6,2254) (7,0965) (0,5621) (2,6216)

Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. ==+ ve = ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.26’da para politikast ile ilgili degiskenlerin net ihracat (NX) tiizerindeki
etkisini arastirmak {izere ele alinan modellerden Model I-C’ye iliskin tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Ele alinan iilkeler kapsaminda Rusya, Cin, Gliney Afrika ve Tiirkiye’de
ekonomik biiylimenin net ihracat iizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Brezilya’da negatif

anlamsiz ve Hindistan’da ise pozitif ve anlamsizdir.

Tablo 4.27: Model 11-C Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar:

Ulke/ BREZILYA

RUSYA | HINDISTAN CiN GUNEY TURKIYE
Degisken AFRIKA
GDP -0,0114 -1,9745*** -0,2153 -1,0094 -0,3812** -0,8364***
(0,3551) 0,7498 (0,7792) (0,8771) (0,1605) (0,1626)
INnER 2,2938 -11,78697 | -156,6436*** -94,4638*** -1,3336 -33,1321%***
(4,2261) (23,4558) (20,7019) (10,2550) (1,5820) (3,5749)
Sabit -12,7585 52,6295** 394,475%** 190,0151*** -6,9256*** -146,3991***
(11,5956) (27,1295) (56,3824) (22,1709) (2,5044) (13,2924)
Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve = ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari
gostermektedir.

Tablo 4.27°de model I1-C kapsamindaki sonuglar gosterilmektedir. Doviz kuru (ER)
degiskeninin net ihracat lizerindeki etkisi Rusya, Cin, Hindistan ve Gliney Afrika’da negatif;
Brezilya’da ise pozitiftir. Buna karsilik Hindistan, Cin ve Tiirkiye’deki etki anlamli olarak

belirlenmistir. Ekonomik biiyiime (GDP) degiskenine ait sonug¢lar model I-A’ya benzer
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ozellikler tagimaktadir. Ancak Cin’de ekonomik biiylime degiskeninin etkisi model 1I-A’da

anlamsizdir.

S6z konusu modele ait sonuglar Hipotez II’ye ait sonuglart kismen

desteklemektedir.

Tablo 4.28: Model 111-C Kapsaminda CCEMG Y éntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclari

Ulke/ BREZILYA RUSYA HINDISTAN CiIN GUNEY TURKIYE
Degisken AFRIKA

GDP 0,3611 0,4200 1,4350%** -0,6950 -0,3099 -0,2655**
(0,2692) (0,5045) (0,4436) (0,9361) (0,1919) (0,1382)

InER -2,9756 -31,7218** 35,3471 -97,9733*** -3,0278* -3,4464
(5,0764) (14,1274) (22,7754) (28,8985) (1,6032) (5,6482)

InINF 150,4317*** |  -23,9445 -36,3588* 40,4449 27,8908*** 21,0889***
(20,3180) (48,6528) (19,4791) (50,7466) (8,5887) (5,0564)

Sabit -88,2248*** | -116,3299 80,3949 82,4306 -29,1267*** 78,2306***
(13,2650) (74,8388) (54,0258) (204,4315) (8,4143) (30,5075)

Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve « ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.28’de model III-C kapsamindaki sonuglar gosterilmektedir. Brezilya, Giiney
Afrika ve Tiirkiye’de enflasyonun net ihracat iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli; Cin’de ise
negatif ve anlamlidir. Buna karsilik Rusya ve Cin’de enflayonun net ihracat tizerindeki etkisi
anlamsizdir. Giliney Afrika ve Tirkiye’de model I-C ve model 11-C’ye benzer sonuglar
belirlenmistir. Net ihracatin bagimli degisken oldugu model I1I-C kapsainda Hipotez 3 kismen

desteklenmektedir.

Tablo 4.29: Model 1V-C Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglar:

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDISTAN CIN GUNEY TURKIYE
Degisken AFRIKA

GDP 0,3585 0,5258 1,4479%** -0,7246 -0,4960** -0,3441**
(0,2280) (0,4696) (0,4448) (0,9420) (0,1987) (0,1467)

INER 13,0496*** | -33,3954** 9,6141 -106,2873*** 0,9703 -0,2826
(4,3203) (14,8339) (16,9951) (25,4908) (2,0502) (6,4776)

InM1 -77,2231*%** | -56267 -31,6783 14,3558 -0,4436 10,6310**
(7,7102) (15,8877) (19,5145) (16,0203) (5,3606) (5,4669)

Sabit 134,4382%** | 44 2280** 18,8440 216,6534*** -5,6763 23,0685
(16,6147) (17,9616) (41,9567) (50,2023) (5,6427) (25,7564)

Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullamlarak elde edilmistir. =~ ve = ilgili katsaylarin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar
gostermektedir.

Tablo 4.29°da model IV-C kapsamindaki sonuglar sunulmaktadir. M1 para arzi
degiskeni Brezilya’da negatif ve anlamli; Tirkiye’de pozitif ve anlamlidir. Buna karsilik
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’da M1 para arzinin net ihracat iizerindeki etkisi
anlamsizdir. Brezilya ve Tiirkiye’de model I-C ve model 1I-C’ye benzer sonuglar
goriilmektedir. Net ihracatin bagimli degisken oldugu model IV-C kapsaminda ortaya ¢ikan

sonuclar sadece Tiirkiye’de Hipotez 4’1 desteklekler niteliktedir.
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Tablo 4.30: Model V-C Kapsaminda CCEMG Yo6ntemi ile Elde Edilen Ulkelere ait Uzun

Donem Parametre Tahmin Sonuclar

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDiISTAN CIN GUNEY TURKIYE
Degisken AFRIKA
GDP 0,4562 -0,0623 1,1830*** -0,7941 -0,1693 -0,2003
(0,3116) (0,6049) (0,4552) (0,9607) (0,1803) (0,1581)
INER -3,3663 -19,3763 51,0009** -97,8061*** -2,2359 -7,7460
(5,1459) (16,9547) (26,9645) (29,3843) (1,4923) (5,8740)
ININF 151,2789*** | -19,7540 -33,2001 48,7988 32,6575%** 19,9609***
(20,2838) (49,2102) (21,2415) (59,8131) (8,3000) (5,0237)
InR -0,3374 -11,5450 -8,3330 -6,1050 1,8529* 3,4810%*
(2,4414) (9,7480) (8,9499) (13,5406) (1,0761) (1,6507)
Sabit -46,7954 -143,4837 | 140,6078** 35,8271 1,1859 98,5238***
(31,3661) (90,7264) (72,2548) (222,85) (11,0106) (33,0166)

Not: Ilgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. =+ ve =ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar

gostermektedir.

Model 111-C’ye faiz orani degiskeninin eklenmesi ile olusturulan model V-C’ye ait

sonuclar Tablo 4.30’da gosterilmektedir. Ele alinan model ¢ergevesinde sadece Giiney Afrika

ve Tiirkiye’de faiz oraninin etkisi negatif ve anlamlidir. Geri kalan diger 4 {ilkede ise faiz

oran1 degiskeni anlamsiz olarak belirlenmistir. Brezilya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve

Tiirkiye’de ekonomik biiyiime (GDP), doviz kuru ve enflasyonun etkisi model III-C’ye

benzer sonuglar bulunmustur. Ancak Rusya’da hem model III-C’de hem de model V-C’de

ekonomik biiytimenin etkisi anlamsiz iken isaretin yonii degismistir. Net ihracatin bagiml

degisken oldugu model V-B kapsaminda ifade edilen sonuclar Giiney Afrika ve Tiirkiye’de

Hipotez 5’1 agik bir sekilde desteklemektedir.

Tablo 4.31: Model VI-C Kapsaminda CCEMG Yontemi ile Elde Edilen Ulkelere ait

Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglari

Ulke/ BREZILYA | RUSYA | HINDISTAN CIN GUNEY TURKIYE
Degisken AFRIKA
GDP 0,7359*** -0,0362 1,1816*** -0,7610 -0,3104 -0,2033
(0,2591) (0,5805) (0,4485) (0,9937) (0,1905) (0,1692)
INER 11,8381*** | -21,0545 43,4153* -103,9949%** -0,2255 -3,9801
(4,1744) (16,797) (24,9893) (26,0071) (1,9208) (6,4531)
InM1 -82,9367*** | -10,2986 -32,0068* 21,6770 0,0978 8,3017
(7,6860) (16,0671) (18,8344) (17,5195) (6,4024) (5,4405)
InR 5,6915%** -12,6102 -15,4148* 1,5585 3,0101*** 4,5452**
(2,1072) (9,6504) (7,8824) (12,1508) (1,3265) (1,7857)
Sabit 132,0879 10,4888 0,6533 181,1636*** 8,0555 36,8096
(18,8829) (36,8339) (60,0127) (62,9336) (6,4215) (25,8198)

Not: Tlgili katsayilar ve istatistikler Stata 13 kullamlarak elde edilmistir. =~ ve = ilgili katsaylarin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalar

gostermektedir.

Tablo 4.31’de Model VI-C’ye ait tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Model IV-C’ye
faiz orani1 degiskeninin eklenmesiyle olusturulan modelde faiz orami degiskeni Brezilya,

Giiney Afrika ve Tiirkiye’de pozitif ve anlamli; Hindistan’da ise negatif ve anlamlidir. Net
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ithracatin bagimli degisken oldugu model VI-B kapsaminda ifade edilen sonuglar Hipotez 5’1

kismen desteklemektedir.
4.7. Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi

Calismada yatay kesit bagimlilik s6z konusu oldugundan kisa donemli iliskimim
belirlenmesi i¢in bu kosulu goz oniine alan bir nedensellik testi uygulanmasi gerekmektedir.

Bu nedenle bu ¢calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi uygulanacaktir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi hem yatay kesit boyutunun (N) zaman
boyutundan (T) biiylik oldugu durumlarda(N>T) hem de yatay kesit boyutunun (N) zaman
boyutundan (T) kiigiik oldugu durumlarda (N<T) uygulamaya imkan saglamaktadir. Ayni
zamanda dengesiz panel verilerinde etkili sonuglar ortaya g¢ikarmaktadir (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012: 1459).

X ve Y arasindaki nedensellik iliskisi esitlik 4.20°deki gibi belirlenmektedir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451):

K K
k K
Yie =a; + Z Vl-( )J’i,t—k + Z ﬁi( )Xi,t—k + &t (4.20)
k=1 k=1

i=1,...,.N ve t=1,....N seklindedir. K gecikme uzunlugunu gostermektedir. Testin
hipotezleri asagidaki sekilde olusmaktadir.

H,:5;:0 V,=1,...,N Yatay kesitlerde X’den Y’ye nedensellik iliskisi yoktur.
HO:Bi:O Vi: 1,...,N
Bi #0 Vi=N;+1,N; +2,...,N Baz1 yatay kesitlerde X’den Y’ye nedensellik

iliskisi vardir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi, bireysel wald istatistigi hesaplanmasina

olanak saglamaktadir:

N
Hnc 1
WiiEe =2 W (4.21)
i=1
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Wi, tlke i¢in Wald test istatistigini gostermektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012),
zaman boyutunun yatay kesit bagimliligindan daha biiyiikk (N<T) oldugu durumlarda

asimptotik dagilim gdsteren Z ,’\}”%C test istatistiginin kullanilmasini onermistir (Dumitrescu ve

Hurlin, 2012: 1454):
M
Zine = TR (Wi — K) (4.22)

Dumitrescu ve Hurlin (2012), zaman boyutunun yatay kesit bagimliligindan daha
kiigiik (T<N) oldugu durumlarda asimptotik dagilim gosteren Z{™¢ test istatistiginin
kullanilmasini énermistir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1454):

VN[Wiine — N3N E(W,
ZHne _ [ N,T i=1 E( l,T)] (4.23)
\/N‘l N var(W;r)

Bu nedenle Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4.32’de

gosterilmektedir.

Ihracat ile para politikas: ile ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine
bakildiginda ihracat ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli nedensellik bulunmustur. Doviz
kurundan ihracata, ihracattan enflasyona tek tarafli nedensellik belirlenmistir. Hem para arzi

hem de faiz orani ile ihracat arasinda karsilikli nedensellik vardir.

Ithalat ile ilgili sonuglar incelendiginde ithalattan ekonomik biiyiimeye tek tarafli
nedensellik belirlenmistir. Doviz kuru ile ithalat, M1 para arzi ile ithalat ve faiz orami ile
ithalat arasinda karsilikli nedensellik vardir. Ancak enflasyondan ithalata tek tarafh

nedensellik bulunmustur.
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Tablo 4.32: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuclar:

lag X —»GDP GDP—X X—ER ER—X X—INF INF—X X—M1 M1—-X X—R R—X
AIC W-bar | 46,1297 107,6649 20,8637 33,1888 27,0425 25,2123 35,5508 26,4951 28,1508 27,7124
Z-bar 9,4981 32,7563 -0,0515 4,6069 2,3838 1,5921 5,4997 2,0770 2,7028 2,5371
P- . 0,0000*** 0,0000*** 0,9589 0,0000*** | 0,0224** 0,1114 0,0000*** | 0,0378** 0,0069*** | 0,0112**
lag ke M—GDP GDP—M M—ER ER—M M—INF INF->M M—-M1 M1—-M M—-R R—M
AIC W-bar | 41,3846 24,4198 40,0836 43,0272 24,8445 29,9549 41,6606 35,7223 30,5709 46,3298
Z-bar 7,7047 1,2922 7,2129 8,3255 1,4531 3,3846 5,5645 5,5645 3,6175 9,5738
P- 0,0000*** 0,1963 0,0000*** | 0,0000*** | 0,1462 0,0007*** | 0,0000*** | 0,0000*** 0,0000*** | 0,0000***
degeri
lag NX—GDP GDP— NX | NX—ER | ER—-NX | NX—=INF | INF- NX [ NX—>M1 | M1— NX NX —R R— NX
AIC W-bar | 29,0640 16,1660 62,4141 80,0995 71,7817 58,5963 64,0564 32,5474 29,0193 58,3312
Z-bar 3,0479 -1,8271 15,6531 22,3375 19,1937 14,2101 16,2738 4,3645 3,0310 14,1099
z- 0,0023*** 0,0677* 0,0000*** | 0,0000*** | 0,0000*** | 0,0000*** | 0,0000*** | 0,0000*** 0,0024** 0,0000***
egeri

Not: Katsay1 ve istatistikler Stata 13 kullanilarak elde edilmistir. ***** ve * ilgili katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

belirtmektedir.
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Net ihracat ve para politikasi ile ilgili degiskenler arasinda yapilan nedensellik analizi
sonucunda ekonomik biiylime ile net ihracat, doviz kuru ile net ihracat, enflasyon ile net
ihracat, para arzi ile net ihracat ve faiz orani ile net ihracat arasinda karsilikli nedensellik

bulunmustur.

Ihracat ve net ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda bulunan nedensellik iligkisi
Hipotez I'i giiglii sekilde desteklemektedir. Para arzi ile ihracat, ithalat ve net ihracat arasinda

bulunan karsilikli nedensellik iliskisi Hipotez 4’1 giiclii sekilde desteklemektedir.
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SONUC

Son donemlerde hem ekonomi biliminin hem de karar alicilarin cevap aradig
sorularin basinda para politikas1 gelmektedir. Para politikasi ile ilgili degiskenlerin dis ticaret
tizerindeki etkileri hem teoride hem de ampirik uygulamalarda hala tartisiimaktadir. 2008
kiiresel krizinin ardindan para politikalarinda 6nemli degisiklikler olmustur. Bilangolarda
yapilan diizeltmeler i¢ talepte daralmaya neden olmustur. Krize kars1 sifir oranli faiz oranlar
ve parasal biiylimeye dayanan para politikalar1 uygulanmis, bol ve diisiik maliyetli kisa vadeli
dis finansman imkanlar1 artmis ve sonugta ise dis ticaret dengesinde bozulmalar ortaya

cikmustir.

Bu calisma, para politikas: ile ilgili degiskenlerin dis ticaret iizerindeki etkilerini
BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye) iilkelerinde
sorgulamayr amaclamaktadir. Bu dogrultuda, s6z konusu etkiler literatiirde belirlenen
yaklagimlar vasitasiyla ol¢lilmeye ¢alisilmistir. Calismada kullanilan modeller, para politikasi
ile ilgili degiskenler ile dis ticaret arasinda karsilikli bagimlilik olduguna isaret etmektedir.
Calismada gerceklestirilen analizlerde, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligi dikkate alan

ikinci nesil panel veri analiz yontemleri kullanilmastir.

Calismada kullanilan para politikast ile ilgili degiskenler, basta ekonomik biiyiime
olmak tizere doviz kuru, enflasyon, M1 para arz1 ve faiz orani degiskenlerini kapsamaktadir.
Bahsedilen degiskenleri dis ticaret iizerinde ortaya ¢ikardigi sonuclar 5 temel hipotez ile
aragtirtlmistir. Ele alinan hipotezler, konu ile ilgili teorik ve ampirik literatiirde yer alan

caligmalar bir araya toplanip, iktisadi literatiire katki saglamas1 amaglanmistir.

Analizde yer alan tahmin modelleri ihracat, ithalat ve net ihracat baglamindaki
sonuglar1 degerlendirebilmek amaciyla 3 ayr1 siniflama ile yapilmaktadir. S6z konusu
modeller A, B ve C grubu modeller olarak ifade edilmekte ve her bir grupta 6 model yer
almaktadir. A grubu modeller para politikast ile ilgili degiskenlerin ihracat iizerindeki
etkilerini incelemeyi amaglamistir. Ulkelere 6zgii etkilerin yani sira, modele ait genel bir
bakis agisi ile olasi etkiler 6zetlenmistir. Bu dogrultuda, para politikasi ile ilgili olarak ele
alian ekonomik biiyiimenin (GDP) ihracat {izerinde pozitif ve anlamli bir etki olusturdugunu
ifade eden Hipotez 1 6 modelde de incelenmektedir. Tahmin sonuglari, ilgili degisken i¢in s6z
konusu iilkeye ait katsayilar model 1-A’da Brezilya’da, model I1-A’da Brezilya ve Cin’de,
model I11-A’da Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da, model IV-A’da Brezilya’da, model V-A’da
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Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da, model VI-A’da Brezilya’da pozitif isaretli ve istatiksel
olarak anlamlidir. Ayrica, ekonomik biiyiime degiskeninin ihracat {izerinde olusturdugu
etkilerin Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da daha gii¢lii oldugu sdylenebilir. Bu bulgular
Hipotez I’in ihracat ekseninde kismen desteklendigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. A grubu
modellerde para politikasi ile ilgili olarak ele alinan ikinci degisken Hipotez II kapsaminda
doviz kurunun (ER) ihracat tlizerindeki etkilerini model I-A haricindeki 5 modelde ele
alinmaktadir. S6z konusu degisken model II-A kapsaminda 4 iilkede negatif olarak tespit
edilirken, Rusya ve Tiirkiye’de istatistiki olarak anlamlidir. Model III-A kapsaminda d6viz
kuru degiskeni 6 iilkede negatif ancak Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye’de
anlamlidir. Model IV-A’da doviz kuru degiskeni Rusya, Cin ve Tiirkiye’de negatif ve
anlamli, model V-A’da Rusya, Cin, Giliney Afrika ve Tirkiye’de negatif ve anlamli
gerceklesmistir. DOviz kuru degiskeninden elde edilen bulgular Hipotez II’yi kismen
destekleyen sonuclara ulagmaktadir. Yuan ve Awokuse (2003), doviz kuru riskinin ticaret
tizerindeki potansiyel etkisinin tartisma konusu oldugunu, teorik olarak doviz kurundaki
hareketliligin ticaret lizerinde olumlu yada olumsuz etkisi olabilecegini gostermistir. Arize

(1997) ve Yuan ve Awokuse (2003)’in sonuglarini destekler nitelikte sonuglar bulunmustur.

Calismada yer alan A grubu modellere dahil edilen iigilincii degisken, enflasyonun
(INF) ihracat tizerindeki etkileri model III-A ve model V-A kapsaminda arastirilmaktadir.
Model I11-A kapsaminda 4 iilkede enflasyon pozitif olarak ger¢eklesmistir. Hindistan, Giiney
Afrika ve Tirkiye’de Hipotez III’ii destekler sonuglar bulunmustur. Model IV-A kapsaminda
enflasyonun katsayis1 Brezilya, Hindistan, Giliney Afrika ve Tiirkiye’de pozitif ve anlaml
etkide bulunmustur. Modelde en biiyiik katsayiya sahip iilke Giiney Afrika’dir. Poudyal
(2007) emflasyonun dis ticaretin dogrudan belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir. Ayni
zamanda ihracat rekabetinin azalmasina, yabanci mal ithalatinin artmasina neden oldugunu

belirtmektedir. S6z konusu durum dis ticaret dengesinde bozulmaya yol agmaktadir.

Model IV-A ve model V-A’ya enflasyon degiskenleri ¢ikarilip para arzi degiskenleri
eklenmistir. S6z konusu iki modelde hem Hindistan hem de Tiirkiye’de para arzi degiskeni
katsayis1 pozitif ve anlamli bulunmustur. Model V-A ve model VI-A kapsaminda Hipotez 6
arastirilmaktadir. 4 iilkede faiz orami1 degiskeni pozitif olarak bulunmustur. Buna karsilik
Brezilya ve Tiirkiye’de faiz orani degiskeni istatiksel olarak anlamlidir. Poudyal (2007), faiz

oraninin dis ticaret lizerindeki etkisinin dolayl olarak ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.
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Analiz kisminda yer alan B grubu modellerde, calismada belirlenen arastirma
hipotezlerini ithalat ekseninde gecerli olup olmadiklar1 incelenmektedir. Bu kapsamda ilk
olarak, A grubu modellere benzer sekilde olusturulan 6 modelde ekonomik biiyiimenin ithalat
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Ekonomik biiylimenin katsay: isareti model 1-B, model 11-B
ve model I11-B’de 5 iilkede pozitif, model IV-B’de 4 iilkede pozitif, model V-B ve model VI-
B’de 5 iilkede pozitif belirlenmistir. Bu kapsamda Hipotez [I’in sonuglart kismen
desteklenmektedir. Doviz kuru degiskeninin arastirildigi 5 modelde déviz kuru degiskeni tim

iilkelerde negatiftir. Ancak Cin’de bulunan katsay1 istatiksel olarak anlamli degildir.

Model 111-B ve model V-B kapsaminda Hipotez III arastirilmaktadir. Model II1-B
kasaminda enflasyonun etkisi Rusya, Hindistan ve Tiirkiye’de pozitif; Rusya ve Tiirkiye’de
anlamlidir. Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da ise negatif ve anlamlidir. Model V-B’de benzer
sonuglar bulunmak ile birlikte, Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da negatif ve anlamli,
Tiirkiye’de ise pozitif ve anlamli olarak bulunmustur. Ashra (2002) ve Iyoh (1973), ithalatin
enflasyonist siire¢ iizerindeki olumsuz etkisini ampirik literatiirde arastirmustir. Ithalatin
azalmas1 enflasyonu kotiilestirmektedir. Elde edilen sonuglar iki yazarin makalesine ait

sonuclar1 dogrulamaktadir.

Para arz1 degiskeninin modele dahil edildigi model IV-B ve model VI-B’de Brezilya,
Rusya ve Tiirkiye’de para arzi degiskeni ithalati pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Bu
kapsamda olusturulan Hipotez IV kismen desteklenmektedir. Faiz oraninin ele alindigi model
V-B ve model VI-B’de Hipotez V arastirilmaktadir. Faiz oraninin ithalat iizerindeki
etkilerinin arastirildigi model V-B’de faiz oranlart istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu
dogrultuda model V-B kapsaminda Hipotez V agik bir sekilde desteklenmemektedir. Model
VI-B kapsaminda Rusya’da faiz orani pozitif ve anlamli olarak belirlenmistir. Brezilya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de negatif olarak tespit edilmistir. Faiz orami

degiskeni Cin ve Giiney Afrika’da istatiksel olarak anlamlidir.

Analiz kisminda yer alan C grubu modellerde, ¢calismada belirlenen temel hipotezlerin
net ihracat ekseninde gegerli olup olmadiklar1 ele alinmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak A ve
B grubu modellere benzer sekilde olusturulan 6 modele ait ekonomik biiyiimeye (GDP) iliskin
ilke sonuglar1 gosterilmektedir. Model 1-C’de 4 iilkede negatif ve anlamli, model II-C’de 3
iilkede negatif ve anlamli, model III-C’de 1 iilkede negatif ve anlamli, model IV-C’de 2

iilkede negatif ve anlamli olarak bulunmustur.
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Doéviz  kuru degiskenlerinin net ihracat tiizerindeki etkileri bes modelde
arastirilmaktadir. Model II-C ve model 111-C’de doviz kuru 3 iilkede negatif ve anlamli bir
etkiye sahiptir. Model 1V-C’de 2 iilkede, model V-C ve model VI-C’de 1 iilkede doviz kuru
degiskeni negatif ve anlamlidir. Enflasyon degiskeninin modele dahil edildigi model III-C ve
model V-C kapsaminda Brezilya, Giiney Afrika ve Tirkiye’de enflasyonun net ihracat
tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. S6z konusu sonuglar Hipotez II'ii kismen

desteklemektedir.

Faiz orami degiskeninin modele dahil edildigi model V-C ve model VI-C’de faiz
oraninin net ihracat lizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Model V-C’de faiz oram1 degiskeni
Giliney Afrika ve Tirkiye’de pozitif ve anlamli; model VI-C kapsaminda ise Brezilya, Gliney
Afrika ve Tiirkiye’de pozitif ve anlamhidir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Hipotez V’i

kismen desteklemektedir.

Calismada kisa donemli iliskilerin tespiti ig¢in nedensellik analizi uygulanmstir.
fhracat ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli nedensellik bulunmustur. Thracat ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligskisi Hipotez I’1 destekleyerek giiclii kanitlar
sunmaktadir. Chow (1987), Mah (2005), Hatemi-J (2002), Chaudhary vd. (2007), Uddin ve
Noman (2009) ise biiylime ile ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini savunmaktadir.
Bu agidan ¢aligmanin sonuglart Chow (1987), Mah (2005), Hatemi-J (2002), Chaudhary vd.
(2007), Uddin ve Noman (2009)’m sonuglarini destekler niteliktedir. Doviz kurundan
ihracata, ihracattan enflasyona tek tarafli nedensellik belirlenmistir. Faiz oranm ile ihracat,
ithalat ve net ihracat arasinda karsilikli nedensellik vardir. Ithalat ile ilgili sonuglar
incelendiginde ithalattan ekonomik biiyiimeye tek tarafli nedensellik belirlemistir. S6z konusu
sonuglar Esfahani (1991), Lee (1995) ‘nin sonuglarini destekler niteliktedir. Doviz kuru ile
ithalat, M1 para arz1 ile ithalat ve faiz oran ile ithalat arasinda karsilikli nedensellik vardir.
Ancak enflasyondan ithalata tek tarafli nedensellik bulunmustur. Net ihracat ve para politikas1
ile ilgili degiskenler arasinda yapilan nedensellik analizi sonucunda tiim degiskenler ile net
thracat arasinda karsilikli nedensellik belirlenmistir. Para arz1 ile ihracat, ithalat ve net ihracat
arasindaki nedensellik iligkisi Pradhan (2009) ait ¢aligmay1 destekler niteliktedir. Para arz1 ile

yapilan analiz analiz sonucunda Hipotez IV ¢ok giiclii sekilde desteklenmektedir.
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Sonug olarak, bu ¢alisma para politikasi ile ilgili degiskenlerin ihracat, ithalat ve net
ihracat BRICS-T iilkeleri nezdinde 6nemli bulgular ortaya koymaktadir. Bu baglamda, para
politikasi agisindan dis ticaret degerlendirildiginde dis ticaretin temelinde doviz kurlar1 ve faiz
oranlar1 bulunmaktadir. Teorik olarak faiz oranlarindaki degisim doviz kuru kanaliyla dis
ticareti etkilemektedir. Doviz kurunun yiiksek oranda belirlenmesi ihracati uyarmakta, ithalati
pahalilastirmaktadir. Bu durumda da dis ticaret olumlu etkilenmektedir. ihracat
Ozendirilmekte, ithalat artmaktadir. Fakat gelismekte olan iilke ekonomilerinde uzun vadede
bu etkinin siirdiiriilmesi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii {ilke i¢inde yasanan ekonomik
istikrarsizliklar dis ticaretin tekrar normal diizeyde yasanmasmi saglamaktadir. Ihracatin
ithalata bagimli olarak gergeklestirildigi ekonomilerde nihai mal iiretilirken ara ya da yatirim
malinin ithal edildigi bir ekonomide doviz kurunda bir artis yasanmasi ithal girdi {izerine
giimriik vergisi konulmus gibi etki ortaya c¢ikarmaktadir. Bu donemde etkin koruma orani
diisiip, negatif olmakta ithal girdi kullanan ihracatcinin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu dogrultuda ihracat¢inin katma degerinin diismesine neden olmakta biiyiime
dinamikleri yavaslamaktadir. Ayn1 zamanda dis ticaret agig1 varken belirlenen yiiksek oranl
kur, merkez bankalarinin miidahalede bulunmamasi sonucunda iilke iginde para arzi
azalmaktadir (Bakkalct ve Argim, 2013: 56-57). Ekonomide dis ticarete agilma arttik¢ca doviz
kurunun etkide bulunma kanallar1 daha da gelismektedir. Dogru yapida belirlenmis bir para
politikas1 dig ticaret dinamiklerini olumlu etkilemektedir. Ancak ihracat yabanci para ile
gerceklestirildiginde asir1 degerli kur beklenenin tersine ihracati azaltmakta rekabetin
azalmasina neden olmaktadir. Bu sonu¢ ayni zamanda ithalati da azaltmakta, iiretim

giicliiklerinin artmasina neden olmaktadir.

Ulagilan sonuglar para politikas1 ile ilgili degiskenlerin dis ticaret nezdinde
arastirtlmas1 gereken bir konu oldugunu gostermektedir. Bu baglamda yeterli veriye
ulagilabildigi takdirde para politikasi ile ilgili degiskenlerin dis ticaret tizerindeki etkilerinin

arastirilmasi daha etkin sonuclar ortaya koyacaktir.
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