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ONSOz

Bir ekonomide izlenen doviz kuru politikalari i¢ ve dis ekonomik denge
bakimindan biylk 6énem arzetmektedir. ihracat ve déviz kuru arasindaki
iligkiyi analiz etmeye yoOnelik pek cok ampirik calisma yapilmistir. Bu
calismada, ulkemizde uygulanan doviz kuru politikalarinin Turkiye ihracatini
nasil etkiledigi, literatur c¢alismalar incelenip, ekonometrik yontemler
kullanilarak analiz edilmigtir.

Tez calismamda bana yol goOsteren ve calisma surecimin her
bolumunde destegini eksik etmeyen tez danigsmanim Dog¢. Dr. Alpaslan
SEREL’e; 6zellikle galismanin uygulama asamasinda yardimini ve destegini
esirgemeyen Yrd. Do¢. Dr. Haci Mehmet TASCl'ya ve tez calismalarimda
bayluk desteklerini gordugum degerli aileme ¢ok tesekkir etmek isterim.
Ayrica tezimin hazirlanma asamasinda bilgi birikimleriyle her zaman yanimda
olan iktisat bolumu 6gretim Uyelerine ve aragtirma gorevlisi arkadasglarima
tesekkuru bir borg bilirim.

Burak Kaan YASAR



OZET

TURKIYE’'DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARININ IHRACAT
UZERINDE ETKILERI

YASAR, Burak Kaan
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Bilim Dali
Tez Danigsmani: Dog. Dr. Alpaslan SEREL
2009, 84 sayfa

Doviz kurlari Glke ekonomisinin dis dunya ile baglantisini kuran en
onemli aracglardan biridir. Doviz kurlarinin en dnemli etki alanlarindan biri ise
dig ticaret dolayisiyla da ihracattir. Bu c¢alisma ihracat ve doviz kuru
politikalarinin  birbirleriyle olan iligkisini teorik ve ampirik acidan
incelemektedir. Bu amagla, 1982:1-2006:4 arasi donem igin Uger aylik veri
kullanilarak Johansen esbutunlesme analizi yapilmistir. Esbutunlesme analizi
sonucuna gore, ihracat, reel efektif doviz kuru ve ihracat birim deger endeksi
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu bulunmustur. Bundan sonra, hata
dizeltme modeli analizi ile etki-tepki analizi de uygulanmigtir. Hata duzeltme
modeline gore, toplam ihracat serisinin 3.3 donem sonra dengeye geleceqi
bulunmustur. Son olarak, etki-tepki analizi ile soklarin degiskenler Gzerindeki
etkileri grafikler yardimiyla aciklanmistir.

Anahtar Kelimeler: ihracat, Reel Efektif Déviz Kuru, Johansen
Esbutinlesme Testi, Hata Duzeltme Modeli, Etki-Tepki Analizi



ABSTRACT

THE IMPACTS OF EXCHANGE RATE SYSTEMS ON EXPORT IN
TURKEY

YASAR, Burak KAAN
Master Thesis, Economics Department
Adviser: Assoc. Prof. Alpaslan SEREL
2009, 84 pages

Exchange rates with the world outside of the country's economy is one
of the most important tools to the link. One of the most important is the
domain of exchange rates, foreign trade, the export is also. This study of
exports and exchange rate policy in its relations with each other in terms of
theoretical and empirical review. For this purpose, 1982:1-2006:4 quarterly
data for the period between the analysis were made by using the Johansen
Co-integration. According to Co-integration analysis results; between export,
export unit value index and reel effective exchange rate the long —term
relationship was found. Thereafter, error correction model analysis and
impulse-response analysis are also made. According to ECM, after 3.3 era,
series of total exports, has come to equilibrium. Finally, the impulse-response
analysis of effects of shock on the variables are described with the help of
graphics.

Key Words: Export, Reel Effective Exchange Rate, Johansen Co-
Integration Test, Error Correction Model, Impulse-Response Analysis
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1. GIRIS

Doviz kurlar Glke ekonomisinin digsa acgiliminda ¢ok buylk bir role
sahiptir. Ulkelerin ticari ve mali acidan iliskide bulunabilmeleri para birimleri
arasinda dogrudan veya dolayl bir degisim oranin varligina baghdir. Doviz
kuru olarak bilinen bu degisim orani igte bu fonksiyonuyla bir tlkenin makro

ekonomik acidan en énemli enstrimanlarindandir.

Doviz kuru sistemleri, genel hatlariyla sabit ve esnek doviz kuru
sistemleri olarak iki ana baslikta toplanmaktadir. Sabit déviz kuru sistemleri
Bretton Woods sisteminin yikilisina kadar devam etmis, daha sonra karma
bir nitelik kazanmistir. Esnek doviz kurlari, uygulamada tam anlamiyla
kullanilamamaktadir. Bunun en onemli nedeni ise, Ozellikle az gelismis
ulkelerde, merkez bankalari araciyla piyasalara siklikla mudahalede

bulunulmasidir.

Tarkiye, 1980 yilina gelene kadar, Bretton Woods sisteminin hakim
oldugu yillarda, sabit doviz kuru sistemini benimsemis ve uygulamistir. 1980
yilina kadar ithal ikameci sanayi politikasi geregi milli paranin agiri derecede
degerlenmesine izin verilmis, dis dinyadaki gelismelere ayak uydurulamamig
ve dis ticaret agiklari onemli bir seviyeye ulasmigtir. 1980’li yillardan itibaren
ihracata dayal sanayilesme politikasi ile 1980 oncesine oranla daha esnek

kur sistemleri uygulanmaya baglamigtir.

Bu calismanin amaci doviz kuru politikalari ile ihracat arasindaki

iliskinin Turkiye agisindan incelenmesidir. Konu oOnce teorik olarak ele



alinmis, daha sonra ekonometrik incelemeler cercevesinde

degerlendirmelerde bulunulmustur.

Calismanin ikinci boéliminde, kuramsal ¢ergeve ve ilgili arastirmalar
ayrintih bir sekilde incelenmistir. Bu bélumde doviz kuruyla ilgili tanimlamalar
yapilmig, doviz kuru sistemleri ise sabit ve esnek doviz kuru sistemleri olarak
iki ana baglik altinda incelenmistir. Ayrica bu bolumde genis uygulama alani
bulunan déviz kuru politikalarina yer verilmistir. Calismanin Uguncu
bdlimunde, arastirmanin modeli, verilerin elde edilisi, analizi ve analize ait
bulgulara ve yorumlara yer verilmigtir. Calismanin son bolimde ise, yapilan
teorik ve ekonometrik analiz kapsaminda sonuglara ve Onerilere yer

verilmistir.

1.1. Problem

Doviz kuru en basit tanimiyla yabanci ulke parasinin ulusal para
cinsinden ifade edilmesidir. DAviz kurunun yukselmesi bir birim yabanci
paranin daha fazla ulusal para ile satin alinabilecegini gdsterir, yani ulusal
para deger kaybetmistir. Doviz kurunun dismesi ise bir birim yabanci paranin
daha az ulusal para ile satin alinabilecedini gdstermektedir, yani ulusal para
deger kazanmigtir. Milli paralarin degerinin para otoritesinin karari ile

dusurulmesine devalluasyon, yukseltiimesine de revallasyon denmektedir.

ihracat ise; bir malin yabanci ulkelere ddviz karsih@i yapilan satigidir.
Bir malin uluslararasi pazarda rekabet gucl doéviz kuruyla da dogrudan
ilgilidir. Doviz kurunun dugmesi, yani yerli paranin yabanci para kargisinda
deger kazanmasi, s6z konusu mali uluslararasi pazarda daha pahali hale

getirecedinden malin rekabet glcunu azaltir.

Doéviz kuru ve ihracat arasindaki iliskinin ekonometrik agidan
analizinde ¢ok genis bir literatir mevcuttur. Genellikle gerek yurtdisinda

yapilan galismalar ve gerekse Turkiye i¢in yapilan diger ¢calismalarda ulagilan


http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%B6viz

sonuglar, doviz kurlari ve ihracat degigkenleri arasinda zayif bir iligkinin

oldugunu ortaya koymaktadir.

Arastirmanin  problemini, Tdrkiye'’de uygulanan  ddéviz  kuru

politikalarinin tlke ihracatini nasil etkilediginin belirlenmesi olusturmaktadir.

1.2. Amag

Arastirmanin temel amaci, Turkiye’de uygulanan doviz kuru
politikalarinin Ulke ihracatina etkilerini ortaya koymaktir. Bu temel amag
dogrultusunda, calismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiklari ve serilerin birinci farklari alindiginda duragan olduklari
bulunduktan sonra da esbutlinlesik olup olmadiklari arastiriimis ve hata
dizeltme modeli kurulmustur. Ayrica Degigkenlerin kisa donemde meydana

gelen soklara ne sekilde tepki verdikleri incelenmistir.

1.3. Onem

Doéviz kurunun ihracat agisindan onemi, doviz kurunun ihracat
acisindan etkin bir ara¢ olmasidir. Bir Ulke ulusal parasinin yabanci paralar
cinsinden degeri olarak tarifi yapilan déviz kurunun algaltilp ylkseltiimesi bir
ulke ekonomisinin; fiyatlar genel seviyesi, uretim, tuketim, gelir dagilimi,
istihdam gibi makro ekonomik degiskenleri etkiledigi gibi; dig ticareti yani
ihracat ve ithalati da cgesitli yonlerden hizli ve 6nemli Olglude etkileyecek bir
aractir. Bir Ulke ekonomisinin yapacagi doviz kuru degisikligi sadece o ulke
ekonomisini etkilemekle kalmayacak, karsilikli ticaret yaptigi Ulkeleri de
ekonomik acidan onemli bir sekilde etkileyecektir. Doviz kuru rejimini
degistiren Ulkenin uluslararasi ekonomik 6nemi ne kadar buylkse, yapacagi
doviz kuru ayarlamalarinin diger ekonomilerde olusturacagi etkilerde o kadar

blyUk olacaktir.



1.4. Sayiltilar

Arastirmada, reel efektif doviz kuru endeksinin Ulkeler arasindaki
rekabeti ve dig ticareti olgmede en uygun degisken olmasi ve ayrica
kullanilan ihracat birim degder endeksi degiskeninin fiyat etkisini de modele

katacagi sayiltilariyla hareket edilmistir.

1.5. Sinirhliklar

Bu arastirmada veri kaynagi olarak, Turkiye ekonomisinin 1982-2006
déneminin Uger aylik ihracat, reel efektif ddviz kuru ve ihracat birim deger
endeksi verileri kullaniimistir. Ayrica bilgisi verilen testler ve analizler sadece

uygulamada yer alacak sekilde sinirli tutulmustur.

1.6. Tanimlar

Bu kisimda, ¢alismamizin ayni alanda c¢alisan arastirmacilar ve
uygulamacilarda olugabilecek yanlis anlamalara ve yorumlamalara engel
olmak maksadiyla, arastirmanin temelini olusturan terimler genel hatlariyla

verilmistir.

ihracati; “Bir Ulkede Uretilen mallar ve hizmetlerin sadece o (ke
vatandasglari tarafindan kullaniimayip, baska Ulkeler tarafindan da satin

alinmasidir” seklinde tanimlayabiliriz (Unsal, 2005:48).

Reel efektif doviz kuru; Bir Glke genellikle uluslararasi piyasalarda
birden fazla Ulke ile hem rekabet hem de ticaret iligkisi icinde oldugu igin, reel
doviz kurunun bu gercegi yansitan efektif endeks olarak hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda hesaplanan gdsterge, reel efektif

doviz kuru (REDK) olarak tanimlanmaktadir.



Johansen Egbutinlesme Testi; Esbutinlesme, duragan olmayan
degiskenlerin  bir dogrusal bilesimidir. Teorik olarak butunsellesmis
degiskenler arasinda uzun donemde dogrusal olmayan bir iligki ortaya
cikabilir. Esbutinlesme olmasi igin s6z konusu olan butin degigkenler ayni
derecede entegre olmahdir. Sayet bu dediskenlerin  dogrusal
kombinasyonundan elde edilen hata terimi duragan ise, degiskenler arasinda
esbutinlesme var diyebiliriz. Egbutunselligin eksikligi, degiskenler arasinda
uzun doénem dengesinin olmadidi anlamina gelir. Maksimum olabilirlilik
tahmin yontemi kullanilarak esbutlnlestirici vektorlerin varhgini test eden
Johansen yaklasimi, duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini iceren
VAR tahmininden olusur (Johansen, 1988:231-249).

Hata duzeltme modeli; Esbutinlesme uzun donem iligkisini
arastirmaktadir. Hata dizeltme modeli (ECM) ise kisa donem dinamiklerini
analiz edebilmektedir. Eger seriler esbutlnlesik iseler, bu seriler ECM

vasitasiyla gosterilebilmektedirler.

Etki-Tepki analizi; Etki-Tepki  fonksiyonlari soklarin degiskenler
uzerindeki etkilerini ve hangi zamanda etkisinin ne oldugunu tablolar ya da
grafikler vasitalariyla ortaya koyar. Bu islem ile soklarin hangi degiskende
meydana geldigini ve bu soklara kargi degiskenlerin nasil tepki verecegi
arastirimaktadir(Tar1,2005:448-449).



2. ILGILi ALANYAZIN

2.1.Kuramsal Cerceve

Bu bolimde doviz kuru kavraminin gesgitli tanimlamalari yapilarak,
doviz kurlarinin olusumunda etkin olan faktorler ve uygulamada déviz kuru
sistemlerinin gosterdigi cesitlilikler incelenmistir. DOviz kuru sistemlerini
siniflandirmalari ¢ok farklilik gosterse de genel olarak déviz kuru sistemlerini,
sabit doviz kuru sistemleri ve esnek doviz kuru sistemleri olarak iki ana baglik
altinda incelenmesinin uygun oldugu dustntlmastir. Bunlarla birlikte makro
ekonomik politikalarda 6nemli bir ara¢ olan doviz kuru politikalar ve
Tarkiye’de uygulanan ddviz kuru politikalari ve ihracat konulari Gzerinde de

durulmustur.

2.1.1. Doviz Kurunun Tanimi ve Kapsami

Uluslararasi ekonomik iglemlerin yurtici islemlere gore baglica farkhhgi
bunlarin en az iki farkli Ulkenin ulusal parasi ile alakali olmasindan
kaynaklanmaktadir. Her Ulkenin kendi i¢ piyasasinda kullandigi milli bir para
birimi bulunmakla beraber bu milli para sadece ulusal sinirlar i¢inde gecerli
olmaktadir. Bir Ulke disa acildigi zaman ticari ve mali iliskide bulundugu
ulkelerin paralarina ihtiyag duymaktadir. Bu islemlerin gergeklesebilmesi icin

ulusal paralarin birbirine gevrilmesi gerekmektedir.

Bir Glke parasinin baska bir uUlke parasi cinsinden degeri déviz kuru

olarak ifade edilmektedir. Serbest piyasa kosullari altinda, ddéviz kuru,



piyasada serbest bir sekilde doviz arz ve talebine bagh olarak
belirlenmektedir. Doviz talebi sabit iken, doviz arzinda bir azalma olmasi
dovizin degerinin yukselmesine, yine doviz talebi sabit iken doviz arzinda bir

yukselme olmasi da dovizin degerinin dugmesine neden olacaktir.

Doviz, genis anlamda butin yabanci 6deme araglarini, dar anlamda
ise ancak yabanci paralar Uzerine yazili ticaret poligelerini ifade etmektedir.
Diger bir deyisle genis anlamda doviz, butun yabanci paralar ile yurtdiginda
gecerli her turlu 6deme araci ve senetten ibarettir (Karluk, 1995:311). DOviz
efektif ve kaydi nitelik tagiyabilmektedir. Uluslararasi 6édemeler blyuk olcude
efektif dévizle degil, kaydi dovizle gergeklestiriimektedir. Clnkl efektif dovizin
nakli riskli ve masraflidir. Tarkiye’de doviz rejimine iliskin bazi tanimlamalar
su sekildedir. Buna gore Turk Parasi; Turkiye Cumbhuriyeti yasalarina gore
Tarkiye’de tedavulde bulunan veya tedavilden kaldirilmis olsa bile degistirme
suresi dolmamis olan paralardan olugsmaktadir. Efektif; Latince “effectus”
sOzcugunden turetilmistir. Yabanci ulke kagit parasi veya banknotu ile altin ve
gumuse, kambiyo islemlerinde efektif denmektedir. Ancak gunimuzde kisaca,
banknot seklindeki butin yabanci Ulke paralari seklinde tanimlanir. Déviz,
efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her cesit hesap, belge ve
vasitalardir (Kutlu, 2000:134).

Bir yabanci paranin doviz olarak degerlendirilebilmesi i¢in uluslararasi
O0demelerde tim ulkeler tarafindan kabul edilir olmasi gerekmektedir.
GUnUmiz ekonomisinde ABD Dolari ve Euro birinci dereceden doviz
niteliginde olup, hemen hemen tim dlkeler tarafindan kabul edilmektedir
(Bener, 1968: 218).

Doviz kurunun baslica U¢ ozelligi mevcuttur. Birinci Ozelligi; doviz
kurunun etkin bir ara¢ olmasidir. Gergekten de bir Ulke ulusal parasinin
yabanci paralar cinsinden degeri olarak tarif edilen déviz kurunun yukseltilip
alcaltimasi (devaliasyon ve revaluasyon) bir Ulke ekonomisinin ithalat,
ihracat, fiyatlar genel seviyesi, Uretim, tuketim, gelir dagilimi ve istihdam gibi
gesitli ydnden hizla ve énemli 6lgiide etkileyecek giigtedir. ikinci 6zelligi;

uluslararasi bir ara¢ olmasidir. Bir lUlkede meydana getirilen ddéviz kuru
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degisikligi, sadece o Ulke ekonomisini etkilemekle kalmaz, o Ulke ile ekonomik
iligkileri olan diger Uulkeleri de etkiler. Doviz kurunu degigtiren ulkenin;
uluslararasi ekonomik Onemi ne kadar buyukse, yapacagi doviz kuru
ayarlamalarinin diger ekonomilerde meydana getirecegi etkiler o kadar buyuk
olur. Doviz kurunun uguncu 6zelligi ise bu aracin kullaniimasinda duygusal
etkilerin agir basmasidir. Sartlar ne kadar gerektirirse gerektirsin bir hukimet
kolayca milli paranin degerini dusurup devallUasyon yapamaz. Yapilacak her
devaluasyonun milli prestiji sarsacagini dusunur. Devalle edilen paralara,
uluslararasi guven sarsilir ve uluslararasi piyasalarda bu paraya karsi isteksiz
davranilmasina yol acar. Bu tur bir duygusal tutum, degeri resmen dusurulen
paranin daha da deger kaybetmesine sebep olur. Doviz kurunun bu ug
ozelligi, bu aracin sik sik basvurulan bir arag olmasini engellemistir. Dunya
uzerindeki tum dlkeler mecbur kalmadikga ne devallasyonu ne de

revallasyonu uygulamak isterler (Savas, 1994:286).

2.1.2. Doviz Kurunun Turleri

Doviz Kurlari, Ulke parasi ile baska bir Ulke parasi arasindaki degisim
oranlarini gostermekle birlikte ayni zamanda ulkenin ulusal parasinin dig
degerinin de Olgusudur. Bu nedenle yabanci para birimi basina denk gelen
yani degistirilebilen ulusal para miktarinin artmasi (doviz kurunun
yukselmesi), ulusal paranin dis degerinin dismesi anlamina gelirken,
yabanci para birimi bagina degistirilen ulusal para miktarinin azalmasi (doviz

kurunun dismesi) ise Ulke parasinin dis dederinin ylkseldigi anlamina gelir.

Doviz kurlari, nominal déviz kuru ve reel doviz kuru olmak Uzere ikiye

ayrilmaktadir.

2.1.2.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru, iki uUlke parasinin nispi fiyati olarak
adlandiriimaktadir. Ornegin, ABD dolari ve TL arasindaki déviz kuru dolar



basina 1.30 TL ise, dlinya doviz piyasasinda bir dolar bagsina 1.30 TL
degistirilebilmektedir. Dolar almak isteyen bir kisi alacagi dolar bagina 1.30
TL verecektir. TL almak isteyen kisi ise verecegi her bir dolar karsihdr 1.30
TL elde edecektir.

Resmi merciler tarafindan her gin, kisa veya uzun aralarla tespit ve
ilan edilen kura nominal doviz kuru denmektedir. Merkez Bankasi, fiyat
istikrarini saglamak, faiz oranlarini etkilemek, déviz degerinin degistirmek igin
parasal politikalar kullanmaktadir. Dovizin degeri uygulanacak parasal
politikalar sonucu bireylerin beklentilerine baghdir. Hukimetler nominal doviz
kurunu degistirmek igin parasal politikalar kullanmaktadirlar. Reel doviz kuru

ise parasal politikalar yerine reel ekonomik degiskenlere baghdir.

2.1.2.2. Reel Doviz Kuru

Nominal kurlar her zaman ulkelerin rekabet glcunun iyi bir gostergesi
degildir. Bu nedenle reel doviz kurlarini géz énunde bulundurmak gerekir.
Reel doviz kuru, nominal doviz kurlarinin i¢ ve dis enflasyon oranlarindan
arindiriimig seklidir. Herhangi bir anda gegerli olan nominal doviz kurlarinin
yurt disi enflasyon orani ile yurt i¢i enflasyon oranina goére dizeltiimesi

sonucu elde edilen kur reel doviz kurudur. Asagidaki formulle ifade edilebilir.

RDK = E x Pf/P

RDK : Reel Doviz Kuru

E : Nominal Doéviz Kuru
Pf : Yurt Dis1 Enflasyon Orani
P : Yurt igi Enflasyon Oranini gdstermektedir.

Bu durumda, yurt igi enflasyon oraninin dis enflasyon oranindan daha
disuk olmasi reel doviz kurunun yluksek olmasina sebebiyet vermektedir. Bu
da Ulkenin dig piyasalarda rekabet gucinin arttigini gostermektedir. Ote
yandan, yurt i¢i enflasyon oraninin dis enflasyon oranindan daha yuksek
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olmasi da reel doviz kurlarinin dusmesine ve Uulkenin rekabet guclinin

azalmasina neden olmaktadir (Seyidoglu, 1996:391).

Eger reel doviz kuru yuksek ise, yabanci mallar yerli mallara oranla
daha ucuz, yerli mallar ise yabanci mallara oranla daha pahali konumda
olacaktir. Reel déviz kurunun dusik oldugu durumda ise bu kez de yabanci
mallar yerli mallara oranla daha pahali, yerli mallar ise yabanci mallara
oranla daha ucuz olacaktir. Reel doviz kurunu belirleyen iki 6nemli unsur
vardir. Bunlardan ilki; reel doviz kurunun cari hesaplarla ilgili olmasidir. Yani,
doviz kuru ne kadar ylksekse yarli mallar yabanci mallara gére daha pahall
olacaktir. Bunun yani sira net ihracat talebi daha duguk ve cari hesapta daha
kiigiik olacaktir. ikinci unsur ise, cari hesabin sermaye hesabini dengelemesi
gerekliliginden oturudur. Bu, hesabin tasarruf yatirm farkina esit olmasi
anlamindadir. Tasarruf ise; tuketim fonksiyonu, maliye politikasi, yatirim
fonksiyonu ve dinya faiz orani tarafindan belirlenmektedir (Parasiz,
2000a:350).

2.1.3. Denge Doviz Kuru

Doviz arzi, bir ulkenin diger Ulkelerden olan alacaklarindan buyuk
Olclde etkilenir. Bilangonun aktif tarafinin pasif tarafini agsmasi durumunda,
lilke diger Ulkelerden alacaklanir. ihracat yapildi§i zaman, iilkeden mal gikisi
olur. Buna Kkarsilik Ulkenin yabancilardan alacak hakki artar. Sermaye
ihracatinda ise, doviz arzi degil doviz talebi yaratiimis olur. Butin hizmet
gelirleri, yabanci turistlerin harcamalari, digaridan gelen yardimlar, hibeler,
karsiliksiz transferler ile yatirim gelirleri déviz arzini arttirir. DOviz arzi, kisaca
herhangi bir sekilde elde edilen ve ulusal paraya donusturulmek icin doviz

piyasasina arz edilen yabanci paralardir.
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Doviz Kuru
A

R1

R2

»
»

Doviz Miktari
Q2 Q1

Sekil 2.1. Doviz Arz Egrisi

Doviz talebi genel olarak “bagl”, “tirev” (derived) bir taleptir. Déviz
aslinda dogrudan kendisi igin degil, fakat onunla mal ve hizmet satin almak
icin talep edilir. Fakat bunun istisnalari da vardir. Bazi durumlarda doviz,
spekiilasyonda oldugu gibi sadece para olarak tutulmak igin saklanir. Ulke
sakinleri dovizi, yabancilara olan borglarinin tasfiyesi icin talep eder. Disariya
bor¢clanma, mal ve hizmet ithali, digarida yapilan turistik harcamalar, disarida
gayrimenkul, hisse senedi ve tahvil gibi degerler satin almak, yatirimda
bulunmak, faiz hadlerinden yararlanmak, déviz kuru degismelerinden
spekulatif kazancglar saglamak amaciyla bankalara para transfer etmek
dovize talep yaratir. Kisaca doviz talebi, yabancilara 6demede bulunmak igin

talep edilen toplam yabanci para miktaridir (Karluk, 2003:373).
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Doviz Kuru

A D

R2

R1

Do6viz Miktari
Q2 Q1

Sekil 2.2. Doviz Talebi Egrisi

Doviz kuru, batln fiyatlarda oldugu gibi toplam déviz talebinin ddviz
arziyla kesistigi yani esit oldugu yerde olusur. Sekildeki denge analizinde

denge doviz kurunun arz ve talebe bagl olarak nasil olugtugu gosterilmigtir.

Doviz Kuru
A D
S
R3
R2
R1
D

v

Doviz Miktar1

Sekil 2.3. Denge D6viz Kurunun Olusumu
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2.1.4. Doviz Kuru Sistemleri

GUnumuzde, doviz kuru sistemleri, bir ugta tam ddvizlesme, yani milli
paranin yerini yabanci paraya birakmasi ya da ulke parasinin bir yabanci
paraya baglanmasi; diger ugta tam esnek kurlarin yer aldigi; arada para
kurullarinin, surtnen paritelerin, bir bant iginde ylzen paritelerin ve kirli yahut

g6zetimli dalgalanmalarin bulundugu bir gesitlilik arz etmektedir.

Doviz kuru sistemleri, genel olarak, sabit ve esnek seklinde ayrilabilse
de burada, bu ifadelerle ne kastedildigi dnem kazanmaktadir. Iktisadi
sartlarda meydana gelen degisiklikler, belirli bir donemde denge kuru olarak
tanimlanabilen bir doviz kuru seviyesinin, denge kuru olmaktan
cikarabilmektedir. Bu sebeple, kurun sabitligi kisa ve orta vadede s6z konusu
olmakta; uzun vadede kurlarda degisiklik yapmak kaginilmaz hale
gelmektedir. Bu ylzden, sabit doviz kurunu ayarlanabilir sabit kur olarak

anlamak daha dogrudur.

Esnek kur sistemi de, esas olarak piyasa gugleri tarafindan belirlenen
fakat asadi ve yukari dogru salinimlarin buylk olmasi halinde, doviz
kurlarinin, devlet mudahaleleriyle belirli sinirlar dahilinde tutuldugu bir
sistemdir. Dolayisiyla, bununla yonetimli ya da gozetimli dalgalanma olarak

tanimlanmasi daha dogru olacaktir (Caglar, 2003:63).

2.1.4.1. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Sabit déviz kuru rejimi herhangi bir merkez bankasinin parasiyla ilgili
olarak ilan ettigi bir merkezi ya da basabas degerini korumak igin davranista
bulundugu sistemdir. Sabit doviz kuru rejimi demek bir Ulke parasinin diger
ulke paralarina karsi siki sikiya sabit olarak baglanmasi degildir. Sabit kur
sisteminde genellikle bir mudahale bandi belirlenir. Bir diger deyigle bir
merkez bankasi sabit doviz kurunu acgiklamakla ilan ettigi kurun altinda ve
ustliinde belirlenen bir bandin disina ¢ikilmasi durumunda ddviz piyasasina
mudahale eder (Parasiz, 1998:478).
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Sabit doviz kuru sisteminde her tlke ulusal parasinin degerini yabanci
para cinsinden tanimlar ve bu tanimlanan kura “parite” denir. Sistem her ne
kadar sabit doviz kuru sistemi de olsa doviz kurlari uzun sure alt destekleme
noktasinda ya da ust destekleme noktasinda surunlyorsa Merkez
Bankasinin piyasaya mudahalesi elindeki doviz rezervleriyle sinirli olacagi
icin hukumetler pariteyi degistirmek ve ulusal paranin degerini yeniden
belirlemek yoluna gidebilirler. Bu yontem sistemin ayarlanabilir olmasi

Ozelligini getirir (Seyidoglu, 1996:499).

Sabit kur sisteminde disa aciklari 6nlemek igin Ulke resmi doviz
fiyatlarini ylUkseltir yani devallasyon yapar. Dis 6demeler fazlasi veren

ulkeler ise revaulasyona gider.

Duinyada sabit kur sisteminin uygulandigi dénemlerde, esnek kur
donemine gore, uluslararasi ticaretin artis hizinin daha yuksek olmasi, sabit
kur taraftarlarinin, esnek kurun uluslararasi ticareti yavaslattigini, bu yizden,
sabit kurlarin daha Uustin oldugunu savunmalarina yol acmistir (Caglar,
2003:70).

2.1.4.1.1. Bretton Woods Sistemi

Bretton Woods sistemi bir altin déviz standardiydi. Cunkd ABD Dolari
altina, diger paralar da dolara baglanmisti. 35 Dolar 1 ons altin sabit fiyati
saglaniyordu. Ellerinde dolar olan ulkeler merkez bankalari kanaliyla bu
dolarlari ABD’de altina donusturebilirken ellerinde dolar bulunan kisiler ise
bunlari ancak serbest piyasada altina donusturebiliyorlardi; ama 1 ons 35
dolara esittir sabit fiyat garantisi yoktu. Diger Ulke paralarinin dolara sabit

fiyattan (parite kuru) dénustirebilmesi de s6z konusuydu (bkz. Sekil 2.4.).

Sisteme bu ikili yapisina ve gugliklerine ragmen katlaniimasinin iki

onemli sebebi vardir. Bunlardan biri o ginkl altin stoklarinin yeterli olmayisi,
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ikincisi ise mevcut stoklarin %70’'inin ABD’nin elinde bulunmasiydi (Erturk,
1994:53).

Doviz kurunun sabitligi saglanmis oldugundan pariteden sapan alt ve
ust sinirlarin bozulmasi durumunda merkez bankalar piyasaya mudahale
ederek denge kurulmaya calisiliyordu. Bunu yaparken de para ve maliye
politikalarindan yararlaniliyordu. Fakat maliye yahut para politikalariyla,
harcamalari gerekmedigi zaman arttirmak yahut gerektiginde ise kismak
durumunda kalinmasi ekonomide dengeleri bozabiliyordu. Sistemin en

onemli sakincalari buydu.

Sistemin 1958 yilina kadar calismamasinin sebeplerinden Dbiri
Ingiltere’nin ABD’den 3.7 milyar kredi almasi ve bunun Sterlinin sabit kurunu
aleyhte etkilemesidir. Ticaretin iki tarafli yapilmasi bir baska zorluk

yaratmaktaydi.

Altin ddviz standardinda ABD’nin dolari altina sabit fiyattan
donustirmeyi garanti etmesinin yaninda diger sanayilesmis Ulkeler de
paralarini sabit fiyattan dolara donuUstirmeyi garanti etmistir. Bu 1959'da
blylk sanayilesmis Ulkeler paralarini konvertibil hale getirdikten sonra
basarilabilmigtir. Bu da dinyada ticaretin gelismesine o tarihten sonra

AET’nin olugsumuyla birlikte 6nemli katkilar saglamistir (Ertark, 1994:54).

ALTIN

ABD DOLARI

STERLIN Fr. FRANKI DM YEN VB.

Sekil 2.4. Bretton Woods Sistemi
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2.1.4.1.2. Resmi Dolarizasyon

Dolarizasyon kur rejimini benimseyen Ulkelerde, resmi para birimi
olarak diger bir Ulkenin para birimi kullaniimakta, bagimsiz yurtici para
politikasi kontroli tamamen terk edilmektedir. Bu sebeple rejimin guvenilirligi
maksimize edilmekte, surpriz devaluasyonlara firsat veriimemektedir.
Dolarizasyon kur rejiminde dusuk ve istikrarli enflasyon orani finansal
sektorde istikrar saglamakta, ortalama yatirrm suresini uzatmakta ve doviz
kuru riski tamamen ortadan kaldirildigi icin faiz oranlarini, dolayisiyla
ortalama sermaye maliyetini dugslrmektedir. Bu avantajlarinin yani sira,

dolarizasyon kur rejiminin asagida belirtilen sakincalari s6z konusudur;

Egemenlik Sorunu; Ulusal para biriminin tamamen terk edilmesi politik
ve milli nedenlerle yurt icinde dirence neden olabilmektedir. Ornegin, 1983
yilinda israil’de ortaya atilan dolarizasyon fikrine tepki o kadar yogundu ki; bu
fikri dneren maliye bakani istifa etmek zorunda kalmistir. Diger taraftan,
dolarizasyon rejimi benimsense bile, liberya 6rneginde oldugu gibi, bir yurtigi
kargasa durumunda (6rnegin, i¢ savasin patlak vermesi) tekrar ulusal para

birimine gecis derhal gindeme getiriimektedir.

Emisyon Kazanclarinin Kaybi; Emisyon kazanci paranin Uretim
maliyeti ile degeri arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve Ulkeler tarafindan
vergi  toplamaya ihtiyag  kalmadan  giderlerinin  finansmaninda
kullaniimaktadir. Dolarizasyon kur rejiminin benimsenmesi ulkenin bu gelir
kaynagindan vazgecmesine ve c¢apa para birimi Ulkesinin bu gelirlerden
yaralanmasina neden olur. Ornegin, Arjantin’in ulusal para birimi olan
Peso’dan vazgecerek ABD Dolar’ni benimsemesi durumunda emisyon
kazanglari kaybinin toplam 750 milyon ABD Dolari olacagi tahmin edilmekte
idi.

Para Politikasi Aracinin Terk Edilmesi; Bu durum dig soklar karsisinda

ekonominin esnekliginin kaybolmasina ve dig soklarin, para politikasi yerine

reel ekonomi tarafindan emilmesine yol agmaktadir.
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Merkez Bankasinin Son Kredi Mercii Ozelligini Kaybetmesi; Merkez
bankalarinin son kredi mercii 6zelligi olmasi kavramindaki kasit; para
otoritesi olma sifatlari ve finansal istikrari saglama yukumlulikleri nedeniyle,
sistemde ortaya cikan fon agiklarinin piyasadan karsilanamamasi halinde,
son basvuru mercii merkez bankasina basvurup, bu ad altinda dizenlenmis
imkanlardan faydalanmasini ifade eden bir kavramdir. Chang ve Velasco
olusturduklari modelde Merkez Bankasi’'nin son kredi mercii islevini
kaybetmesi nedeniyle, dolarizasyon ve para Kkurulu duzenlemelerinin
bankacilik sektord krizlerini giddetlendirdigini gostermektedir (Muaslumov,
Mubariz ve Cenktan, 2002:7).

2.1.4.1.3. Para Kurulu

Ulke parasinin secilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan
degisimini dngdren ve belirli yasal dizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu
sistemde para otoritesi Ulke parasini yalniz yabanci para girisi karsiligi
basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin parasal duzenlemeler ve son kredi
mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir Diger yandan bu
sistemin uygulanmasi kolay olmakla beraber para ve maliye politikalarinin
guvenirliligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlari
birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi gibi faydalari da vardir. Bunun
yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde
bankalar daha duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarini
kaybetmekte, mali politikalar Uzerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar
esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanacadi ekonomide guglu bir
kamu finansmani, saglikli bir finansal yapi ve yeterli miktarda doéviz

kaynaklari gerekli goriilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:5).

Ote yandan, Merkez Bankasi biinyesinde olusturulsa bile, para kurulu
icin bir takim on kosullarin gergeklestiriimesi gerekir. Bu kosullar saglansa
bile, adi konulmamis bir para kurulu enflasyonla micadelede basvurulacak
yapisal reformlarin bir pargasi olabilir, ancak tek basina enflasyonun kontrol

altina alinmasinda yeterli olamayacaktir.
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Bu sistemin mahzurlarina gelince: Para kurulu, esas olarak, monetarist
bir yaklagima sahiptir ve 6demeler bilangosundaki bir dengesizligin para arz
ve talebindeki bir dengesizligin yansimasi oldugu gorusune dayanmaktadir.
Bu gorise gore, asirl para arzi olmayinca; enflasyon ve édemeler bilangosu

acigl da ortaya ¢ikmayacaktir (Caglar, 2003:79).

2.1.4.2. Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Sabit doviz kuru sisteminin kargisinda yer alan diger sistem esnek
doviz kuru sistemidir. Esnek doviz kuru sistemine, serbest doviz kuru, yuzen

kur veya dalgali kur da denilmektedir.

Esnek doviz kuru sisteminde Ulke parasinin dederi, piyasa doviz arz
ve doviz talep mekanizmasi tarafindan belirlenmektedir. Doviz kuru, doviz
piyasalarinda arz ve talep sartlarina bagli olarak gunluk sekilde belirlenir. Bu
sistemde doviz kurunun belirlenmesinde hukumetin herhangi bir mudahalesi

yoktur.

Esnek kur sisteminde doviz piyasasinda denge ve 0oOdemeler
bilangosunu duzeltme islemleri dogrudan dogruya doviz kurundaki degisme
ile saglanir. Ekonomi belli bir denge seviyesinde iken doviz kurundaki
yukselme (milli paranin deger yitirmesi) ithal mallarin yurt ici fiyatlarinin
yukselmesi anlamina gelir. DOviz kurunun dusmesi ise, milli paranin deger
kazanmasina yol acgar ve ithal mallarin yurt igi fiyatlarini dtsuartr. Sonug
olarak doviz kuru yukseldiginde ihracat artar, kur dustigunde ise ihracat
azalir. Bdylece ekonominin dis dengesi arz ve talep kosullarina gore her

zaman degisebilir, doviz kurlari ile optimum dlzey saglanir.

Esnek kur sistemi basittir, uzun sureli dig dengesizliklere imkan
vermez. Ulke ici politikalarin izlenmesine katkida bulunur ve dis dengenin
saglanmasinda ticari kisittamalar ile doviz kontrol mekanizmalarina ihtiyag
gerektirmez. Buna karsilik, doviz arz ve talep esneklikleri diguk olursa dig
dengenin saglanmasinda tam basari elde edilemez, kurlarda meydana gelen

asiri dalgalanmalar dig ticaret hacmini ve dig yatirrmlari engelleyebilir, ayrica
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spekulatif sermaye hareketlerine yol acarak dis agiklarin buyimesine sebep

olur.

2.1.4.2.1. Serbest Dalgalanan Doviz Kuru

Serbest dalgalanan ddviz kuru rejimi; paranin kendisinin nominal ¢apa
olarak kabul edildigi ve merkez bankalarinin doviz piyasalarinda kura
mudahale etmedigi bir rejimdir. Serbest dalgalanan kur rejimi hemen hemen
tim endustrilesmis buyuk ekonomilerde uygulanirken, yukselen piyasa
ekonomilerinde de giderek tercih edilen bir rejim olmustur. Ancak, ulkelerin
uyguladiklarini ilan ettikleri de jure doviz kuru rejimi ile fiili olarak
uyguladiklari de facto kur rejimi arasinda farkhliklar bulundugu gériimektedir.
Bir cok Ulke resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigini
belitmesine ragmen uygulamada yonetilen dalgalanma, surinen pariteler
veya surlnen bant sistemlerini uyguladiklar gortulmektedir. Bu ise s6z
konusu Ulkelerin  kurlarin  asin  dalgalanmasindan  korkmalarindan
kaynaklanmaktadir (Arat, 2003:7).

Bu sistemde para politikasi daha etkin hale gelmekte ve Ulkenin
tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktari azalmaktadir. Diger bir avantaj
ise digsal soklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu Ulke
icindeki istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Serbest dalgalanan ddviz kuru
sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dig ekonomik iligkilerde
belirsizlikleri ve riskleri arttirmasi nedeniyle kaynak dagihimini olumsuz
etkilemesidir. Ayrica para politikasi icin nominal ¢ipa 6zelligini tasiyabilen
doviz kuru bu oOzelligini kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi
enflasyona elverigli bir sistem haline gelebilmektedir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000:2).
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2.1.4.2.2. Yonetilen Dalgalanan Doviz Kuru

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina mudahale etmekle
birlikte, bu mudahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir.
Parasal otorite bu mudahaleleri, kendi kara alma mekanizmasini bir takim
ekonomik gostergeler dogrultusunda o an igin iyi oldugunu dusundugu bir
sekilde calistirarak gerceklestirmektedir. Onceden agiklanmis kurallara bagl
olarak yapilmayan bu mudahaleler, ulke ekonomisinin hareket alanini
genisletmektedir. Ayrica bu sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest
dalgalanan kur sisteminin yol agtigi bir takim risk ve belirsizlikler
azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu tir mudahaleler
ekonomiler genelinde  dugunuldugunde  birbiriyle  ¢elisen  yonleri
olabilmektedir. Kurlarin gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide,
yapilan mudahaleler sonucu elde edilmeye c¢aligilan ekonomik yararlar diger
dlkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem “kirli

dalgalanma” olarak adlandiriimaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:2).

2.1.4.2.3. Aralik iginde Dalgalanma

Bu tur bir sistemde, kurlarin belirlenen belirlenen bir aralik iginde
serbestge dalgalanmasina izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur
sisteminin bir bilesimi gibi algilanabilecek bu kur sistemi esnekligi ve istikrari
beraberinde getirir. Merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri
kurlara bir belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik icinde dalgalanabilmesi
dissal soklari etkisini azaltabilmektedir. Bu sistemde araligin belirlenmesi bir
problem niteligi tasimaktadir. Cok dar belirlenen aralik istikrarsizhgr ve
spekilasyonu beraberinde getirebilmektedir. Ayrica bu araligin surduralebilir
olmasi bu sisteme guven igin sarttir. Devamli ayarlanan aralik beklenen

faydalari yok edebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:3).
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2.1.4.2.4. Yatay Serit

Yatay serit kur rejiminde doviz kurunun resmi veya uygulunan merkezi
degerin etrafinda belli bir dar aralikta (x %1-2 gibi) hareket etmesine izin
verilmektedir. Para otoritesi dogrudan veya dolayli mudahaleler araciligiyla
doviz kurunu bu aralikta tutmaya calismaktadir. Bu kur rejiminde araligin
buyuklugune bagh olarak kismi para politikasi  bagimsizligini

surdurebilmektedir.

Yatay serit kur rejimleri eger guvenilir ise, doviz kuru seridin Ust (alt)
limitine yaklastiginda yatirimcilar para otoritesinin mudahale ederek, kuru
serit icerisine g¢ekecedinin bildiginden, satis (alis) pozisyonu almakta ve
kurun serit igerisinde kalmasini temin etmektedir (Muslimov, Mubariz ve
Cenktan, 2002:16).

2.1.4.2.5. Yonlendirilmis Sabit Aralik

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, ulke parasinin degeri 6nceden
acgiklanmis bir deger etrafinda belirli limitler icinde dalgalanmaktadir. Fakat
esas alinan sabit deger secilmis ekonomik gostergeler ve 6zellikle 6demeler
dengesindeki gelismeler bagli olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik
sistemi yonlendirilmis sabit parite sistemi ile karsilastirildiginda daha esnek
bir yapiya sahiptir. Yonlendirilmis sabit aralik sisteminin aligiimig sabit kur
sistemlerinden farki, sabit kur Uzerinde bir baski olustugunda, gerekli
ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir.
Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler igerisinde dalgalanmasina
da izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur
sistemlerinde go6zlenen ve beklentiden kaynakl spekullatif hareketler
engellenebilmektedir. En buiylk olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar

destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler ekonominin gerekleri
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dogrultusunda istenildigi gibi kullanilamamaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,
2000:4).

2.1.4.2.6. Siiriinen Kur

Surtnen kur (ya da ylzen pariteler) sisteminde, bir Ulke, parasinin
onemli paralar karsisindaki degerini kisa araliklarla (gunlik, haftalik veya
aylik), énceden belirlenmis oranlarda disurmektedir. Deger dusls oraninin
onceden bilinmesi, belirsizligi azaltmakta ve esnek kurun bu mahzuru
bertaraf edilerek kambiyo kontroli uygulamasina gerek kalmamaktadir.
Ancak, bu uygulamada mahzurlardan arinmis degildir. Bir Ulkenin parasinin
her yil belli bir oranda deger kaybedecegi bilinirse; Ulkeden sermaye ¢ikisi
olmamasi igin o Ulkedeki faiz oranlarinin diger Ulkelerdeki faiz oranlarindan
en az bu deger dusus orani kadar, hatta daha da yuksek olmasi
kacinilmazdir ve ulke, yuksek faizlerin ekonomi tzerindeki olumsuz etkileri ile
karsi karsiya kalacaktir (Caglar, 2003:76).

2.1.4.2.7. Bolgesel Doviz Alanlari

Bdlgesel doviz alanlari yakin cografi alanda yerlesik bagimsiz tlkelerin
bir araya gelerek ortak bir parayr milli paralar ile degistirmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Uygulamasi ¢ok yaygin olmayan bir rejimdir. Bu rejimin
dunyadaki en onemli ornegi Avrupa’daki Euro Alanidir. Buna ek olarak
Afrika’da olusturulan Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (CFA Franki) ve
Dogu Karayipler Déviz Alani (East Carabean Dolar) bodlgesel doviz

alanlarinin diger ornekleridir.

Bolgesel doviz alaninin kurulmasini 6zendirecek 6nemli unsurlarin
basinda bolge ici ticaret hacminin yuksek olmasi yatmaktadir. Bolge iginde

yuksek olan ticaretin, tek para biriminin kullaniimaya baslanilmasindan sonra
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farkli dovizler ile igslem yapilmasi maliyetinin ortadan kalkmasi ile daha da

artmasi 6ngorulmustar.

Bolgesel para alaninin en o6nemli unsuru, ortak para politikasini
yurutecek bir bolgesel para otoritesinin kurulmasidir. Kurulacak olan bdlgesel
para otoritesi bolge igindeki herhangi bir hukimetin etkisi altinda olmamal
bagimsiz para politikasi uygulayabilmelidir. Ayrica, bagimsizligin teminat
altina alinabilmesi icin mali agiklarin para basarak finansmanina sinirlama
getirilmesi gereklidir (Arat, 2003:7).

2.1.5. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doéviz kurlarini  agiklamamiza yardim eden iki tane yaklasim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, uluslararasi islemlere katilan taraflarin
davraniglarinin incelenerek, doviz arz ve talep glcunun anlagiimasidir. Bu
islemler, 6demeler dengesindeki hesaplarin tahmini ile olanak bulmaktadir.
Diger yaklasim ise, faiz ve enflasyon orani beklentisidir. Bu yaklasimlara gore
doviz kurlarini etkileyen faktorler 6deme dengesi, satinalma glcu paritesi, fazi
oranlari, para ve maliye politikalari, dizenleme ve mudahaleler, vadeli doviz

ve hedging ile politik ve sosyal faktorler olarak ifade edilmektedir.

2.1.5.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi (lkelerin belirli bir sire iginde birbirleri ile
gergeklestirdikleri ekonomik iglemlerin sistematik bir kaydi olarak tanimlanir.
Odemeler dengesi, déviz kurunun belirlenmesinde énemli bir yer tutmaktadir.
Cari iglemlerin agik vermesi, dis borglarin artis gdstermesi ve sermaye
girisindeki azalma egilimi Ulke parasini olumsuz bir sekilde etkilemektedir.

Bir dlkenin ihracati, ithalatindan fazla ise dig ticaret dengesinde

fazlaliklar olusur. Bu durumda yabancilar da bu ulkenin mallarini satin almak
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icin Ulke parasi ile 6demede bulunacaklardir. Bdylece, bu Ulke parasina talep
artacak ve yabanci piyasalarda (lilke parasi deder kazanacaktir. Ote yandan
odemeler dengesinin surekli acik vermesi durumunda ise o Ulkenin para
biriminde arz talepten fazla olacagi i¢cin yabanci piyasalarda Ulke parasi deger
kaybedecektir (Gumuseli, 1994:83).

2.1.5.2. Satinalma Giicu Paritesi

Satinalma gucu paritesi, yurtici ve yurtdisi fiyatlari birbirine esitleyen bir
birim ulusal paranin yurtdigindaki ve yurtigindeki satin alma glcunu esitleyen
déviz kuruna denir (Unsal, 2000:434).

Satinalma glicu paritesi, doviz kurlarinin fiyatlar Gzerindeki etkisinive
fiyatlarin doviz kurlarini nasil ayarlayabilecedini gdsterir. Bu kuram 1920’li
yillarda isvecli ekonomist Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmigtir. 1970’li
yillarda yasanan dinya enflasyonu sirasinda gindeme gelen satinalma gulicu
paritesi kurami iki Ulke arasindaki enflasyon farklarinin kurlara yansimasi
gerektigini ifade etmektedir. Eder butin Uulkelerde ayni enflasyon orani
yasanirsa satinalma gucu kurami etkili olmayacaktir. Herhangi bir Ulkede
ortalama fiyat dizeyinin asilmasi halinde, parasal ve mali 6nlemlerle para

degerinin dusurtlmesi gerekecektir (Ersan, 1988:15-16).

Satinalma glcu paritesi, Ulkedeki genel enflasyon orani veya fiyat
degisikliklerini ele almaktadir. Bir Glkedeki enflasyon orani diger ulkelere gore
daha hizli ise, bu Uulkenin parasi diger paralar karsisinda deger

kaybedecektir.

Egder bir ulke ticari iglemler yaptigi Ulkelerden daha yuksek bir
enflasyona sahip ise, ihracati, dis Ulkelerde daha az rekabet glicline sahip
olur, ithalati ise i¢ Urunlerle fiyat acisindan daha ylksek bir rekabet gicline

sahip olur.
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2.1.5.3. Faiz Oranlan

Faiz oranlari ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi bulmak igin dncelikle
faiz oranlan ile enflasyon arasindaki iligkiyi kurmak gerekir. Bu da Fisher
etkisi ile agiklanabilir. Fisher etkisine gbre, nominal faiz oranlari, reel faiz
orani ile enflasyonun bilesiminden olusmaktadir. Ornegin, A Ulkesinde faiz
oranlari, B Ulkesinden %5 yuksek ise, A ulkesinde enflasyon %5 daha fazla
olacaktir. Boylece reel faiz oranlari esit olur (nominal faiz orani-enflasyon)
olur. Eger yatirnmcilar, bir Ulkedeki faiz oranlarinin digerlerine gore ylksek
oldugunu biliyorlarsa paralarini reel faiz oranlarinin yiksek oldugu Ulkeye

dogru kaydiracaklardir.

2.1.5.4. Para ve Maliye Politikalar

Doviz Kurlarini  etkileyen bir diger faktdorde para ve maliye
politikalaridir. Para arzinda bir artis olmasi, doviz kuruna ters bir sekilde etki
eder. Vergi oranlarini degistirme, dogrudan ve dolayli vergileme, disalim
vergileri, vergi iadesi vb. gibi mali dizenlemeler o Ulkeden yasayan insanlarin
satin alma glcin( azaltir ya da arttinr. Ornegin bir Ulkede uzun siredir
deflasyon yasaniyorsa, dusurllen vergi oranlarinin ulusal paranin degerini
olumlu ya da olumsuz olarak etkilemesi beklenir. Buna karsilik yuksek
enflasyon yasanan ulkelerde ise tam zit bir politikanin uygulanmasi ayni

sonucu dogurur (Gimuseli, 1994:84).

2.1.5.5. Diizenleme ve Miidahaleler

Doviz piyasalarinda merkez bankalari ve ulusal para otoriteleri oldukca
etkili bir rol oynamaktadirlar. Merkez bankalari ulusal nedenlerle ya belirli
yasal duzenlemelerle ulusal bankalarin etkinliklerini sinirlayarak ya da doviz

piyasasina alici ve satici olarak girerek doviz kurlarini istenilen sinirda
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tutmaya calismaktadirlar. Bu islem kirli ya da gudumlu dalgalanma olarak

adlandiriimaktadir.

2.1.5.6. Vadeli Doviz ve Hedging

Doviz piyasalarinin temel iki bolumunden birisi olan vadeli ddviz
pazarinda paralarin iskonto ya da prim durumlari, swap orani, spekulasyon ve

vadeli pazarda hedging v.b. islemler kurlar Gzerinde etkinlige sahiptirler.

2.1.5.7. Politik ve Sosyal Etmenler

Politik ve sosyal faktorler, déviz kurunu etkileyen faktorler arasinda en
onemli olani, ayni zamanda tahmini ve degerlendirmesi en zor olanidir.
Savas, ayaklanma, etnik gruplarin varligi, iktidar boslugu gibi olaylarin doviz

piyasalarina yansima gucu oldukga yuksektir.

Altin ve petrol pazarindaki gelismeler, gelismekte olan Ulkelerin
bor¢lari, pazari olusturan bankalarin beklentileri, déviz pozisyonlari, cesitli
spekulasyonlar doviz kurunu belirlemektedirler(Ersan, 1988:15-16).

2.1.6. Doviz Kuru Politikalan

Doéviz kuru politikasi, hukimetlerin uluslararasi 6demelerini belirli bir
duzen iginde gerceklestirmek amaciyla dig 6deme dengesini etkilemek igin
doviz kuru ile ilgili olarak aldiklari batlin énlemlerdir. Bu dnlemlerin ¢odu defa
ulkeler tek baglarina almak vyerine, uluslararasi para sisteminin
yonlendiriimesine gore uygulamaya koymaktadirlar (Karluk, 2003:408). Kur
tespitinde gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda en 6nemli ayrim amag
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis Ulkeler i¢in kur politikasinin amaci,
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piyasa sartlarinca belirlenen kurun orta vadede ne dlgude istikrarli olup
olmadiginin anlasilmasina yardimci olmaktir. Burada ulasiimak istenen
sonu¢ cari kurun denge kurundan sapma goOsterip gostermedigini ortaya
koymaktir. Diger ulkelerdeki amag ise orta vadede surdurulebilir ve seviyesi
korunabilir istikrarh bir kur dengesini elde etmektir (Abusoglu, 1990:51).

2.1.6.1. Dig Ticaret Kisitlamalari

Hukumetlerin dis ticarete mudahalesi denildiginde akla ilk gelen
araclar gumruk tarifeleri, ithal kotalari ve yasaklamalar gibi 6énlemlerdir. Bu
tarz onlemler yabanci mal ve hizmetlerin Ulkeye girigini caydirici veya
tumden Onleyici etki yaparlar. Boylece Ulkenin doviz giderlerinin azalmasi
saglanir. Dig ticaret kisittamalarn Ulkenin doviz giderlerini azaltmasi
acisindan dis ticaret aciginin giderilmesine yardimci olur.

2.1.6.2. Doviz Kontrolii

Dis 6demeler dengesi surekli acik veren ulkeler bir yandan agigin
kapanmasli ya da en azindan daha da artmamasi, 6te yandan ddviz kurunun
sabit tutulmasi amaciyla kambiyo denetimi uygularlar. Sabit doviz kuru ve
ithal kotasiyla birlikte uygulanan kambiyo denetiminde, déviz alim satim

yetkisi Merkez Bankasina ve yetki verilen bazi ticari bankalara birakilir.

Doéviz kontrolleri ve dis ticaret kisittamalari gibi uygulamalar dis
odemelerdeki serbestlikle bagdagmamaktadir. Doviz kontrolleri uluslararasi
anlamda bir para sistemi olarak dusunulemez. Doviz kontroll prensip olarak
oldukga basittir. Devlet dogrudan dogruya doviz arz ve talebini kontrol eder ve
déviz kurunu belirler. ifadelerden de anlagilacagi gibi déviz kontroli bir déviz
kurumunun doviz arz ve talebi Uzerindeki tekeline dayanmaktadir. Doviz
kontrolinun topyekin olmasi durumunda artik doviz piyasasindan sz
edilemez. Cunklu doviz kaynaklari tamamen idari kriterlere gore

yayinlanmakta ve tahsis edilmektedir (Parasiz, 2000b:550).
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2.1.6.3. Kur Ayarlamalari

Kur ayarlamalari sabit kur sistemini uygulayan ulkelerde devaltasyon
ve revallasyon seklinde uygulanan doéviz kuru politikalaridir. Devaltasyon
bircok Ulke tarafindan uygulanmakla birlikte revaltasyon ulkeler tarafindan az
rastlanir bir para operasyonudur. Kur ayarlamalarinda doviz kuru ile ihracat
ve ithalat arasindaki iligkilerin belirlenmesi; dis ticaret dengesini saglamaya
yonelik olarak uygulanacak kur politikasinin basarili olmasi igin 6nem
arzeden bir kosuldur. Eger doviz kurundaki degisimler dig ticaret kalemleri
olan ihracat ve ithalati etkilemiyorsa, dis ticaret agiklarini azaltmaya yonelik
bir kur politikasi problemi ¢ozmeyecek, hatta daha uygun ve acil ihtiyag
gOsteren politikalardan dikkatleri uzaklastiracaktir.

2.1.6.3.1. Devalliasyon

Devaltasyon, milli paranin dig degerinin ani ve iradi olarak hukumet
karariyla dusurulmesidir. Devallasyonun sozluk anlami  “degerden
dusurilme” dir (Karluk, 2003:412). Devalliasyon ve depresiasyon terimlerinin
anlamca farkh olduguna burada dedinmek gerekir. Devallasyona sadece
sabit kur veya bu kur sistemine yakin sistemleri uygulayan ulkeler
basvurmaktadir. Cunku devallasyonda ulusal paranin dis degeri iradi olarak
ve belli amaclar cergevesinde dusurilmektedir. Diger taraftan, kurun doéviz
arz ve talebi tarafindan belirlendigi esnek kur sisteminde ise, hiukimetler
devaluasyon karari alamazlar. Cunkd doviz kurunun degeri arz ve talebe
badli olarak kendiliginden dismektedir. Bu duruma ise depresiasyon adi

verilir.

Devallasyon baslica iki sebeple yapilir. Bunlardan ilki; ihracati tegvik
ve ithalati kismak suretiyle dig ticareti agiklarinin kapanmasini saglamak. Bir
digeri ise; ic¢ fiyatlar ile dis fiyatlar arasinda mevcut bulunan dengesizligi
ortadan kaldirmaktir. Bu amaglara bagli olarak yapilan devaliasyonun

basarili olabilmesi igin, devallasyon yapildiktan sonra i¢ fiyat seviyesinin
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yukselmemesi gerekir. Eger i¢ fiyatlarda bir artis olursa ihra¢ mallarinin
ucuzlugu ortadan kalkar. Kisaca, devaluasyonun basarisi i¢ fiyat seviyesinin

sabit tutulmasina baghdir.

2.1.6.3.2. Revalliasyon

Revalluasyon, Sabit kur rejiminde dis 6deme fazlasi veren bir Glkenin,
bu fazlaliklari giderip dis dengeyi saglamak Uzere, hikimet karariyla resmi
doviz fiyatinin dUsurtlmesi bodylelikle ulusal paranin dis degerinin
yukseltilmesidir. Ayni sekilde devalliasyonda oldugu gibi revallasyonda da
ulusal paranin dis degerinin iradi bir sekilde yuUkseltiimesi s6z konusudur.
Diger taraftan, esnek kur sistemin de ddviz arz ve talebine bagh olarak déviz
kurunun degeri kendiliginden yukselir. Bu durum apresiasyon adini alir.
Revallasyon ve apresiasyon terimleri bu acidan birbirlerinden

ayrilmaktadirlar.

Revallasyon, o6demeler bilangosu fazla veren (Ulkeler tarafindan
genellikle IMF baskisi ile yapilir. Cunku hicbir Glke Revaluasyon yaparak
ihracatini azaltmak, ithalatini arttirmak, dolayisiyla doviz girdilerini azaltmak
istemez. Revalliasyon yapan bir Glkenin parasinin degeri ylkseleceginden
ihracat mallarinin da degeri yukselecek ve dolayisiyla dis piyasalarda
rekabet gucu zayiflayacaktir, bu da ihracatin duserek doéviz girdilerinin

azalmasi demektir.

Revaluasyon, dunya pazarlarinda rekabet gucunu azaltici etkisinden
dolayi ulkeler revallasyon yapmaktan kacginir. RevallUasyon yapan ulkeler
incelendiginde, bu udlkelerin gugli bir ekonomik yapilya sahip oldugu
goOrulmektedir. 1960-1970 yillari arasinda sanayilesmis Bati Avrupa Ulkeleri
arasinda yer alan Bati Almanya (1961-1969), Hollanda (1961) ve Avusturya
(1971) paralarini revalle etmiglerdir.
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2.1.7. 1980-1988 Doneminde Tirkiye’de Uygulanan Ddviz Kuru

Politikalari ve ihracat

Tarkiye’de Planli Kalkinma ddéneminde uygulanan ithal ikamesine
dayall ice donuk ekonomi politikasina 24 Ocak 1980 tarihinde son verilerek,
diga donuk bir strateji benimsenmis ve uygulamaya konmustur. 24 Ocak
1980 dénemine kadar enflasyon surekli artmig, buyime hizinin yavaglamis,
devaluasyonlara ragmen ihracat titkanmis, ithalat doviz sikintisi nedeniyle
kisilmig ve oOdemeler dengesi aciklari blyumastir. Bu donemde kur
ayarlamalari ile ortaya ¢ikan fiyat degisimleri ihracati arttirmakla beraber hem
ihracatin i¢ piyasa karliligini arttirmis hem de i¢ fiyat, dis fiyat ve maliyetler
arasinda olusan farkhliklari ortadan kaldirarak ihracat Grdnlerinin rekabet

gucundn artmasina olanak vermistir.

24 Ocak Kkararlarinin dig ticaret yoninden getirdigi uygulamalar
sunlardir; kotalarin kaldiriimasi, gumrik tarife oranlarinin dastrilmesi, dis
ticaret rejiminin libarellesmesi, faizlerin serbest birakiimasi ve bdylece
enflasyonun Gzerinde ylkselmesine izin verilmesi, burokrasinin azaltiimasi ve
bu alanda serbest piyasa mekanizmasina iglerlik kazandirilmasi, yabanci

sermayeye yeni tesvikler saglanmasidir (Seyidoglu, 2003:518-519).

Bu donemde, ihracat ile ilgili burokratik engeller bluyuk olgtde
azaltilmistir. Nitekim, 1567 sayili Turk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu ile
ilgili olarak Temmuz 1984 tarihinde c¢ikarilan Turk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 30 Sayili Karar, 1989 tarihine kadar kambiyo rejiminin esasini
olusturmus, bu tarihte yapilan degisiklikle her turli dovizin ithali serbest
birakilmistir. 1990 yilinda Kambiyo Rejimi daha da liberallestirilerek Turk
Lirasi’'sinin  konvertibilite ozellikleri guglendiriimis ve 32 sayili Karar'da
yapilan degisiklikle, TL ile ihracat ve ithalat serbest birakilmistir.

Anllan  dénemde ihracata  Yonelik Kalkinma  Stratejisinin
benimsenmesi ile birlikte Tegvik Sisteminde de koklu degisiklikler yapiimis ve
sistem yeni bir yapiya kavusturulmustur ve “Dig Ticaret Sermaye Sirketi”
modeli tesvik edilerek bu sirketlerin pazar bulma, dis ticaret iglemlerini

yuritme, tanitim gibi hizmetleri yapmasi dustnulmuistar. 1980-1991
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doneminde Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin genel ihracat igindeki paylari
ortalama % 40 olarak gergeklesmis, 1988 yilinda ise % 50 ile en ylksek

seviyesine ulasmistir.

24 Ocak kararlari ile disa donuk sanayilesme stratejisi benimsenmisgtir.
Bu donusum doviz kuru sistem segimini de beraberinde getirmigtir. 25 Ocak
1980 tarihinde 1 $ = 70 TL olarak belirlenmis, 1 Mayis 1981 tarihine kadar TL
sik sik %1.5 - %5.5 oraninda devalle edilerek kontrolli esnek kur sistemi
uygulamasina gegilmigtir. Boylece Turkiye, paranin dis degerinin duzenli bir
sekilde dusurulerek ihracata canhlik kazandirmaya yonelik aktif kur
politikasini yararlige koymustur. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren MB’ca
gunluk kur uygulamasina gecilmigtir. Merkez Bankasi, gunluk doviz kuru
uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son vermis, sadece TL'nin ABD dolari
cinsinden esas kurunu gunluk olarak belirleyip ilan etmeye baslamistir
(Karluk, 1999:511).

Cizelge 2.1. 1980-1988 Donemine Ait Dolar ve Markin Alig Degerleri

Yillar Dolar Mark
1980 75,12 41,38
1981 110,25 48,86
1982 160,85 66,23
1983 223,95 87,52
1984 364,35 127,82
1985 519,52 178,73
1986 669,43 310,99
1987 856,23 478,55
1988 1425,71 810,21

Kaynak:TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi: 20.12.2008)

1 Mayis 1981 tarihinde yayinlanan bir Maliye Bakanhgi tebligi ile
Merkez Bankasi, TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi, uluslararasi
piyasalarda ve ekonomilerdeki gelismeler temel alinarak belirlemeye yetkili
kKilinmistir. Bu tarihnten sonra TL’nin degeri, yabanci paralar karsisinda her
gun ilan edilerek Lira’nin diger dovizler karsisinda asiri degerlenmesinin

onune gecilmeye calisiimistir (Karluk, 1994:297).
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Kambiyo rejiminin serbestlestirimesi yonunde 29 Aralik 1983 tarihli
iktisadi kararlar gercevesinde cikarilan Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu (TPKK) hakkindaki 30 sayili kararla Turk Liras’'nin serbestce
belirlenmesi yonunde ilk adim atilmigtir (Sahin, 2000:336). Merkez Bankasi,
gunluk doviz kuru uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde son vermis, sadece
TL’nin ABD dolari cinsinden esas kurunu gunlik olarak belirleyip ilan etmeye
baslamistir. Yetkili bankalar ise, Merkez Bankasinca ilan edilen esas kurun
%6 altinda ve Ustlinde alis ve satis kurlari uygulamakta serbest birakilmigtir.
Bdylece bankalar, doviz alis ve satis kurlari arasindaki %2 oranini agsmamak

sartiyla alig ve satis kurlarini serbestge belirleyebilmigtir.

Alinan bu TPKK hakkindaki 30 sayili kararla Turkiye'de vyerlesik
kisilere yanlarinda ddviz bulundurma, aralarinda doviz alim satimi yapma ve
bankalarda doviz tevdiat hesabi agtirma gibi islemleri yapma serbestligi
saglanmistir(Sahin, 2000:336).

1985 yilinda yurlrlige konulan 3218 sayili Serbest Bélgeler Kanunu,
ihracati artirmak amaciyla serbest bolge kurma ve bodlgelerdeki yerli ve
yabanci yatirrmcilar tegvik etme dusuncesiyle hazirlanmigtir. Yasaya gore,
serbest ticaret bolgesiyle Turkiye'nin diger bolgeleri arasindaki ticaret, dig
ticaret rejimi kapsamina alinmistir. Buna karsilik, serbest bdlgeler ile diger
ulkeler arasindaki ticari iligkiler dig ticaret rejimi kapsami disinda tutulmustur
(DTM, 2009a:3).

29 Aralik 1983’te alinan kararlar, 15 Mart 1986 yilina kadar gegerliligini
devam ettirmis ve bu tarihte Merkez Bankasi’nca gunluk olarak belirlenecek
doviz ve efektif alig kurlarinin %1 altini ve Ustini gegmemek Uzere kurlarin
yine yetkili bankalarca belirlenmesi ilkesi getirilmistir. Boylece Aralik 1983
tarihinde kabul edilen + %6’lik marj Mart 1986’da = %1’e indirilmistir.

Tirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S./Tirk Eximbank, 31 Mart 1987
tarinli Resmi Gazete’de yayinlanan 3332 sayili Kanun'un verdigi yetkiye

* Erigim: www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/1980s0.doc , Son Erigim
Tarihi: 23.12.2008
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istinaden 21 Agustos 1987 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 87/11914
sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmustur. Turk Eximbank'in temel amaci;
ihracatin gelistiriimesi, ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin gesitlendiriimesi, ihrag
mallarina yeni pazarlar kazandirilmasi, ihracatgilarin uluslararasi ticarette
paylarinin artinimasi ve girigsimlerinde gerekli destedin saglanmasi,
ihracatgilar ile yurt disinda faaliyet gosteren muteahhitler ve yatirnmcilara
uluslararasi piyasalarda rekabet gucu ve guvence kazandirilmasi, yurt
disinda yapilacak yatirrmlar ile ihracat maksadina yonelik yatirrm mallari

uretim ve satiginin desteklenerek tegvik edilmesidir (Turk Eximbank, 2009).

Tlrkiye’de doviz kurunun arz ve talep sartlar altinda serbestce
belirlemesi yoninde o6nemli bir adim, Agustos 1988'de Merkez Bankasi
banyesinde doviz ve efektif piyasalarin acgilmasiyla baslanmistir. Bu
piyasalara bankalar, 6zel finans kurumlari ve yetkili miesseseler ile Merkez
Bankasr’nin déviz pozisyonunu ydneten Déviz islemleri Midirltgu katilmistir
(Karluk, 1999:512).

“Tiirkiye ekonomisi 1981-1988 doneminde ihracata dayali biiyiime
stratejisi uyguladi. Bir baska deyisle, 1994 yilina kadarki ihracat biiyiimesi
ekonomik programin en onemli basarilarindan biridir. Bu donemde, hem
biiyiime hem de ihracatin kompozisyonundaki degisme dikkate deger bir
gelisme gostermistir. Gercekten, ihracat iic katindan fazla artti ve imalat
sanayinin ihracattaki payr 6nemli o6l¢iide artmmstir” (Uygur, 1997). Ancak, bu
biiyiime yatirnm iizerine gelisen bir biiyiime degildi. So6zii edilen ihracat
performansi daha c¢ok, imalat sanayiinde mevcut olan kapasitenin kullanilmasi
ile gerceklestirilebilmistir. Diger bir ifadeyle, ihracata dayali bu biiyiime
stratejisinin siirdiiriilebilir olmas1 icin gerekenlerden en onemlisi yatirim
artisidir. Devaliiasyon da ihracata dayal biiyiime politikalarinin onemli
uygulamalarindan birisidir, ancak yatirnm mallarinin goreli fiyatlarim
saptirmakta ve piyasaya yanhs sinyaller verilmesine sebep olmaktadir. Ciinkii,
gelismekte olan iilkeler, sz konusu yatirim mallar1 konusunda gelismis iilkelere

bagimhdir ve devaliiasyon yatirim mallarimin GOU’lerdeki fiyatlarim artirir.
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Yani tiikketim mal fiyatlarindaki artis yatirnm mah fiyatlarindaki artistan daha

kiigiiktiir (Ertekin, 2003:18).

Cizelge 2.2. 1980-1988 Donemine Ait Dis Ticaret Verileri

_ _ ihracatin
) lhracat ) Ithalat [Dig Ticaret| Dig Ticaret| Ithalati

Yillar | lhracat Artis Ithalat |Artig Hizi) Dengesi Hacmi Karsilama

(Milyon$) | Hizi(%) | (Milyon $) | (%) (Milyon$) | (Milyon$) | Orani (%)
1980 2.910 28,7 7.909 56,0 -4.999 10.819 36,8
1981 4.702 61,6 8.933 12,9 -4.230 13.636 52,6
1982 5.745 22,2 8.842 -1,0 -3.096 14.588 65,0
1983 5.727 -0,3 9.235 4,4 -3.507 14.962 62,0
1984 7.133 24,5 10.757 16,5 -3.623 17.890 66,3
1985 7.958 11,6 11.343 5,5 -3.385 19.301 70,2
1986 7.456 -6,3 11.104 -2,1 -3.648 18.561 67,1
1987 10.190 36,7 14.157 27,5 -3.967 24.347 72,0
1988 11.662 14,4 14.335 13 -2.673 25.997 81,4

Kaynak: Tirkiye istatistik Kurumu Veri Tabani (Erisim Tarihi: 10.01.2009)

Yukaridaki tablo incelendiginde, ihracati arttirmaya yénelik uygulanan
doviz kuru politikalar ayni zamanda ihracati arttirmaya yonelik tesvikler ve
cesitli ilgili
arttinlmigtir. 1981 yilinda ihracatin artis hizi %61 olarak gergeklesmis,

uygulanan diger politikalar neticesinde donemde ihracat
dénem igerisinde yer alan bir kag yil icindede ihracat hep artmistir. ihracatin
ithalati kargilama orani ise yillar itibariyle artmis ve bunun neticesinde dig
ticaret dengesinde 1988 yilinda 1980 yilina oranla %100 e yakin bir iyilesme

meydana gelmistir.

2.1.8. 1989-1998 Doneminde Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru

Politikalari ve ihracat

1988 Sonrasi doneminde doéviz kuru politikasi agisindan en énemli
gelisme, 11.8.1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yururlige giren Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile doviz rejiminde
genis Olglde serbesti getirilip, bu suretle Tlrk parasinin konvertibiliteye

gegmesi igin gerekli olan yasal ¢ergeve buyuk 6lgude saglanmasidir.
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32 sayili Karar gergevesinde doviz rejiminde yapilan serbestlestirme
ve iyilegtirmeler ile Rejimin esaslari; Turk parasinin ithalinin tamamen serbest
birakilmasi, ihracinin ise Bakanlik iznine baglanmasi, Turkiye'de yerlesik
kisilerin beraberinde doviz bulundurmalari, bankalar, yetkili miesseseler ve
Ozel finans kurumlarindan 3.000 dolara kadar doviz satin almalari, yurtdisina
doviz transfer ettirmeleri ve bankalar nezdinde doviz tevdiat hesabi acmalari
konularinda getirilen serbestiler, doviz kullaniminin serbest tasarrufa terk
edilmesi, yurtdisina sermaye c¢ikigina (belli kisitlar ve izinler dahilinde) ve
yurtdisindan ayni, nakdi ve gayrimenkul kredi teminine olanak saglanmasi,
ihracat rejimi esaslarina uygun olarak altin ve menkul kiymet ihracinin
serbest birakilmasi, yurtdisina doéviz Uzerinden garanti ve Kkefalet
verilebilmesinin temini, mucbir sebep hallerinde verilecek ek sureler i¢inde
getirilen ihracat bedellerinin alisinda cari  kur uygulanmasi olarak
Ozetlenebilir. 13.8.1989 ve 20251 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 8932/1
No.'lu Turk Parasini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara iligskin teblig ile 22
Mart 1990 tarihinde Turk Lirasinin konvertibilitesi ilan edilmistir (DTM,
2009a:4).

24 Ocak 1980 kararlarinin en belirgin 6zelliklerinden biri 1980 yil
oncesinde uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikasi yerini ihracata
yonelik sanayilesme politikasina birakmigs ve ekonomide daha liberal
politikalar izlenmeye baslanmistir. 24 Ocak 1980 kararlarindan 1988’e kadar
dusuk degerli bir TL politikasi izlenmistir. 1988 yilinda Ucretlerde meydana
gelen artis sonunda dcret artisalrinin enflasyon artisindan dasik tutulmasi
politikasindan vazgecilmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerindeki serbesti
ile beraber TL reel olarak deger kazanmaya baglamistir. Hikimet kisa vadeli
sermaye akimlarini tlkeye gekmek igin faiz oranlarini yliksek tutmustur. Bu
yilllarda dis bor¢ 6demeleri ¢cok fazla oldugu igin i¢c borglanma yoluna
gidilmigtir. Bu sekilde uyarilan kisa vadeli spekulatif yabanci sermaye fonlari
bir yandan ekonominin dis aciklarini finanse ederken diger tarafdan ulusal
tasarruf egilimini dusurerek tuketim ve ithalathacmini arttirmistir. Doviz kuru
ve faiz oranlari arasindaki son derece hassas dengelere dayali yapay

blylme slreci ekonomide yatirrm ve ve birikim onceliklerinin Uretim disi
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(spekulatif) sermaye birikimine yonelmesine yol acmistir. Gelir dagilimin
giderek bozulmasi ve mali piyasalarda da bir kredibilite bunalimi

yasanmasiyla yeni bir kriz ortami1 dogmustur (Yeldan, 2003:40).

Cizelge 2.3. 1989-1998 Donemine Ait Dolar ve Markin Alig Degerleri

Yillar Dolar Mark
1989 2120,82 1130,39
1990 2606,29 1621,07
1991 4175,27 2515,64
1992 6874,39 4428,19
1993 11035,66 6659,83
1994 29788,31 18567,41
1995 45738,52 31953,49
1996 81386,16 53981,23
1997 152071,3 87368,06
1998 260974,4 149063,45

Kaynak:TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi: 20.01.2009)

1990’larin basindan itibaren 1994’e kadar i¢ borcun, gayri safi milli
hasilaya orani yukselme egilimi gostermigtir. Bir yandan devlet bor¢clanma
faiz oranlarini disurmek ve bor¢lanma vade yapisini uzatmak amaciyla 1993
sonunda agciklarin finansman yontemini degistirmisti. Diger yandan 1993
sonunda c¢ikarilan bir yasa ile Hazinenin Merkez Bankasina olan birikmig
borglari silinmis ve ek butge cikarilarak Hazinenin borg¢lanabilme imkani iki
katina ¢ikarilmisti. Sonugta agik finansmaninda Hazine gittikge artan oranda
Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmaya bagsladi. Kamu agiklarinin i¢
borclanma yerine Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi
develUasyon beklentilerini arttirirken, ortaya ¢ikan doviz talebi piyasa kuru ile
resmi kur arasindaki farki hizla agcmaya basladi. Boylece, 1993’Un son
aylarinda piyasalardaki istikrarsizligin artmasi ve doviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalar gelecekle ilgili kdtumser beklentileri beraberinde getirmis oldu.
1994 baslarinda, yliksek kamu agiklarina karsin faizlerin disik tutulmasi,
devlet i¢ borclanma senetlerine (DIBS) olan talebi diisiirmiis; piyasadaki fazla

likiditenin dovize yonelmesi kurlarda artisa neden olmustur (TCMB, 1994:13).

1994’un ilk geyreginde, TL'nin % 70 devalue olmasi ve gecelik faizlerin

% 700’lere g¢ikmasi ile ekonominin bir likidite krizine girmis olmasi, kalici
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tedbirleri igeren ve bozulan dengeleri kisa surede yerine getirecek bir istikrar
politikasinin acil sekilde uygulanmasini gerektirmistir. Bu amacla olusturulan
5 Nisan istikrar paketi kisa vadede enflasyonu duslrip, mali piyasalarda ve
doviz kurlarinda dengeyi saglamayi hedeflemistir. 5 Nisan istikrar paketi, orta
vadede, mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yuksek kamu
aciklarina ve dis agiga kalici ve koklu ¢ozumler getiriimesini ve bdylece uzun
vadede surdurdlebilir bir blydime saglamasini amacglamistir (TCMB,
1995:13).

Cizelge 2.4. 1994 Yilina Ait Aylar itibariyle Mark ve Dolar Kurlar (Efektif,
TL)

Aylar Mark Dolar
Ocak 8.692 15.149
Subat 10.176 17.687
Mart 12.141 20.566
Nisan 18.905 32.126
Mayis 20.352 33.818
Haziran 19.394 31.650
Temmuz 19.695 30.938
Agustos 20.222 31.632
Eylil 21.816 33.882
Ekim 22.902 34.847
Kasim 23.569 36.222
Aralik 23.741 37.365

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi: 20.01.2009)

5 Nisan 1994 kriziyle beraber TL buyuk bir deder kaybi yasamigtir.
Ocak ayinda 1 Mark 8.692 TL iken Nisan ayinda 18.905 TL'ye yukselmis,
ayni sekilde Ocak ayinda 1 Dolar 15.149 TL iken Nisan ayinda 32.126 TL'ye

yukselmisgtir.

Tarkiye ekonomisi, 1994 yilinda onemli bir i¢ borg baskisi altinda
kalmistir. Faiz oranlarindaki hizli yikselis bu defa yurtdisindan kisa sureli
sicak paranin spekulatif amagclarla Glkeye akmasina sebebiyet vermistir. Turk
Lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi ihracati
zorlastirirken, ithalati kolaylagtirmistir. Bunun dogal sonucu olarak 1993

yilinda dis ticaret agigi 14 milyar dolara, cari islemler agigi ise 6,4 milyar
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dolara yukselmis, TCMB’nin piyasaya doviz surerek doviz kurlarinda denge
saglamaya yonelik faaliyetleri ise basariya ulasamamis, doviz ve mali
piyasalarda belirsizlik ve dalgalanmalar bas go&stermistir. Bu ortamda,
enflasyonu duslrmeye ve ekonomide istikrar saglamaya yonelik olarak 5
Nisan 1994 kararlari alinmigtir. Bu programla, bir taraftan ekonominin hizla
istikrara kavusturulmasi, diger taraftan da istikrari surekli kilacak yapisal

reformlarin gergeklestiriimesi amacglanmistir.

Bu kararlar gergevesinde uygulamaya konulan baslica dnlemler, Tark
Lirasinin %39 oraninda devalie edilmesi, Hazine Bonosu, tahvil ve repo
gelirlerinden alinan %5’lik verginin kaldiriimasi, munzam karsiliklarin
sifiranmasi, VDMK ve ddéviz hesaplarina %22 disponibilite zorunlulugunun
getirilmesi, net aktif ve ekonomik denge vergilerinin bir defaya mahsus olarak
toplanmasi, doviz kurlarinin serbest birakilmasi, kurlarin on banka verilerine
gbre belirlenmeye baslamasi, TL cinsinden tasarruf mevduatina ve Doéviz
Tevdiat Hesaplarina sigorta kapsaminda sinirsiz guvence getirilmesi, 10 yillik
aradan sonra IMF ile stand-by anlagsmasina gidilmesi, Hazinenin Merkez
Bankasindan alacagi avansa sinir getirilmesi, KIT ve Tekel Griinlerinin
pahalilastirimasi, akaryakita iligkin kesintilerin artirilmasi, ana basgliklar

altinda 6zetlenebilir (DTM,2009a: 4).

Cizelge 2.5. 1989-1998 Donemine Ait Dig Ticaret Verileri

_ _ Ihracatin
) lhracat . Ithalat | Dis Ticaret | Dig Ticaret | Ithalati

Yillar lhracat Artis Ithalat Artis Dengesi Hacmi Karsilama

(Milyon $) | Hizi(%) | (Milyon $) | Hizi(%)| (Milyon $) | (Milyon $) | Orani (%)
1989 11.624 -0,3 15 792 10,2 -4 167 27 416 73,6
1990 12.959 11,5 22 302 41,2 -9 342 35 261 58,1
1991 13.593 4,9 21 047 -5,6 -7 453 34 640 64,6
1992 14.714 8,2 22871 8,7 -8 156 37 585 64,3
1993 15.345 4,3 29 428 28,7 -14 083 44 773 52,1
1994 18.105 18,0 23 270 -20,9 -5 164 41 375 77,8
1995 21.637 19,5 35 709 53,5 -14 071 57 346 60,6
1996 23.224 7,3 43 626 22,2 -20 402 66 851 53,2
1997 26.261 13,1 48 558 11,3 -22 297 74 819 54,1
1998 26.973 2,7 45 921 -5,4 -18 947 72 895 58,7
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Kaynak: TUIK Veri Tabani (Erigim Tarihi: 23.01.2009)

Cizelge 3.5.de 1989-1998 yillarina ait dig ticaret verileri yer
almaktadir. 1989 Yilinda gerceklesen ihracat 11.624 milyon dolar iken, 1990
yilinda TL’nin kovertibilite olmasi ve 32 sayili kararin etkisiyle % 11 oraninda
artis hiziyla 12.959 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda yapilan
yuksek oranli devaluasyon ve uygulanan ekonomi politikalari, Tarkiye’'nin
uluslararasi piyasalardaki rekabet guclni olumlu yénde etkileyip, 1994 ve

1995 yillarinda ihracat sirasiyla %18 ve %19,5 oraninda artig kaydetmigtir.

2.1.9. 1999-2007 Doneminde Tiirkiye’de Uygulanan Dodviz Kuru

Politikalari ve ihracat

Merkez Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile 1998 vyilinin
Temmuz ayinda bir stand-by anlagmasi imzalamig ardindan 9 Aralik 1999
tarihninde tuketici enflasyonunu dusurmek, reel faiz oranlarint uygun
seviyelere indirmek, ekonominin buyume potansiyelini arttirmak ve
ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagihmini saglamak amaciyla
2000-2002 déneminde uygulanacak para ve kur politikasini agiklamigtir.

Merkez Bankasinin bu doénemde uiygulayacagi kur politikasinin
Ozellikleriyse; Doviz kur sepetinin bir yillik bir sureyi kapsayacak sekilde
gunlik olarak aciklanmasi ve kur sepetinin 1 ABD dolari + 0,77 euro olarak

devam ettiriimesidir.

Program suresince uygulanacak déviz kuru politikasi iki farkli
dénemde iki farkli kur rejimi ile birlikte sekillendirilecektir. Doviz kuru politikasi
2000 Ocak — 2001 Haziran dénemini kapsayan ilk 18 aylik sirede, enflasyon
hedefine yodnelik kur sepeti, takip eden ddénemde ise kademeli olarak
genisleyen band cergevesinde yurutulecektir. Boylelikle Merkez Bankasi
2000 yili Ocak-Aralik donemini kapsayan ilk 12 ayda yuzde 20 TEFE yil sonu
artis hedefi uyumlu bir polika izleyip; ikinci 18 aylik donemin 1 Temmuz 2001-
31 Aralik 2002’ye kadar olan periyodda yuzde +7.5, 30 Haziran 2002'ye
kadar olan periyodda +15 ve 31 Aralik 2002’ye kadar olan periyodda ise
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yuzde £22.5 olacak sekilde band politikasini uygulayacaktir. Kurun band disi
hareketlerinde ise Merkez Bankasi mudahale edecektir (Belgenet.com,
20009).

Tarkiye, 22 Kasim 2000 tarihinde patlayan finansal bir kriz yasamaya
bagladi. Bu tarihte bankalararasi piyasada gecelik borglanma basit faizi
yaklagik U¢ kat artarak ortalama %110.8’e, en yuksek %210’a firladi. 22
Kasimda ve izleyen gunlerde TCMB’nin doviz rezervinde de 6nemli bir
azalma gozlendi. TCMB, 17-24 Kasim haftasinda yaklasik 3 milyar dolar, 24
Kasim-1 Aralik haftasinda da 2.5 milyar dolar olmak tGzere doviz rezervinin
5.5 milyar dolarini kaybetmist. iki haftada briit doéviz rezervi 24.4 milyar
dolardan 18.9 milyar dolara inmesiyle beraber enflasyonu disurme
programinin net doviz rezervi Uzerine koydugu alt sinira inilmisti. Doviz
rezervindeki hizli erime de finansal piyasalardaki baskinin ve gerginligin
derecesini yansitiyordu. Baski ve gerginligin rezerve yansimasi da, daha
onceden, Ekim ayinda baslamisti. Déviz rezervi 13 Ekim’den 27 Ekim’e 1.8

milyar dolar dusmustt (Uygur, 2001:6-7).
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Cizelge 2.6. 1999-2001 Doénemine Ait Dolar, Sterlin ve Mark’in Ayhk
Efektif Alig Degerleri

Yillar Dolar Sterlin Mark
Oca.99 320509,4 529560,8 190642,2
Sub.99 340335,0 554423,3 195375,9
Mar.99 359127,7 581981,0 200481,0
Nis.99 378448,2 609061,2 207347,9
May.99 394090,8 635970,6 214292,1
Haz.99 411506,5 656961,9 218555,4
Tem.99 425565,2 668583,0 224917,7
Agu.99 433969,6 697472,0 235688,0
Eyl.99 452314.,8 733180,1 242789,6
Eki.99 465562,6 772045,9 255341,3
Kas.99 494501,3 803467,6 261925,6
Ara.99 525837,1 847904,1 271873,3
Oca.00 543878,2 891439,9 282057,6
Sub.00 562396,1 900577,0 282969,4
Mar.00 579375,2 914169,4 285754,5
Nis.00 594412,0 941700,9 288470,9
May.00 616089,1 931531,6 285493,5
Haz.00 615104,9 927381,6 298388,1
Tem.00 626424,0 944805,2 301390,3
Agu.00 644294,5 961741,5 298591,3
Eyl.00 663106,4 950904,7 295835,9
Eki.00 675746,9 980833,3 295856,7
Kas.00 682920,5 974578,5 298614,8
Ara.00 677713,3 987100 308980,3
Oca.01 670623,8 990817,4 321501,3
Sub.01 738109,5 1072433 347494
Mar.01 965969,4 1391822 447916,2
Nis.01 1206954 1730542 549934,3
May.01 1129785 1611114 506471,1
Haz.01 1212681 1699151 529084,4
Tem.01 1317329 1861150 5789175
Agu.01 1397576 2004356 642227,9
Eyl.01 1466322 2143638 683500,4
Eki.0O1 1596308 2317149 739962,1
Kas.01 1517548 2182106 689846,5
Ara.01 1448704 2081228 659072,4

Kaynak:TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi: 10.02.1983)

Turkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekulatif saldiryi

¢ok yuksek faiz, dnemli doviz rezervi kayiplari ve en énemlisi 7.5 milyar dolar
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bayuklugundeki ek IMF kredisi ile geri puskurtebilmis ve doviz kuru
cizelgesini yuksek bir maliyetle savunabilmigti. Ancak daha sonra olabilecek
benzer bir saldiriya kargl savunma gucu buyuk oOlgude azalmisti. Kasim krizi
asildi derken, tam U¢ ay sonra 19 Subat 2001'de Basbakan ile
Cumhurbagkan arasindaki bir tartisma ikinci bir spekulatif saldiriy baglatti ve
bu kez doviz krizi basladi. 21 Subat'ta bankalararasi para piyasasinda
gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikti ve ortalama %4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94
milyar dolar olan Merkez Bankasi ddviz rezervi 23 Subat'ta 22.58 milyar
dolara indi ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar oldu. Kasim krizinde dovize
saldiri yabancilarla sinirli kalmisti, Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle
bankalarin dévize saldirdigi géruldi. Dévize yapilan saldirlya dayanma gucu
kalmayinca, TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini
acikladi. 19 Subatta 1 dolarin piyasa satis kuru 686 500 TL iken, 23 Subatta
920 000 TL, 28 Subatta 960 000 TL oldu, yani kur artisi on gun icinde %40’a
ulasti (Uygur, 2001:23).

2000 yih Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizlerin
ardindan “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur.
Programin temel amaclari; bankacilik sektorune iligkin tedbirlerin suratle
alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltiimasi, buna bagh olarak faiz
oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak
yapisal reformlarin  gergeklestirimesi, makroekonomik  politikalarin
enflasyonla mucadelede etkin bir sekilde kullaniimasi, strdurtlebilir bliylime
ortaminin temin edilmesi olarak belirtiimistir. Bu ¢gercevede, kamu kesiminin
artan bor¢ yukunun surdurulebilir bir yapiya kavusturulmasi amaciyla maliye
politikasi daha da sikilastiriimis, para politikasinda Merkez Bankasi’nin kisa
vadeli faiz oranlar Uzerindeki etkisi artirnlmis ve dalgali kur sistemine
gecilmigtir (TCMB, 2003:13).

Mal ve hizmet ihracati, 2002 yilinin ilk dokuz aylik doneminde gecen
yihn ayni ddénemine goére yuzde 10,6 oraninda artarak ekonominin
blylimesine katkida bulunmustur. Ozel firmalarin i¢c talep yetersizligi
nedeniyle Uretimlerini dis pazarlara yoneltmeleri, mal ihracatinin artmasina

neden olmustur. Mal ihracatinda gerceklesen hizli bluylime, 6zel tiketim
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harcamalarinin dusuk bir oranda arttigi 2002 yilinda ekonominin buylimesine
onemli katki yapmigtir. Sanayi Uretiminin hizli bir bicimde artmasi ve ig¢
talepte ortaya ¢ikan sinirli canlanma, basta ara mali olmak Uzere ithalatin da
yuksek bir oranda artmasina yol amistir. Bdylece, mal ve hizmet ithalati yilin
ilk dokuz aylik doneminde gecen yilin ayni donemine gore yuzde 19,1
oraninda artmigtir (TCMB, 2003:13).

2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Turkiye ekonomisi,
2002 yilinda yeniden buyume surecine girmigtir. 2002 yilinin ikinci yarisinda
yasanan siyasi belirsizlikler ve Kasim ayinda gergeklesen erken segime
ragmen, buylime hizi beklentilerin Ustlinde yuzde 7,8'e ulasmis, tuketici
fiyatlari artis hizi ise yil sonu hedefinin altinda gercekleserek ylizde 29,7’ye
gerilemigtir. Yasanan siyasi belirsizligin ekonomik programin kararhlikla
uygulanmasinda ekonomik bir kesintiye yol agmamasi ve fiyat istikrari odakl
para politikasi uygulamasina devam edilmesi, enflasyonda 6nemli dl¢tide bir
gerilemeyi ve diger olumlu makroekonomik gelismeleri beraberinde
getirmistir. 2003 yili ekonomik programinin temel amagclari enflasyonla
mulcadele, bor¢ yukunin azaltilmasi ve surdurdlebilir hizhh buyime olarak
belirlenmistir. Bu gergcevede buyume hizi yizde 5 olarak 6ngoérilmas, yil
sonu enflasyon hedefi ise yuzde 20 olarak saptanmistir. Yeni kurulan
Hukumetin gbreve baglamasinin ardindan i¢ siyasi belirsizligin bir olgude
azalmasina karsin, 2003 yilinin Mart ayinda lIrak operasyonuna iliskin
belirsizlikler ve Hukumetin ekonomi politikalarina iliskin tereddutler finansal
piyasalarda dalgalanmaya yol acmistir. Bu donemde, olumsuz dig
gelismelere bagl olarak ylkselen uluslararasi ham petrol fiyatlari ve Tuark
lirasinin deger kaybetmesi maliyetleri artirmistir. Bu gelismelerin sonucunda,
2003 yilinin Subat-Nisan doneminde tarim ve gida fiyatlarindaki mevsimsel
etkileri de asan hizlanma, aylik enflasyon oranlarinda beklentilerin tzerinde
gerceklesmistir (TCMB, 2004a:15).

Mal ve hizmet ihracati, 2003 yilinin ilk dokuz aylik doneminde gegen
yilin ayni donemine gore yuzde 16 oraninda artarak ekonominin bliyumesine
olumlu yénde etkide bulunmustur. i¢ talepteki ufak captaki canlanmaya

ragmen, basta tasit araclari sektdorl olmak Uzere bazi sektorlerde i¢ talebin
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hala dusuk bir seviyede olmasi firmalarin dig piyasaya yonelmelerine neden
olmustur. Ayrica, gerek Ucret artislarinin sinirli kalmasi gerekse TL’nin
yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasi, birim maliyetlerin
dismesini saglayarak firmalarin uluslararasi pazarlarda daha rekabetgi
olmalarina ve dolayisiyla mal ihracatinin artmasina neden olmaktadir. i¢
talepte gozlenen sinirli canlanma, sanayi Uretiminin artmasi ve 6zellikle doviz
kurundaki olumlu gelismeler, basta ara mali olmak Uzere, ithalatin ylksek bir
oranda artmasina neden olmustur. Boylece, mal ve hizmet ithalati yilin ilk
dokuz aylik ddneminde gegen yilin ayni ddnemine gore yuzde 24,3 oraninda
artmistir (TCMB, 2004a:22).

Dis ticarette 2002 yilinda baslayan egilim 2003 yilinin ilk onbir ayinda
da devam etmigstir. Bu donemde Uretimde gozlenen artiglarin devam etmesi
ve i¢ talep unsurlarinin sinirl artigi dig ticaret Uzerinde etkili olmus ve Turk
lirasindaki guglenmenin devam etmesine kargin, uretim maliyetindeki
gerileme nedeniyle, ihracat artisi surmustir. Ayrica, 2003 yilinda dlnya
ekonomisinde gozlenen blyume 0Ozellikle yilin Gguncu ¢eyreginde canlanarak
surmugtir. Sanayi Uretiminin 2002 yilindaki artis egilimini devam ettirmesi ve
reel kurlarda gézlenen degerlenme, 6zellikle ara mali ve sermaye mali ithalat
talebini artiran bir unsur olmustur (TCMB, 2004a:50).
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Cizelge 2.7. 2002-2003 Donemine Ait Dolar, Sterlin, Mark ve Euro’nun
Aylik Efektif Ahg Degerleri

Yillar Dolar Sterlin Mark Euro

Oca.02 | 1365888,00 | 1958383,91 | 655111 | 1207962,50
Sub.02 | 1346727,33 | 1914227,17| ........ 1171563,89
Mar.02 | 1353728,62 | 1924385,86 | ........ 1184627,19
Nis.02 | 1314568,38 | 1892492,29 | ........ 1162024,57
May.02 | 1386212,04 | 2022267,52| ........ 1268541,43
Haz.02 | 1520273,55 | 2250296,00 | ........ 1449103,50
Tem.02 | 1649121,43 | 2559946,91| ........ 1637827,35
Agu.02 | 1635496,95 | 2512704,57| ........ 1597768,86
Eyl.02 | 1643007,81 | 2552580,38| ........ 1611556,05
Eki.02 | 1646897,27 | 2564483,14 | ........ 1616000,82
Kas.02 | 1603893,62 | 2521049,52 | ........ 1605751,62
Ara.02 | 1583614,40 | 2510460,35| ........ 1614531,05
Oca.03 | 1655835,68 | 2672118,68 | ........ 1756308,86
Sub.03 | 1623230,88 | 2615746,13| ........ 1749927,13
Mar.03 | 1655386,71 | 2619107,14 | ........ 1788122,67
Nis.03 | 1627196,48 | 2558799,05| ........ 1763742,10
May.03 | 1490377,43 | 2412402,62| ........ 1715888,38
Haz.03 | 1419099,67 | 2355663,10| ........ 1658938,43
Tem.03 | 1397107,96 | 2271228,74| ........ 1589964,91
Agu.03 | 1397102,67 | 2228395,57 | ........ 1560141,29
Eyl.03 | 1372345,41 | 2203698,32 | ........ 1535463,05
Eki.03 | 1421271,05| 2379677,68| ........ 1663924,00
Kas.03 | 1472454,06 | 2480380,12 | ........ 1717167,41
Ara.03 | 1429116,30 | 2497264,70 | ........ 1752896,43

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi(Erisim Tarihi: 16.02.2009)

2001 yih Subat ayinda yasanan ekonomik krizin ardindan ihracatda
ciddi oranda bir artig gorulmustur. Kriz sonrasinda serbest dalgalanmaya
birakilan TL’nin bUyuk oranli devalle edilmesi ve krizin etkisiyle birlikte blyuk
oranda daralan i¢ talep sonucunda, firmalar, krizden c¢ikis yolu olarak
ihracata yonelmislerdir. Bunun neticesinde, ihracat 2001 yilinda, 2000 yilina
gére % 12,8 oraninda artmis ve 31,3 milyar dolar olmustur. ihracatdaki
yuksek oranli artisgin 2002 yilinda, 2001 yilinda yasanan yuksek oranli
devaluasyon gibi bir gelisme olmamasina ragmen, devam ettigi 2002 yili
ihracatinda, 2001 yilina goére % 14,1 oraninda artarak 35,8 milyar dolara
ulastigi gorulmektedir. Saglanan bu yuksek oranli artigta, i¢ talepte devam
eden durgunluk, Ozellikle imalat uretimindeki artig,

sanayi isgucu

verimliligindeki yUkselis, reel isgucli maliyetlerindeki dusus ve 2001 yilinda
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gerceklestirilen ihracat baglantilarinin etken oldugu gorulmektedir. 2003
yilinda ise i¢ talebin tam olarak canlanmamasina ragmen uretimdeki artigin
devam etmesi, reel isgucu maliyelerindeki dususun ve verimlilikteki artisin
devam etmesi, faiz oranlarindaki digtsun yarattigi finansman kolayhgi, ihrag
fiyatlarindaki artis, dolar/euro paritesindeki gelismelerin olumlu yansimalari
ve enerji fiyatlarinin genel fiyat artisinin ¢ok altinda gergeklesmesinin
yarattigi maliyet avantaji ihracatin artmasinin baglica nedenleri olarak
sayilabilir. Boylelikle 2003 yilindaki ihracat, bir dnceki yila gére % 31’lik bir
artis gostermis, ve 47,3 milyar dolar seviyesine yukselmistir (DTM, 2009b: 6-
7).

Merkez Bankasi 2004 yilinda da kurlarin oldugu kadar az midahale ile
piyasa sartlarinda olusmasina énem vermigtir. Bu g¢ergevede, Subat 2001
krizi sonrasi uygulamaya basladigi dalgali kur rejimini 2003 yilinda da
surdurmas, kurlar piyasa sartlarinda olusmustur. Merkez Bankasi bu tavrina
bagll olarak, asiri dalgalanmalar diginda, kurlarin yonunu veya duzeyini
belirleme amacli herhangi bir doviz alim ya da satim islemi yapmamisgtir.
2003 yil Mayis-Ekim doneminde kurlarda goérulen asiri dalgalanma veya
asir dalgalanma ihtimaline karsin altt defa doéviz alim mudahalesinde
bulunmustur (TCMB, 2004b:10).

2001-2005 doneminde, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi
acisindan on sartlardan biri olan para politikasinda kurumsal alt yapinin
iyilestirilmesi konusunda da ¢ok dnemli mesafe katedilmistir.. Bu stireg iginde
Merkez Bankasi, kurumsal gercevesini etkinlestirmis, iletisim politikasini daha
net ortaya koymus, bilgi setini genigletmis ve enflasyon 6ngért yontemlerini
geligtirmigtir. Ayrica gegcen zaman iginde, Merkez Bankasi bagimsizligi
konusunda uygulama anlaminda énemli mesafe alinmis; bu gelisme, kronik

enflasyonist slrece tekrar donilmeyecedi konusundaki bekleyisleri de

© 2004 Yili Para Ve Kur Politikasi Genel Cergevesi Hakkinda Basin Duyurusu. Erisim:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2004/DUY2004-1.pdf. Son Erisim Tarihi: 02.01.2009
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guclendirmigtir. Boylelikle Merkez Bankasi 2006 vyili itibariyle enflasyon

hedeflemesi rejimine gegmistir (TCMB, 2005":2).

Cizelge 2.8. 2004-2005 Donemine Ait Dolar, Sterlin ve Euro’nun Ayhk
Efektif Alig Degerleri

Yillar Dolar Sterlin Euro
Oca.04 1343420,76 2444396,62 1696217,24
Sub.04 1323829,65 2476827,35 1677349,76
Mar.04 1315857,65 2404823,22 1615457,43
Nis.04 1351365,10 2443774,76 1623479,24
May.04 1501342,20 2678615,00 1801546,15
Haz.04 1488745,18 2721543,50 1807753,00
Tem.04 1448239,05 2666468,50 1777419,59
Agu.04 1467366,90 2672396,24 1788048,48
Eyl.04 1498343,36 2684955,27 1828602,91
Eki.04 1484780,65 2677201,55 1850125,80
Kas.04 1445423,35 2681932,80 1873544,20
Ara.04 1393340,04 2685483,91 1865928,13
Oca.05 1,35 2,54 1,78
Sub.05 1,31 2,47 1,70
Mar.05 1,30 2,49 1,72
Nis.05 1,35 2,56 1,75
May.05 1,37 2,54 1,74
Haz.05 1,35 2,46 1,65
Tem.05 1,33 2,34 1,61
Agu.05 1,34 2,40 1,64
Eyl.05 1,33 2,41 1,64
Eki.05 1,35 2,38 1,62
Kas.05 1,35 2,35 1,60
Ara.05 1,35 2,35 1,60

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (2005 yilindan itibaren Yeni
Tark Lirasr’na gegilmistir. Erisim Tarihi: 16.02.2009)

2004 yili Ocak ayinda, surdurilebilir ihracat artigini saglayacak ihracat

yapisini olusturmak amaciyla hazirlanan ihracat Stratejik Plani yurirlige

konulmustur. Planin uygulama, izleme ve degerlendirme sureci ¢cergevesinde

2006 yih sonuna dek devam etmesi dngorulmekteydi. 2004 yilinda ihracat
%33,6 artigla 63,1 milyar dolar, ithalat ise %40,7 artisla 97,5 milyar dolar

olmustur. Boylelikle, 2003 yilinda %69,8 olan ihracatin ithalati karsilama

“ Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi.

Erisim:  http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY 2005-56.pdf.

02.01.2009

47

Son

Erisim  Tarihi:


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-56.pdf

48

orani 2004 yilinda %64,6’ya gerilemis ve dis ticaret hacmi 160 milyar dolari
asmistir. BOylece, ihracat hacmi bakimindan dunya Ulkeleri arasinda 24.
sirada bulunan Turkiye 2004 yilinda 22. siraya yukselmistir. 2005 yilinda ise
ihracat %16,3 artisla 73,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. ihracatda
gorulen istikrarsiz artis dikkate alinarak, sudrdarulebilir ihracat artigini
saglayacak ihracat yapisini olusturmak hedefi dogrultusunda geligtirilen
ihracat Stratejik Plani 2004-2006 calismasi basarili bir uygulama sirecini
tamamlamis olup, surdurulebilir ihracat artigi saglayacak rekabetci yapiyi
gelistirmek amaciyla olusturulan Ihracat Stratejik Plani 2007-2009
calismasina baslanmistir.2006 yilina gelindiginde ise ihracat %16,3 artisla
85,5 milyar dolar, ithalat ise %18,4 artigla 138,3 milyar dolar olmustur. 2005
Ocak-Aralik doneminde 43.3 milyon dolar olan dis ticaret agigi, 2006 yili ayni
doneminde % 21,9 oraninda artarak 54 milyar dolara yukselmigtir(DTM,
2009b: 8-9-10-11). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2007 yilinda para
politikasini enflasyon hedeflemesi rejimi esaslari ¢gergevesinde uygulamaya
devam etmistir. 2007 yilinda, uygulanmakta olan kur rejiminde doéviz kurlari
piyasada arz ve talep kosullarina gore belilenmeye devam etmistir. Doviz
arz ve talebini belirleyen esas unsurlar; uygulanan para ve maliye politikalari
ve vyapisal reform sureci tarafindan belirlenen ekonomik temeller ve
bekleyislerdir. 2007 yili iginde ihaleler yoluyla alimi yapilan toplam doéviz
tutari 9,5 milyar ABD dolari olmus, doviz piyasasina dogrudan mudahale
edilmemistir. Merkez Bankas’'nca 2002 yilindan itibaren ihaleler ve
mudahalelerle alim ve satimi yapilan doviz tutarlar yillik bazda asagidaki
tabloda yer almaktadir (TCMB,2007:10);

2008 Yilinda Uygulanan Para ve Kur Politikasi. Erisim:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2007/Baskan_2008Parapol.pdf. Son Erigim Tarihi:
02.02.2009
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Cizelge 2.9. Merkez Bankasi’nca 2002-2007 Tarihleri arasi Aim Satimi
Yapilan Doviz Miktarlar (Milyon ABD dolari)

Toplam
Doviz Doviz Doviz Doviz Net
Yillar _ Alim _ Satim Alim Satim Doviz
lhaleleri Ihaleleri | Miidahaleleri | Miidahaleleri | Alimlari
2002 795 16 12 799
2003 5,652 4,229 9,881
2004 4,104 1,283 9 5,378
2005 7,442 14,565 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007 9,494 9,494
Toplam 31,783 1,000 25,534 2,126 54,191

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi: 20.02.2009)

Cizelge 2.10. 2006-2007 Donemine Ait Dolar, Sterlin ve Euro’nun Aylik
Efektif Alig Degerleri

Yillar Dolar Sterlin Euro
Oca.06 1,33 2,34 1,61
Sub.06 1,32 2,31 1,58
Mar.06 1,33 2,32 1,6
Nis.06 1,33 2,34 1,63
May.06 1,41 2,64 1,8
Haz.06 1,59 2,94 2,02
Tem.06 1,55 2,86 1,97
Agu.06 1,46 2,76 1,87
Eyl.06 1,47 2,78 1,88
EKi.06 1,48 2,76 1,86
Kas.06 1,45 2,77 1,87
Ara.06 1,43 2,8 1,88
Oca.07 1,42 1,84 2,78
Sub.07 1,39 1,82 2,72
Mar.07 14 1,86 2,73
Nis.07 1,36 1,83 2,69
May.07 1,33 1,8 2,64
Haz.07 1,32 1,76 2,61
Tem.07 1,28 1,75 2,59
Agu.07 1,31 1,78 2,63
Eyl.07 1,26 1,75 2,54
Eki.07 1,2 1,7 2,44
Kas.07 1,18 1,74 2,45
Ara.07 1,17 1,71 2,37

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Erisim Tarihi: 03.03.2009)
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Surdurulebilir ihracat artigi saglayacak rekabetci yapiyr gelistirmek
amacltyla olusturulan Ihracat Stratejik Plani  2007-2009 g¢alismalari
tamamlanmistir. ihracatta bolgesel bagdimliigin  éniine gecilmesi ve
surdurdlebilir  ihracat alt yapisinin  olusturulmasi amaciyla ihrag
pazarlarlarinin gesitlendiriimesi kapsaminda, 2004 yilinda 1 milyar dolarin
uzerinde ihracat yaptigimiz Ulke sayisi 14 iken, 2005 yilinda 15 ulkeye, 2006
yilinda 19 Ulkeye, 2007 yilinda ise 24 Ulkeye ulagiimistir.

2007 yilinda ihracat %?25,3 artisla 107,2 milyar ABD dolari, ithalat ise
%21,8 artigsla 170 milyar ABD dolari olmustur. 2006 yilinda 54 milyar ABD
dolari olan dig ticaret acigi, 2006 yili ayni déneminde % 16,3 oraninda
artarak 62.8 milyar dolara yikselmistir (DTM,2009b:11).

Cizelge 2.11. 1999-2007 Donemine Ait Dig Ticaret Verileri

Dis )
) ) Ticaret Dis Il]racatln
) lhracat ) Ithalat | Dengesi Ticaret Ithalati

Yillar lhracat Artis Ithalat Artis (Milyon Hacmi Karsilama

(Milyon $) |Hizi(%)] (Milyon $) | Hizi(%) $) (Milyon $) | Orani (%)
1999 26 587 -1,4 40 671 -11,4 | -14084 | 67258 65,4
2000 27 774 4,5 54 502 340 | 26727 | 82277 51,0
2001 31 334 12,8 41 399 -240 | -10064 | 72733 75,7
2002 36 059 15,1 51 553 245 | 15494 | 87612 69,9
2003 47 252 31,0 69 339 345 | 22086 | 116592 68,1
2004 63 167 33,7 975 397 40,7 | -34372 | 160706 64,8
2005 73 476 16,3 116 774 19,7 | -43297 | 190250 62,9
2006 85534 16,4 139 576 19,5 -54 041 225110 61,3
2007 107 271 25,4 170 062 21,8 | .62790 | 277334 63,1

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu Veri Tabani (Erisim Tarihi: 05.03.2009)

2.1.10. 1980-2007 Déneminde Tiirkiye Ihracatina Ait Genel

Degerlendirme

Bu baslik altinda Turkiye ihracatinin 1980-2007 yillari arasinda ulkeler

bazinda ve mal gruplan itibariyle dagilimlari gizelgeler yardimiyla ele
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alinacaktir. Bu baglamda Turkiye'nin ihracatinda dnemli paya sahip Ulkeleri

ve hangi mal gruplarinin ihrag¢ edildigi hususlari ortaya konulmus olacaktir.

2.1.10.1. Tiirkiye ihracatinin Ulkeler Bazinda Dagilimi

Turkiye ihracatinda en buyuk pay sahibi grup Avrupa Birligi Ulkeleridir.
1980’lerden 2007 yilina kadar ihracatimiz yaklasik 35 kat artarak ylkselen bir
performansla devam etmektedir. ilgili tabloda da gériildiigi tizere, Tirkiye’nin
ihracatinda birinci sirada yer alan Ulke Almanya’dir. Almanya ile olan ihracat
rakamlarimiza baktigimizda 1980 ile 2007 yillari arasinda yaklagik
ihracatimiz da yine 20 kat aratarak 20 milyar dolar seviyesine gelmigtir. 1995
yihnda GuUmrik Birligine girmemizin de etkisiyle ihracat rakamlarimizda
onemli bir artis meydana gelmistir. Genel olarak degerlendirme yaptigimiz
takdirde, Turkiye'nin ihracatinda ki ilk bes sirasiyla; Almanya, ABD, Italya,
Fransa ve ingiltere olmustur. Bu (lkelerin yaninda 1998 yilinda krize kadar
Rusya onemli bir ihracat partnerimiz olmusg, 2002 yilina kadar milyon dolar
seviyesinde kalan Rusya ile olan ihracatimiz bu yildan sonra artan hizl

ilerlemis ve 2007 yili sonunda 4.7 milyar dolar seviyesine gelmisgtir.
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Cizelge 2.12 1980-2007 Dénemine Ait ihracatin Ulkeler Bazinda Dagilimi

(Milyon, $)
Tiirkiye'nin ihracatindaki ilk 5 Ulke
Yillar] AB (27) | Almanya| ABD italya Fransa ingiltere Japonya| Rusya
1980 1.668 603 127 218 163 104 36 168
1981 1.807 643 267 246 217 147 35 193
1982 2.088 707 251 327 194 189 43 124
1983 2.326 837 231 422 180 247 36 88
1984 3.070 1.279 368. 501 200 261 36 138
1985 3.509 1.390 505 502 215 538 42 190
1986 3.559 1.443 549 579 298 334 98 140
1987 5.269 2.183 714 850 499 541 156 169
1988 5.618 2.148 760 954 498 576 209 271
1989 5.890 2.175 970 978 594 615 233 704
1990 7.485 3.063 967 1.106 736 744 239 531
1991 7.783 3.412 912 971 688 676 226 610
1992 8.476 3.660 865 942 808 796 162 441
1993 8.275 3.654 986 750 771 835 158 504
1994 9.389 3.934 1.520 1.033 851 888 186 820
1995 | 12.211 5.036 1.513 1.457 1.033 1.135 180 1.238
1996 | 12.568 5.186 1.639 1.446 1.053 1.260 167 1.510
1997 | 13.434 5.253 2.032 1.387 1.162 1.511 143 2.056
1998 | 14.813 5.460 2.233 1.557 1.304 1.739 112 1.348
1999 | 15.424 5.474 2.436 1.682 1.569 1.829 121 588
2000 | 15.664 5.179 3.135 1.789 1.656 2.036 149 643
2001 | 17.545 5.366 3.125 2.342 1.895 2.174 124 924
2002 | 20.415 5.868 3.356 2.375 2.134 3.024 129 1.172
2003 | 27.393 7.484 3.751 3.193 2.826 3.670 156 1.367
2004 | 36.580 8.745 4.860 4.648 3.668 5.544 190 1.859
2005 | 41.364 9.455 4,910 5.616 3.805 5.917 234 2.377
2006 | 47.934 9.686 5.060 6.752 4.604 6.814 263 3.237
2007 | 60.398 11.993 4.170 7.480 5.974 8.626 246 4.726

Kaynak: TUIK Veri Tabani (Erigsim Tarihi: 07.03.2009)

2.1.10.2. Tiirkiye ihracatinin Mal Gruplan itibariyle Dagihmi

Turkiye ihracatinin 1980’li yillardan bu yana hammadde mallari ve

tuketim mallari Gzerinde yogunlastigini gorayoruz. Yatirim mallari ihracatimiz

ilgili yilda yok denecek kadar az miktarda gerceklesmistir. Bu iki mal tipinin

2007 yilinda gelindiginde yaklasik 30 misli arttigini gérmekteyiz. Yatirim
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mallari ihracati ise 1980 yilinda yaklagik 49 milyon dolar iken, 2007 yilinda

14 milyar dolar sinirlarina ulagmistir.

Cizelge 2.13. 1980-2007 Donemine Ait BEC* Siniflandirmasina Gore
lhracat (Milyon, $)

Yillar Yatirim Hammadde Tiiketim Toplam
1980 49 1.527 1.333 2.910
1981 141 2.481 2.080 4,702
1982 159 3.310 2.275 5.745
1983 150 3.168 2.408 5.727
1984 149 3.638 3.345 7.133
1985 201 4.481 3.274 7.957
1986 148 3.848 3.459 7.456
1987 204 5.191 4,793 10.189
1988 190 6.391 5.078 11.660
1989 228 5.956 5.435 11.621
1990 305 5.992 6.661 12.958
1991 348 6.259 6.984 13.592
1992 491 6.259 7.959 14.710
1993 551 6.525 8.263 15.340
1994 736 8.183 9.181 18.101
1995 848 8.933 11.848 21.631
1996 1.119 9.767 12.317 23.205
1997 1.275 11.100 13.860 26.236
1998 1.342 11.251 14.365 26.958
1999 1.820 10.862 13.849 26.532
2000 2.175 11.565 13.986 27.727
2001 2.658 13.368 15.261 31.288
2002 2.790. 14.657 18.464 35.912
2003 4.344 18.494 24.125 46.963
2004 6.530 25.945 30.501 62.978
2005 7.997 30.289 34.835 73.122
2006 9.423 37.788 37.790 85.002.
2007 13.754 49.402 43.695 106.853

*Birlesmis Milletlerin siniflandirma sistemi olan BEC, mallarin son kullanici
kategorileri olan U¢ temel sinif; yatirm, ara mallari ve tuketim mallan
bigiminde dig ticarete konu olan mallari siniflandirir.

Kaynak: TUIK Veri Tabani (Erisim Tarihi: 07.03.2009)

1980-2007 Doneminde mal gruplarina gore ihracatimizin dagilimina
baktigimiz takdirde; A7, A8, A9 mal gruplarinin yillar itibariyle ihracatimizdaki
agirhginin arttigini gérmekteyiz. A2 ve A5 mal gruplarinin ise ihracatimizdaki

payinin yillar itibariyle disuk kaldigi da goézlemlenmektedir. Bu yapinin
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degismesinde 1980 sonrasinda uygulamaya baglanan ihracata yonelik

sanayilesme politikasinin 6nemli etkisi vardir.

Cizelge 2.14. 1980-2007 Donemine Ait Standart Uluslararasi Ticaret
Siniflandirmasina (SITC Revize3) Gore lhracat (Milyon, $)

125
330
462
648
1.324
1.425
1.406
2.418
2.472
2.956
3.579
3.774
4.582
4.798
5.187
6.820
7.021
7.791
8.227
7.640
7.927
8.118
10.045
12.842
14.762
16.051
16.745.
20.019

Kaynak: TUIK Veri Tabani (Erigim Tarihi: 10.03.2009)

Aciklamalar:

Al: Canh Hayvanlar ve Gida Maddeleri A6: Kimya Snayaii ve Buna Bagh Sanayi Uriinleri
A2: igkiler ve Tiitiin A7: Baslica Siniflara Ayrilarak islenmis Mallar
A3: Akaryakitlar Hari¢ Yenilmeyen Hammaddeler ~ A8: Makine ve Ulastirma Araglari

A4: Madeni Yakitlar, Yaglar A9: Cesitli Mamul Esya

A5: Hayvansal ve Bitkisel Yaglar ve Mamuller A10:SITC’da Higbir Yerde Siniflanmamis Egyalar
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2.2. ilgili Aragtirmalar

Doviz kuru ve ihracat arasindaki iliskinin ekonometrik analizine iliskin
genis bir literatir mevcuttur. Literatirdeki cesitli galismalar sonuglariyla

beraber asagida verilmigtir.

Berberoglu ve Oktay (1988), doviz kurlari ve ihracat arasindaki iligkiyi
analiz etmistir. 1980-1988 yillari arasindaki veriler kullanilarak gesitli istatistiki
yontemler kullanilmigtir. Analiz sonuglarina goére doviz kurlari ve ihracat
degerleri arasindaki korelasyonun Turkiye acisindan gayet kuvvetli oldugu
sonucunu bulmuslardir. En fazla duyarliligin ise ABD dolarina (R*=0.908)

oldugunu saptamiglardir.

Abusoglu (1990), reel efektif déviz kuru ve ihracat arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1980-1988 donemi verilerini kullanmistir. Analiz sonuglarina
gore reel efektif doviz kuru ve ihracat arasinda anlaml bir iligkinin olmadigi

ifade edilmigtir.

Rose (1991), OECD uyesi bes ulke (Amerika, Kanada, japonya,
Almanya ve Birlesik Krallik) igin, reel doviz kuru yurt ici gelir, yurt disi gelir ve
ihracat arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 1974:1-1986:12 donemine ait aylk
veriler kullanarak, parametrik olmayan kisa ve uzun doénemli analizler
yapmistir. Calismanin sonuglarina goére, reel doéviz kurunun dis ticaret

bilangosu Uzerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Egeli (1992), Turkiye'de vergi iadesi, ihracat kredileri ve ddviz kuru gibi
tesvik politikalarinin dig ticaret Uzerindeki etkisini incelemistir. 1980-1990
yillari verileri kullanilip, logaritmik dogrusal bir model kullaniimistir. istatistiki
sonuglara gore; ilgili donemde toplam ihracati arttirmada doviz kuru

politikalarindan ziyade, ihracat kredilerinin daha etkin oldugu belirtiimistir.

Hasan ve Khan (1994), 1972-1991 donemine ait vyillik veriler

kullanarak, Pakistan icin kur politikasi ve dig ticaret arasindaki iligkiyi
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incelemiglerdir. Ug asamali en kiigik kareler yéntemi kullanarak kur
politikalarinin  dig ticaret dengesini olumlu yonde etkilebilecegini,
devaluasyonun ihracat talebini arttiracagini, ithalat talebini ise daraltacak

etkiler yapacagi ongorulmektedir.

Bhattacharya (1997), 1976:1-1995:4 donemine ait Uger aylik veriler
yardimiyla, Amerika igin, ABD’nin ylUzbir adet dis ticaret partnerlerini
kapsayan dis ticaret endeksinden faydalanarak, reel doviz kuru ve dis ticaret
dengesi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analizde reel ddviz kuru, butce
acigl, faiz orani, parasal taban, dis ticaret acigi degiskenlerinide kullanarak
VAR modeli kullaniimigtir. Calismaya gore reel doviz kuru ve dis ticaret

dengesi arasinda anlaml bir iligki oldugu ortaya konmaktadir.

Fountas ve Bredin (1998), 1979-1993 donemi verilerini kullanarak
irlanda icin ddviz kurlarinin kisa ve uzun dénemdeki etkilerini incelemislerdir.
ihracat igin yabancilarin geliri, nispi fiyatlar ve kur politikasi olarak (g
degiskenin analiz edildigi calismada esbutunlesme ve hata duzeltme
modelleri kullaniimistir. Analiz sonuglarina gore ani doviz kuru degisiklerinin
kisa donemde ihracati azalttigi ve de uzun donemde ihracatin yabancilarin

gelirlerine ayrica nispi fiyatlara bagli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Terzi ve Zengin (1999), toplam ve sektorel kalemler bazinda dig ticaret
ve doviz kuru arasindaki iligkiyi Turkiye icin incelemiglerdir. Yapilan
calismada 1989:1-1996:2 doénemine ait aylik veriler vasitasiyla VAR(Vektor
Otoregresif Model) teknigi kullaniimigtir. Déviz kuru ile ihracat arasinda
toplam ve sektorel bazda nedensellik iliskisi beklenen sekilde bulunmus fakat
varyans ayrigtirma ve etki tepki fonksiyonlari yardimiyla bulunan bu iligki

desteklenememistir.

Sivri ve Usta (2001), reel doviz kuru ve ihracat arasindaki iligkiyi
Tarkiye agisindan analiz etmislerdir. Bu amprik c¢alismada 1994:1-2000:6
yilllarina ait aylik veriler vasitasiyla VAR teknigi kullaniimigtir. Uygulama
sonuglarina gore reel doviz kurunun, dig ticaret dengesini saglamada etkin

bir bicimde kullanilamiyacagi éngérulmustar.
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Oztiirk ve Acaravcl (2004), déviz kuru oynakliginin Tlrkiye ihracati
acisindan etkilerini, 1989:1 ve 2002:8 donemine ait aylik veriler vasitasiyla
Johansen esbultinlesme ve hata duzeltme modeli tekniklerini uygulayarak
analiz etmiglerdir. Amprik sonuglara gore doviz kurundaki oynaklik, Turkiye
ihracatini olumsuz yonde etkilemektedir. Calismada ihracat duzeyindeki
dengesizliklerin kalici olmadigi ama belirsizliklerin azaltiimasinin ihracati

daha stabil hale getirecegi vurgulanmaktadir.

Fang ve Miller (2004), 1979-2002 donemine ait yillik veriler kullanarak,
Singapur igin ihracat ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi GARCH-M
(Genellestiriimis otoregresif sarth farkli varyans) yontemi ile incelemislerdir.
Calismaya gore, devaulasyonlar sonucu olan déviz kuru degisimlerinin
ihracati pek etkilemedigini vurgulanmig, politika yapicilarin devaulesyon
yerine doviz kurlarinin dengede tutmanin ihracati daha iyi arttiracagi

vurgulanmistir.

Kasman ve Kasman (2005), 1982-2000 ddénemi Uger aylik veriler
kullanarak reel efektif doviz kuruna dayali dis ticaretin, ihracat arzi Uzerindeki
etkisini, Johansen esbltlinlesme ve Granger nedensellik testleriyle analiz
etmislerdir. Ampirik analizin sonuclarina goére; ihracat, nispi ihracat fiyatlari,
uretim kapasitesi ve reel efektif doviz kuru arasinda uzun donem denge

iliskisi oldugu ortaya konulmustur.

Gul ve Ekinci (2006), 1990:1-2006:8 donemine ait aylik verileri
kullanarak reel doviz kurlari ile ihracat ve ithalat arasindaki etkilesimi Turkiye
agisindan esbutunlesme ve Granger nedensellik analizi ile analiz etmiglerdir.
Ampirik analizden elde edilen bulgulara gore reel ddviz kuru ile ithalat ve
ihracat arasinda egbutunlesme iligkisinin varligi tespit edilmis, ayrica ihracat
ve ithalattan reel doviz kuruna dogru tek yonlu bir iligki oldugu ortaya

konmustur.
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3.YONTEM

Arastirmada ilk olarak literatur taramasi yapilarak kuramsal gerceve
olusturulmus ve daha 6nce yapilan galismalarda hangi sonuglara erigildigi
tespit edilmigtir. Bu bolimde ise Turkiye'de reel efektif doviz kuru ve ihracat
arasindaki iliski ekonometrik model kurularak incelenecektir. Reel ddviz
kurunun efektif endeks olarak hesaplanarak analizlerde yer almasinin sebebi
ise, ulkelerin genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla Ulke ile hem

rekabet hem de ticaret iliskisi igcinde oldugundan oturudur.

3.1. Arastirmanin Modeli

Bu boélimde Tiurkiye icin reel efektif déviz kuru ve ihracat arasindaki
iligki incelenirken takip edilecek metodoloji verilmistir. Bu maksatla oncelikle
modelde kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadigi arastirilacak
olmasindan dolay! ilk olarak duraganlik analizlerinde kullanilacak testlerin
uygulanmasina iligskin bilgiler verilmistir. Bununla beraber, seriler arasinda
uzun donemde iliski olup olmadiginin incelenmesi amaciyla uygulanacak
Johansen Koentegrasyon testi ve ekonometride ayni mertebeden buttnlesik
serilerin kisa donem dinamiklerini analiz etmede kullanilan Hata Duzeltme
Modeli hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica ekonomide meydana gelecek
soklarin etkilerini incelemek amaciyla uygulanan Etki-Tepki fonksiyonlarinin

genel hatlariyla agiklanmigtir.
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3.1.1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Standart Dickey-Fuller regresyon denkleminin tahmininde siklikla hata
terimleri arasinda otokorelasyon problemi gorulmektedir. Otokorelasyon
probleminden arindirmak icin modele gecikmeli fark terimleri eklenerek

Genigletilmis Dickey-Fuller regresyon denklemine ulasilir.

AY, = oy +agtrend + pY,_, + D _SiAY, ; +¢& (4.1)
i=1

H,: p=0 (Yt zaman serisi duragan degildir.)

Hy,: a,=a,=p=0 (Seri duragan degildir, sabit terim ve trend

icermemektedir.)

H,: ,=p=0 (Seri duragan degildir, trend icermemektedir.)

ilk hipotezde hesaplanan t-istatistigi Dickey-Fuller tarafindan verilen
kritik tablo degeriyle karsilastirarak alternatif hipotezler test edilir. ikinci ve
uguncu hipotezler icin hesaplanan geleneksel F-istatistigi Dickey-Fuller’in
sirasltyla bes ve altt numaral Kkiritik tablo degerleriyle karsilagtirilarak
alternatif hipotezler test edilir (Dickey ve Fuller, 1981:1057-1070).

3.1.2. Philips-Peron (PP) Testi

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu metodoloji
kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa
sahip olduklarina emin olmak gerekir. Phillips-Perron testi ile birlikte Dickey-
Fuller testinin hata terimleri ile ilgili olan bu varsayim genisletiimigtir. Bu

durumu daha iyi anlamak i¢in su regresyon dikkate alinir.
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Y, =a*, +o *Y,, + ¢ (4.2)

Yy=a*,+o,*Y,  +o,*(t-T/2)+¢ (4.3)

Burada T gozlem sayisini, € hata terimlerinin dagilimini gostermekte
olup, bu hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata
terimleri arasinda igsel baglantinin olmadigi veya homojenlik varsayimi
gerekli degildir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve
homojenite varsayimlari Phillips-Perron testinde terk edilmis hata terimlerinin
zayif bagimlihgi ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Boylece Phillips-
Perron, Dickey—Fuller t-istatistiklerini gelistirmesinde hata terimlerinin

varsayimlari konusundaki sinirlamalari dikkate almamistir.

Phillips-Perron’un, Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki
sinirlayici varsayimlarindan vazgegmesinin nedeni ise hata terimlerini ya da
bu hata terimlerinin gegmis degerlerinin hareketli ortalama olarak (MA-
Moving Avarage) kullanmalaridir. Bu ydnden bakildiginda Dickey-Fuller
testindeki AR (autoregressive) sureci, Phillips-Perron testinde ARMA
surecine donudsturulmuastir. MA surecinin kullaniimaya baglanmasi trend
duraganlik kavraminin testinin daha gugli yapiimasina imkan vermektedir.
Ozellikle trend iceren serilerde MA sureglerinin artan olmasi durumunda
Phillips-Perron testi Dickey-Fuller testine goére daha gugcli olmaktadir. MA
sureclerinin negatif olmasi durumunda ADF testleri, Phillips-Perron testlerine
go6re daha gugludur (Enders, 1995:240).

3.1.3. Johansen Egbutiinlegsme Testi

Esbutinlesme teorisine godre, dengeden bir sapma oldugunda
dengeye tekrar donulebilmesi veya dengeden sapmalarin gegici olmasi
ancak esbutlinlesme iligkisi mevcut iken mumkuanddr. Bu nedenle eger
duragan olmayan degiskenler esbutinlesmisse, degiskenlerin farklarinin

alinmalari uygun degildir. Cunkl bu degiskenler, birlikte hareket eden ortak
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bir trende sahiptir. Farkin alinmasi, ortak trendi ortadan kaldirir ve istatistiksel

bilgi kaybina yol acar.

Esbutunlesme testi uzun donem ilskilerini korumakla beraber, kisa
donem dinamiklerinin de incelenmesini saglar. Ortak butunleyen degigkenler
igin iki asamali bir stire¢ tahmin edilir. Once diizey seviyesindeki degiskenler
icin ortak butunleyen parametresi tahmin edilir, ikinci asamada ise bu
tahminler hata diizeltme modelinde kullanilir. iki serinin ortak bitiinleyen
olabilmesi icin ayni mertebeden butinlenen olmalari aralarinda bir denge
iliskisi olmasi ve bu iligkiden elde edilen hatalarin dizey seviyesinde duragan
olmalar gerekmektedir. Ortak butinleyen vektérin bulundugu regresyona

esbutlinleyen regresyonu denir (Granger ve Engle,1987:251).

Esbutinlesme, duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal bilesimidir.
Teorik olarak butunsellesmis degiskenler arasinda uzun donemde dogrusal
olmayan bir iligki ortaya ¢ikabilir. Egbutinlesme olmasi igin s6z konusu olan
batin degdiskenler ayni derecede entegre olmalidir. Sayet bu degiskenlerin
dogrusal kombinasyonundan elde edilen hata terimi duragan ise, degiskenler
arasinda esbutunlesme var diyebiliriz. Esbutinselligin eksikligi, degiskenler
arasinda uzun dénem dengesinin olmadigi anlamina gelir.  Maksimum
olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak esbuatunlestirici vektorlerin varligini test
eden Johansen yaklagimi, duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini
iceren VAR tahmininden olusur (Johansen, 1988:231-249).

Teorik olarak birbirleri ile iligkili oldugu digunulen degiskenlerin, birlikte
hareket edip etmediklerini tespit edebilmek amaciyla koentegrasyon
testinden faydalaniimaktadir. Bu amagla, modele katilan tim degiskenlerin
gecikmeli degerleri ile acgiklandigi VAR (Vektér Otoregresif) Modeli
olusturulmahdir. Tum degiskenlerin i¢csel olarak kabul edildigi VAR modeli
olusturulurken en o6nemli konu uygun gecikme sayisinin belirlenmesidir.
Gecikme sayisi belirlenirken otekorelasyon probleminin olmadigi gecikme
sayisinin  secilmesi  gerekmektedir.  Optimal gecikme  sayisinin
belirlenmesinde, Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz (SC), Final

Prediction Error (FPE) ve Likelihood Ratio (LR) gibi bilgi kriterleri g6z énunde
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bulundurulmaktadir. Bu kriterleri minumum yapan gecikme uzunlugu optimal
olarak kabul edilmektedir. Johansen testi, bir matrisin ranki ile onun
karakteristik kokleri arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Teste gore
karakteristik koklerin sayisi (4.4) numarali iz (trace) ve (4.5) numarall

maksimum 6zdeger (max) istatistikleri ile belirlenmektedir.

A (N =-T > In@— A7) (4.4)

i=r+1

A (Hr +1) =T In@—4,,) (4.5)

(4.4) ve (4.5) numarali esitliklerde A; : karakteristik birim koéklerin

tahmini degerini, T; gozlem sayisini ve r ise koentegrasyon vektorlerinin
sayisini ifade etmektedir. Johansen koentegrasyon testine gore hesaplanan
iz ve maksimum deger istatistiklerinin sonuclari Johansen ve Juselius
tarafindan elde edilen kritik degerler ile kargilastirmak suretiyle uzun dénem
iliskisi tespit edilmektedir. iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri, kritik
degerlerden buyuk ise seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin var olduguna

karar verilmektedir.

3.1.4. Hata Diizeltme Modeli

Esbutinlesme uzun donem iligkisini arastirmaktadir. Hata duzeltme
modeli (ECM) ise kisa donem dinamiklerini analiz edebilmektedir. Egder
seriler egbutlnlesik iseler, bu seriler ECM vasitasiyla gosterilebilmektedirler.
Uzun donemde dengeye gelmeyen serileri dengeye getirecek bir mekanizma
olusturulmasi zordur. Ama her esbitinlesik olan serinin  ECM’si
calismayabilir. iktisat teorisinde denge, istenen ve gerceklesen serilerin
esitligi anlamina gelmektedir. Fakat ekonometride ayni mertebeden

batunlesik serilerin uzun donem dengelerinin olup olmadigi arastirilir.
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Hata duzeltme modeli,

AX, = By + BAY, + Se, +& (4.6)

biciminde ifade edilebilir. Bu modeli ECM olarak ortaya koyan degisken e
‘dir. Burada 3, sapmayi gosterir. 3, istatistiksel olarak anlamli ise sapma
vardir. 3, X serisindeki kisa donem dengesizligin ne oranda bir donem sonra
duzeltilebilecegini gosterir. 3, pozitif ¢cikarsa, dengeden uzaklagma vardir. 3,
negatif ¢ikarsa, sapma uzun dénem degerine yaklasmaktadir. Buda hata
dizeltici mekanizmanin calistigina ve sapmanin azaldigini gostermektedir
(Tari, 2005:416-417).

3.1.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari soklarin degiskenler Uzerindeki etkilerini ve
hangi zamanda etkisinin ne oldugunu tablolar ya da grafikler vasitalariyla
ortaya koyar. Bu iglem ile soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve bu
soklara karsi degdiskenlerin nasil tepki verecegi arastirilmaktadir. Soklarin
nasil olusacagini belirlemek amaciyla ilk 6nce degiskenlerin 10 donem
icindeki hareketlerini incelemekte fayda vardir (Tari, 2005:448-449).

3.2. Veri Toplama Arag¢ ve Teknikleri

Calismada 1982:1 ve 2006:4 yillari arasinda Uger aylik veriler
kullanilarak ihracat ve déviz kuru arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir.
Amprik analizlerde reel efektif doviz kuru “REDK”, toplam ihracat “LX" ve
ihracat birim deger endeksi “END” degiskenleri kisaltmalarla sembolize
edilerek kullaniimistir. Reel efektif doviz kuru ve toplam ihracat Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmis, ihracat birim deger endeksi ise Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

elektronik veri tabanindan elde edilmistir.
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Calismada kullanilacak reel efektif doviz kuru TCMB sureli yayinlar
bolimdnde her ay duzenli bir sekilde yayimlanmaktadir. REDK, bir ulkenin,
genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla Ulke ile hem rekabet hem de
ticaret iliskisi icinde oldudu igin, reel déviz kurunun bu gergegdi yansitan efektif
endeks olarak hesaplanmasi gerekliliginden hesaplanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda hesaplanan go0sterge, reel efektif doviz kuru olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle rekabet glcunidn oélgulmesi igin kullanilan
REDK, bir Ulke ile bu ulkenin temel ticari rakiplerinin nispi fiyatlarinin
agirhiklandinimis ortalamasi ile hesaplanir. Bir Glkenin her endustrideki ticaret
payl ve her ulkenin toplam ticaretinde her endustrinin 6nemi bu
hesaplamadaki adirliklari belirler (Spilimbergo ve Vamvakidis, 2003:338). Bu
endeksler 1995 yili baz alinarak TUFE ve UFE bazl olarak yayinlanmaktadir.
Endeks degerinin 100 olmasi kurlarin degerinde seyrettigini, 100°Gn altindaki
degerler kurlarin yuksek seyrettigini 100°Un Uzerindeki dederler ise kurlarin
dusuk seyrettigini gosterir. Yani 100’Un altindaki degerler revallasyon
ihtimalini gosterirken 100°Un Uzerindeki dederler ise devallasyon ihtimalini
gOstermektedir. Calismada kullanilan diger bir seri olan toplam ihracat ise
logaritmik hale donustartlmis ayrica mevsimsel duzeltmeye tabi tutularak

kullaniimistir.

Calismada oncelikle REDK, LX ve END serilerinin duraganliklar
incelenecektir. Duraganlik analizi icin ADF( Augmented Dickey Fuller) testi ve
Philips-Peron) testi uygulanacaktir. Daha sonra seriler arasindaki
koentegrasyon iligkisi incelenecek, hata dizeltme modeli ve etki-tepki

fonksiyonlari olusturulacaktir.
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4. BULGULAR ve YORUMLAR

Bu bdlimde uygulamada yer alan testler ve modellere iligkin analizler
yapilmigtir. Uygulamaya iliskin bulgular ve yorumlarin, analizler ile birlikte
verilmesinin analizin daha rahat anlasiimasi ve incelenebilmesi agisindan

uygun oldugu dasunulmastar.

4.1. Duraganhk Analizleri

Serilerin duraganlik analizlerinde ADF ve PP testleri uygulanmistir.
Uygulamaya gecilmeden once, 6n bilgi vermesinden 6tiura serilerin grafikleri
incelenmigtir.  LXSA, END ve REDK serilerin duzey haldeki halini
gOsteriyorken, DLXA, DEND ve DREDK grafikleri serilerin birinci farklarinin

alinmasi ile olusturulmustur.
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4.1.1. ADF Testi

Ampirik analizlerin ilk adimi olarak gergeklestirilen duraganlk
sinamalarinda, tim serilerin dlzey ve birinci farklari alinarak ADF testi
uygulanmistir. ligili gizelgede gorildugl Uzere LX, REDK ve END
degiskenlerinin dizey halde duragan olmadigi goriimektedir. Serilerin birim
kok icerdiklerine iliskin temel hipotezi reddedilemez. Serilerin birinci farklari
alindiginda ise %1 anlamlihk dizeyinde tim degisken serilerinin duragan
olduklari yani birim kok igcermedikleri gorulmektedir. Bu sonuca serilerin
birinci farklari igin hesaplanan ADF t-istatistiklerinin, mutlak deger olarak
MacKinnon kritik degerlerinden yuksek olmasina bakarak ulagiimistir. ADF
test sonuglari, serilerin (1) yani birinci dereceden butlnlesik oldugunu ifade

etmektedir.

Cizelge 4.1. ADF Test Sonuglari

SCHWARZ BILGI KRITERI

i DUZEY/
DEGISKENLER | giriNci FARK ADF MacKinnon Kritik
t -istatistigi Degerleri
-8.841435* -3.4993 (%1)
LX Birinci Fark -2.8915 (%5)

-2.5826 (%10)

-6.259352* | -3.4993 (%1)
REDK Birinci Fark -2.8915 (%5)
-2.5826 (%10)
-5.491483* | -3.4993 (%1)
-2.8915 (%5)
-2.5826 (%10)

END Birinci Fark

Gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gére belirlenmistir. * %1 dizeyinde;**
%5 duzeyinde; *** % 10 dlzeyinde anlamhligi ifade etmektedir.

4.1.2. Phillips-Peron Testi
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Duraganhk sinamalarda bir diger uygulama Phillips-Peron testidir. Bu
baglamda; LX, REDK ve END serilerinin duraganliklarini incelemede
Phillips-Peron testi uygulanmistir. PP test sonucglari ADF test sonuglari ile
ayni sekilde degerlendiriimektedir. Eger hesaplanan test istatistiginin mutlak
degeri, kritik degerlerden buyuk ise serinin birim kok sorunu igerdigini ifade
eden temel hipotez reddedilir ve serinin duragan oldugu kabul edilir. Eger
hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerlerden kuguk ise temel
hipotez reddedilemez ve seride birim kok sorunu oldugu yani serinin duragan

olmadigi kabul edilir.

ilgili gizelgede PP testi sonugclari yer almaktadir. Sonuglara gore; LX,
REDK ve END serilerinin duzey halde duragan degilken, serilerin birinci
farklar igin hesaplanan test istatistiginin mutlak degerlerinin, kritik
degerlerden buyuk olmasi birinci farklarin %1 anlamlilik duzeyinde duragan
olduklarini gostermektedir. PP testi sonuglari da ADF testi sonuclariyla
paralel sekilde serilerin birinci dereceden butlnlesik yani 1(1) oldugunu

gOstermektedir.

Cizelge 4.2. Phillips-Peron Test Sonuglari

i DUZEY/ PP MacKinnon Kritik
DEGISKENLER | pipiNci FARK t -istatistigi Degerleri
-3.4979 (%1)
LX Birinci Fark -11.83193* |-2.8909 (%05)

-2.5822 (%10)

-3.998997 (%1)
REDK Birinci Fark | -11.07503* |-3.429745 (%5)
-3.138397 (%10)

-3.4979 (%1)
Birinci Fark -8.311012* |-2.8909 (%05)
-2.5822 (%10)

*%1; ** %5; *** % 10 dlzeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.

END

4.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Serilerin ayni dereceden butunlegsik sonucuna ulagiimasiyla,
degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin incelenmesine ydnelik olarak

Johansen Esbultlinlesme prosedirli gergeklestirilecektir. Bu amagla
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olusturulacak VAR Modelinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Cesitli bilgi kriterlerine gore belirlenen gecikme
uzunluklari Cizelge 4.3. de gosteriimektedir. LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerinin
optimal gecikme uzunlugunu 4 olarak gostermesi nedeniyle uygulamada

gecikme sayisi 4 olarak ele alinacaktir.

Cizelge 4.3. Optimal Gecikme Uzunlugu

Gse;’;/'fg:e LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -470.1005 NA 7.509146 | 10.52968 | 10.77801* | 10.62987*
1 | -462.0252 | 15.08564 | 7.667180 | 10.55001 | 11.04666 | 10.75037
2 | -445.9880 | 28.90220 | 6.577513 | 10.39534 | 11.14032 | 10.69589
3 | -442.3316 | 6.348607 | 7.417078 | 10.51278 | 11.50609 | 10.91352
4 | -427.4974 | 24.77789* | 6.553729* | 10.38456* | 11.62619 | 10.88548
5 | -424.8330 | 4.274815 | 7.583866 | 10.52380 | 12.01376 | 11.12491
6 | -421.1891 | 5.606005 | 8.613088 | 10.64152 | 12.37981 | 11.34281
7 | -411.2255 | 14.67171 | 8542124 | 10.62034 | 12.60695 | 11.42182
8 | -400.9093 | 14.51068 | 8.439866 | 10.59141 | 12.82635 | 11.49307

Not: ( * ) belirlenen gecikme sayisini ifade etmektedir.

4 gecikme sayisi ile olusturulan VAR modelinden yola ¢ikilarak yapilan
Johansen esbiitiinlesme analizinin sonuclari Cizelge 4.4. de gosterilmistir. iz
testi ve maksimum 6zdeger test sonuglarina gore, %5 anlamlilik dizeyinde,
degiskenler arasinda egbutinlesme iligkisinin

olmadigi  hipotezini

reddederken, bir veya daha fazla esbutlnlesme iliskisi oldugu hipotezini
ilgili

reddedememistir. Johansen koentegrasyon test sonuglarina gore,

degiskenler arasinda 3 adet koentegre vektor bulunmaktadir.

Cizelge 4.4. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar’

Modellere Gére Koentegre Vektor Sayilari (0.05*)
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Tiirii No Intercept | Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
iz Testi 3 3 3 3 3
Maximum
Ozdeger 3 3 3 3 3

“ Alternatif durumlara iliskin ayrintili test sonuglarina yer verilmemistir.
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[ Testi | | | | | |
llgili degiskenler arasinda bulunan koentegre vektér sayisinin 3 olmasi

ile birlikte uzun donemde bu degiskenlerinin birbirlerini etkiledigi ortaya

ctkmaktadir. Bu sonug itibariyle G¢ ayri model olugsmaktadir. Bunlar;

DLXSA =f (DREDK, DEND) 4.7)
DREDK = f (DLXSA, DEND) (4.8)
DEND =f (DLXSA, DREDK) (4.9)

Uzerinde asil yogunlanan konu (4.7) numarali modeli kapsadigi igin

buna iligkin bulguylar sunulacak ve sonuglar tartisilacaktir.

4.3. Hata Diizeltme Modeli Analizi

Hata duzeltme modeli analizi sonuglarina gore toplam ihracat serisinin
gercek gozlem degerleri ile uzun donem ya da denge degeri arasindaki farkin
0.30unun bir donem iginde ortadan kalktigini ya da duzeldigini
gOstermektedir. Dolayisiyla seri, 1/0.30=3.3 dénem sonra dengeye
gelecektir. Hesaplanan model (4.10) numarali denklemde ve Cizelge 4.6. da

tablo olarak verilmistir.

DLXSA = -0.013019REDK(-1) + 0.021023DEND(-1) -0.302284 €, _;  (4.10)
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Cizelge 4.5. ECM Tahmin Sonuglari

Cointegrating Eq: CointEql
DLXSA(-1) 1.000000
DREDK(-1) 0.013019
Standart Hata (0.00140)
t-istatistikleri [ 9.30968]
DEND(-1) -0.021023
Standart Hata (0.00346)
t-istatistikleri [-6.07569]
ECM: D(DLXSA) D(DREDK) D(DEND)
CointEqgl -0.302284 -49.47613 11.86951
Standart Hata (0.08608) (7.33001) (2.86948)
t-istatistikleri [-3.51186] [-6.74980] [ 4.13647]

4.4. Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response)

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢csel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki dederlerine olan
etkisini yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi  belirlemede, simetrik iligkileri tespit etmede, etki-tepki
fonksiyonlarinin buyuk payi vardir. Bir makro ekonomik blyukligun Gzerinde
en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili
bulunan bu degigkenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise,
etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir. Sekil 4.2. de serilerde meydana gelen
soklarda, 1 birimlik degisim karsisinda diger serilerin verdigi tepkiler grafik

yardimiyla incelenmistir.

DLXSA serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
dénemde DLXSA serisinde negatif yonli kirlma meydana gelmis, takip eden
dénemde pozitif yonli ¢ok kuglk bazda dizelme olmus fakat seri eski

seviyesine tekrar donememigtir.

71



72

DREDK serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde,
DLXSA serisinde negatif yonlu ciddi bir kirlma meydana gelmis, takip eden
dénemde pozitif yonll bir dizelme meydana gelmistir. Bu dizelme DLXSA
serisindeki duzelmeye oranla daha gobzle gorulur bir sekilde

gerceklesmis,fakat seri eski seviyesine donememistir.

DEND serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde,
DLXSA serisinde pozitif yonli bir kirlma meydana gelmis, takip eden
dénemde negatif yonlu kiguk bir dizelme meydana gelmis fakat seri eski

haline donememisgtir.

DLXSA serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
donemde DREDK serisinde negatif yonlu kirllma meydana gelmig, takip eden
donemde pozitif yonli ¢ok kuglik bazda dizelme olmus fakat seri eski

seviyesine tekrar donememisgtir.

DREDK serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
donemde DREDK serisinde negatif yonlu ¢ok ciddi boyutta bir kirilma
meydana gelmis, takip eden dénemde pozitif yonllu gézle goralir bir dizelme

olmus fakat seri eski seviyesine tekrar donememistir.

DEND serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
dénemde DREDK serisinde pozitif yonli c¢ok ciddi boyutta bir kirlima
meydana gelmis, takip eden dénemde negatif yonli ¢ok kiguk bir dizelme

olmus fakat seri eski seviyesine tekrar ddnememistir.

DLXSA serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
donemde DEND serisinde pozitif yonli biylk boyutta bir kirllma meydana
gelmis, takip eden déonemde negatif yonll ¢ok kliclk bir dizelme olmus fakat

seri eski seviyesine tekrar donememisgtir.

DREDK serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
donemde DEND serisinde pozitif yonlu c¢ok buyuk boyutta bir kirilma

meydana gelmis, bu tepki ilgili analizlerdeki buyuklik bakimindan nispeten
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en siddetli tepki olarak gergeklesmistir. Takip eden donemde negatif yonlu
buyuk bir duzelme olmasina regmen seri eski seviyesine tekrar

donememistir.

DEND serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, ilk
donemde DEND serisinde negatif yonlu ciddi bir kirllma meydana gelmis,
takip eden dénemde pozitif yonli blytk bir dizelme olmasina regmen seri

eski seviyesine tekrar donememistir.
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5. SONUG VE ONERILER

Bu bolimde arastirmanin bulgulari dogrultusunda ulasilan sonuglara

ve ilgili 6nerilere yer verilecektir.

5.1. Sonug

Her Ulkenin kendi i¢ piyasasinda kullandigi ve sadece kendi ulusal
sinirlart igerisinde gecerli oldugu milli bir para birimi vardir. Bir Ulke disa
acildigl zaman ise ticari ve mali iliskide bulundugu ulkelerin paralarina ihtiyag
duymaktadir. Bu islemlerin gerceklesebilmesi igin ulusal paralarin birbirine
cevrilmesi gerekmektedir. Doviz kuru olarak bilinen bu degigsim orani iste bu
fonksiyonuyla bir Ulkenin  makro ekonomik agidan en 6nemli
enstrimanlarindandir. Doviz kurlari genel olarak sabit ve esnek doviz kuru
sistemleri olarak ana iki baslhk altinda incelenebilse de uygulamada
birbirlerinin bir cok 6zelligini iginde barindiran karma doéviz kuru sistemleri de

yer bulmaktadir.

Doéviz kurunun ihracat acisindan ©6nemi, ddviz kurunun ihracat
acisindan etkin bir ara¢ olmasidir. Bir Ulke ulusal parasinin yabanci paralar
cinsinden degeri olarak tarifi yapilan déviz kurunun algaltilip yikseltiimesi bir
ulke ekonomisinin; fiyatlar genel seviyesi, uretim, tuketim, gelir dagihmi,
istihdam gibi makro ekonomik degiskenleri etkiledigi gibi; dig ticareti yani
ihracat ve ithalati da gesitli yonlerden hizli ve 6nemli Olglude etkileyecek bir
aractir. Bir Ulke ekonomisinin yapacagi doviz kuru degisikligi sadece o Ulke
ekonomisini etkilemekle kalmayacak, karsilikli ticaret yaptigi Ulkeleri de

ekonomik agidan o6nemli bir sekilde etkileyecektir. Ddviz kuru rejimini
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degistiren ulkenin uluslararasi ekonomik dnemi ne kadar buyukse, yapacagi
doviz kuru ayarlamalarinin diger ekonomilerde olusturacagi etkilerde o kadar

buyuk olacaktir.

Tarkiye 1980’lere kadar ithal ikameci ve sabit kur sistemini iceren bir
dizen benimsemistir. Bu dizen disa kapali ve dig dinya ile rekabet
edemeyen bir sanayi yapisinin olusmasina neden olmustur. 24 Ocak 1980
kararlariyla, Turkiye’de yeni bir donem baslamis ve dis dengeyi saglayan,
dinya piyasalarinda rekabet edebilecek disa donuk sanayi politikasi
benimsenmistir. 24 Ocak kararlariyla; kotalarin kaldirilmasi, gimruk tarife
oranlarinin dasurilmesi, dis ticaretin liberallestirimesi, faizlerin serbest

birakilmasi gibi uygulamalar yururlige konmustur.

1567 sayili Turk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili olarak
Temmuz 1984 tarihinde c¢ikariimig olan Turk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 30 Sayili Karar , 1989 tarihine kadar kambiyo rejiminin esasini
olusturmus, bu tarihte yapilan dedisiklikle her tarli ddvizin ithali serbest

birakilmistir.

11.8.1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yururlige giren Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile doviz rejiminde
genis Olclude serbesti getirilip, bu suretle Turk parasinin konvertibiliteye

gecmesi igin gerekli olan yasal ¢ergceve buyuk dlgude saglanmigtir.

1993 yilinin son aylarinda piyasalardaki istikrarsizhigin artmasi ve
doviz kurlarindaki agiri dalgalanmalar, gelecekle ilgili kétumser beklentilere
yol agcmistir. Yuksek kamu agiklarina karsin faizlerin dusuk tutulmasi, devlet
ic borglanma senetlerine olan talebi distrmis ve piyasadaki fazla likiditenin
dovize yonelmesi kurlarda artisa neden olmustur. Bunlarin sonucunda 1994
yihnin ilk c¢eyreginde TL’'nin %70 devalue olmasi ve gecelik faizlerin
%700’lere ¢cikmasi kalici tedbirler iceren 5 Nisan Kararlarinin alinmasina ve

bu kararlarin acil bir sekilde uygulanmasini gerektirmistir.
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Tarkiye 2000 yihinin Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekulatif
saldirtyr dnemli doviz rezervleri kayiplari ve 7.5 milyon dolar buyuklugindeki
ek IMF kredisi ile puskurtebilmis ve doviz kuru gizelgesini yuksek maliyetle
savunabilmigtir. Fakat 2001 yilinin Subat ayinda gelecek olan ddéviz krizinin
ustesinden gelme gucu bir hayli azalmisti. Kasim 2000 krizinden farkh
olarak, sadece yabancilarla kalmayip, Subat 2001 krizinde yerlilerinde
Ozellikle bankalarin dovize saldirdigi gorulmustur. Bu durumlarin neticesinde

TCMB 21 Subat gecesi kuru dalgalanmaya biraktigini agiklamistir.

Turkiye’de uygulanan doviz kuru politikalarinin Turkiye ihracatina
etkilerinin incelendigi bu ¢alismada, 1982:1 ve 2006:4 yillari arasinda uger
aylik veriler kullanilarak ihracat ve doviz kuru arasindaki iligki amprik olarak
incelenmigtir. Serilerin duraganlik analizlerinde ADF ve PP testleri
uygulanmig, serilerin  birinci farklari alindiginda duragan olduklari
bulunduktan sonra Johansen esbutinlesme testi uygulanmistir. 4 gecikme
sayisi ile olusturulan VAR modelinden yola c¢ikarak yapilan Johansen
esbutinlesme analizinin sonucunda %5 anlamlilik duzeyinde degigskenler
arasinda, bir veya daha fazla esbutlinlesme iligkisi oldugu saptanmistir.
Ekonometride ayni mertebeden butunlesik serilerin kisa donem dinamiklerini
analiz etmede Hata Duzeltme Modeli kullaniimaktadir. Uyguladigimiz hata
dizeltme modeli analizi sonuclarina gore ihracat serisinin gergcek godzlem
degerleri ile uzun dénem ya da denge degeri arasindaki farkin %30’'unun bir
donem icinde ortadan kalktigini ya da duzeldigini gormekteyiz. Yani bir bagska
deyigle; Turkiye ihracatinda, reel efektif déviz kurunun neden oldugu bir
dengesizligin %30’u, yaklasik olarak 2 ayda, ortadan kalkmaktadir. Reel
efektif doviz kuru endeksinin katsayisinin negatif olmasi ise bize kisa donemli
dengesizliklerden dengeye dogru bir yonelis oldugunu gostermektedir. Ayrica
uyguladigimiz, Etki-tepki  fonksiyonlari ile birlikte soklarin degiskenler
uzerindeki etkilerini ve hangi zamanda etkisinin ne oldugunu grafikler

vasitalariyla ortaya koyarak incelenmisgtir.

Calismada ulasilan bu sonugclar, doviz kurlar ve ihracat arasindaki
iligki icin gerek yurtdiginda yapilan ¢alismalar ve gerekse Turkiye igin yapilan
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diger calismalarda oldugu gibi bu iki degisken arasinda zayif bir iligkinin

oldugunu ortaya koymaktadir.

5.2. Oneriler

Dunya ile butinlesme c¢abasinda olan Turkiye'nin gelismis ve guglu
ekonomiler grubuna girebilmesi igin istikrarl bir sekilde ongordugu politikalari
uygulamasi gerekmektedir. Dis ticaret agiklarinin kapanmasi igin inracat artis
hizinin mutlaka ithalat artis hizindan fazla olmasi gerekmektedir. Bu sebeple
uygulanacak doviz kuru politikasinin da ihracat artis hizini destekleyecek
Ozellikte gergekgi doviz kuru uygulamasi olmasi gerekmektedir. Para ve
maliye politikalarinin belirlenen yil sonu kur hedeflerini tutturabilmesi igin
makro ekonomik politikalarla uyum iginde uygulanmasi gerekir. ideal déviz
kuru politikasl, serbest piyasa mekanizmasi altinda ihracati tesvik eden, i¢
piyasalara yonelik sanayileri de koruyan, Ulke kaynaklarindan en verimli
sekilde yararlaniimasina olanak taniyan bir doviz kuru politikasi olmasi

gerekmektedir.
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