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OZET

Kiiresellesen diinyada iilke ekonomilerinin 6nemli sorunlarinin baginda istikrarl
doviz kuru politikalarinin segimi ve bu politikalarin uygulanmasi gelmektedir. Ulkelerin
dis ticaret karakteristigine gore uygun doviz kuru politikalarinin belirlenmesi ve dis
ticaret dengesi iizerindeki etkisinin iilkeler tarafindan anlasilmasi biiylik Onem
tasimaktadir. Bu durum gelismis ekonomiler i¢in dahi problem olustururken gelismekte
olan ekonomiler i¢in daha hayati bir oneme sahiptir. Zira gelismekte olan iilkeler,
ithracatlarini artirmaya yonelik politikalar uygularlarken, ihracat hacmini artirmak icin
bircok makro ekonomik degiskenleri de kontrol etmeye calismaktadirlar. Bu ¢alismada,
gelismekte olan iilkelerdeki doviz kuru belirleyicilerinin, dis ticaret hadleri 6zelinde
incelenmesi amaclanmaktadir. Doviz kurlarinin belirleyicileri {izerine yapilmis giincel
calismalara bakildiginda, bir¢ok farkli makroekonomik degiskenler kullanilarak
modellemeler yapilmis, bu ¢alismada ise Drine ve Rault’un 2004 yilinda yaptiklari
calismadaki modelleri temel alinmis ve gerekli uyumlastirmalar yapilmistir. Gelismekte
olan {lkelerde reel doviz kuru belirleyicileri olarak dis ticaret hadleri iligkisi
inceleneceginden, dis ticaret hadleri temel degisken, kisi basina diisen GSYIH,
dogrudan yabanci yatirimlar ve kamu harcamalar1 degiskenleri kontrol degiskenleri
olarak belirlenmistir. Calismanin uygulama kisminda, Standard & Poor’s tarafindan
belirlenen gelismekte olan 21 {ilkenin 2000-2016 yillar1 arasindaki doviz kurlar ile dig
ticaret hadleri iliskisi panel veri analizi uygulanarak incelenmistir. Bu tlkelere ait
veriler korelasyon, yatay kesit bagimliligi, homojenite ve birim kok testlerine tabi
tutulduktan sonra es biitiinlesme ve nedensellik testleri ile sinanmistir. Kisa dénemde,
dis ticaret hadlerinin reel doviz kuru iizerinde etkisinin oldugu; uzun donemde ise
yalnizca dis ticaret hadlerinden degil, ayn1 zamanda kisi basma diisen GSYIH, dogrudan
yabanc1 yatirimlar ve kamu harcamalarindan da reel doviz kuruna dogru bir nedensellik

iligkisinin oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Reel Do6viz Kuru, Dis Ticaret Hadleri, Panel Veri Analizi,

Gelismekte Olan Ekonomiler



ABSTRACT

At the forefront of the major problems of the country's economies in the
globalizing world are the selection of stable exchange rate policies and the application
of these policies. It is significant to determine the appropriate exchange rate policies
with respect to the foreign trade characteristics of the countries and to be understood its
effect on the foreign trade balance by these countries. While this situation is a problem
for developed economies, it has a more vital proposition for developing economies.
While developing countries apply policies to increase their exports, they also attempt to
manage many macroeconomic variables in order to increase export volume. This study
aims to examine exchange rate determinants in developing countries in terms of foreign
trade momentum. When the current studies on the determinants of exchange rates are
examined, models in these studies were developed by using a variety of different
macroeconomic variables. Different from other studies, models used in the study of
Drine and Rault, published in 2004, were based on. Additionally, these models were
necessarily harmonised for this study. As the relationship between foreign trade rates in
the developing countries is examined as the real exchange rate determinants, variables,
the basic variables of foreign trade, GDP per capita, foreign direct investments and
public expenditures, are determined as control variables. In the application section of
the study, exchange rates between 2000-2016 of 21 developing countries determined by
Standard & Poor's and the relationship of foreign trade rates were analysed by using
panel data analysis. The data of these countries were analysed by using correlation,
horizontal section dependency, homogeneity and unit root, then these data were tested
by cointegration and causality tests. In the short period, foreign trade rates have an
effect on the real exchange rate; conversely, in the long period it is seen that not only
foreign trade rates but also the per capita GDP, direct foreign investments and public

spending have a causality relation towards real exchange rate.

Key Words: Real Exchange Rates, Terms of Trade, Panel Data Analysis, Emerging
Markets
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GIRIS

Yirmi birinci yiizy1l itibariyle, ekonomik iligkilerin yerelden ¢ok kiiresel dlgekte
oldugu giiniimiizde, gelismekte olan ekonomiler ve hatta gelismis ekonomiler igin bile
en Onemli sorunlardan biri, miilkemmel ve istikrarli doviz kuru politikalarinin
uygulanmasi olmustur. Ulkeler agisindan, déviz kuru politikalarmim dis ticaret dengesi
tizerindeki etkisinin kavranarak, uygun doviz kuru politikalarinin belirlenmesi biiyiik bir
onem arz etmektedir. Literatiirde dis ticaret dengesinin saglanmasinda doviz kurlarinin
Onemini aragtiran ¢ok sayida ¢alisma literatiirde mevcuttur. Ekonomistlere gore her
doviz kuru politikasinin kendisine gore avantajlar1 ve dezavantajlar1i bulunmaktadir.
Uygulamada, ideal bir kur sisteminin dis ticarette sagladigi avantajlar hakkinda bir fikir
birligi saglanamadigi gibi; doviz kurlarindaki degisimlerin dis ticaret dengesinin

saglanmasinda belirleyiciliginin kesin olmadig1 sonuglarina ulasilmaktadir.

Gelismekte olan iilke ekonomileri, ekonomilerine ydn vermek amaciyla
ihracatlarin1 artirmaya yonelik politikalar uygulamaya baslarken, ihracat hacmini
artirmak i¢cin de makro ekonomik degiskenleri kontrol etmeye baslamiglardir. Bu
degisiklikteki amagc, ithal ikameci politikalardan ihracata dayali ekonomik kalkinma
politikalarina gecis benimsenmis olmasidir. Ihracat hacminin artis1 i¢in kontrol
edilmeye calisilan makro ekonomik degiskenlerden biri doviz kurlaridir. Zira yerel para
biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degisimi, cari islemler dengesi lizerinde

dogrudan etkilidir.

Politika yapicilari, doviz kurlarin1  belirlerken temelde iki yontem
benimsemektelerdir. Bunlardan ilki sabit doviz kuru sistemi, ikincisi ise esnek doviz
kuru sistemleridir. Sabit kur sisteminde kur, dogrudan politika yapict tarafindan
belirlenirken; esnek kur sisteminde ise kur, piyasa sartlarina gére belirlenmektedir. Tlk
yontem oldukga yalin iken ikinci yontem ihracatin artirilmasi planlandigi bir ekonomi
icin kritik bir politika uygulamasidir. Bu baglamda esnek doviz kuru uygulanan bir

ekonomide doviz kurlarmi etkileyen faktorlerin belirlenmesi kritik bir 6neme sahiptir.

Doviz  kurlart  lizerinde belirleyici olan makroekonomik degiskenlere
baktigimizda, bircok degisken on plana ¢ikmaktadir. Ancak ¢aligmamizda, gelismekte

olan iilkelerde reel doviz kuru belirleyicileri olarak dis ticaret hadleri iliskisi



inceleneceginden, dis ticaret hadleri temel degisken, kisi basma diisen GSYIH,
dogrudan yabanci yatirimlar ve kamu harcamalar1 degiskenleri kontrol degiskenleri

olarak belirlenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, dis ticaret haddi kavraminin teorik temelleri,
ticaret hadlerinin hesaplanmasinda kullanilan endeksler ve hesaplama ydntemleri
anlatilmigtir. Ayrica dis ticaret hadlerinin siniflandirilmast ve kavrama yonelik

elestirilerden bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, doviz kurlarinin tanimi ve tarihsel siireci ile
anlatima baglanmis olup, doviz kurlar1 ¢esitleri hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica
doviz kuru politikalart siniflandirilarak anlatilmis, dis ticaret hadleri ve doviz kurlari
iligkisine deginilmistir.

Son boliimde ise, doviz kurlari ile dis ticaret hadleri iliskisi 2000 ila 2016 yillar1
arasinda gelismekte olan iilkeler 6zelinde incelenmis, degiskenler arasinda herhangi bir

iliskinin olup olmamasina iliskin uygulama ile ¢alisma sonlandirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

DIS TICARET HADLERI

Dis ticarette tilkelerin ticarete konu olan mallarinin; fiyat, miktar, faktor ve fayda
gibi unsurlar tizerinden tilkeleri nasil etkiledigi ve bu etkilerin iilke ekonomilerini
ticaretleri sonunda olumlu veya olumsuz etkiledigini gosteren dis ticaret hadleri,
uluslararasi iktisat literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Dig ticaret hadleri kavrama,
Klasik donemden giiniimiize farkli sekillerde yorumlanmis, farkli hesaplama yontemleri
ve simiflandirmalarla ifade edilmistir. Bu boliimde de, dis ticaret hadlerinin tarihsel

stirecinden, hesaplama yontemlerinden ve siiflandirilmalarindan bahsedilecektir.

1.1.DIS TICARET HADDi KAVRAMI VE TEORIK TEMELLERI

Kiiresellesmenin siyasi, ekonomik ve sosyal ozelliklerinden dolayi, hayatimizin
her alanina etki ettigi glinimiizde, ekonomik olarak iilkelerin ticaretlerinin de
etkilenmesi kacinilmaz bir gercektir. Uluslarin kalkinma sorunlari arasinda iilkelerin dis
ticaretleri oldukc¢a dnemlidir. Kalkinmada i¢ ekonomik, yapisal ve sosyal politikalarin
onemli oldugu kadar, iilkelerin dis ticaret politikalar1 da kalkinmalarinda 6nemli bir yer

tutmaktadir.

Kalkinma, iilkelerin ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltlirel alanlarda gelismislik
diizeylerini belirlemede Onemli o6l¢iitlerden biridir. Kalkinmanin 6zellikle ekonomik
alandaki 6nemli unsurlarindan biri de, dis ticaretin iilke ekonomilerindeki payidir.
Kiiresellesmenin yasandigi giiniimiizde, dis ticaret konu olan mal ve hizmet hareketleri
mesafe tanmimaksizin siirerken, {ilke ekonomilerine katkilarm da oOnemli oranda
artmaktadir. Ulkeler dis ticaret hadlerinde olumlu gelismeler gosterirlerken, diinyada
bas gosteren ekonomik krizler ve sanayilesmis {ilkelerin uyguladiklart korumaci
politikalar, kiiresel etkiyle, bolge ayrimi yapmaksizin ilkeleri ve dis ticaret hadlerini
olumsuz yonden de etkilemektedir (Hepaktan, 2006: XIV).

Dis ticaret haddi kavrami, “bir iilkenin sattigt ve satin aldigi mallarin
fiyatlarindaki degismeler dolayisiyla, dis ticaretten kazanghi ya da zararli ¢iktigini

gostermeye yarayan bir kavramdir” (Seyidoglu, 2015: 608). Dis ticaret hadleri, bir



birimlik ithal mala sahip olmak i¢in ihra¢ edilmesi gereken yerli mallar1 ifade eder, yani
ithalatin ihracat kosullarinda 6lgiilen firsat maliyetini gosterir (Parasiz, 1998: 457). Dis
ticaret hadleri, 6z olarak, ithalat talebine, ihracat hacmine ve gelir esnekligine baglidir
(Karluk, 2013: 252).

Dis ticaret hadleri, donemlere gore farkli faktorler tarafindan etkilenir. Meier’e
gore dis ticaret hadlerini, kisa donemde, ticaret politikasi, doviz kuru degismeleri,
transfer 6demeleri ve konjonktiirel dalgalanmalar etkilerken; uzun donemde ise iilkenin

tiretim ve tiikketim yapisindaki degisiklikler etkilemektedir (Karluk, 2013: 252).

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda dis ticaret gelirleri milli gelir igerisinde
onemli bir yere sahiptir. Bunun nedeni ise dis ticaret hadlerindeki degismelerinin
toplumsal refahi yiikseltmesi ve sermaye birikimindeki etkisidir. Dis ticaret hadlerinin
diizelmesi, diger bir ifade ile ihracat fiyat endeksindeki artisin ithalat fiyat endeksindeki
artistan daha fazla olmasi, iilkelerin satin alma giiclinii yiikseltirken, buna baglh olarak
da iilkenin hammadde ve yatirim mallar ithalatin1 artirmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
thrag fiyatlarinin  yiikselmesi, iilkeye yonelik yabanci sermaye akimini da
hizlandirmaktadir (Karluk, 2013: 252). Seyidoglu’na gore, dis ticaret hadlerindeki
bozulmalar; ihracat fiyatlarinin goreceli olarak ithalat fiyatlarina oranla ucuzlamas: yada
ithalat fiyatlariin goreceli olarak ihracat fiyatlarina oranla pahalanmasi anlamina

gelmektedir (Seyidoglu, 2015: 609).

Dis ticaret hadleri ile ilgili arastirmalar, 19. Yiizyilin ikinci yarisinda klasik
iktisatgilardan Adam Smith ve David Ricardo tarafindan yapilmaya baslanmistir. Klasik
iktisatgilar, “hangi mallarin ticarete konu olacagimi ve s6z konusu iilkelerin hangi

mallart ithal, hangi mallari ise ihra¢ edecekleri” sorunu iizerinde konuyu irdelemislerdir

(Hepaktan, 2006: 1).

1.1.1 Klasiklere Gore Dis Ticaret Haddi Kavramm

Dis ticaret hadleri ile ilgili ilk ¢aligmalar Adam Smith ve David Ricardo
tarafindan yapilmistir. Adam Smith’in Mutlak Ustiinliikler Teorisinde, “Bir iilke bir

mali digerine gore mutlak olarak daha ucuza iretiyorsa, o malin iretiminde



uzmanlagmasini ve buna karsilik mutlak Gstiinliige sahip olamadigi mallarin iiretim ve
ihracatin1 {istiinliige sahip olan iilkelere birakmasi” gerektigini savunmustur (Karluk,
2013: 28). Boylelikle iilkeler, mallarin tiretiminde maliyet bakimindan ucuza iirettigi ve
mutlak olarak avantajli oldugu mallar1 ihrag etme ve aymi sekilde iiretiminde maliyet
bakimindan pahali tirettigi ve mutlak olarak dezavantajli oldugu mallar1 da ithal etme
egilimi gostereceklerdir (Hepaktan, 2006: 2). Teoride bahsi gegen maliyet kavrami ile
yalnizca homojen bir faktor olan emegin kast edildigi de unutulmamalidir (Seyidoglu,
2015: 27).

Adam Smith’in Mutlak Ustiinliikler Teorisini bir érnekle agiklayacak olursak;
Tiirkiye ve Almanya gibi iki iilkede iki malin {iretim maliyetlerini ele alalim ve bu

maliyetler de Tablo 1.1°de goriildiigii gibi olsun.

Tablo 1.1: Mutlak Ustiinliik Teorisine Gore Ulkelerin Uretim Miktarlari

Bir Iscinin Bir Giinde Uretebildigi Mal Miktar

Uriin (1kisi/saat) Tiirkiye Almanya
Bugday (kg) 5 birim 1 birim
Kumas (m) 1 birim 4 birim

Tablo 1.1°deki rakamlar, ilgili tilkelerde her malin tiretimindeki emek verimini,
yani bir is¢inin bir glin ¢aligmasi ile iiretilebilecegi miktarlart gostermektedir. Burada
maliyet, birim mal {iretimi i¢in gerekli olan emek miktar1 oldugundan; emek miktari
arttikca emegin verimliligi artarken, emek miktar1 diistiikge de emegin verimliligi
diismiis olur.

Emek-deger teorisi varsayimi altinda, Tiirkiye bugday iiretiminde, Almanya ise
kumas iiretiminde mutlak bir istiinliige sahiptir. Tiirkiye liretiminde istiinliige sahip
oldugu bugdayda, Almanya ise iiretiminde Tstiinlige sahip oldugu kumasta
uzmanlasirsa, her iki iilke de tek baslarina iki iriinii trettiklerinden daha fazla
uzmanlagtiklar iiriinii lireteceklerdir. Boylece iki iilke arasinda ticaret yapmak karli hale
gelecektir. Zira Tirkiye, 5 birim iirettigi bugday karsiliginda, kendi iirettigi 1 birimlik
kumas daha fazlasin1 Almanya’dan satin alabilecek; Almanya da, 4 birim {irettigi kumas
karsiliginda, kendi iirettigi 1 birimlik bugdaydan fazlasini Tiirkiye’den satin alabilecek

konuma gelecektir. Boylelikle iilkeler tiretiminde dezavantaja sahip olduklar1 mallarin



tiretiminde kullandiklar1 emek miktarini, zaten iiretiminde avantajli olduklar iiriine
aktararak uzmanlasmay1 saglayip, daha fazla iiretmeyi basaracaklardir. Boylece iilkeler,
kaynaklarini hem daha iyi degerlendirme, hem de vatandaslarinin makine ve bugdayi
daha fazla tiiketebilmelerine firsat vereceklerdir (Yilmaz, 2014: 21-22).

Teori uluslararasi ticareti ve nedenlerini agiklamada ilk ve 6nemli bir adim
olmasina ragmen eksiklerinin oldugu da apagik bir gergektir (Karluk, 2013: 30). Zira bir
iilke tiim mallarin1 daha ucuza iiretip, diger iilkelerden daha avantajli konumda da
olabilir. Ornegin sanayilesmis ve yoksul iki iilkeyi ele aldigimizda, sanayilesmis iilke
avantajlar1 geregi mutlak dstiin olacagindan, yoksul {ilkeyle aralarinda ticaretin
imkansizlagsacagi anlamina gelecektir (Seyidoglu, 2015: 30). Bu durum da gergek
hayatla bagdasmayacaktir.

Bir iilkenin her iki malda da mutlak stiinliige sahip olmasi durumunda, ne
olacag: sorusunun cevabi da, Adam Smith’ten sonra teoriyi Karsilastirmali Ustiinliikler
Teorisi olarak gelistiren David Ricardo’dan gelmistir. Ricardo’ya gore, bir iilkenin, her
iki malda da mutlak anlamda {stiinliige sahip olmasi, s6z konusu iilkenin ticaret
yapamayacagi anlamina gelmeyecektir (Hepaktan, 2006: 2). Ricardo emegin verimliligi
lizerinde durmaktadir. Ulkenin iiretimde gorece iistiinliigiiniin daha fazla oldugu mal
ihra¢ ederek, gorece ustiinliigiiniin daha az oldugu mal iiretmekten vazgegerek ithal
edecegini belirtmistir. Teoriye gore ayrica, bir iilkenin trettigi her iki malda da mutlak
tistiinliige sahip olmasi durumunda dahi, her iki ilkenin de ticaretten kar elde etme
olanag1 bulunmaktadir. Ricardo’ya gore, uluslararasi ticarette karlilik kavrami, mutlak
maliyetlere degil, karsilastirmali maliyetlere dayanmaktadir (Seyidoglu, 2015: 31).

David Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisini de bir 6rnekle
aciklayacak olursak; Tiirkiye ve Almanya gibi iki iilkede iki malin {iretim maliyetlerini

ele alalim ve bu maliyetler de Tablo 1.2°de gortildiigi gibi olsun.

Tablo 1.2: Karsilastirmali Ustiinliik Teorisine Gére Ulkelerin Uretim Miktarlar

Bir is¢inin bir giinde iiretebildigi mal miktar:

Uriin (1 kisi/saat) Tiirkiye Giiney Kore
Bugday (kg) 8 birim 1 birim
Kumasg (m) 4 birim 2 birim




Tablo 1.2°ye gore, Tiirkiye her iki malin tiretiminde de, Giiney Kore’ye kiyasla
istlinliige sahiptir. Ancak Tiirkiye’nin bugdaydaki istiinliigli, kumasa kiyasla daha
fazladir. Buna gore Tiirkiye’nin Giiney Kore’ye bugday tiretiminde mukayeseli bir
Uistiinliigii, buna karsin kumas liretiminde de bir dezavantaji bulunmaktadir. Aslinda
Tiirkiye her iki {irlinde de mutlak {istiinliige sahip olmasina ragmen, tiretim miktarlari
kiyaslandiginda bugdayda (8/1), kumasta ise (4/2) oraninda gerceklestiginden, bugday
liretiminin makine Uretiminden daha avantajli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Boylelikle Tiirkiye’nin bugday {iretimine, Giiney Kore’nin de kumas iiretimine
yonelmesi bu {ilkelerin yararina olacaktir. Bu durumda Tiirkiye bugday iiretiminde
uzmanlagip, ihtiyact olan kumasi Giliney Kore’den karsilarsa, ya da tam tersi
diistintildiigiinde; Giiney Kore kumas iiretiminde uzmanlasip, ihtiyacit olan bugday:
Tiirkiye’den karsilarsa her iki iilke de ticaretten karli ¢ikacaktir (Seyidoglu, 2015: 30).

Ulkelerin kendi i¢ piyasalarindaki degisim oranlarina bakildiginda da;

% Tiurkiye’de i¢ fiyatlar, 1 birim bugday i¢in 2 birim kumas

% Giiney Kore’de i¢ fiyatlar ise, 1birim bugday i¢in 2 birim kumas olacaktir.

Ulkeler ellerindeki kit kaynaklari optimum seviyede kullanmalar1 gerektiginden;
tiretiminde avantajli oldugu iiriinleri ihrag, nispeten daha az avantajli yada dezavantajhi
oldugu firtinleri de ithal etmesi gerekmektedir (Hepaktan, 2006: 4). Ancak modelde,
iilkelerin her iki malin iiretiminde de avantaja sahip olmasi durumunda, yine ticaret
yapilmas1 gerekliligi ve tlkelerin karsilastirmali olarak daha avantajli oldugu tirtinlerde
uzmanlagmaya gitmesi gerekliligi vurgulanmaktadir. Bunun i¢in de iilkelerin i¢ piyasa
degisim oranlarinin, baska bir deyisle, i¢ ticaret hadlerinin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, bir ithal malin degeri, o malin iretildigi iilkedeki {tiretim
maliyetleriyle degil, ithalat karsiliginda verilen ihra¢ mallarinin degeriyle yani ihrag
mallarin iiretiminde emegi gegen calisanlarin verimliligine baglidir (Yilmaz, 2014: 75).

Adam Smith ve David Ricardo’nun, iilkelerin uluslararasi igboliimiinde hangi
mallarin tiretiminde uzmanlasmalar1 gerektigini arastirirlarken konuya devamli olarak
arz temelinde yaklasmalari, teorilerinin en biyiik eksik kismidir (Haberler, 1961: 24-

29). Keza bunlara ek olarak teorilerinin emege dayanmasi ve emegin verimliligindeki



farklarin nedenlerini agiklayamamis olmalart da teorilerinin elestirilen yonleri
arasindadir (Seyidoglu, 2015: 35).

Bu elestiriler dogrultusunda Klasik iktisatgilardan John Stuart Mill, yurtiginde
mallarin degisim oranlarinin emek-deger yasasina gore oldugunu ancak uluslararasi
ticarette bu yasanin yurti¢i degisim oranlarinda oldugu gibi belirleyici olamayacagini
savunmustur (Yilmaz, 2014: 76). Boylelikle mal degerinin emek-deger yasasindan
ziyade, bildigimiz eski bir yasayla, arz-talep yasasi geregi fiyatla agiklanabilecegini dile
getirmis ve bu fiyatin da lilkelerin arz-talep esitliginden ziyade, iilkelerin birbirlerinin
mallarina esitlenmesinden kaynaklandigint vurgulamistir (Yilmaz, 2014: 76-77).

Mill’e gore taleplerin belirlenmesi arza bagli oldugundan, ihra¢ mallariin arzi
ithal mallar talebini gostermektedir. Kisacasi satin almak icin satmanin gerekliligi ile
birlikte, Mill’e gore uluslararasi boyutta bu durumun adi da karsilikli taleptir (Salvatore,
2013: 104). Mill de, iki iilkeli modelinde, avantajli ticaret degisim oranlari igerisinde
secilecek ticaret oraninin, her iki iilke i¢in de avantajli bir ticaret olusturacagini ve bu
ticaretin, her iki tlilkeye avantaj saglayacagini vurgulamistir (Hepaktan, 2006: 5).
Degisim oranlar1 yani ticaret hadleri kavraminin, ilgili iilkenin yabanci iilke malina olan
talebinin biiyiikliigiine ve siddetine gore degistigi Mill tarafindan ortaya konmaktadir
(Y1lmaz, 2014: 75).

Mill’in talebe dayali analizlerini arz yonlii yaklagimlarla biitlinlestirmeye calisan
Alfred Marshall, bunu teklif egrileri araciligiyla agiklamaya calismistir. Ricardo
modeline gore, iilkelerin yurtigi {iretim maliyetleri nispetinde, uluslararasi ticarette
denge ticaret hadlerinin sinirlari belirlenmektedir. Bu sinirlar arasinda olusan ticaret
hadlerinin hangi diizeyde olusacagini yalnizca arz modeline dayanarak agiklamak
mimkiin olmadigindan dolayi, talep kosullarin1 da modele eklemek gerekmektedir
(Hepaktan, 2006: 6). Uluslararas1 denge fiyati olusumunda talebin modele eklenmesi ile
karsilikl1 talep teorisini gelistiren Alfred Marshall, ticaret hadlerinin olusumunu da
teklif egrileri ile agiklamaktadir.

Teklif egrileri; farkli fiyatlar karsisinda arz edilen ihracat miktarini gosterirken,
ayn1 zamanda farkl1 fiyatlara gore talep edilecek ithalat miktarini da gostermektedir. iKi
tilkenin karsilikli talebi ile teklif egrilerinin kesisme noktalari, uluslararasi degisim
oranini, yani dig ticaret hadlerini vermektedir (Salvatore, 2013: 89).Teklif egrileri

karsilikli talep kanunun geometrik olarak gosterimidir. Teklif egrileri, farkli diinya



fiyatlarinda ithal edilecek mal karsiliginda ne kadar ihrag mali elde edilecegini gosterir
(Karluk, 2013: 90). Teklif egrisi tizerindeki her bir nokta; hem karsilikli teklif edilen
thra¢ ve ithal mali miktarlarin1 hem de bunlarin birbirlerine de§isim orami olan dis
ticaret hadlerini gostermektedir.

Teklif egrileri, iilkelerin hem arz hem de talep kosullarint yansittig1 i¢in genel
denge analizi niteliginde olup; iki iilkeli bir modelde, bir lilkenin s6z konusu fiyattan
ihra¢ edecegi miktarin, diger iilkenin ithal edecegi miktara esitlenmesi ile denge fiyati
olusur. Olusan bu denge fiyati, diinya piyasasinda da, uluslararasi ihracat toplam arzi ile
uluslararasi ithalat toplam talebini birbirine esitlemektedir (Hepaktan, 2006: 8).

Teklif egrileri lizerinde bulunan her bir nokta potansiyel degisim oranlarini ifade
ettiginden, iilkelerin dis ticaretten kazancglar1 da gerceklesen degisim orani ile ticaret
yapmaya razi oldugu fiyatlar yani teklif egrisi arasinda kalan alan kadar olacaktir

(Y1ilmaz, 2014: 86).

Kagit 4
T
5
D (10k: 5b)
4
3
C (10k: 10b)
2
(10k: 15b)
1 A (10k: 20b)
0 —
1 2 Bugday

Sekil 1.1 : Tiirkiye’nin Bugday Teklif Egrisi
Kaynak: (Seyidoglu, 2015: 61)

Sekil 1.1'deki OT egrisi, Tirkiye'nin kagit karsihginda bugday ticareti
yapabilecegi teklif egrisidir. Grafik olarak, teklif egrisi orijinden baglamakta ve egrinin

smirint  i¢ maliyet oranlart dogrusu belirlemektedir. Grafik {izerinde gosterilen
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Tiirkiye'nin i¢ maliyet dogrusunun 1 birim bugdaya karsilik /2 birim kagittir. Ayrica
teklif egrisi i¢ maliyet dogrusunun altinda olamamaktadir. Bunun sebebi, i¢ maliyetlerin
ticaret hadlerinden yiiksek olmasi durumunda, iilke ithal etmek istedigi mali kendi
tiretirse dis ticarette daha karli hale gelmesidir. (Seyidoglu, 2015: 60).

Sekil 1.1°deki grafigi inceledigimizde, OT teklif egrisi iizerinde cizilen fiyat
dogrularinin giderek daha dik bir konuma geldigi goriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye,
bugday fiyatinin kagit cinsinden yiikselmesiyle daha fazla ticaret yapmak isteyecektir.
Teklif egrisi OT diklestikten sonra ve belli bir ticaret hacmine ulasip, 0 noktadan sonra
egimin negatif olmasi sebebiyle tersine donmektedir. Egimin yiikseldigi noktalarda her
yeni ithal mali birimi karsiliginda ihrag malindan 6nerilen miktarlar azalirken, egimin
negatif oldugu kisimlarda da, daha fazla ithal mali alabilmek icin iilke, teklif ettigi ihrag
mallarinin miktar1 azalmaktadir.

Bir teklif egrisi ait oldugu iilkenin hem arz, hem de talep miktarlarin1 da
gosterdiginden, ticaret hacminin genislemesine bagli olarak ihra¢ mallarinin arzi
azalmakta ve daha fazla miktardaki ithal mallar karsihiginda ayni miktardaki ihrag
mallarinin arz: istenmektedir. Bu da ticaret hadlerinin yiikselmesi anlami tagimaktadir.
Teklif egrisinin sekli, ilkelerin iiretim teknolojisi, faktor donatimlari, ekonomik
yonetimde etkinligi vs. gibi 6zellikleri hakkinda bilgileri de aktarmaktadir (Seyidoglu,
2015: 61).
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Sekil 1.2 : ABD’nin Kagit Teklif Egrisi
Kaynak: (Seyidoglu, 2015: 62)

ABD'nin bugday karsihiginda kagit teklif egrisi de ayn1 metotla elde edilmis ve
Sekil 1.2 {izerinde gosterilmistir. Teklif egrileriyle, iilkelerin uluslararasi ticaret
dengesini saglayan goreceli fiyat oranim1 hesaplanmasi amaglandigindan, bu egriler
yardimiyla iilkelerin arz ve talep kosullar1 incelenerek yapilan analizler genel bir denge
analizi niteligindedir. Bu baglamda, iilkelerin ticaret hadlerinin dengede olabilmesi i¢in
belirli bir fiyattan tilkenin ihra¢ edecegi mal miktarinin, diger iilkenin ithal edecegi mal
miktaria esitlenmesi kagimilmazdir (Yilmaz, 2014: 85). Grafik iizerinde tanimlamada,

tilkelerin bir noktada kesisen teklif egrileri denge dis ticaret hadlerini olusturmaktadir.
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Sekil 1.3 : Tiirkiye ve ABD’nin Teklif Egrileri ve Denge Ticaret Hadleri
Kaynak: (Seyidoglu, 2015: 63)

Sekil 1.3'te, ornege gore; Tirkiye ile ABD arasindaki ticarette uluslararasi
dengenin saglandig: ticaret hadleri, P noktasindan gecen OP fiyat orani olarak karsimiza
cikmaktadir. OP ticaret haddi iizerinden Tiirkiye'nin ihrag etmek istedigi bugday miktar
olan OL, ABD'nin ithal etmek istedigi bugday miktar1 olan MP’ye esittir. Tiirkiye'nin
ithal etmek istedigi kagit miktar1 olan LP de, ABD'nin ihrag etmek istedigi kagit miktari
olan OM’ye esittir. Boylece, her maldan yapilmak istenen ihracat ile ithalat miktarlar
birbirlerine esitlenerek ticaret dengesi saglanmis olacaktir.

Sekil 1.3’e gore OP noktasinda diinya ticaret dengesi saglanmustir. Ornegin
Tirkiye’de tiiketicilerin daha fazla bugday talep etmesi varsayiminda, Tirkiye’nin teklif
egrisi T’den T1’e dogru kaymaktadir. Bugday talebinin artmasi daha az bugdayin
thracina neden olacagindan, Tiirkiye’nin kumas ithalatinin da azalmasina neden
olacaktir. Tirkiye’nin kendi lrettigi bugdaya olan i¢ talebinin artmasi, Tiirkiye’nin
bugday ihracini azaltict etki yapacaktir. Buna mukabil Tiirkiye’nin kumas ithalati da

azalacaktir. Tirkiye’nin kendi irettigi bugdaya olan talebinin artmasiyla birlikte,
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bugdayr daha kiymetli bir {iriin haline getirdiginden, bugday karsiliginda ithal edilmek
istenen kumas miktarini artirici etki yapacaktir (Karluk, 2013: 103). Bu durumda yeni
olusan ticaret haddi T1 olacagindan, eski ticaret haddi olan T’ye gore, ticaret haddinin
Tiirkiye lehine degistigini gosterecektir.

Ticaret hadlerinin ne kadar Tiirkiye lehine oldugu, ABD’nin kagit teklif
egrisinin egimine ve esnekligine bagli oldugundan, ABD’nin kumas teklif egrisinin
egimi ne kadar az ise, daha az bugday ihracati degismeyen kagit ithalati icin
kullanilmaktadir (Karluk, 2013: 103).

Sonug olarak, iilkelerin ihracatlarinin artmasi ve ithal ikamesi iiretiminde bir
diisiise neden olarak, ithal mallar1 talebini artirmasi durumunda dis ticaret hacmini
biyttiirken, bu durum {ilkelerin ticaret hadlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Tam
tersi durumda da, ihracat arzindaki azalmalar, ithal mallarn talebindeki diisiise neden
olurken, iilkenin ticaret hadlerinde olumlu etkide bulunabilecektir (Karluk, 2013: 104).
Ayrica dis ticaretin, lilkelerin ticaret hadlerine olumlu veya olumsuz etkilerinin olup
olmadig1 ancak taleplerinin goreli esnekliginin bilinmesi ile miimkiindiir (Y1lmaz, 2014:

87).

1.1.2.Ticaret Hadlerinde Kullanilan Endeksler ve Hesaplama Yoéntemleri

Ticaret hadleri; bir iilkenin dis ticaretinde ekonomik olarak iyiye mi yoksa
kotiiye mi gittigini belirlemede yardimci olan en saglikli gostergelerden birisidir.
Ticaret hadleri, dis ticaretin yapisini, olusabilecek tehditleri ve sunulan firsatlari
degerlendirmek agisindan, kisacasi iilkeler arasi ticari iliskilerin belirlenmesinde tilke
otoriteleri tarafindan kullanilmaktadir.

Ticaret hadlerinin lehine gelismesi, bir iilkenin ihra¢ mali fiyatlarinin artmasina
karsilik, ithal mali fiyatlarinin sabit kalmasi, daha diisiik bir miktarda artmasi veya
diismesi anlamina gelmektedir. Bu durum, ithal mallarina karsilik daha az ihrag malinin
ticarete konu olmasi anlamina gelecektir. Ticaret hadleri, dis ticaretin rakamlarla
artmasimi  ya da gelismesini degil, dis ticaretin oransal gelisme egilimlerini
gostermektedir (Hepaktan, 2006: 15).

Ticaret hadleri, bir {ilke ekonomisinin dig ticaretten kazan¢ saglayip

saglamadiginin belirlenmesinde onem arz etmektedir. Ticaret hadleri tiirlerinden, mal
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degisimine dayanan tanimlama ile net degisim ticaret hadleri ise en yaygin olarak
kullanilanidir (Hepaktan, 2006: 15).

Di1s ticaret hadlerinin hesaplanmasinda miktar ve fiyat {izerinden hesaplanan
endeksler kullamlmaktadir. ithalat ve ihracat igin ayri ayri uygulanan miktar ve fiyat
endeksleri kisa donemli degisimleri gérmek icin faydali endekslerdir.

Fiyat endeksleri, belirli bir donemde mal ve hizmet fiyatlarindaki degismelerin
yiizde cinsinden belirlenmesiyle bulunmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 20). Bu
endeksler, tlkelerin resmi kurumlan tarafindan, se¢ilmis bir baz yil ve hesaplanmak
istenen yildaki tiiketici ve {retici fiyat degisim oranlarinin hesaplanmasiyla
belirlenmektedir. Burada hesaplanan mal ve hizmetlerin hesaplanmasinda en 6nemli
konulardan biri bu {riinlerin kullanim sikligt ve hesaplamada nasil bir agirlikta
oldugudur. Keza hesaplamada, bir mal m1 yoksa birkag malin bilesik olarak bu
hesaplamalara dahil edilip edilmeyecegi de ayr1 bir yontem konusu oldugundan,
endeksler de kendi i¢inde yontemlerine gore siniflandirilmistir (Dornbusch ve Fischer,
1998: 37).

Hem iiretici fiyat endeksi hem de tiiketici fiyat endeksi, cari ve temel yillara ait
sabit bilesimdeki mal bilesimindeki maliyetleri karsilayan fiyat endeksleridir. Temel
yildaki mallarin miktarlarini g, fiyatlarini da p} ile ifade ettigimizde, mal bilesiminin
temel yildaki maliyeti ¥ pjqb olacaktir. Mal bilesiminin, aym miktarlar1 kapsayan
bugiinkii fiyatlarla maliyetini de, p! ‘nin bugiinkii fiyatlar1 gosterdigi varsayimiyla,
hesaplanan maliyeti Y. pi g} olacaktir.

Kullanilan yontemlerden, Laspayres yontemine gore; Etienne Laspayres, temel
yilin fiyat ile miktarmin kullanilmasim1  Onermistir. Tiiketici ve iretici fiyat

endekslerinin temel yila oranini1 géstermektedir (Dornbusch & Fischer, 1998: 54).
L0

: Ptdo

LASPAYRES ENDEKSI = e *100

D Pod9

Laspayres endeksi, tiiketici fiyat endekslerinin de tiretici fiyat endekslerinin de
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu yontem, tiiketici fiyat endeksi hesaplamalarinda,
tiikketicilerin harcama aliskanliklarina dair de fikir vermektedir (Dornbusch ve Fischer,
1998: 38).
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Laspeyres endeksinin, eksi yonlerine baktigimizda, endeks baz donemdeki
miktarlar kullanilarak hesaplandigindan, nispi fiyat degismesinden kaynaklanan mallar
arasi ikame yapilmasi durumunu dikkate almadigini gorebiliriz. Bunun yani sira, zaman
icinde tretim Kkalitesi degismelerine bagli olarak endekste bu degismelerine dikkate
alinmayacaktir. Zira endeks piyasaya yeni ¢ikan mal ve hizmetleri kapsamina
almayacaktir (Tunay, 2007: 64-65).

Hermann Paasche de, “fiyatin, baz yili fiyat1 olmasini; ancak miktarin, endeksi
hesaplanacak yilin miktar1 olmasi gerektigini” savunmustur. Cari yil agirlikli hesaplama
icin de g ile cari yilda iiretilen mal miktarlarim formiile ekleyerek, su sekilde formiilize

etmistir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 54).

Cari Fiyatlarla GSYIH Y pia¢ .
Temel Y1l Fiyatlariyla GSYIH Y p(i)qg

PAASCHE ENDEKSI=

100

Paasche endeksinde, cari yil i¢in temsili bir mal ve hizmet sepeti se¢ilmekte ve
bu sepetin degerini, iginde bulunulan yildaki fiyatlar ve onceki senelerin fiyatlariyla
hesaplanarak maliyeti bulunmaya caligilmaktadir. Buradaki iki maliyetin orani da, iki
sene arasindaki enflasyonu vermektedir (Cepni, 2005: 70).

Paasche endeksi, cari donemdeki agirliklart kullandigindan, fiyati nispeten daha
az artan mallara olmasi gerekenden daha fazla agirlik verdiginden ve dolayisiyla bu
yontemle hesaplanan deflator fiyat artiglarini oldugundan diisiik gosterirken, 6te yandan,
yapilan hesaplamalar belirli donemler itibariyle toplam mal ve hizmet iiretimlerini
yansittigindan dolay1, Laspeyres endeksinin aksine hem iiretim kalitesi degismelerinin
hem iiretim hacmi degismelerinin ve hem de piyasaya yeni ¢ikan mal ve hizmetlerin
fiyatlar tizerindeki etkilerini kapsamaktadir (Tunay, 2007: 66)

Fisher yontemi de 6z olarak Laspayres ve Paasche yontemi ile hesaplanan fiyat
endekslerinin, geometrik ortalamasinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir (Cepni, 2005:
72). Irwing Fisher, hane halkinin kullandigi mallarin, yildan yila degisen paranin
degerini ve 0nemini bulmayr amaglamistir. Diger endekslerde yalnizca degisen mal

fiyatlar1 gozoniinde tutulurken, Fisher endeksinde; aile biitgesinde mallarin 6nemi
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dikkate alinmaktadir. Uygulamada Fisher endeksine ¢ok fazla rastlanilamamaktadir

(Dogan, 1987: 83).

1.2.DIS TICARET HADLERININ SINIFLANDIRILMASI

Dis ticaret hadleri konusu temelde ii¢ ayr1 sekilde tanimlanmaktadir. Bunlar net
degisim ticaret hadleri, gelir ticaret hadleri ve faktor ticaret hadleridir (Seyidoglu, 2015:
609)

1.2.1.Mal Degisimine Dayanan Dis Ticaret Hadleri

Mal degisimini konu alan dis ticaret hadleri, bir ilkede iiretilen mal ve
hizmetlerin uluslararas1 piyasalardaki degisimine dayanmaktadir (Yorik, 2008: 4).

Bagka bir ifade ile ihracat ve ithalat mallar1 arasindaki degisim oranidir.

1.2.1.1. Net Degisim Dig Ticaret Hadleri

Iktisat literatiiriinde dis ticaret hadleri olarak ¢ogunlukla kullanilan tanim, net dis
ticaret hadleridir. Aksi belirtilmedik¢e de ticaret haddi denildiginde bu tip ticaret haddi
anlasilmaktadir (Karluk, 2013: 250). Dis ticarete konu olan ihracat mallar1 fiyatlarinin
ile ithalat mallar1 fiyatlarina oranlamasi ile net degisim ticaret hadleri bulunur. Dig
ticarete konu olan mallarin ¢esitli ve c¢ok olmasindan kaynakli, bu rakamlarin
hesaplanmasinda endeksler kullanilir. Bu endeksler kullanilirken, endekslere girecek
mallarin miimkiin oldugunca ithalat ve ihracatta ylizdesel olarak biiylik bdliimii
kapsayan endeksler olmasina dikkat etmek gerekmektedir (Karluk, 2013: 250). Aksi

takdirde saglikli sonuglara ulasmakta zorluklar yagsanabilmektedir.

_Px

N=—
Pm

N=Net Degisim Ticaret Hadleri
Px= TIhracat Fiyat Endeksi

Pm= Ithalat Fiyat Endeksi
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Formiilden de goriildigli gibi, ithalat fiyatlar1 sabitken, ihracat fiyatlarinin
artmast durumunda ya da ithalat fiyatlar1 azalirken ihracat fiyatlarinin sabit kaldig
durumlarda net degisim ticaret hadleri iilke lehine donmektedir. Ayn1 sekilde ithalat
fiyatlarinin sabit olmasi durumunda, ihrag mali fiyatlarinin azalmasi ya da ihrag mali
fiyatlar1 sabitken ithal mali fiyatlarmin arttigi durumlarda net degisim ticaret hadleri

tilke aleyhine donmektedir (Seyidoglu, 2015: 609).

Net degisim ticaret hadlerindeki degismeler iilke refahindaki kazang ve kayiplari
ifade etmektedir.Ornegin bir iilkenin net degisim ticaret hadlerinin aleyhte oldugunu
varsayarsak, o iilkenin bir birim ithal mali alabilmek i¢in karsiliginda daha fazla ihrag

mali satmasi gerekecektir (Seyidoglu, 2015: 609).

1.2.1.2. Gayri Safi Degisim Dig Ticaret Hadleri

Gayri safi degisim dis ticaret hadleri kavrami, dis ticaret hadlerinde hacimsel
olarak ithalat endeksinin ihracat endeksine orani olarak tanimlanir. Daha 6z bir ifadeyle,
fiziki ithalat miktarlar ile fiziki ihracat miktarlar arasindaki degisim oranini bulmakta
kullanilan bir kavramdir. Gayri safi degisim ticaret hadleri kavram, literatiire Frank

William Taussig’in katkisiyla eklenmistir (Taussig, 1927: 114).

_On

G =
Qx

G: Gayri Safi Degisim Ticaret Hadleri
Q,,,: Iithalatmiktarendeksi
Q,: ThracatMiktarEndeksi

Ithalat miktarindaki artisa karsilik ihracat miktarindaki diisme, gayri safi degisim
hadlerinin tilke lehine gelistiginin ve buna mukabil belirli hacimdeki ihracat karsiliginda
daha fazla ithalat yapilabilecegini anlamina gelmektedir (Karluk, 2013: 250). Gayri safi
degisim ticaret hadlerinin oransal olarak artmasi {ilke refahi i¢in olumlu, azalmasi ise
olumsuz bir durum olarak goriilmektedir. Net degisim dis ticaret hadlerinin, dis ticaret

kazanimlar1 6lgmede yalnizca ihracat ve ithalat arasindaki oransal olarak fiyat iliskisini
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dikkate almasi ve fiziki miktarlar1 goz oniinde bulundurmamasindan dolayi, gayri safi
degisim ticaret hadleri ortaya ¢ikmustir (Keskin, 2009: 22). Giiniimiizde ithalat ve
thracat fiyatlarinin yalnizca mal ticareti ile smirli kalmayip, hizmet ve sermaye
hareketlerinin de fiyatlamas: yapildiginda net ve gayri safi degisim ticaret hadleri

tanimlarinin da 6zdesliginin ortadan kalktig1 goriilmektedir (Y oriik, 2008: 7)

1.2.1.3. Gelir Dig Ticaret Hadleri

Gelir ticaret hadleri, net degisim ticaret hadlerinde yer verilmeyen dis ticaret
hacmini bulmakta kullamlir. fhracat hacim endeksinin net degisim ticaret hadleriyle
carpimi sonucu elde edilmektedir. Dis ticarette olusan fiyat degisimlerinden dolayi
tilkelerin elde ettigi toplam kazang veya toplam kayiplar, dis ticaret hacminin tanima
katildig1 i¢in kolaylikla hesaplanabilmektedir (Karluk, 2013: 251).

Px

[ =—
PmQX

I= Gelir Ticaret Hadleri
Px= Ihracat Fiyat Endeksi
Pm= Ithalat Fiyat Endeksi
Qx= IThracat Miktar Endeksi

Formiilden de anlasilacagi gibi, bir ilkenin ihracat kaynakli ithalat
kapasitesindeki gosterdigi degismeler, o iilkenin gelir ticaret hadlerini, ihracatin satin
alma giiciinii gostermektedir (Yoriik, 2008: 7). Burada gelir ticaret hadleri, ihracatin
hacim endeksini gosterdiginden, ayn1 zamanda iilkenin ihracata bagli ithalat kapasitesini
de ifade etmektedir (Karluk, 2013: 251). Ulkenin net degisim ticaret hadleri, iilke
aleyhine bir degisim gosterirse bu durum {iilkenin ihracati artirmasi ile giderilebilir
(Karluk, 2013: 251). Bir iilkenin ithalat yapma kapasitesini belirleyen gelir dis ticaret
hadleri ayn1 zamanda bir lilkenin dis ticaretten elde ettigi kazanglar1 gostermektedir
(Walter, 2002: 151). Gelir ticaret hadlerindeki goriilen en kii¢iik bir degisim dahi, net
degisim  ticaret  hadlerinde  ve/veya  ihracat hacmindeki  degismelerden

kaynaklandigindan, bu rakamlardaki belirli oranda bir artis, digerinde ayni oranda bir
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diisiise neden oldugunda, gelir ticaret hadlerinde bir degisim olusmaz (Aslan ve Yoriik,
2008: 6).

1.2.2. Faktor Degisimine Dayanan Dis Ticaret Hadleri

Mal degisimine bagli dis ticaret hadleri tanimlamalarinda, mal degisimleri
konusu tlizerinde durularak, tilkelerin verimlilik konusundaki kayip ve kazanglar1 tespiti
acisindan eksik kaldigindan, dig ticaret hadlerinin verimlilik degismelerine gore
diizeltilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, verimlilik konusunun ithalat ve ihracat
fiyatlarina bagl olup olmadigini anlamak icin faktor ticaret hadleri kullanilmaktadir.
Zira fiyatlardaki degisimlerin verimlilikten kaynaklanip kaynaklanmadigi durumunun
biiyiik bir 6nemi vardir (Seyidoglu, 2015: 610). Ornegin bir iilkenin net degisim ticaret
hadlerinin iilkenin aleyhine donmesi durumunda bile,verimlilik artis1 olusmus ve ihrag
mallarmin maliyeti azalmigsa, bu iilkenin refah diizeyinde artis olabilir (lyibozkurt,
1995: 109).

Faktor degisimlerine dayanan ticaret hadleri, liretim faktorlerindeki uluslararasi
degisimi incelediginden, yalnizca mal degisimine bagli Olclimleri degil, {iiretim
faktorlerinin fiyatlarindaki degisimleri 6l¢mek icin kullanilmaktadir. Faktor dis ticaret
hadleri, tiretim faktorlerindeki fiyat degisimlerini ve dolayisiyla iilkelerin dis ticaretten

kazang ve kayiplarini gostermede onemli bir gostergedir (Keskin, 2009: 25).

Bu baglamda faktér degisimine dayali dis ticaret hadleri iki ana baglikta
incelenmektedir. Net degisim dis ticaret hadlerinin yalnizca ihracattaki verimlilik
degisimlerini konu alarak hesaplanmasina tek faktorlii dis ticaret hadleri, net degisim
dis ticaret hadlerinin hem ithalat hem ihracattaki verimlilik degisimlerini konu alarak

hesaplanmasina da ¢ift faktorlii dis ticaret hadleri denir.

1.2.2.1. Tek Faktorlii Dis Ticaret Hadleri

Tek faktorlii dis ticaret hadleri, “net degisim ticaret hadlerinin, ihracat
kesimindeki verimlilik endeksi ile carpilmasindan elde edilmektedir” (Seyidoglu, 2015:
610). Tek faktorli dis ticaret hadleri, ihracat sektoriindeki verimlilik endeksini

gostermektedir.



20

S—PxV
T Pm "

S: Tek faktorlii ticaret hadleri
Vx: Thracat kesimi verim endeksi
Px: Ihracat Fiyat Endeksi

Pm: Ithalat Fiyat Endeksi

Net degisim ticaret hadleri, ihracattaki verimlilik artislarim1  dikkate
almadigindan net degisim ticaret hadlerinin verimlilige gore diizenlenmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir (Keskin, 2009: 26). Tek faktorlii dis ticaret hadleri, iktisadi anlamda
dis ticaretten dogan kazanimlar1 gostermekte faydali veriler saglamasina karsin, kaynak
verimliliklerinin hesaplanmasi giic oldugundan yaygin bir kullanima sahip degildir
(Yoriik, 2008: 8). Bunlara ragmen tek faktorlii dis ticaret hadleri tilkenin dis ticaretten
dogan kazanglarimin gosteriminde Onemli bir aragtir. Zira net degisim dis ticaret
hadlerinde olusan olumsuz gelismeler, ihracatta verimlilik artis1 ile giderilebilmekte ve
iilkenin refah kaybma ugramamaktadir (Karluk, 2013: 251). Ihracat endiistrisinde
olusan verimlilik artiglari, ihracat fiyatlarinin diismesine, dolayisiyla birim basina
kullanilan tiretim faktorlerinin hesaplanmasi ile tiretim maliyetlerinin azalarak iilkenin
dis ticaret hacminin artmasini saglamaktadir (Keskin, 2009: 26). Uretim maliyetlerinin
azalmasi her ne kadar net degisim ticaret hadlerinin azalmasina neden olsa da, teknoloji
ile Uretim tekniklerinde meydana gelen gelismeler, verimlilik artisin1 saglayacagindan
tek faktorlii ticaret hadlerinin lehine bir artis gosterecektir. Boylelikle thrag mallarinin
tiretiminde kullanilan her yeni bir birim girdi i¢cin daha fazla ithalat yapilabilecektir
(Keskin, 2009: 26).

Uygulamada ihracat endiistrilerindeki isgiicii verimliliginin hesaplanmasinin
glicliigii tek faktorli ticaret hadlerinin kullanim alanini daraltmistir (Kip, 2004: 4). Buna
ragmen tek faktorlii dis ticaret hadleri iilkenin dis ticaretten dogan kazancglarinin

gosteriminde iyi bir ara¢ olmaktadir (Keskin, 2009: 26).
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1.2.2.2. Cift Faktorlii Dis Ticaret Hadleri

Cift faktorli dis ticaret hadleri, “net degisim dis ticaret hadlerinin ihracat ve
ithalat kesimlerindeki verimlilik degismelerinin diizeltilmesi” ile elde edilmektedir
(Karluk, 2013: 251). Cift faktorlii dis ticaret hadlerinin tek faktorlii dis ticaret
hadlerinden farki, yalnizca ihracat verimliliginin degil, ithalat verimliliginin de

hesaplamaya dahil edilmesidir.

V.
D=N=
Vn

P,V
D=2
me

D: Cift faktorlii dis ticaret hadleri

Vx: Thracat kesimindeki verimlilik endeksi
Vm: Ithalat kesimindeki verimlilik endeksi
Px: Ihracat Fiyat Endeksi

Pm: Ithalat Fiyat Endeksi

Verimlilik artis1 kisaca; ¢iktt basina girdi maliyetlerinin diistiriilmesidir.
Verimlilik artis1  sonucu iiretim maliyetlerinde saglanan diislisler fiyatlara
yansitildiginda, verimlilik artig1 ile ayn1 oranda bir ihracat miktar1 saglanmis olsa bile
tilke dis ticaretten bir 6nceki doneme gore daha kazangli olmayabilir. Bu durum, ayni
miktar ithal malinin bu kez daha fazla ihra¢ mali karsiliginda elde edildigi ile
aciklanabilir. Bir birim ihra¢ mali bagina girdi maliyetlerinde saglanan tasarruf, bdyle

bir durumda ticaret ortaklarina transfer edilmektedir (Keskin, 2009: 27).

Cift faktorlii ticaret hadlerinde olusabilecek bir artig, ihracatta kullanilan her bir
birim girdi karsihiginda daha fazla yabanci girdi ile degistirildigini gostermektedir.
Ancak burada 6nemli olan, iilke agisindan ihra¢ edilen bir birimlik girdi karsisinda ne
kadar yabanci girdi elde ettigi degil, {iretim sonunda ne kadar ithal mali elde edecegidir
(Karluk, 2013: 251). Bu sebeple, “tek faktorlii ticaret hadleri tanimi bu tanima goére
daha anlamlhdir” (Aslan ve Yorik, 2008: 39). Ulkeler acisindan verimlilik
hesaplamalarinin  giicliiglinden dolayr da bu tanimlama c¢ok kullanilmamaktadir

(Seyidoglu, 2015: 610).
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1.2.3 Fayda ve Reel Maliyetlere Dayanan Dis Ticaret Hadleri

Dis ticaretten elde edilen kazanglarin ekonomiye faydasinin analizinin yapildig:
bu ayrimdaki dis ticaret hadleri, reel maliyet ticaret hadleri ve fayda ticaret hadleri

olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.2.3.1. Reel Maliyet Dis Ticaret Hadleri

Reel maliyet ticaret hadleri, “tek faktorlii ticaret haddi endeksi ile ihracat
katsayilarinin faydasizlik katsayilar1 endeksinin carpim ile elde edilir” (lyibozkurt,
1995: 109). Karluk’a gore de, faydasizlik endeksinden “birim faktér basina diisen
zahmet endeksi” olarak da bahsedilmektedir (Karluk, 2013: 251). Reel maliyet ticaret
hadlerinde, dncelikle ihracat tiretiminin faydasizligin1 hesaplamak gerekmektedir (Aslan
ve Yorik, 2008: 39).

R=S+E

R =Reel maliyet ticaret hadleri

S = Tek faktorlii ticaret haddi endeksi

E = Ihracatin Faydasizlik katsay: endeksi

Formiile gore ihracatin faydasizlik katsayr endeksindeki yiikselmeler, reel

maliyetleri artirirken; diislisler de reel maliyetleri azaltmaktadir. Burada gercek birim
maliyetler karsisinda ithal edilebilecek mal miktarindaki degismeler gosterilirken,
uygulamada faydasizlik endeksinin hesaplanmasinin  zorlugundan dolayr pek
kullanilmamaktadir (Karluk, 2013: 252). Reel maliyet ticaret hadlerindeki artislar,
ithracattaki teknolojiyle beraber gelen iiretim metotlarindan kaynaklanmasi durumunda

reel maliyetin birim basma sagladigi ithalat miktar1 artiyor anlamina gelmektedir

(Karluk, 2013: 252).

1.2.3.2. Fayda Dug Ticaret Hadleri

Fayda ticaret hadleri, reel maliyet ticaret hadlerinin ithal edilen {iriinlerin
sagladig1 fayda ile ihra¢ edilen iiriinlerin i¢ tiilketimde olusturdugu azalan faydanin

oransal iliskisi ile diizeltildiginde ortaya ¢ikmaktadir (Karluk, 2013: 252). Boylelikle
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ithal edilen mallarin ve kaynaklarin, ihra¢ mallarinin iiretiminde kullanimi ile tiiketimi
Onlenen mallarin birimi basina faydaliligi nispi olarak dikkate alan, fayda ticaret haddi
endeksi elde edilir. Fayda ticaret haddi endeksi, “reel maliyet ticaret haddi endeksinin
ithal edilebilir mallar ve vazgegilen yurtigi mallarin nispi faydalilik endeksi ile
carpilmasiyla” bulunmaktadir (Iyibozkurt, 1995: 109).

UOm

oa

F =R~

F= Fayda Ticaret Hadleri

R= Reel Maliyet Ticaret Hadleri
U,m

UO—: Vazgegilen Yurt i¢i Mallarin ve ithal Edilen Mallarin Nispi Faydalilik Endeksi
oa

Formiile gore; “a” vazgecilen mallari, “m” ithal edilen mallari, “U” ise fayda
endeksini temsil etmektedir. Reel maliyet ticaret haddi endeksi ile yurt iginde
tiretiminden vazgecilen mallarin ve ithal edilen mallara nispi olarak faydaliliginin
hesaplandig1 endeksin ¢arpimindan, fayda endeksi elde edilmektedir. ithalat ve ihracata

ait teknik ve faydalilik katsayilarin1 6l¢gmek pek miimkiin degildir.

Karluk’a gore; genel olarak dis ticaret hadlerinin diizelmesi, ihracat fiyat
endeksinin ithalat fiyat endeksinden daha hizli artarak, uluslararasi pazarlama giiclinii
yiikseltir ve yabanci yatirimlar mallar1 ve hammaddelerinin ithalatinin artmasina neden

olur (Karluk, 2013: 252).

Ticaret hadleri incelendiginde kisa ve uzun donemlerde farkli etkenlerin
etkiledigi ve bu etkenlerin etkilerinin de donemlere gore degistigi goriilmektedir.
Meier’e gore kisa donemde ticaret hadleri, doviz kuru degisiklikleri, ticaret politikalari,
transfer 6demeleri ve konjonktiirel dalgalanmalardan etkilenmektedir (Karluk, 2013:
252). Uzun donemde ise iiretim ve tiiketim yapisindaki degisiklikler ticaret hadlerini
belirlemektedir. Ticaret hadleri ayni zamanda hem ithalat talebinin hem de ihracat
talebinin gelir ve miktar esnekligine bagl oldugundan, ithalat ve ihracat fiyat endeksleri
ticaret hadlerini belirlemede etkindir. Thracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksinden

hizli artmas1 durumunda, tilkelerin pazarlama giiciinii artacagindan, iilkeler gelismeleri
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icin gereken hammadde ve teknolojiyi daha kolay ithal ederek, ekonomik
kalkinmalarini saglayabilirler (Karluk, 2013: 252).

1.3. DIS TICARET HADDI KAVRAMINA YONELIK ELESTIiRILER

Dis ticaret haddi kavraminin kisa ve uzun donemli etkileri ele alindiginda,
gelismekte olan iilkelere yonelik Alman iktisatgt Hans Singer ve Latin Amerikali
iktisatgr Raul Prebisch’in gelistirdigi ve literatiirde Singer-Prebisch tezi olarak bilinen
goriis karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teze gore, hammadde, tarim ve sanayi Uriinlerinin
arasindaki ticaret hadlerinin uzun donemde tarim {iriinleri aleyhine degistigi
savunulmaktadir (Seyidoglu, 2015: 611). Tezin ortaya ¢ikisi, donemin en gelismis
sanayi iilkesi olmasi bakimindan Ingiltere’nin dis ticaret hadleri iizerinde, XIX.
Yiizyilin sonlarindan baslayarak XX. ylizyilin baslarini da kapsayan, Milletler Cemiyeti
tarafindan yaptirilan 1949 yilina ait “Relative Prices of Exports and Imports of
Undeveloped Countries” isimli ¢alismaya dayanmaktadir (Seyidoglu, 2015: 611). Bu
caligmaya gore; sanayilesmis iilkelerle gelismekte olan iilkelerin arz, talep ve yapisal
esnekliklerinin farkli olmasi nedeniyle, o donemde en gelismis sanayi toplumu olan
Ingiltere’nin dis ticaret hadlerinin, uzun donemde, iilke lehine dondiigii, hammadde ve

tarim triinleri ihrag¢ eden gelismekte olan iilkelerin de aleyhine degistigi saptanmistir

(Karluk, 2013: 253).

Tezin olusumunu nedenleriyle detayli bir sekilde inceledigimizde (lyibozkurt,
1995: 110);

e Sanayi mallar ihra¢ eden llkelerde goriilen verimlilik artislari, fiyatlar, iyi
yapilanmis isletme ve diizenli calisan sendikalar araciligiyla ficretlere
aksettirirler. Halbuki hammadde {reticileri arasinda bu durum tam tersi
olmakta ve fiyat diisiirmektedir.

e Konjonktiir dalgalanmalar1 sirasinda hammadde fiyatlari, sanayi mallarina
nazaran daha biiyiik dalgalanmalar gosterir ve fiyat diistislerinde hammadde
fiyatlar fiyat artiginda goriilen fiyat artiglarini kaybederler.

e Engel kanunu geregi, sanayi mallar1 talebi, hammaddelere oranla gelir

seviyeleri yiikseldikce daha da fazlalasacaktir. Ayrica, Sanayilesmis
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tilkelerde goriilen teknik degisimler dis ticareti kisitlar nitelikte etkisini
gostermektedir. Ornek olarak; ¢esitli tarim {iriinlerinin sentetik maddelerden
yapilmaya baslanmasini verebiliriz.

e Sanayilesmis tlkelerdeki tekelci aktorler, sanayi mallar1 fiyatlarinin
hammadde iiretenler aleyhine gelisecek bir sekilde artirmaktadirlar. Ayrica,
sanayilesmis iilkelerin hammadde iiretenlere sagladigi krediler sanayi mallari
fiyatlarini diisiirmemektedir.

e Ayrica sanayi devriminin lideri ve en biiyiikk mamul ihracatgis: olan Ingiltere,
19. yy. ikinci yarisindan 1930’lara kadar olan ticaret hadlerinin % 40

civarinda kendi lehine gelistirmistir.

Singer-Prebisch tezini savunanlar oldugu kadar, bu teze iliskin ciddi elestiriler
de s6z konusudur. ilk olarak Ricardo, tarimda azalan verimler kanunu geregince dis
ticaret hadlerinin sanayilesmis iilkeler aleyhine degisecegini ileri stirmiistiir (Seyidoglu,
2015: 613). Ayrica verimlilik artiglarinin nereye gittigi, isgiicii ve mal piyasalarinin
etkinligi ve orgiitlenmesi ile ilgili oldugundan, iilkenin hammadde, tarim ya da sanayi
triinleri iiretmesi ile ilgili olmadig1 yonilinde de goriisler de bulunmaktadir (Yorik,
2008: 14). Bir diger elestiri, net degisim ticaret hadlerindeki bir degisimin, ihracattaki
verimlilik artis1 nedeniyle olusmasi halinde yaniltict olabilecegidir. Ciinkii ihracat
fiyatlar1 diigse bile ihracat hacmi genisleyeceginden net bir kayip olusacagi kismi kesin
degildir (Seyidoglu, 2015: 613). Yine bir elestiri de, Ingiltere’nin ihracat yaparken FOB
teslim sekline gore ihracati fiyatlamasi ve ithalatta da CIF teslim sekline gore ithalati
fiyatlayarak, arada net bir fiyat farki olusturmasi durumudur. Ancak yapilan
caligmalarda, tasima iicretlerindeki bu farkin Ingiltere lehine mi yoksa gelismekte olan
iilkeler lehine mi oldugunu kanitlayacak bir durum da s6z konusu degildir (Yortk,
2008: 14-15). Son olarak da, sanayilesmis iilkelerin tarim tiriinleri ve hammadde ihrag
edebilecegi gibi, gelismekte olan bircok iilkenin de sanayi iriiniin ihra¢ etmesi
miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda da dis ticaret hadlerindeki degismelerin doguracag:

refah etkileri konusu da belirsizlesmektedir (Seyidoglu, 2015: 613).
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IKINCi BOLUM

DOVIZ KURLARI, CESITLERI VE DOViZ KURU POLITIKALARI

Uluslararasi ticareti etkileyen unsurlardan biri olan doviz kurlari, ticaretin
yoniinii, hacmini ve {ilke ekonomileri belirleyen en 6nemli gdstergelerin basinda
gelmektedir. Bu boliimde doviz kuru kavrami, gesitleri ve politikalarindan ayrintili

olarak bahsedilecektir.

2.1.DOVIZ KURU TANIMI VE TARIHSEL GELIiSiM SURECI

Herhangi bir tilke ulusal parasinin bagka iilke ulusal para birimi cinsinden degeri
olarak tanimlanan ddviz kuru, bir¢ok {ilkenin ekonomik faaliyetleri agisindan dnemli bir
yere sahip olup, 19. Yiizyildan itibaren de 6nemli asamalardan gegerek tarihsel bir
gelisim Kaydetmistir. Bu gelisim siirecinde farkli yontemler belirlenmek suretiyle farkli
politikalar izlenmistir. Bu baglikta doviz kurlarinin tanima ile tarihsel gelisim siirecinden

ayrintili olarak bahsedilecektir.

2.1.1. Doviz Kuru Tanim

Dis ticarette siklikla kullanilan ve iilkelerin ekonomik gostergelerinin en 6nemli
belirleyicilerinden biri olan doviz kurlari, uluslararasi ticarette Onemli bir yer
tutmaktadir. Diinya tizerinde bagimsiz olan birgok iilke, iilke iginde kendi para birimini
kullanirken, uluslararas1 ticari iligkilerinde diger iilke paralarint da kullanmak
durumundadirlar. Bu durumda ticarete konu olan mallar i¢in farkli para birimlerine gore

degisik para birimleri olusmaktadir.

Serbest piyasa kosullarinin hakim oldugu, dis ticaret ve sermaye giris-¢ikiginin
kolaylikla yapildig1 ekonomilerde doviz kurlari, piyasadaki arz ve talep dengesine gore
olusmaktadir (Karluk, 2013: 591). Déviz denge fiyatindaki degisimlerin, irdelenmesi ve
gelecege iliskin tahminlerin yapilabilmesi igin, arz ve talepteki degisimlerin analizi ile
miimkiindiir (Karluk, 2013: 591).
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Doviz kuru, “bir iilke ulusal parasinin baska iilke ulusal para birimi cinsinden
degeri” veya bunun ziddi bir ifadeyle yabanci para birimlerinin yerel para birimi
cinsinden degeri olarak ifade edilir (Miislimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002: 5).
Ulusal paranin yabanci para birimleri karsisinda degisim miktarinin artmasi, déviz
kurunun yiikselmesi, degisim miktarinin azalmasi da doviz kurunun diistiigii anlamina

gelmektedir.

2.1.2. Doviz Kurlarmin Tarihsel Gelisim Siireci

Dé6viz kuru rejimleri, uluslararasi para sisteminin temelini olusturan unsurlardan
biridir. Doviz kurlarinin belirlenmesi konusunda {ilkeler, 19.yiizyilin baslarindan
gintimiize kadar farkli tercihlerde bulunarak, zamanla en dogru tercihi yapmak
amactyla yeni sistemler iizerinde de calismalar yapmaktadirlar. Bu c¢alismalar yeni
sistemler ve yoOntemleri literatiire kazandirmis ve halen de kazandirmaya devam

etmektedir.

Uluslararasi para sisteminin tarihsel evrimi ise bes temel asamadan olugmaktadir

(Mislimov vd. 2002: 5). Bu asamalar;

Cift Metal Maden Standardi
Altin Standard1
Altin Degisim Standardi

Esnek Kur Sistemleri

o~ w0 DN

Optimum Kur Alanlaridir.

2.1.2.1. Cift Metal Maden Standardi

Cift metal maden standardi sisteminde, iilkeler kendi para birimlerinin diger iilke
paralar1 cinsinden fiyatlamasinda, yani kur olusumunda, altin ve giimiis cinsinden
fiyatlama kullanilmakta ve gerektiginde de altin ve giimisle de degisimi
ongoriilmektedir (Miislimov vd. 2002: 6). Ulkeler kiymetli madenlere sahip
olduklarinda, parasal ve mali istikrarlarim1 saglayarak, ayrica dis ticarette farkli para
birimleri arasindaki degisim masraflarinin ortadan kaldirarak daha gii¢lii bir ekonomiyi

yoneteceklerini diigiiniiyorlardi (Bordo, 2003: 4-5). Ancak sistemin olumsuz taraflar1 da
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kuskusuz bulunmaktadir. Zira altin ve glimiise dayali bir sistemde, altin ve glimiis
arasindaki orantinin degismesi, sistemi benimseyen {llkelerin paritede oranlar
dogrultusunda degisiklik yapmalar1 gerekmektedir. Dénemin sonlanmasina sebep olan
olaylardan en Onemlisi de altin {iretimi siirecinin 1850’lerden itibaren hizlanmasidir.
1848’te Kaliforniya’da, 1851’de Avustralya’da, 1885’de Giiney Afrika’da altinin
bulunarak, altin tiretiminin artmasi ¢ift metal maden standardi sisteminin yerini yalnizca
altin standardinin sistemine biraktig1 goriilmistiir (Mislimov vd. 2002: 6). Akabinde
yillardir ¢ift metal maden standardini benimsemis olan Ingiltere, Fransa, Almanya ve
ABD’nin altin standardini benimsemesi ile 1900li yillarin basindan itibaren ¢ift metal
maden standardi sisteminde kalan gelismis bir iilke temsilcisi kalmamistir (Miislimov

vd. 2002: 6).

2.1.2.2. Altin Standardi

Altin standardi sisteminde, tlkeler kendi ulusal para birimlerinin fiyatin1 altin
cinsinden tamimlamaktadirlar. Bu sistemde, otomatik bir fiyat mekanizmasina
dayanmaktadir ancak esnek doviz kuru sistemleri altinda ¢alisan fiyat mekanizmalari ile
de karistirilmamahdir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 526). Ulkeler olusan
pariteyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in kendi para birimleri ve altin arasinda
dontstiiriillebilirligi korumaya c¢alismaktadirlar (Mislimov vd. 2002: 7). Boylelikle
altin, hem i¢ piyasada kullanilan ulusal para birimi, hem de uluslararasi 6demelerin
yapildig1 arag niteligi kazanmustir. Ulke ulusal paralari, deger olarak altin karsiliginda
tanimlandigr ve o donem dis ticaretinde altinin serbest birakilmasindan dolayi, diger
uluslara ait paralar da, dolayli olarak sabit kurlar iizerinden birbirine baglanmis
olacaklardir. Bu durumun sonucunda, “altin standardina dayali kur rejimine sahip
tilkelerin uluslararasi ticaret ve ddemeler dengesi saglanacaktir” (Krugman vd. 2012:
511). Bu denge, 18.yiizyilda altin akist ile fiyatlar arasinda iliskiyi fiyat-altin para akimi
teorisi ile David Hume tarafindan ortaya konmustur (Miislimov vd. 2002: 7). Fiyat-
altin-para akimi teorisi, ddemeler bilancosundaki dengesizlikleri diizeltmek islevini
gormektedir (Balikgioglu, 2010: 14). Teorik olarak sistemin otomatik bir caligsma
prensibi olmasina karsin, merkez bankalarmin altin akiglarina gosterdikleri tepkiler,
O0demeler dengesinin dengelenmesine yardimci olmak i¢in baska bir potansiyel

mekanizma olusturmaktadir. Altin rezervleri azalan merkez bankalari, kendi tilke parasi
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cinsinden geri 6deme yikimliiliklerini yerine getirememe riskiyle karsi karsiya
kalmiglardir. Bu nedenle iilkeler, altin rezervleri azaldiginda i¢ varliklarin1 satmak,
yurti¢i faiz oranlarimi yukart dogru c¢ekmek ve yurt disindan fon akisim1 ¢ekmek
amaglarina motive olacaklardir (Krugman vd. 2012: 512). Ashinda bu durum, altin

biriktiren merkezi bir banka i¢in de zamanla cazip bir hal alabilmektedir.

Uluslararas1 parasal ayarlama mekanizmasinin simetrik olusu, altin standardi
sisteminin avantajlarindan biridir (Krugman vd. 2012: 531). Ulkelerin altin rezervlerinin
azalmasi para arzini da azaltirken, buna karsilik yabanci iilkelerin altin rezervleri
artmakta ve para arzlari genislemektedir. Bu avantajinin yani sira, altin standardi
sisteminin bir diger avantaji da, parasal genisleme iizerine sinir koyarak, genel fiyat
diizeyini etkilemek zorlasacagindan, enflasyon {izerinde de olumlu bir etkisinin

bulunmasidir (Miisliimov vd. 2002: 8).

Altin standardinin sakincalarina baktigimizda, istthdam artis1 i¢in para politikasi
kullaniminin smirlandirilmasi, ““fiyat istikrarinin altin ile ekonomideki iirlin ve
hizmetlerin goreceli fiyatlar1 arasinda iligskiye bagli” olmasi ve “uluslararasi rezervlerin
ekonomideki biiylimelere paralel olarak biiylimesinin tamamen yeni altin rezervlerinin

bulunmasina bagli” olmasini gérebilmekteyiz (Miisliimov vd. 2002: 8).

2.1.2.3. Altin Degisim Standardi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, olumsuz etkilenen diinya ekonomisine ve
parasal sisteme yeni bir diizenleme getirmek amaciyla 1944 yilinda ABD’nin New
Hampshire eyaletinde bulunan Bretton Woods’da Birlesmis Milletler Para ve Finans
Konferansi yapilmasi kararlagtirilmistir. Konferansa katilan 44 iilkenin temsilcileri ile
savastan zarar goren bolgeleri yeniden kalkindirmak, ortak bir parasal sistemin
belirlenerek uluslararasi ticarete bazi standartlar kazandirmak ve yeniden ekonomik
istikrar1 yakalamak amaciyla, yapilan Bretton Woods Anlasmasi imzalanmistir
(Miislimov vd. 2002: 9). Avrupa ekonomilerinin onarimina katkida bulunmak amaciyla
Diinya Bankasi’nin kurulmasina, “uluslararasi parasal ve mali sistemin diizenli bigimde
islemesini” saglamak amaciyla da Uluslararast Para Fonu’nun kurulmas: kararlar

alimmistir (Seyidoglu, 2015: 229). Anlasmanin en Onemli sonuglarindan biri de,
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Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi kurulmasinin yani sira, ayarlanabilir

sabit kur sistemine geg¢ilmesi olmustur.

Sabit kur sisteminin benimsendigi Bretton Woods Sistemi’nde iilkelerin,
devaliiasyon veya revaliiasyon oraninin belirlenmesinde, Cassel’in Satinalma Giicii

Paritesi teorisinden yararlanabilecekleri kabul edilen bir diisiince olmustur (Seyidoglu,

2015: 445).

Bretton Woods sisteminde, iliye tlkelerin ulusal para birimleri Amerikan
dolarina, Amerikan dolar ise diger iilkelerin ulusal para birimleri yerine altina bagl
hale getirilerek, sonug¢ olarak tiim tiiye llkelerin para birimleri altin standardina
endekslenmis, 1 Ons altin da 35 $’a sabitlenmistir (Krugman vd. 2012: 519). Bu
durumda, Amerikan Merkez Bankasi FED, iiye iilkelerin arz edecekleri dolar
karsiliginda, sabit kur iistiinden altin satmayi taahhiit etmistir. Sabit kura dayali dolar
sistemi fazlalik sorununun da ¢oziimiine katki saglamistir (Miisliimov vd. 2002: 10).
Bunun yamn sira, kur sabitlemesi ile beraber iiye iilkelere kendi para birimlerini dolara
karst diizenleme yetkisi verilerek, %10’u ge¢memek sartiyla devaliiasyon ve
revalliasyon yapma hakki taninmistir. %10’u gegecek degisikliklerde de IMF onayinin
olmasi kararlastirilmistir (Salvatore, 2013: 692).

Bu sistem, iilkelerin uluslararasi ticaretlerinin zamanla biiyiimesiyle beraber
uluslararasi rezerv ihtiyacini artiracagindan, iilkelerin merkez bankalar1 mecburen dolar
varliklarimi artiracaktir. Bu durumun, merkez bankalarinin ellerinde bulunan Amerikan
dolarinin, Amerikan Hazinesindeki altin rezervlerini gececegi duruma dek devam
edecegi Ongorillmiistir. Amerika’nin taahhiit ettigi ilk durumdaki gibi, merkez
bankalarindaki bu dolarlarin 1 ons altin = 35 ABD $ paritesinden doniistirmesi
zorlagsacagindan, tilkelerin merkez bankalarinda giiven bunalimlar1 baslayacaktir
(Krugman vd. 2012: 526). Bu da Triffin’in de 6ngérdiigii gibi altin degisim standardi
sisteminin sonunu hazirlamigtir. Triffin, altin degisim standardinda olusan bu sorunun
bir daha yasanmamasi adina, tlkelerin rezervlerini Amerikan dolar1 yerine IMF’nin
kendi para birimi cinsinden ¢ikararak, rezervlerin bu para birimi cinsinden saklanmasini
Oonermistir. Triffin’in bu onerisi, 1960°larda ABD’deki sermaye akislarinin hizlanmasi,

Vietnam Savasi sonrasindaki mali genisleme, sonrasinda artan faizler sonucunda



31

dikkate alinarak, Merkez Bankalar1 arasindaki islemlerde kullanilmasi amaciyla,
IMF nin kullandig1 para birimi olan “Ozel Cekme Haklarmi” (Special Drawings Right -
SDR) 1967’degikarmak zorunda kalmistir (Miisliimov vd. 2002: 11).

1960’larin sonlarindan itibaren, altin talebinin artmasi ve spekiilatif altin satiglari
sonucunda, altmin belirlenen pariteden degisiminin zorlasmaya baslamasi, ABD’de
olusan issizlik ve cari 6deme dengesi agig1 ve artan enflasyon dolarin devaliie edilmesi
beklentisini artirarak, 1971 yilinda %8 ve 1973 yilinda da %10 oranlarinda dolarin iki
kez devaliie edilmesini saglamigtir (Mislimov vd. 2002: 11-12). Akabinde artan
spekiilasyonlar nedeniyle 1973 yilinda dolar, diger para birimleri karsisinda serbest
dalgalanmaya birakilarak, Bretton Woods déneminin de sonuna gelinmistir (Krugman

vd. 2012: 526).

2.1.2.4. Esnek Kur Sistemleri

Esnek kur sistemleri, para biriminin degerinin uluslararasi finansal piyasalarda,
arz ve talep dengesinde belirlendigi sistemler olup, doviz kurlar1 géreceli satin alma
glicline gore belirlenmektedir (Miislimov vd. 2002: 12). Esnek kur sistemlerinde, sabit
kur sistemindeki gibi herhangi bir yabanci lilke parasinin ve para otoritesinin doviz
rezervleri kullanarak ekonomiye miidahalesi s6z konusu olmamaktadir (Balik¢ioglu,
2010: 64). Esnek kur sistemlerinin, para politikasinda 6zerkligi saglamasi, simetrik
yapiya sahip olmasi, doviz kurlarmmin otomatik istikrar aract olup ve dis dengeyi
saglamasi; Krugman’a gore, esnek doviz kurlarmin sagladigi temel faydalarinin

baslicalaridir (Krugman vd. 2012: 529-530).

Esnek kur sisteminde, para politikasinin 6zerk bir yapiya sahip olmasi, para
otoriteleri olarak hiikiimet veya merkez bankalarmin doéviz piyasasina miidahale
etmesine gerek kalmadan, para politikas1 vasitasiyla i¢ ve dis dengenin saglanacagi
anlamina gelmektedir. Boylelikle hicbir iilke bagka iilkelerin enflasyon ya da
deflasyonunu ithal etmek zorunda kalmayacaktir (Krugman vd. 2012: 529).

Sistemin simetrik yapiya sahip olmasi, iilkelerin tek baslarina diger iilkelerin

parasal kosullarimi etkileme giicii olmadigindan, her {ilke kendi parasal kosullarini
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diizenleyerek, altin degisimi standard1 sisteminde olusan asimetriyi ortadan kaldiracaktir

(Miisliimov vd. 2002: 12).

Sabit doviz kuru sistemlerinde, kur ayarlamasi yapilamadiginda, diger
makroekonomik degiskenler lizerinde degisikliklerin yapilmasi dngoriilmektedir. Ancak
esnek doviz kuru sisteminde, kurlarin arz ve talebe gére otomatik ayarlama 6zelliginin
olmasi, sabit kur sistemlerinde yapilan diger makroekonomik degiskenlerin
degistirilmesinden kaynakli olusabilecek olumsuzluklar1 gidermektedir (Miisliimov vd.
2002: 12-13). Bu sebeple, kurlarda olusabilecek olumsuzluklarda, kurlar kendisini

ayarlayarak ve olusacak dengesizlikler giderilecektir.

Ayrica dis dengenin saglanmasinda da, esnek kur sistemleri, piyasada belirlenen
doviz kurlarinin, cari hesap agiklariin ve fazlaliklarinin ortaya ¢ikmasini 6nlemek igin

otomatik olarak hareket etmektedir (Krugman vd. 2012: 530).

Esnek kur sisteminin yararlarinin yani sira sakincalari da bulunmaktadir. Bu
sakincalari; disiplinsizlesme, spekiilasyonlara dayali para piyasalart hareketliligi,
uluslararas1 yatirim ve ticarette olusan engeller, ekonomi politikalarinda koordinasyon
problemleri, yapisal Ozerklikten kaynaklanan problemler olarak siralayabiliriz

(Misliimov vd. 2002: 13).

Esnek kur sisteminde, ulusal para otoritelerinin enflasyonist politikalar izlemesi,
para politikasindan uzaklasilarak disiplin problemleri yaratabilecektir. Bunun yani sira,
doviz kurlarmin degisecegine dair spekiilasyonlar, iilkelerin i¢ ve dis dengesi iizerinde
olumsuz etkiler yaratarak, doviz piyasalarinda istikrarsizliga yol acgabilme riski
mevcuttur. Ayrica, doviz kurlarinin esneklige bagli degismesi, uluslararasi yatirimlari,
uluslararas1 ticarette fiyata bagli belirsizlikleri i¢inde barindirdigindan, olumsuz
etkileme ihtimali de yiiksektir. Esnek kur sisteminin sakincalarindan biri de, iilkelerin
rekabete dayali devaliiasyon politikasi belirlemesi durumunda, tiim diinya ekonomisine
olumsuz etkiler saglayacag diistincesidir. Son olarak, bu sistemin merkez bankalarina
fazla 6zerklik sagladigi distiniilse de, ger¢ekte bu sistemde merkez bankalarinin yogun

miudahaleleri de bulunmaktadir.
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2.1.2.5. Optimum Kur Alanlar

Di1s 6demeler dengesinin saglanmasinda, esnek kur sistemleri ve sabit kur
sistemlerinden hangisinin daha avantajli oldugu {izerine yapilan tartismalar yeni bir
sistemin gerekliligini gbz oniine sermekteydi. Bu gereklilikle beraber, uluslararasi para
sistemlerinin tarihgesine baktigimizda, sistemlerin evriminin son asamasi olarak
optimum kur alanlar1 karsimiza ¢ikmaktadir (Mislimov vd. 2002: 14). Optimum kur
alanlan teorisi ilk olarak Robert Mundell tarafindan 1961 yilinda “A Theory of
Optimum Currency Areas” isimli makalesinde ele alinmistir (Mundell, 1961: 657-665).
Mundell’in teorisinde; bir iilkenin, bagka bir iilkenin yada bir bolgenin para birligine
katilmas: halinde hangi sartlar altinda faydali olacagini, sistemin avantaj ve

dezavantajlarin neler olacagi tizerinde durulmaktadir.

Mundell, para birligine dahil olan iilkelerde islem maliyetlerinin diisecegi, ancak
tilkenin kendi para biriminden vazgegmesinin de, para politikalar1 konusunda
“ozerkligini kaybetme” gibi sakincalarinin oldugunu belirtmistir (Mundell, 1961: 661).
Mundell, bir iilkenin, kendinin de dahil oldugu optimum bir kur alani olusturmasinin
veya biliylik bir para birliginin bir pargasi olmasinin, olusabilecek islem maliyetleri ve

faydalarinin toplamina bagli oldugunu belirtmistir (Mundell, 1961: 658).

Optimum kur alani sisteminin en iyi Orneklerinden biri, Avrupa Para Birligi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1973 ten itibaren bircok iilke, kendi iilke para birimlerini
Amerikan Dolar1 karsisinda dalgalanmaya birakmis, ancak Avrupa diilkeleri, bu
dalgalanmalar1 kendi para birimleri arasinda daraltmaya gayret gostermislerdir
(Krugman vd. 2012: 559). Bu durum da, ¢oken Bretton Woods sistemi sonrasinda
Avrupa iilkelerinin para politikalarin1 yakinlastirarak, yeni politika arayisi igerisinde
bulunan iilkeleri koordineli hareket etmesini saglamistir. Avrupa {ilkelerinin,
Avrupa’nin diinya para sistemindeki roliinii artirmak ve Avrupa Birligini gercek bir
birlesik pazar haline getirme ¢abalari, 1979 yilinda Avrupa Para Birimi olarak ECU’nun
(Miislimov vd. 2002: 15), ardindan da 1999’da Euro’nun olusumuyla ger¢eklesmistir
(Krugman vd. 2012: 559).
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Optimum kur alan1 sisteminde, ticari iligkileri yogun olan iilkelerin sistemden
kazang saglayacagi, ticari iligskisi az olan diger iilkelerin kendi para birimlerinden
vazge¢mesinin daha mantikli oldugu savunulmaktadir (Miisliimov vd. 2002: 16). Ayrica
degisken veya yiiksek enflasyona sahip tilkelerin de para birimlerinden vazgegmelerinin
ilkelere fayda saglamasmin yani sira cografi yerlesimin de iilkelerin, optimum Kkur

alanlarim etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir.

Optimum kur alanlar iizerinde yapilan calismalara baktigimizda; 2002 yilinda,
Carr ve Floyd, ABD ve Kanada iizerine bir ¢alisma yaparak, bu iilkelerin ortak bir kur
alan1 olusturup olusturmadigimma bakmislardir. Calisma sonucuna gore, “doviz kuru
volatilitesinin kaynaginin parasal degil reel olmasi nedeniyle, bu iilkelerin optimum bir
kur alan1 olusturmadigini” gosteren bulgular elde etmislerdir (Carr ve Floyd, 2002: 35).
Bu calismanin yam sira, yine 2002’de yapilan Dolar, Euro ve Yen flizerine yapilan
calismada; Dolar ve Euro alanlarinin optimum kur alani 6zelliklerini tagimasindan
dolay1 var oldugunu, ancak Yen alaninda ise bu 6zellikleri tam olarak tasimamasindan

dolay1 var olmadigin1 kaydetmektedir (Alesina, Barro ve Tenreyro, 2002: 303).

2.2.DOVIZ KURLARI CESITLERI

Doéviz kurlari, kullanim yerleri acisindan farkliliklar gostermektedir. Doviz
kurlar1 piyasada anlik ve vadeli islemlerde kullanimlar1 oldugu gibi, iilkelerin ekonomik

gostergelerinde ve buna bagli olarak yapilan analizlerde de kullanilmaktadir.

2.2.1. Nominal Déviz Kuru

Nominal doviz kuru, “bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden” degeridir
(Unsal, 2003: 114). Iki iilke para biriminin birbiri cinsinden degisim orani olarak da
ifade edilebilir. Ornegin, 1$ = 2,8196 TL olmas1 1 Amerikan dolarmm 2,8196 Tiirk

liras1 karsiliginda degistirilebilecegini ifade etmektedir.

Nominal déviz kurunun reel doviz kurundan diisiik bir degere sahip olmasi,
ulusal paranin ger¢ek degerinin daha iistiinde bir dig degere sahip oldugu; nominal

doviz kurunun, reel doviz kurundan fazla bir deger almis olmasi durumunda ise, ulusal
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paranin gercek degeri altinda bir dis degere sahip oldugu anlamina gelmektedir (Keskin,
2009: 13).

Nominal doviz kurunun yiikselmesi nominal deger kaybi, diismesi de nominal
deger kazanci olarak ifade edilmektedir. Nominal deger kaybu, iilke icerisinde iiretilen
mallarin fiyatlarimin diiserken, tilke disinda iiretilen mallarin fiyatlarinin artmasi
anlamina gelmektedir (Diler, 2006: 4). Tam tersi olarak nominal deger kazanci da,
nominal doviz kurunun diismesi ve iilke i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarinin artmasi ve
iilke disinda tiretimi yapilan mallarin fiyatlarinin da ucuzlamasim ifade etmektedir

(Ozkan, 2003: 6).

Ulkelerin ticaret baglaminda, dis ticaretten aldiklar1 paylarin hesaplanmasi ile de
nominal efektif doviz kurlarin1 hesaplamak miimkiindiir. Nominal doviz kurlarindaki
degisimlerin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmasi ile nominal efektif doviz kurlari
bulunmaktadir (Balikg¢ioglu, 2010: 7). Ayni zamanda bir iilke parasinin paranin diger
tilkelerin paralar1 karsisinda ortalama degisimini gosteren bir endeks bigiminde de
aciklanabilir (Diler, 2006: 4). Bu endeks, bir iilkenin ticaretinde temel teskil eden
tilkelerin cari y1l nominal doviz kuru ve temel yil nominal déviz kuru ile temel olan

tilkelerin dis ticaretteki paylari kullanilarak hesaplanmaktadir (Unsal, 2003: 115).

Cari Yil Nominal Déviz Kuru

NEDK= Y riim tiiketer [ * Temel Yilda Ulkelerin Dis Ticaretteki Payl] *

100

Temel Yil Nominal D6éviz Kuru

NEDK: Nominal Efektif Doviz Kuru

2.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iilkelerin kendi iilkelerinde olusan enflasyon farkliliklarint goz
oniinde bulundurarak hesapladigi nominal doviz kurudur (Kipict ve Kesriyeli, 1997: 1).
Diger bir ifadeyle, “nominal doviz kurlarinin zaman igerisinde yurtdis1 enflasyon orani

ile yurtigi enflasyon orana gore ayarlanmasi sonucu” elde edilmektedir (Keskin, 2009:
14).

Reel doviz kurlar1 dis ticarette ilkelerin ne kadar giiclii olup olmadiklarini da

gosterir. Zira reel doviz kurunun nominal doviz kurundan yiiksek oldugu dénemlerde
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tilkenin ithalat1 artarken, ihracati diismekte ve reel doviz kurunun nominal doviz
kurundan diisiik oldugu donemlerde ise iilkenin ihracat artarken, ithalat diismektedir
(Keskin, 2009: 14). Ayn1 zamanda reel déviz kurunun nominal déviz kuruna esit oldugu

donemlerde de reel doviz kurunun dig ticarete etkisinin olmadigi sonucunu ortaya

cikmaktadir.

r: Reel Doviz Kuru

e: Nominal Doviz Kuru
P*:Yurtdis1 Enflasyon Oran
P: Yurti¢i Enflasyon Orani

Formiilden de anlasilacag:i {lizere, yurti¢ci enflasyon oraninda diisiis olmasi
durumunda reel doviz kuru degerlenirken, tam tersi durumda da yurtigi enflasyon
oraninda bir artis olmast durumunda ise reel doviz kurunda deger kaybi olusacaktir.
Ornegin bir iilkedeki enflasyon oranmmin diger iilkelerdeki enflasyon oranlarindan
yiikksek olmasi halinde nominal doviz kurlar1 reel doviz kurlarinin iistiinde olacaktir
(Keskin, 2009: 14). Yurti¢i piyasa fiyatlarinin yiikselmesi ile bir birim paranin
karsiliginda satin alabilecegi mal ve hizmet miktarinin azalmasiyla, ekonomide reel bir
devaliiasyon olusmaktadir (Karluk, 2013: 631). Yani yurtdisinda iretilen mallarin
fiyatlari, yurtiginde iiretilen mallarin fiyatlarindan daha yiliksek seviyede kalacaktir.
Burada yurtici fiyatlardaki diisiis, ekonomideki fiyatlar yiikseldigi i¢in, kendiliginden,
yani enflasyon sebebiyle olusmaktadir (Karluk, 2013: 631).

Ayrica 19. yiizyilda David Ricardo’nun ve 20.yiizyilinda baslarinda da Gustav
Cassel’in vurguladigr gibi; satin alma giici paritesi de doviz kurlar1 teorisinin
merkezinde bulunmaktadir. Satin alma giicli paritesinin genel gegerliligi {izerine
tartismalar halen devam ederken, bu teori déviz kuru hareketlerinin ardindaki 6nemli
faktorleri de 6n plana ¢ikarmaktadir (Krugman vd. 2012: 386). Cassel’in teorisine gore,
“ 1. Diinya Savas1 sonrasinda altin standardina sistemine gecildikten sonra yeni kurlarin

belirlenmesinde temel bir gosterge olarak kullanilabilecekti”. Ayrica bu sistem, Il.
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Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan sabit kurlu Bretton Woods Sistemi’nde de,

tilkelerin devalilasyon veya revaliiasyon oranlarinin belirlemesine yardim edebilecegi

distintilmekteydi (Seyidoglu, 2015: 445).

Reel doviz kurunun bir islevi de, ticarete konu olan veya olmayan mallar {ireten
sektorlerin, kaynaklardan hangi oranda pay aldiklarinin tespitidir (Corden, 2003: 14).
Reel doviz kurunda meydana gelen degisimler, ticarete konu olan mallarin {iretiminde
karlilig1 6n planda tutacagindan, kaynaklarin goreceli olarak karli sektorlere kaymasina

neden olacaktir (Diler, 2006: 6).

2.2.2.1 Ikili Reel Doviz Kuru

Ikili reel doviz kuru, bir iilkenin dis ticaretinin yogunlastig: diger bir ikinci iilke
ile kryaslanmasi séz konusu oldugunda kullanilmaktadir. ikili reel doviz kuru; yerli iilke
ile yabanci iilke fiyatlarini, temsili tiikketim veya {iretim sepetlerini, yerli veya yabanci
para cinsinden ortak bir para birimine doniistiirerek yapilan karsilastiriimasidir (Unsal,
2005: 465). ikili reel kur hesaplamasi, para blogu iilkelerinde ya da ticaretin biiyiik bir
kismimnin bir iilke ile yapildig: iilkelerde énem tasimaktadir (Ozkan, 2003: 6). ikili reel

doviz kuru asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

Ed Pf
Rd =—1=

Rd: Yerli para cinsinden ifade edilen ikili reel kur

Ed: Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kuru
Pf: Yabanci iilke fiyatlar genel seviyesi

Pd: Yerli tilkenin fiyatlar genel seviyesi

Ikili reel dviz kurunda meydana gelen bir artigm ithal mal fiyatlarinin yerli mal
fiyatlarmna oranla pahalilastigini ve ulusal paranin reel olarak deger kaybettigini
gostermektedir. Ithal mal ve hizmetlere oranla yerli mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ve
iiretim maliyetlerinde meydana gelen diisiis, uluslararasi1 rekabet giliciinde artis olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Keskin, 2009: 15).
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2.2.2.2. Coklu Yada Efektif Reel Doviz Kuru

Reel efektif doviz kuru bir iilkenin dis ticaretinde yogun olarak yer alan birden
fazla tlkenin kiyaslanmasi durumunda kullanilmaktadir. Bu doviz kuru endeksinin
hesaplanmasinda, endekste yer alan {iilkelere ticaretin yogunluguna gore belli agirliklar
verilmekte ve bu agirliklandirmalara gore hesap yapilmaktadir. Bu agirliklandirma da
temel unsur olarak iilkenin dis ticaretteki yeri 6nem kazanmaktadir. Yerli para cinsinden
reel efektif kur asagidaki sekilde formiile edilir (Ozkan, 2003: 7). Reel efektif doviz
kuru hesaplamalarinda geometrik ortalama kullanilmaktadir (Keskin, 2009: 16).

m
) 1
r Wit _
RERd = | 1| [Ed = Pi]"' « (Pd)
1=

RERd: Geometrik ortalama yoluyla hesaplanan yerli para cinsinden ifade edilen reel

efektif doviz kuru

Ed: Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kuru
Pd:Yerli fiyatlar genel seviyesi

Pi: I iilkesindeki fiyatlar genel seviyesi

m: Yerli iilkenin ticari ortaklarinin yada rakiplerinin sayisini
Wit:Her iilkenin (i=1,......... m)agirlig

Burada agirliklarin toplami 1’e esittir.
mowit=1

Coklu kur ya da efektif reel kur aritmetik ortalama yontemiyle de
hesaplanabilmektedir ancak tarihler arasindaki yiizdesel degisimi ifade ettiginden,
alman baz yila gore sonuclarda degisiklikler gézlenmektedir. Ger¢ek sonucu bulmak
icin geometrik ortalamanin se¢ilme sebebi ise, geometrik ortalama hesabinin kendi

ozelligi olan simetrik olma ve tutarli olma 6zellikleridir (Ozkan, 2003: 7).

Reel efektif doviz kurunu hesaplamada da iki ydntem bulunmaktadir. ilk

yontem, yerli iilkenin ticaret yaptig1 ya da rakibi oldugu iilkeleri ile ikili reel kurlarinin
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geometrik ortalamasinin alinarak hesaplandigi reel kur hesaplamalaridir. Bu yontemle,
ikili reel kur hem iilkeler arasinda enflasyona dayali bir sekilde agiklanabilmekte, hem
de tigiincii diinya iilkelerindeki enflasyon ve doviz kuru hareketleri nedeniyle reel

efektif kurdaki degisimler anlam kazanabilmektedir (Ozkan, 2003: 8-9).

Diger ve ikinci yontem ise, nominal efektif doviz kuru ile nispi fiyat
endeksinden elde edilen reel efektif kur hesaplamalaridir. Her iki yontemle de sonuglar
matematiksel olarak ayni ¢iksa da istatistiksel olarak farkl1 bilgiler vermektedir (Ozkan,
2003: 8). Bu yontemle de nominal doviz kurlarindaki ve yabanci fiyat seviyelerindeki

hareketlerin analizi kolaylasmaktadir (Ozkan, 2003: 9).

2.3.D0OViZ KURU POLITIKALARI

Ulkelerin birgok sebepten dolayr doviz kurlarma miidahale etmesi ve doviz
piyasasini diizenlemeleri sonucu déviz kuru politikalar1 meydana gelmektedir (Oztiirk,
2005: 86). Baska bir ifadeyle doviz kuru politikalari, uluslararast 6demeleri belli bir
diizen icin gerceklestirmek icin dig ddemeler etkilemek amacina yonelik, doviz kuru ile
alakal1 olarak karar vericilerin aldig1 tedbirlerdir. Bu kararlar genellikle uluslararasi para

sisteminin etkisi altinda kalmaktadir (Karluk, 2003: 408).

Teoride esas olarak iki temel doviz kuru politikas1 vardir. Bunlar sabit kur
politikasi ile serbest veya esnek kur politikasidir. Sabit kur sistemlerinde, doviz kurlar
belirli bir seviyede belirlenip sabitlenirken, serbest kur sistemlerinde ise doviz kurlari
piyasanin doviz arz ve talep dengesine gore belirlenmektedir. Bu iki kur politikas1 iki ug
doviz kuru politikasinin uygulamasini meydana getirmektedir. Bu ikisinin arasinda ¢ok
sayida ara politika bulunmaktadir (Karluk, 2013: 597). Kapsamli bir ekonomik
programin uygulanmak istenmesi sonucu karar vericilerin karsilastiklar1 onemli bir
sorunda hangi doviz kuru politikasinin uygulanacagidir. Genellikle uygulamaya
bakildiginda doviz kuru politikasinin belirlenmesi, “diger politika tercihlerinin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir” (Yildirim, 2003: 21).

Uygulanan kur politikalarinda avantaj ve dezavantajlarindan dolayr miikemmel
denebilecek bir politika olmamakla birlikte burada 6nemli olanin parasal otoritenin,
uygulanacak kur politikasinin para ve maliye politikalar1 ile uyumlu bir bi¢imde

uygulanmasi ve kur politikasinin dezavantajlarini en aza indirecek dnlemlerin alinmasi
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olmaktadir (Uzunoglu, 2003: 12). Zira tiim doviz kuru sistemlerinde amag, hangi
sistem tercih edilirse edilsin 6demeler dengesini belirli bir siire dengede ve kontrol
altinda tutmak ve olusabilecek i¢ ve dis soklara karsi giivenli bir seviyede pozisyon

almasini saglamaktir (Calvo, Reinhart ve Vegh, 1995: 97-133).

Bu politika tiirleri igerisindeki 6nemli tiirlerden birisi de, esneklik kazandirilmig
sabit doviz kuru politikasidir. Sabit kur politikasinda ddéviz kurlar1 iginde sabit
birakilirken, esnek kur politikasinda ise doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenir. Giiniimiizde serbest kur sistemi ¢ok nadir ve kisa olarak uygulanmaktadir

(Karluk, 2003: 375).

2.3.1. Esnek Kur Politikalar1

Esnek kur politikalarina serbest degisken, dalgali veya serbest kur politikalari da
denilmektedir. En ug sekilde bu politikalarda doviz piyasalari tizerinde higbir parasal
otoritenin miidahalesinin bulunmayisidir. Doviz kurlar1 tamamiyla piyasada meydana
gelen arz ve talebe gore belirlenmektedir (Seyidoglu, 2015: 449). Déviz piyasasinda kur
dengesi ve Odemeler dengesi diizeltme islemleri, dogrudan doviz kurlarindaki

degismelerle saglanmaktadir (Karluk, 2013: 606).

Déviz kurunun serbest olarak dalgalanmaya birakilmasi sonucu doviz kurunu iki
onemli unsur belirlemektedir. Bunlar iilke i¢i enflasyon orani ve yabanci iilkelerin
enflasyon oranlaridir. Zira ekonomi dengede iken, doviz kurlarinda olusabilecek bir
yiikselme, ithal mallarin i¢ fiyatlarinin ylikselmesine neden olmaktadir. Doviz kuru
yiikseldiginde, ihracatin artmasi yoniinde tesvikler uygulanirken, doviz kuru distiigiinde
ise ithalat yapma istegi artacagindan, ekonominin dis dengesi doviz kurundaki serbest
dalgalanmaya bagli olarak belirlenmektedir (Karluk, 2013: 606). Disa agik bir
ekonomide ekonomi politikalarinin belirlenmesi faiz, doviz kuru ve sermaye
hareketlerinin birbirleriyle olan iliskilerine gore yapilmaktadir. Bir ekonomide sermaye
hareketlerinin serbest olmasi durumunda, faizi ve doviz kurunu denetim altina almak
miimkiin olmaktadir. Fakat her ikisini birden denetlemeye almak, sermaye
serbestisinden yararlanan sermayenin disar1 ¢ikmasina neden olabilmektedir (Egilmez

ve Kumcu, 2002: 304).
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“Esnek kur sisteminde dalgalanma derecesine gore serbest dalgalanma ve
gozetimli dalgalanma olarak iki temel grup” s6z konusudur (Karluk, 2013: 608). Ancak
literatiirde bu gruplara ek olarak “aralik i¢inde dalgalanma” ve ‘“kaygan aralik” gibi

konular1 da kapsayan ¢aligmalar bulundugundan bu kisim dort baslikta incelenecektir.

2.3.1.1. Serbest Dalgalanma

Esnek kur politikalarinin en ug tiirii olan serbest dalgalanmada {ilke parasinin
degeri tamamiyla piyasada meydana gelen arz ve talebe gore belirlenmektedir. Kurun,
doviz arz ve talebine gore olusmasi ile dis Odemeler dengesinin saglanmasi
amaclanmaktadir (Karluk, 2013: 608). Ancak bu sistem giiniimiizde teorideki haliyle
uygulama alan1 bulamamistir. Ancak bu teoriye en yakin ornekler olarak, ABD,
Almanya ve Isvigre’deki kur sistemlerini verebiliriz (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:
7). Zira doviz kuru higbir miidahalede bulunulmadan belirlenmesine ragmen, burada
faiz ile bir 6l¢iide kura miidahale edilebilmektedir (Uzunoglu, 2003: 13). Bu kur
politikasinda da parasal otorite kurlara miidahale edebilmektedir. Bu miidahale daha ¢ok
kurlarin hedeflenen noktada olusmasini saglamak yerine, piyasada meydana gelebilecek
dalgalanmalar1 engellemek ve tepkileri daha ilimli hale getirebilmek i¢in yapilmaktadir
(Y1ldirim, 2003: 24).

Bu sistemin dnemli avantajlarindan bir tanesi para politikasinin daha etkin hale
gelmesi ve lilkenin elinde tutmasi gereken rezerv miktarinin azalmasidir. Diger yandan
iilke disinda meydana gelen soklarin nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu iilke
igindeki istikrar1 korumaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2). Diger yandan
dalgali kur politikasinin diger bir avantaji ise dig ticarette kurun asir1 degerlenmesi
sonucu bir rekabet kaybinin olmamasidir. Yani iilkenin dis 6demeler dengesi, déviz
kurlar1 araciliyla saglanacagindan dis 6demeler dengesinde eksiklik veya fazlalik
olusmasi beklenmemektedir. Diger yandan merkez bankasi daha etkin olarak kisa vadeli
faiz oranlarinda istikrar1 hedefleyen para politikasi yiiriitebilme olanagi yakalamaktadir.
Ciinkii merkez bankas1 tarafindan kur istikrarin1 saglamak bir hedef olmaktan ¢ikmis
olacaktir (Inan, 2002: 38-39). Kur politikasinda siyasal iktidarlar devaliiasyon yapma
yani ulusal paranin degerini diisiirme gibi karar almasina gerek yoktur. Diger yandan bu

kur politikasinda isleyis tamamen fiyat mekanizmasimna bagli oldugundan parasal
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otoritenin, kurlar1 ilgilendirecek kararlar almasina ve denetim yapmasina gerek

kalmadigindan, basit ve kolay uygulanabilir bir politikadir.

Dalgali kur politikalarinin dezavantajlarina baktigimizda en zayif noktasi olarak,
kur belirsizliginin meydana ¢ikardigr kur riski ve dis iilkelerdeki enflasyonun kur
yoluyla ithalidir. Bu sebepledir ki para politikasi ile doviz kurunun diizeyi, dolayisiyla
enflasyon arasinda siki bir bag meydana gelmektedir. Buradan da nominal ve reel doviz
kuru seviyelerinin durumu 6nemli hale gelmektedir (Uzunoglu, 2003: 13). Doviz
kurunun tamamiyla serbest piyasadaki arz ve talep sonucu belirlenmesi neticesinde,
doviz arz veya talebinde meydana gelecek kiigiik bir artis sonucu doviz kurlarinda
biiyiik dalgalanmalara sebep olabilmesidir (Oztiirk, 2005: 88). Ulkenin serbest kura
gecmesiyle beraber, acik pozisyonu bulunan sirketler ve finans kurumlari, kurun
yiikselmesi durumunda biiyiikk 6l¢iide zarar gérebilmektedirler. Diger yandan serbest
dalgalanan kur politikasi, dis ekonomik iliskilerde belirsizligi ve riskleri arttirdigi igin
kaynak dagilimimi olumsuz sekilde etkilemektedir (Gok, 2006: 134). Ayrica “para
politikast i¢in nominal Kur ¢ipasi O6zelligini tasiyabilen doviz kuru bu ozelligini
kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverigli bir sistem haline

gelebilmektedir’ (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

2.3.1.2. Gizetimli Dalgalanma

Bu kur politikast uygulamasina yonetimli dalgalanma da denilmektedir (Caglar,
2003: 33). Gozetimli dalgalanmada kurun asil belirleyicisi piyasa olmakla birlikte
parasal otoritenin doviz kuruna miidahalesi vardir. Bu miidahaleler 6nceden belirlenmis
kurallar gergevesinde yapilmamakta, parasal otoritenin, kendi karar alma mekanizmasi
igcerisinde ve ekonomik gostergeler dogrultusunda o an i¢in iyi olami diisiindiigii sekilde
gerceklesmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2-3). Yalmz bu miidahalelerin
parasal otorite tarafindan dnceden taahhiit edilmemesi, parasal otoriteye hareket etme
Ozgirligli tanimaktadir (Uzunoglu, 2003: 13). Bu miidahaleler belirli araliklarla ve
doviz kuruna istikrar saglamak i¢in yapilir (Yildirim, 2003: 25). Kurlarda meydana
gelecek asirt bir dalgalanma sonucunda merkez bankasi piyasadan alim veya satim
yaparak kurlara miidahale etmektedir ve boylece istikrarsizliklar1 gidermektedir. Burada

miidahalelerin derecesi, iilkenin izlemis oldugu ekonomik ve mali politikalara baglhdir.
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Gozetimli dalgalanma, doviz kurlarinin her giin veya sik sik parasal otorite
tarafindan belirlenmesidir (Keskin, 2009: 5). Olumlu yo6nlerinden birisi doviz kurlarinin
asir1 degerlenmesine engel olan bir sistemdir. Merkez bankasinin kurlara miidahalesi,
piyasalarda belirsizlige neden olsa da, “sinyal” niteliginde algilanan bu miidahaleler
istikrar saglamaktan ziyade kisa siirede anlik miidahale amaci giitmektedir (Gok, 2006:

135)

Gozetimli  dalgalanmada, amaci agisindan iki tiirlii dalgalanma vardir.
Dalgalanma tiirlerinden biri temiz dalgalanma, digeri ise kirli dalgalanmadir (Karluk,
2013: 608). “Temiz dalgalanma, doviz kurlarina miidahale ve gozetim sadece kisa
donemli, diizensiz dalgalanmalarinin kaldirilmasina yoneliktir” (Gok, 2006: 135). Kirli
dalgalanma ise, “yapilan miidahaleler sonucu elde edilmeye ¢alisilan ekonomik yararlar
diger iilkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu” olusmasidir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 3).Do6viz kurlarina yapilan miidahale, iilkenin rekabet giiciiniin
korunmasina yonelik yapilmaktadir (Gok, 2006: 135).

2.3.1.3. Aralik I¢inde Dalgalanma

Bu doviz kuru politikasinda kurlarin belirlenen bir aralik i¢inde serbest
dalgalanmasina miisaade edilmektedir. Bu kur politikasi, serbest dalgalanma ve sabit
kur politikalarinin bir bilesimi gibi goriilebildiginden, esnekligi ve istikrar1 beraberinde
getirmektedir. Kur belirlenen aralik i¢inde kaldigi miiddet¢e kura miidahalede bulunma
ihtiyact duyulmamaktadir (Gok, 2006: 135). Belirlenen araligin ortalama degeri merkez
parite olarak belirlenmektedir. Bu deger kurlara bir belirlilik kazandirmakla birlikte,
kurlarin bu aralik i¢inde dalgalanmasi digsal soklarin etkisini azaltmaktadir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 3). Fakat bu politikada en onemli problemlerden birisi araligin
belirlenmesidir. Araligin ¢ok dar belirlenmesi istikrarsizligit ve spekiilasyonu
beraberinde getirmektedir (Keskin, 2009: 6). Diger yandan belirlenen araligin
strdiiriilebilir olmasi, beklenen faydalarin saglanabilmesi ve giliven ig¢in sart

olusturmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Bu politikada; aralik genisligi daraldikca, sabit kur politikasina, genisledikce
dalgali kur politikasina dogru yakinlagsmaktadir. Diger yandan araligin ¢ok sik bir
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sekilde belirlenmesi, bu politikadan beklenen faydalar1 ortadan kaldirabilmektedir
(Keskin, 2009: 6).

Merkez bankalar1 i¢in aralik i¢inde dalgalanma politikasinin uygulamasinda,
doviz rezervlerinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. Kur seviyesinin belirlenen aralik
icinde tutulmasi, diisiik rezervleri olan merkez bankalar1 icin zor olacagindan,
politikanin siirdiirtilebilirligi agisindan bu durum 6nemli bir hale gelmektedir (Gok,
2006: 136). Bu durumda, aralik i¢inde dalgalanmayi politika olarak belirleyen iilkeler
icin olumlu yonlerden biri de rezerv tasarrufudur (Keskin, 2009: 6). Ortalama olarak bu
politikanin siirdiiriilebilirligi 10 yi1l gibi uzun siirelerde tahmin edilmekte ve merkez
bankalarinin rezervleri bu siirenin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Gok, 2006:

136).

Bu politikada uygulama alaninda sinirlarinin genisligine ve araligma gore dar
aralik ve genisletilmis aralik olarak ikiye ayrilir. Dar aralikta doviz kuru belirlenen
merkez parite etrafinda (+,-) %1 olarak degismektedir (Gok, 2006: 136). Dar aralik
olarak belirlenen kurda, ¢ok dar belirlenen aralik spekiilasyonlara ve istikrarsizligi
beraberinde getirebileceginden, bu araligin siirdiiriilebilir olmasi i¢in sisteme duyulan

giivenin de tam olmas1 gerekmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Genig aralikta ise ulusal para piyasa sartlarina gore kaydedebilecekleri deger
kazanma ve kaybetme limitleri iginde dalgalanmaktadir (Yildirim, 2003: 27). Sistemin
amaci, doviz kurunun hiikiimetler tarafindan belirlenen parite etrafinda
tutulamayacagini varsayan olasi1 spekiilatorlerin, istikrar1 bozmaya yonelik spekiilatif
hareketlerinin 6niine ge¢mektir (Gok, 2006: 137). Doviz kurlari, aralik i¢inde piyasa
sartlarina gore serbestce belirlenir ve belirlenen araliklar yeterli ise sik sik kur

degisikliklerine de ihtiya¢ kalmayacaktir.

Bu uygulamaya en iyi 6rnekler de Avrupa Para Yilani ve Tiineldeki Yilan
ornekleridir (Karluk, 2013: 610). Avrupa Para Yilani, parasal birlesmeyi amaglayan
Avrupa tilkelerinin, para birimleri arasindaki dalgalanmay1 azaltarak, kurlar sabitleyip,
sermaye hareketlerini serbestlestirmek amaciyla, 1971°de Amerikan Dolarina karsilik

kendi paralarini ortak dalgalanmaya birakmalaridir (Gok, 2006: 137).
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2.3.1.4. Kaygan Aralik

Kaygan aralik sistemi, “aralik i¢inde dalgalanma sistemine” benzerdir. Ancak
aralik i¢inde dalgalanma sisteminden farkli olarak, belirlenen araligin ortalama degeri,
ya da bagka bir ifadeyle merkez kuru sabitlenmemis olup, bu ortalama deger belli
olmayan siirelerle ayarlamalar yapilmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).
Karluk’a gore ise kaygan aralik sisteminde, pariteler yilda toplam % 30’u gegmeyecek
sekilde devamli olarak ancak kiigiik ¢apta ayarlanmaktadir (Karluk, 2013: 610). Kurun
asirt yiikselmesini engellemek amaciyla genellikle kurun ayarlanabilme 6zelliginden
dolay1 yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde uygulanmaktadir (Gok, 2006: 137).
Sistemin olumsuz yanlarindan en 6nemlisi, kurun ne zaman veya nasil ayarlanacaginin
belirli olmamasindan dolay1 ekonomik belirsizliklere yol agmasi ve faiz oranlarinin
hareketlenmesine neden olabilmesidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7). Bu

durumda da aralik tayini 6nem kazanmaktadir.

2.3.2. Sabit Kur Politikalar:

Sabit kur sistemi, parasal otorite olarak merkez bankalarinin ulusal paranin
korunmasi amaciyla merkezi bir deger belirledigi doviz kuru sistemidir (Gok, 2006:
132). Sabit doviz kuru politikasinda déviz kuru piyasa kosullarina gore dalgalanmaya
birakilmadan bunun yerine merkez bankasinin doviz kurunu belirledigi bir diizeyde
sabit tutmayr amaglamaktadir. Bu politikanin amaci yiiksek enflasyonla miicadele
ederek, fiyat istikrarmi saglamaktir (Gok, 2006: 132). Bu politikanin 6nemli
noktalarindan biri de merkez bankasinin kuru neye gore sabitleyecegidir (Keskin, 2009:
7). Ciinkii belirlenecek olan program capasinin fiyatlarda olusabilecek belirsizlikleri
gidermesi ve kamuoyuyla diizgiin bir sekilde paylasilmasi, politikanin basarisin1 o
ol¢iide etkileyecektir (Gok, 2006: 132). Parasal otorite ulusal parayi altina, ya da baska
bir yabanci paraya ki genellikle Amerikan dolarina sabitlemektedir (Keskin, 2009: 7).

Politikanin basariya ulagmasi i¢in mali politikalarla da desteklenmesi gerekmektedir.

Sabit kur politikalarinda merkez bankalari, sabitledigi kuru savunmak igin
piyasaya alic1 veya satic1 olarak miidahale eder. Parasal otorite sabitledigi déviz kurunu
hi¢ degistirmeyecek diye de bir kural yoktur. Bu sebeple parasal otorite ihtiya¢ halinde
doviz kurunu degistirebilir ya da yeniden farkli bir degere sabitleyebilir (Unsal, 2005:
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492-493). Ancak “sabit kur sistemi uygulamada daha yiiksek kredibilite ve daha az
esneklik” sagladigindan, politikanin yiiritildigii bir ortamda disiplin saglandigi 6l¢iide
enflasyon da diisiik seviyelerde tutulacaktir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 1).

Sabit kur sisteminde, doviz talebinde meydana gelebilecek degisiklikler, faiz
oranlar1 iizerinden ekonomiyi de etkileyecektir. Zira doviz kuru degerlendiginde,
ithracat1 azaltici ithalat1 da artirict bir etki yaparken, cari islemler dengesi doviz talebini
artiracaktir (Kadioglu, Kotan ve Sahinbeyoglu, 2001: 12). Bu sistemde, déviz kuru
sabitlendigi i¢in merkez bankasi artan doviz talebini karsilamak igin piyasaya doviz
satarak, karsiliginda ulusal parayi piyasadan c¢ekecektir. Bu durum da, para arzini
azaltip faiz oranlarini artirici etki yaparak, ekonomik faaliyetleri yavaglatacaktir (Gok,

2006: 132).

2.3.2.1. Yonlendirilmis Sabit Aralik

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, “iilke parasinin degeri Onceden
belirlenmis bir sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanmas1”
ongoriilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4). Bu sistemde esas alinan sabit
deger, Odemeler dengesindeki gelismelere ve ekonomik gostergelere gore
belirlenmektedir (Gok, 2006: 138). Uygulama olarak sabit kur sistemine gére daha
esnek bir politika olup, sabit kur sisteminden avantajli olarak kur baskisi olustugunda
gerekli ayarlamanin belirli periyotlarla belirli limitler i¢inde yapilabilmesi imkani da
vermektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4). Boylelikle diger sabit kur
sistemlerinde goriilen beklentilerden kaynaklanan spekiilasyonlar engellenebilmektedir
(Keskin, 2009: 9).

Sisteme ait en olumsuz yanlardan birisi de faiz politikalarinin kurlar1 destekleme
zorunlulugu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4). Zira bu
nedenle faizler, ekonominin gerekleri dogrultusunda kullanilamamaktadir (Keskin,
2009: 9).Diger bir olumsuz yan ise, yonlendirme oraninin tayinidir. Zira gegmise doniik
yaklasimla sistemde enflasyonist siire¢ yaratma riski varken, gelecege doniik yaklasimla
da yanlis enflasyon hedefleri belirlenmesi durumunda, ulusal paranin asir1 degerlenerek
ve “spekiilatif baskilara” yol acabilir (Gok, 2006: 138). Sili, italya ve Israil bu
uygulamayi kullanmus iilkelerdendir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 8).
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2.3.2.2. Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu politikada “llke parasi bir degerde sabitlenerek, iilkenin ekonomik
gostergelerine  ve Odemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak  tekrar
ayarlanabilmektedir” (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4-5). Genellikle déviz kuruna
kisitl bir alanda hareket imkani tanindigindan ve olusabilecek sapmalar 6nceden
engellenir. Yonlendirilmis sabit aralik sistemine benzer olmakla beraber, daha kati bir
yapiya sahiptir (GOk, 2006: 138). Ayrica bir diger farki da, sistemin, kur baskisi
olustugunda anlik miidahalelerden ¢ok gerekli ayarlamalarin belirli araliklarla ve
siklikla yapilabilme imkani tanimasidir (Keskin, 2009: 9). Politika sistematik olarak
yonlendirilmis sabit aralik sistemine bir¢ok yonden benzese de, bu sistemde araligin
olmamasi sebebiyle belirsizlikler olabildigince en aza indirgenmistir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 5).

Yonlendirilmis sabit parite sistemi, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde reel
kurun asir1 degerlenmesini onlemekle birlikte, piyasa beklentilerini de ydnlendirerek

belirli bir diizeyde kredibiliteyi diizenlemeye yardimci olur (Gok, 2006: 138).

Kiiresellesen ekonomik diizende, sermaye hareketlerinin ¢ok ve serbest oldugu
iilkelerde bu politikayr uygulamak zor bir hal almakta ve bu durum ekonomik krizlere
de yol agmaktadir (Keskin, 2009: 9). Bu baglamda d6viz kuruna bagl olarak ekonomik
istikrarin saglanmasi amaciyla kullanilan ¢apa rejimi, kronik enflasyondan kurtulmak

i¢in en uygun rejim olarak belirtilmektedir (Fischer, 2001: 2).

Bu sistem, 1960-1970 yillari arasinda Sili, Kolombiya ve Brezilya'da
uygulanmis olup, en uzun uygulamasi Kolombiya’da goriilmistiir. Sistem, 6nemli
dl¢iide enflasyonist baski olusturmustur (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 8). Ayrica
tilkemizde 2000 yil1 baglarinda uygulamaya konan istikrar programinda da, siirliklenen

capa i¢inde sabit kur sistemi lizerine oturtularak, uygulanmistir (Karluk, 2013: 603).

2.3.2.3.Ayarlanabilir Sabit Kur Politikast

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, merkez bankasi tarafindan belirlenen sabit
kur, uygulanan ekonomik politikalarla tutarlilagsmasi sonucu istenilen yone

degistirilebilmektedir. Boylelikle merkez bankasi {iizerindeki kuru siirdiirme
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zorunlulugu iistiinden kalkmaktadir (Frankel, 1999: 29). Odemeler bilancosunda
meydana gelecek agiklar1 gidermek i¢in merkez bankasi ulusal parayr devaliie, 6demeler

bilancosu meydana gelecek fazlaliliklar1 gidermek i¢in ulusal paray1r revaliie

edebilecektir (Parasiz, 2005: 599).

Dogal olarak bu sistemin bazi avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. En
bliylik avantaj1 dis ticaret lizerinde kur belirsizligini azaltip ekonomik istikrara katkida
bulunmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5). Belirsizligin az olmasi
makroekonomik disiplini saglamaktadir. Bu politika tiirinde, bazi durumlarda
devaliilasyon sisteminin ¢ikis noktast olup ve sisteme esneklik kazandirmaktadir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 8). Fakat yiiksek devaliiasyon oranlarmin yol agacag
belirsizlik spekiilasyonlara yol agabileceginden ekonomide kriz olusturmaya elverisli
bir sistemdir. Bu uygulamada merkez bankasi piyasa islemleriyle doviz kurunu sabit
tutmaya calismaktadir. Merkez bankasinin doviz kurunu sabit tutabilmesi ic¢in yeteri
kadar doviz rezervi elinde bulundurmasi gerekmektedir (Seyidoglu, 2015: 770). Bu
uygulamanin diger bir diger dezavantaji da {ilkelerin bagimsiz bir para politikasi

izlemesine olanak saglamamasidir (Unsal, 2005: 501).

Literatiirde, bu sisteme Bretton Woods sistemi de denmektedir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 5). Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesine ragmen bazi

tilkeler bu sisteme benzer uygulamalari izlemeye devam etmistir (Gok, 2006: 139).

2.3.3.Para Kurulu

Para kurulu politikasinda iilke parasinin belirlenecek yabanci bir para ile sabit
kurdan degisimi 6ngoriilmekte ve yasal mevzuatla desteklenmesi gereken bir sistemdir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5). Merkez bankasmin piyasaya Siirecegi her ulusal
para biriminin ilkeye belirlenen dovizin giris miktar1 kadar karsiliginin bulunmasi
gerekmektedir (Seyidoglu, 2015: 770-771). Burada para kurulu, yalnizca yabanci para
girisi 0lmasi durumunda iilke parasinin basilmasina izin vermektedir (Gok, 2006: 140).

Bu uygulamanin diizenli bir sekilde uygulanmasi ig¢in, sabit kur ilkesinin
benimsenmesi, secilen doviz cinsinin konvertibl olmas1 ve rezerv miktarlarin piyasadaki
islem goren miktarla tam karsiliginin bulunmasi gerekmektedir (Barigik, 2001: 53). Bu

uygulamada bir iilkenin ulusal parasi, arzini sabit kur tizerinden doviz stoklarma
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baglandigindan, rezerv para olarak tercih edilecek doviz cinsinin giivenilir ve istikrarl
olmasi gerekmektedir. Ayrica parasi rezerv para olarak belirlenen iilke ile olan dis
ticaretin de 6nemi biiyiiktiir. Bu sistemin uygulanabilmesi i¢in tilkede gii¢lii bir kamu
finansmani, saglikli isleyen bir finansal yapinin ve yeterli miktarda doviz kaynaklarinin
bulunmasi gerekmektedir (Gok, 2006: 140).

Para kurulu sisteminde, merkez bankasmin parasal diizenleme yapma ve kredi
karar merciin en basinda bulunmak gibi bilinen fonksiyonlar1 son bulmaktadir (Ozdemir
ve Sahinbeyoglu, 2000: 5-6). Zira para kurulunun merkez bankasindan en 6nemli farki
da tamamiyla siyasi otoriteden bagimsiz ve otomatik bir sekilde c¢alisiyor olmasidir
(Karluk, 2003: 382). Boylece, merkez bankasinin, doviz girisi olmadikca ulusal para
arzini artiramayacagini giivence altina almakta ve olasi bir kriz aninda ulusal paranin
dovize donistiirilebilmesine yonelik endigeleri gidermektedir (Seyidoglu, 2015: 771).
Bu uygulamada merkez bankalar istedikleri zaman para basarak likiditeyi arttiramazlar.

Para kurulu sisteminin faydalar arasinda, faizleri ve enflasyonu diisiirerek para
politikas1 sistemini kolaylastirici etkisini, mali disiplini saglama etkisini, paranin
konvertibilite etkisini, Odemeler dengesini saglama etkisini, sisteme kolay
gecilebilirliligi ve olasi krizleri azaltici etkisini sayabiliriz (Barigik, 2001: 55-57). Bu
sistemin en Onemli avantaji da, sistemin karmasik olmamasindan dolay1 kolay
anlagilabilirligi, uygulamasinin kolay olmasi ve piyasa tarafindan takibinin miimkiin
olmasidir (Gok, 2006: 140).

Sistemin zayif yonlerine baktigimizda da; senyoraj azaltici etkisi, para politikasi
uygulamalarinin pasifligi, kolonizm yaratici etkisi, ticretlerdeki esnekliklerin azaltilmasi
etkisi, enflasyon vergisini azaltici etkisi, son basvuru merciinin bulunmamasi ve
ekonomik biiyiikliigiin her ekonomik sisteme uygun olmamasini drnek olarak verebiliriz
(Barisik, 2001: 57-60). Ayrica sistemin uygulandigi iilkede mali sistemin gii¢li
olmamasi durumunda biiyiik ve ani sermaye c¢ikislarinda banka sisteminde ve

ekonomide daralmaya neden olabilmektedir (Giiltekin, 1999: 20).

2.3.4.Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, para kurulu sistemin en u¢ formu olup, bir iilkenin kendi
ulusal parasimnin bagimsizligina son vererek baska bir iilkeye ait para birimini

kullanmas1 anlamina gelmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6). Bu uygulamada,
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yurti¢i para politikasinin bagimsiz olan kontrolii tamamen terk edildiginden, kur
rejiminin  glivenilirligi artirillarak olast devaliiasyonlarin olusmasi engellenmeye
calistlmaktadir (Mislimov vd. 2002: 6). Parasal disiplini artirdigindan dolay1
giivenilirligi fazla olmasinin yani sira, istikrarsiz doviz kurlarinin da olumsuz etkilerini

engellemektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).

Alesina ve Barro’ya gore, iilkelerin tam dolarizasyon politikasini
uygulayabilmeleri i¢in asagidaki ozelliklere sahip olmalar1 gerekmektedir (Alesina ve
Barro, 2001: 384).

** Yurti¢inde var olan yiiksek ve degisken enflasyon,

¢ Uluslararasi ticaret hacminin yiiksek olmast,

% Konjonktiirel dalgalanmalarin rezerv para {ilkesi ile eszamanli olarak
etkilenmesi,

% Rezerv para iilkesine kiyasla nispeten daha istikrarli fiyatlarin olmas.

Kur sisteminde diisiik ve istikrarli enflasyon oraninin finansal sektdrde istikrar
saglamasi, yatirim siirelerinin uzamasi, kur riskinin ortadan kalkmasi sonucu faiz
oranlarinin  diislirilmesi ve boylelikle sermaye maliyetlerinin azalmasi sistemin

avantajlart olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Misliimov vd. 2002: 6).

Sistemin dezavantajlarina baktigimizda, yerli para biriminin terk edilmesiyle
ulusal ve politik kaygilarla olusabilecek olasi bir egemenlik sorunu basta gelmektedir
(Mislimov vd. 2002: 6). Diger bir dezavantaji da, iilkenin senyoraj gelirlerinden
vazgecmesi sonucu gelir kaybi yagsamasi ve hatta ¢apa para birimi iilkesinin bu gelirden
dolayli olarak faydalanmasidir (Gok, 2006: 142). Ayrica para politikasinin terk edilmesi
sonucu dis soklardan olumsuz etkilenmesi ve Merkez bankasinin son kredi mercii olma
ozellikleri kaybetmesi de sistemin diger dezavantajlari arasmndadir (Ozdemir ve

Sahinbeyoglu, 2000: 6).

Tam dolarizasyon, “her iilkede farkli sekilde gergeklesen bir siire¢ olarak, ulusal
paranin hangi islevlerinin, hangi sebeplerle yabanci paraya terk edildigine bagl olarak
tanimlanmali ve her durum igin kur rejimi tercihi ayr1 ayr1 incelenmelidir” (Inan, 2002:
39). Bu politikanin uygulanma tarihi eskilere dayanmakla beraber, Ekvador, El
Salvador, Panama, Marshall Adalar1 bu politikayr benimseyen {ilkelerin basinda

gelmektedir (Miisliimov vd. 2002: 8).
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2.4.DOVIZ KURU VE DIS TICARET HADLERI iLISKiSi

Dis ticaret hadleri ile doviz kuru iliskisi, kiiresel agik ekonomilerin 6n planda
oldugu 21.yiizy1l itibariyle 6nemli hale gelmistir. Zira iilkelerin dis ticaretten kazang ve
kayiplari, iilkelerin doviz kurlarini da etkilemekte, bu da {ilkelerin ulusal paralarinin
degerlenmesine ya da deger kaybetmesine neden olmaktadir. Dogal olarak bu
hareketlenmelerin yasandigi donemlerde, hig bir iilke, ulusal parasinin diger iilke para
birimleri karsisinda degerinin diismesini istememektedir. Ancak bazi durumlarda
devaliiasyonun yapilmasi, ekonomik bakimindan toparlayici bir tedavi olarak da
zorunlu hale gelebilmektedir. Keza tam tersine iilke dis ticaret kazanglar1 da

revaliiasyona neden olabilmektedir.

Devaliiasyon veya revaliiasyon kavramlari, hitkiimetlerin sabit veya esnek doviz
kurlarinda yaptigi degisikliklerdir anlamina gelmektedir. Bu kavramlar gecmiste
uygulanan ve sabit kurlara dayali bir uluslararasi para sistemi olan Bretton Woods
sisteminin araglar1 oldugundan, dalgali kur sistemlerinde piyasanin isleyisi dolayisiyla
“kurun yiikselmesi” veya “kurun diismesi” i¢in bu terimleri kullanmak, uygulanan

sistemin 6zelligine uygun diismemektedir (Seyidoglu, 2015: 476).

2.4.1. Devaliiasyon

Devaliiasyon, “bir iilkenin resmi para biriminin diger iilke para birimleri
karsisinda degerinin azaltilmas1” anlamina gelmektedir. Devaliiasyon, sozliikk anlamiyla
kiymetten diisme, iktisadi anlamda da yabanci paralar karsisinda ulusal paranin
degerinin diistiriilmesi yani doviz kurunun yiikselmesidir (Keskin, 2009: 29). Ulusal
paranin degerinin diisiiriilmesi sonucunda, iilke icindeki fiyatlar yiikselerek, satin alma
giicii de etkilenecektir. Devaliiasyon, hiikiimetler tarafindan ulusal paraya, ani ve iradi

olarak yapilan miidahalelerdir (Karluk, 2013: 631).

Ulkeler kendi ulusal paralarmin degerli kalmasi icin gereken Onlemleri,
uyguladiklar1 ekonomik politikalarla almaktadirlar. Ancak bazi durumlarda ekonomik
gostergelerin kotli oldugu ve zorunlu hale gelinen durumlarda {ilkeler ulusal paralarini
devaliie edebilmektedirler Devaliiasyonun genellikle en ¢ok uygulama sebebi dis ticaret

dengesinin agik vermesi olsa da (Keskin, 2009: 29), Karluk’a gore devaliiasyonun
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altinda baslica iki sebep yatmaktadir. Bu sebeplerden birincisi, ihracati tesvik ederek ve
ithalat1 kismak suretiyle dis ticaret aciklarim1 azaltmak; ikincisi de, i¢ fiyatlar ve dis
fiyatlar arasindaki dengesizligi ortadan kaldirmaktir (Karluk, 2013: 631). Devaliie olan
ulusal para iilkenin satin alma giiclinii azaltacagindan, ithal edilen iriinlerin fiyatlari
artarken, ihra¢ edilen driinlerin fiyatlar1 da diismektedir. Buradaki amag; ihracat
gelirlerinin artirmak, ithalat giderlerini de azaltmaktir. Boylelikle dis ticaret agiginin
azalmasi ya da makul seviyelere inmesi amag¢lanmaktadir. Devaliiasyon yapildiginda,
yabanci lilke paralarina gore ihrag fiyatlari diistiigiinden, dis talep artacak; ithal mallar

da eskiye gore daha pahali hale geleceginden ithalat talebi azalacaktir.

Devaliiasyon, dis ticaret hadlerini {lilke aleyhine de c¢evirebilmektedir.
Devaliiasyon uygulandiktan sonra, artan ihracat hacmi diinya fiyatlarini diisiiriirken,
azalan ithalat hacmi ayni sekilde diinya fiyatlarim1 diisiiriicii etki yapmaz ve dis ticaret

hadleri devaliiasyon yapan iilkenin aleyhine doner (Karluk, 2013: 632).

Balogh ve Streeten’a gore, devaliiasyonun 6demeler dengesi tizerine etkilerini
gorebilmek i¢in, ilkelerin ticaret yapilarini arz veya talep yonlii incelemek
gerekmektedir. Ulkelerin arz ve talep esneklikleri, o iilkenin pazar yapisi, gelir seviyesi,
istihdam seviyesi, gelir dagilimi, nispi fiyatlar ve diger iilkelerin reaksiyonlarina gore

degisiklik gostermektedir (Balogh ve Streeten, 2009).

2.4.1.1. Ithal ve Thra¢c Mallari Talep Esnekligi

Devalliasyonun faydali veya faydasiz olmasi durumu ithal mallarinin talep
esnekligine baghdir. Zira ithal mallarmin talep esnekligi ne kadar biiyiik ise,
devaliiasyon o oranda iilke ekonomisine fayda saglamaktadir (Karluk, 2013: 632).
Devaliiasyon sonucunda, ithal mallari gorece daha pahali olacagindan, ithalat talebi
azalarak dig 6demeler dengesi agisindan olumlu bir etki gosterecektir. Ancak ithal
mallarin talep esnekligi kati ise bu durum doviz tasarrufu saglayamayacagindan, talep

esnekliginin biiylikliigii doviz tasarruf miktarini belirler (Keskin, 2009: 30).

Ihra¢ mallarim inceledigimizde de, fiyat esnekligi sifirdan itibaren biiyiidiikce

doviz kaybindaki azalis esneklik 1’¢ esit oluncaya kadar devam etmekte ve esnekligin
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1’e esit olmasi durumunda da ihra¢ mallarina harcanan doviz miktarinda degisme
gorilmemektedir. Devaliiasyonun ihrag¢ yoluyla doviz miktarini artirmasi i¢in ihrag
mallaria olan talep esnekliginin 1’den biiyiikk olmasi gerekmektedir (Karluk, 2013:
632).

2.4.1.2. Ithal ve Ihra¢ Mallart Arz Esneklikleri

Ithal mallarinin arzinin esnek olmasi durumunda fiyatlarda bir degisme
goriilmeyecek, aksi takdirde ise fiyatlarda diisme goriilecektir. ithal mallarin talebinin
azalmasina bagli olarak fiyatlar disiiyor ise de doviz kazancindan bahsetmek
olanaksizdir (Karluk, 2013: 632). Thra¢ mallarinin arz esnekliginin sonsuzdan itibaren
kiiglilmesi durumunda da arzin ¢ogaltilabilmesi, ihrag mallarmin fiyatlarini arttiracak,
bu da dig ticaret hadlerini olumlu yonde etkileyecektir (Keskin, 2009: 31).
Devaliiasyonun dis ticaret hadlerine etkisi ihra¢ mallar1 arz esnekliginin 1’e esit olmasi
durumunda olumsuz etki, 1’den biiyiikk oldugu durumda ise olumlu etki gosterecektir
(Karluk, 2013: 633).

Esneklikler yaklagiminda, “dis ticarete konu olan mallarin arz ve talep dengesi
ile dis ticarete konu olan mallarla iligkili olarak doéviz arz ve talep dengesinin saglandig:
ve ekonominin toplam hacimlerinin goz ardi edildigi kismi denge analizi” yapilmaktadir
(Baldemir ve Gokalp, 1999: 21). Devaliiasyonun, 6demeler dengesi iizerinde etkisinin
olumlu olabilmesi, Marshall-Lerner kosulunun gerc¢eklesmesine bagli oldugundan,
ithalat ve ihracat degerlerinin birbirine esite yakin olmas1 ve devaliiasyon yapan tilkenin
ithalat ve ihracat esneklikleri toplamimnin 1’den biiylik olmasi1 gerekmektedir (Karluk,
2013: 633). Bu durumda devaliiasyon yapan iilkenin, ithalat talep esnekliginin 1’den
biiyiilk olmast durumunda, ihracat talep esnekligi ne olursa olsun, devaliiasyon dis
O0demeler dengesine olumlu etki yapacaktir (Keskin, 2009: 31). Ayrica devaliiasyon
yapan iilkenin ve diger iilkelerin de ithalat esneklikleri 1’den kiigiik ancak ithalat
esneklikleri toplami 1°den biiyilik olmas1 durumunda da, devaliiasyon yine dig 6demeler

dengesini olumlu yonde etkileyecektir (Karluk, 2013: 633).

exten>1
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e, :Ihra¢ mallarin yurtdis: talep esnekligi
ep: Ithal mallarin yurtici talep esnekligi

Devaliiasyonun yapilma amaci, dis 6demeler dengesini i¢ fiyat seviyesinin
yiikselmeden saglanmasi oldugu icin, i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi devaliiasyonun

basarisinin en biiyiik gostergesidir (Karluk, 2013: 633).

2.4.1.3. Devalitasyonun J Etkisi

Devaliiasyon sonucunda iilkelerin dis ticaret dengesi degisiklikler gosterir ve J
harfine benzediginden dolayr da devaliiasyonun J etkisi adim1 almaktadir. D1s ticaret
dengesi, basta bozulurken, treticilerin duruma uyum saglamalari ile birlikte tekrardan
diizelme egilimine girer ve bu durum J harfine benzer bir sekil almaktadir (Karluk,
2013: 633). Devaliiasyon sonucunda olusan yeni ihracat fiyatlarini, tireticiler hemen
uygulamaya gecirmek isteyeceklerdir. Ancak bu yeni fiyatlarla olusan ihracat
firsatlarini kagirmamak igin iiretimi de hizli bir sekilde arttirmak kolay olmayacagindan,
bu durum uygulamada zaman alacaktir. Kisa donem esneklikleri Marshall-Lerner

sartina uygun degilse, bu durumda J etkisi ortaya ¢ikacaktir (Karluk, 2013: 633).

Ekonomilerde kisa donem esneklikleri, uzun donem esnekliklerine gére daha
diisiik oldugundan, devaliilasyondan hemen sonra ihracatin hemen artmasini ve ithalatin
da hemen azalmasini beklemek yanlis bir beklenti olacaktir. Zira dis ticaret islemleri
uzun doénemli s6zlesmeler tizerinden yiriitilmektedir (Keskin, 2009: 35). Diger yandan
tiiketici aligkanliklarinin da kisa vadede degisimi degismesi beklenmediginden, belli bir
slire daha ithal mallarin kullanmaya devam edeceklerdir (Karluk, 2013: 634). Bunlarin
yani sira, ithalat yapan firmalar, doviz kurunun yiikselmesine bagli olarak fiyatlarin
yiikselecegi beklentisiyle ithalat miktarlarini arttirirlarken, ayni sekilde ihracat yapan

firmalar da ihracatlarini ertelemektedirler (Keskin, 2009: 36).

2.4.1.4. Devaliiasyonun Hizmet Sektoriine Etkisi

Devaliiasyon ihra¢ mallarinin doviz cinsinden fiyatlarimi yiikselttiginden, uzun

donemde ihra¢ mallarinin tiretimi artig egilimi gostermektedir. Uzun donemde ihracatin
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artmasiyla, yiikselen yurti¢i fiyatlar, hizmet sektoriinde kullanilan kaynaklarin da
ihracata kaymasina, dolayisiyla da hizmet sektoriinde diisiislere neden olacaktir (Karluk,
2013: 634). Ancak bu durum hizmet sektoriinde diisen fiyatlarla birlikte talebi de
artiracagindan, bozulan denge, bu defa da mal ve hizmetlerin fiyatinin artmasina neden
olacaktir. Sonug olarak, hizmet piyasasinda fiyatlar siirekli diismedigi miiddetce, yurtici

tiretimden ihracat sektoriine devamli kaynak aktarimi gergeklesmemektedir (Karluk,
2013: 635).

Dis ticaret acig1 ve enflasyon gibi ekonomik problemlerle ugrasan iilkelerde
devaliiasyonun, i¢ ve dis dengeyi ayn1 zamanda saglamasi miimkiin degildir. Denge
icin, dig ticaret acig1 veren iilkelerin toplam harcamalarini kismasi ve toplam gelirine

esitlemesi gerekmektedir (Karluk, 2013: 635).

2.4.2. Revaliiasyon

Revaliiasyon, wulusal paranin dis degerinin parasal otorite tarafindan
yiikseltilmesi anlamina gelmektedir. Revaliiasyon, kavram olarak devaliiasyonun tam
tersi etki yapsa da, teoride devaliiasyonun simetrik olarak tersi olarak
degerlendirilmemektedir. Zira arz ve talebin fiyat artiglarinda goriilen duyarliliginin,
fiyatlarin diismesinde gosterdigi duyarliliga esit olmamasindan kaynaklanmaktadir
(Karluk, 2013: 635). Dis Odemeler dengesinde fazla veren iilkeler, revaliiasyon
uygulamasi ile iilke parasinin degerini yiikseltebilirler. Revaliiasyon karari ile ihrag
mallarinin fiyatlar1 doviz cinsinden pahalanirken, ithal mallarinin fiyatlar1 ulusal para
cinsinden ucuzlamaktadir (Dumn ve Mutti, 2000: 439). Bu durum, iilke igindeki
fiyatlan yiikselttiginden ihracati azaltici, dis piyasalardaki fiyatlar diistirdiigiinden de
ithalat1 artiric1 etki yapmaktadir. Boylelikle, dis O0demeler fazlasinda bir azalma
meydana geleceginden, ihracat hacmiyle birlikte i¢ talep ve sermaye girislerinde de
azalma gortlecektir (Karluk, 2013: 635). Revaliiasyon, dis ticaret hadlerinin {ilkenin
lehine donmesine ve iilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii artirmasina

neden olmaktadir (Keskin, 2009: 36).

Revaliiasyon, genellikle iilkeler tarafindan az degerlenmis kur sistemlerinde
yapilan bir kur ayarlama seklindedir (Keskin, 2009: 36). Revaliiasyon, sabit kur

sistemini benimsemis tilkelerde uygulanilirken, esnek kur sistemlerinde de arz ve
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talebin karsilikli etkisi sonucunda da olusabilecektir (Karluk, 2013: 635). Esnek kur
sistemlerinde ise, iilkeler dis ticaret fazlasi verdiginde sikilastirict para politikasi, dis

ticaret ag1g1 oldugunda ise gevsek para politikas1 uygulamaktadirlar.

Revaliiasyon yapan iilkelerin ekonomik temellerinin saglam olmas1 ve rekabetci
ekonomiler olmast gerekmektedir. Zira dis 6ddemeler dengesi fazla veren iilkelerde,
ekonomiyi denklestirme Onlemleri hemen alinamadigindan, iilkelerin uluslararasi

baskilarla karsilagsmasi kaginilmazdir (Karluk, 2013: 636).
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UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE REEL DOViZ KURU VE DIS
TiCARET HADLERI ILISKISINE AIT AMPIRIK BiR UYGULAMA

Gelismekte olan iilke ekonomileri, 1980’li yillardan itibaren liberal ekonomi
politikalarin1 benimsemistir. Bu sayede ithal ikameci politikalardan ihracata dayali
ekonomik kalkinma politikalar1 benimsenmistir. Bundan bdyle politika yapicilar
ithracatin artmasina yonelik politikalar uygulamaya baslarken, ihracat hacmini artirmak
icin de makro ekonomik degiskenleri kontrol etmeye baglamislardir. Bu degiskenlerden
biri doviz kurlaridir. Zira yerel para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki

degisimi, cari islemler dengesi lizerinde dogrudan etkilidir.

Politika yapicilart  doviz  kurlarin1  belirlerken temelde iki yOntem
benimsemektedirler. Bunlardan ilki sabit, ikincisi ise esnek doviz kuru sistemidir. Sabit
kur sisteminde, dogrudan politika yapicisi tarafindan belirlenirken; esnek kur sisteminde
ise kur piyasa sartlarma gore belirlenmektedir. Ik yontem oldukga yalin iken ikincisi
thracatin artiritlmasi planlandigi bir ekonomi i¢in kritik bir politika uygulamasidir. Bu
baglamda esnek doviz kuru uygulanan bir ekonomide doviz kurlarini etkileyen

faktorlerin belirlenmesi kritik bir 6neme sahiptir.

Bu agiklamalar 1siginda tigiincii boliimde reel doéviz kurundaki olasit bir
degisimin sebeplerini, 6zelde ise reel doviz kuru {lizerinde dis ticaret hadlerinin etkisini
gormek amact ile ekonometrik yontemler kullanmak suretiyle istatistiki analizler
yapilmaktadir. Bu amacla 6ncelikle model kurulmakta ve bu model ¢ergevesinde son
donemde gelistirilen panel veri analiz metotlar ile gelismekte olan iilke ekonomilerine

ait veriler kullanilmaktadir.

Bu boliimiin ilk kisminda, olusturulan model tanitilmakta, kullanilan degiskenler
ve bu degiskenlere ait seriler tanimlanmaktadir. Boliimiin ikinci kisminda, kullanilan
ekonometrik yontemlerin ekonometrik metotlarina yer verilmektedir. Takip eden
kisimda, ampirik uygulama sonuclar1 tablolar yardimi ile sunulmaktadir. Boliimiin

sonunda ise bu bulgular iktisat teorisi ¢ercevesinde yorumlanmaktadir.
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3.1. EKONOMETRIK MODEL

Bu caligmada, gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuru ile makroekonomik
degiskenler arasindaki, dzellikle de dis ticaret hadleri ile olan iliski incelenmektedir. Bu
amagla Oncelikle teorik bir c¢erceve c¢izilmistir. Cizilen bu teori c¢ergevesinde,
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek amaci ile bir model olusturulmasi
gerekmektedir. Olusturulacak modelde yer alacak degiskenlere ait veriler, toplanmak
suretiyle ekonometrik programlar yardimiyla uygulamali bir bi¢cimde analiz

edilmektedir.

Literatiir incelendiginde, dis ticaret hadlerinin ihracat iizerindeki etkilerini
inceleyen calismalarin, konuya iki farkli acidan yaklastigi goriilmektedir. Konu ile ilgili
ilk calismalarda iki sektorlii; yani ticareti yapilabilen ve yapilamayan mallar iireten
sektorler lizerine modeller kurmuslardir. Neary, 1988’de yapmis oldugu g¢alismada ele
aldig1 tilke toplulugu icin sektorler arasindaki etkilesim neticesinde kurun hareketlerini

incelemistir (Neary, 1988).

Ikinci yaklasimda, ‘“Hollandali Hastaligi” hipotezi benimsenmekte ve bu
konudaki ¢aligmalar ozellikle petrol ihrag eden iilke eckonomileri {izerine
yogunlagsmaktadir. Bu yaklasimda, modele iiclincii bir sektor eklenmektedir. Bu ise
dogal kaynak olmayan ve ticareti yapilabilen mallart {ireten sektordiir (Coudert,
Couharde, & Mignon, 2008: 8-9). Bu iki modelde, ticareti yapilabilen sektorlerin
tretmis oldugu mallar uluslararasi rekabete konudur. Bundan dolayr bu sektdrdeki
ticaret, arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Neary, diinya piyasalarinin bir iilke
ekonomisini ve dolayisiyla doviz kuru piyasasini, ticareti yapilabilen mallarin yurt ici
ve yurt dis1 fiyatlari arasindaki farkin nasil etkiledigini inceledigi g¢alismasindaki

modeli, denklem 3.1°deki gibi kurmustur (Neary, 1988: 210).
RER = oTOT + y(oy -0 + 0 N - 0 1) (3.1)

Modelde, reel doviz kurunun temel belirleyicisi olarak dis ticaret hadleri
belirlenirken, kontrol degiskeni olarak iliskili diger mal fiyatlarin1 model igerisine

yerlestirmistir.
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Literatiirde giincel calismalar incelendiginde, doviz kuru lizerinde dig ticaret
hadlerinin etkileri incelenirken Neary’nin 1988’de yaptig1 ¢alismasi temel alinmakta,
fakat dis ticaret hadlerinin yani sira kontrol degiskeni olarak farkli makro ekonomik
biiyiikliiklerin de dikkate alindig1 goriilmektedir. Bu degiskenler arasinda milli gelir,
kisi basina milli gelir, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve kamu harcamalari

bulunmaktadir.

Konuya iligkin giincel ¢alismalar arasinda; 2012’de Aipi’nin Papua Yeni
Gine’yi, 2001°de Zengin’in ve Giirbiiz ve Cekerol’un 2002°de Tiirkiye’yi, Giines, Giirel
ve Cambazoglu'nun 2013’te yine Tiirkiye’yi, Bari ve Togba’nmin da 2017 yilinda

Liberya’y1 inceledigi zaman serisi ¢alismalart bulunmaktadir.

Zengin’in 2001 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye’deki reel doviz kuru
ve hareketleri ve dis ticaret fiyatlar1 incelenmis, ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat
endeksi ve reel doviz kuru uzun donemli bir esbiitiinlesme saglanmusg, ihracat fiyat
endeksi ve ithalat fiyat endeksinden reel doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi

bulunmustur (Zengin, 2001).

2002’de Giirbiiz ve Cekerol’un reel doviz kuru degisimleri ile dis ticaret fiyatlari
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, esbiitiinlesme ve VAR
analizi sonucu elde edilen bulgular neticesinde, reel doéviz kuru ile sektorel bazda
ithracat ve ithalat fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi gostermedigi bulunmustur

(Cekerol ve Giirbiiz, 2003).

Aipi’nin 2012 yilinda Papua Yeni Gine’de reel doviz kuru belirleyicileri iizerine
yaptig1 calismasinda, Reel doviz kuru gelismelerinin, faiz oranlarindaki farkliliklardan
ziyade ticaret hareketlerine bagh oldugu, ticari soklarin reel doviz kuru tizerindeki

etkisinin reel faiz oranlarindan daha giiglii oldugu sonuglarina ulasilmistir (Aipi, 2012).

Glines, Giirel ve Cambazoglu 2013 yilinda Tirkiye’deki petrol fiyatlari, doviz
kuru ve dis ticaret hadleri iligkisi {izerine bir ¢alisma yapmiglardir. Calismalarinda, reel

doviz kurundaki degisimlerin yaklasik %6’sinin dis ticaret haddi ile agiklandigi, diinya
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petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir sok ise reel doviz kurundaki degisimlerin yaklasik

%21’1ni agikladig1 sonucuna ulagilmistir (Giines, Giirel ve Cambazoglu, 2013).

Liberya’nin dis ticareti ve doviz kuru iliskisini inceleyen Bari ve Togba, 2017
yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, nominal déviz kurunun ihracat {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir pozitif etkisinin oldugunu, ancak ger¢ek doviz kuru i¢in zorunlu

olmadigi sonucuna ulasmiglardir (Bari ve Togba, 2017).

Glincel panel ¢aligmalari arasinda da; 2012°de Rahutami’nin yaptigi, Drine ve
Rault’un 2003 yilinda yaptiklari, Coudert, Couharde ve Mignon’un 2008’te ve 2014’te

yaptig1 caligmalar bulunmaktadir.

Drine ve Rault’un yaptiklar1 Afrika, Latin Amerika ve Asya kitalarindan 45 iilke
tizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda, reel doviz kurlarinin, yalnizca satin alma giicii
paritesine bagli olmayip, her iilkenin ekonomik duruma bagli oldugu ve her iilke i¢in
doviz kuru politikalarinin yiirtitiilme sekli ve iilkelerin uluslararast pazardaki konumuna

bagli oldugu sonucuna ulasilmistir (Drine ve Rault, 2003).

Coudert, Couharde ve Mignon’un 2008 yilinda, reel doviz kuru ile petrol ve
emtia fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, reel doviz kurunun uzun
vadede emtia fiyatlar1 ile birlikte hareket ettigini ve petrol fiyatlariin emtia
fiyatlarindan biraz daha azina karsilik geldigi saptanmistir. Ayrica, bazi para
birimlerinin, dengelendikleri kilit para birimlerindeki vahsi dalgalanmalarla
dengelerinden uzaklastiklari sonucuna ulagilmistir (Coudert, Couharde ve Mignon,
2008).

Rahutami’nin Asya ilkelerindeki doéviz kuru oynakligini inceledigi
caligmasinda, doviz kuru oynakliginin, Asya iilkelerinin ihracati ve ithalati lizerinde
istatistiksel olarak anlamli olmadiginin, ayni zamanda ticaret vadesinin artmasinin
thracat degerini tetikleyecegi sonuglara ulasilmistir. Hane halki gelirinin ithalatta
pozitif yonde, ancak reel doviz kuru negatif yonde bir etkisi oldugu saptanmigtir

(Rahutami, 2012).
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Coudert, Couharde ve Mignon’un, 2014 yilinda yine petrol ve emtia fiyatlar1 ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, emtia para biriminin kisa
vadede sadece yiiksek petrol fiyatlarindaki oynaklik dénemlerinde ve ihrag edilen
emtianin tiiriine bagli oldugu sonucuna ulagilmistir (Coudert, Couharde ve Mignon,
2014).

Bu calismalar igerisinde kullanilan degiskenler incelenmis ve ele alinan tilkeler
acisindan en uygun model elde edilmeye ¢alisilmistir. Drine ve Rault’un ¢aligmasinda
45 iilkeye ait reel doviz kuru, yerel yatirimlar, kamu harcamalari, ticaret politikalar kisi
basina diisen GSYIH, dogrudan yabanci yatirmlar ve dis ticaret haddi degiskenleri
kullanilarak panel koentegrasyon testleri yapilmistir (Drine ve Rault, 2003). Bu
baglamda; Drine ve Rault’un 2003 yilinda yapmis olduklari ¢aligmalarinda kullandiklari
model temel alinmis ve gerekli uyumlastirmalar yapilarak ekonometrik model

olusturulmustur.

Reel doviz kuru tizerinde etkili olan faktorlerden ilKi, dis ticaret hadleridir. Dig
ticaret haddindeki bir degisim, yurtici ve yurtdisi fiyat dengesindeki muhtemel bir
degisim anlamma gelmektedir. Bu ise iilke igerisine giren yabanci para miktarini ve
dolayisiyla da wulusal paranin diger {ilke para birimleri karsisindaki degerini

degistirecektir.

Doviz kurlart tizerinde etkili olabilecek bir diger makro ekonomik degisken ise,
kisi basina diisen GSYIH’dir. Kisi basma diisen GSYIH nin doviz kuru iizerindeki
etkilerini farkli birgok kanaldan acgiklamak miimkiindiir. Zira kisi basma diisen GSYIH’
deki muhtemel bir artis, hane halklarinin ithalat talebini artirmak suretiyle reel doviz

kuru tizerinde etkili olacaktir.

Ele alinan bir diger makro ekonomik degisken de, dogrudan yabanci yatirim
miktaridir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yurtdisinda yerlesik yabancilar tarafindan iilke
igcerisinde yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlar1 oldugundan; yapilan bu yatirimlar, iilke

icerisindeki yabanci para miktarini artirmak suretiyle kur {izerinde etkili olabilecektir.
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Son olarak politika yapicilart tarafindan yapilan kamu harcamalar1 da,
ekonomide toplam talebi degistirebilecek degiskenlerdendir. Talepteki degisme, dis
ticaret hacmi iizerinde etkili olarak ulusal paranin, yabanci iilke paralari karsisinda

degerinin degismesine neden olabilecektir.

Bu bilgiler 1s18inda; reel doviz kuru bagimli degisken olmak kaydiyla, dis ticaret
hadleri, dogrudan yabanci yatirimlar, kisi basina GSYIH ve kamu harcamalar1 modele
bagimsiz degisken olarak dahil edilmektedir. Bu degiskenlerden; reel doviz kuru RER,
dis ticaret hadleri TOT, kisi basna GSYIH GDPPC, dogrudan yabanci yatirimlar FDI

ve kamu harcamalar1 GE seklinde kisaltilmaktadir.

Nominal doviz kuru, tilke dis ticaretinde 6nemli yere sahip olan ekonomilerin
para birimlerinden olusan sepete gore, iilkenin ulusal para biriminin agirlikli ortalama
degeridir. Reel doviz kuru ise, nominal doviz kurundan nispi fiyat etkilerinin

ayristiritlmast ile elde edilmektedir.

Dis ticaret hadleri ise ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine oram
seklinde tanimlanmakta, bir iilkenin sattig1 mal ve hizmetlerin fiyatinin satin aldig1 mal

ve hizmetlerin fiyatina oran1 seklinde agiklanmaktadir.

Kamu harcamalarinin tanimlanmasinda ise, verilerin ulusal para birimi
degerinden olmasi ve her bir ekonominin hacminin farkli olmasindan dolayi, nominal
degerlerin baz alinmasi durumunda 6lgiim hatasi yapilabileceginden dolay1 degerlerin
standardize edilmesi ve endekse g¢evrilmesi i¢in her bir kamu harcamasi degeri, o

iilkenin GSYIH degerine boliinerek realize edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirim degerleri, Amerikan dolari cinsinden her bir tilke igin
yayimlandigindan, bu degisken nominal degerleri iizerinden modele dahil edilmistir.

Sonug olarak olusturulan model, denklem 3.2’deki gibi formiile edilmistir.
RER;; = uTOT; + 0oF DIy + a3GDPPC; + 0uGE;: + Ug; (3.2)

Yukarida reel doviz kuru tuzerindeki muhtemel etkileri verilen ve nasil

hesaplandigina dair detaylarin sunuldugu degiskenlere ait veriler, Diinya Bankasi’nin
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sagladig1 veri bankasi sisteminde elde edilmistir. Reel doviz kuru serisi ise Diinya
Bankasi kaynaklarindan indirilmekle birlikte, her iilke i¢in istenilen zaman araliginda
elde edilememistir. Bu nedenle Birlesmis Milletler Kalkinma ve Ticaret konferansi
(UNCTADSTAT) adli kurulusun veri bankasindan veriler indirilmistir. Her iki kaynaga
ait serilerin baz yillarimin farkli olmasi nedeni ile baz yili uyumlastirmas: yapilmistir.

Verilere ait detayl bilgi ise asagida sunulmaktadir.

Tablo 3.1: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlar

Degisken Kisaltma | Tanim Kaynak

Reel Doviz Kuru RER Nominal déviz kurunun nispi | World Bank
fiyat etkilerinin armdirilmig | UNCTADSTAT
hali

Dis Ticaret Haddi | TOT Ihra¢ mallar1 fiyat endeksi / | World Bank
Ithal mallar fiyat endeksi

Dogrudan Yabanci | FDI Yurtdis1 yerlesik yabancilarin | World Bank

Yatirimlar ilkeye reel yatinm amagh

getirdikleri yabanci para

Kisi basma Diisen | GDPPC | Toplan  GSYIH’nin iilke | World Bank

GSYIH niifusuna boliinmesi ile edilen
tutar

Kamu harcamalart | GE Kamu harcamalarinin GSYIH’ | World Bank
ye orani

Olusturulan modele ait veriler 21 {ilke i¢in yillik veriler halinde toplanmaistir. Bu
tilkeler, S&P tarafindan Mayis 2017 itibariyle yapilan {ilke gruplama sistemi dikkate
almarak yapilmistir. Buna gore gelismekte olan ekonomiler arasinda gosterilen
ekonomiler; Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Katar,
Rusya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir.
S&P’nin yapmis oldugu 22 {ilkelik smiflandirmada, sadece Tayvan degerlendirmeye
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alinamamustir. Sebebi ise iilkeye ait verilerde noksanliklar bulunmasidir. Bu nedenle

calismada, 21 iilkeden olusan bir 6rneklem bulunmaktadir.

Ulkelere ait degiskenlerin zaman serileri incelendiginde genel olarak seksenli
yillara dayandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte bazi iilkelerde verilerin siirekli olarak
yayimlanmasi ise 2000’li yillarda baslamaktadir. Bu nedenle analizin zaman serisi

boyutu 2000 ile 2016 yillart arasin1 kapsamaktadir.

Tim bu agiklamalar 1518inda; panel veri analizinde kullanilacak modelde bir
bagimli degisken ve dort bagimsiz degiskene yer verilmektedir. Bu degiskenler arasinda
dis ticaret hadleri, kamu harcamalari, kisi basma GSYIH ve dogrudan yabanci
yatirnmlar bulunmaktadir. Bu degiskenlere ait yillik veriler elde edilerek, degiskenler
arasindaki iligki, 21 gelismekte olan iilkenin 2000 — 2016 yillar1 arasinda kalan dénemi

icin incelenmektedir.

3.2. METODOLOJi

Panel veri analizi, zaman serisi analizinin aksine, gerek yatay kesit gerekse
zaman serisi olmak iizere iki boyutlu bir analiz tliridiir. Yani bir degiskenin, birden
fazla iilkeye ait serisi olacaktir. Bu durum zaman serisinin kisa oldugu durumlarda
coklu tilke drnekleri ile ekonometrik analiz yapabilmeyi miimkiin kilmaktadir. Bununla

birlikte panel veri analizi yaparken dikkat edilmesi gereken bazi noktalar mevcuttur.

Bu noktalardan bir tanesi, yatay kesit bagimliligidir. Her bir iilkeye ait seriler
arasinda bagimlilik var ise, bu durum analizin kalitesini olumsuz etkileyecektir. Dikkat
edilmesi gereken bir diger husus ise homojenitedir. Calismada, varsa bu noktalari
belirlemek ve bu noktalar1 dikkate alan analiz metotlarini kullanmak biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle, bu baslik altinda ilk dnce yatay kesit bagimliligi ve homojenite
testleri hakkinda teorik bilgi verilmektedir. Daha sonra da, bu noksanliklar1 dikkate alan
birim kok testleri ve es biitiinlesme testleri hakkinda bilgi verilmektedir. Bu bagligin
sonunda ise son donemde kullanilmaya baslanan panel nedensellik analizlerinin

metodolojisine yer verilmektedir.
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3.2.1. Yatay Kesit Bagimlihig1 ve Homojenlik Testleri

Yatay kesit bagimliligin1 test etmek amaciyla Breusch ve Pagan tarafindan
gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testi kullanilmaktadir (Breusch & Pagan, 1980).

Yatay kesit boyutu i=1,2,...,N ve zaman boyutu t=1,2,...,T ve «,ve [, parametreleri ise
sabit terim egim parametresini gostermek iizere X degiskenler vektoriine ait kx1

boyutlu panel modeli;
Yo =+ B, + & (3.3)
seklindedir.
Modele gore, sifir hipotez varsayimi, kesitlere bagimliligin bulunmamasidir.

Breusch ve Pagan’a gore H, ZCOV(Eit,é'jt)=0 seklinde gosterilmektedir. Lagrange

Multiplier (LM) test istatistigi;

N-1
LM=TY 3 50 2y (34)

i=1 j=i+l

seklindedir. Bu denklemde ,5; her bir 1 i¢in bireysel siradan en kiiciik kareler (OLS)

tahmininden kalan hata terimlerinin ¢ift farkli korelasyonunun 6rneklem tahminidir. Bu
gibi N degerinin biiyilk ve T degerinin de kisa oldugu, yani boyut bozulmalarinin
oldugu durumlarda, Peseran’in 2004 yilinda yaptig1 calismasinda belirttigi gibi yeni bir
LM test istatistigi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2004: 6). T—o ve N—oo sonsuza giden

durumlar i¢in modifiye edilmis LM test istatistigi;

(N(N 1)}[NZi ]D NG©.D (3.5)

seklindedir.

Panel veri analizinde birim kok testi yapmak igin ilk Once yatay Kesit
bagimliligin1 kontrol etmek gerekmektedir. Eger paneli olusturan birimlerde yatay

kesitlere bagimlilik yoksa 1. nesil birim kok testleri kullanilir. Eger paneli olusturan
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birimlerde yatay kesitlere bagimlilik varsa 2. nesil birim kok testleri analizlerde
kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi, Peseran (2004) CD_ v, Breusch-Pagan (1980)
CD_m1, Peseran (2004) CDypw, tarafindan alternatif testlerle test edilmektedir. T>N
oldugu yani zaman boyutunun yatay boyuttan biiyiik oldugu durumlarda, CDu1 Ve
CDymg testleri kullanilmaktadir. CDyy testi ise, N>T oldugu yani yatay boyutun zaman
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Pesaran, 2004: 5-6).

Adelta testi ise Peseran ve Yamagata tarafindan gelistirilen bir testtir. Delta
testinin amaci, egim parametresinde homojenligi test etmektir (Pesaran ve Yamagata,

2008: 55). Burada sifir hipotezi, egim parametresinin homojen oldugu seklindedir. [

Ho:ﬁi :ﬁ]

3.2.2. Yatay Kesit Bagimhhgim Dikkate Alan Genisletilmis Dickey—Fuller
(CADF) Birim Kok Testi

Pesaran tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligini dikkate alan genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde yatay kesit bagimliligini1 dikkate alarak kurulan

regresyon;
~ p p
AYy =+ Y+ Vi + Zd A+ zCkAyi,t—k * & (3.6)
0 P}

Seklindedir (Pesaran, 2007: 283). Bu ifadede, Ay, paneli olusturan biitiin yatay kesitlere

ait ortalama zamani gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugunun secilmesinde
Schwarz bilgi kriteri kullanilmaktadir. CIPS test istatistigi ise, paneli olusturan her bir
yatay Kesite ait test istatistiginin aritmetik ortalamasidir. Yatay kesit bagimliligin
dikkate alan bu test, zaman serilerinde kullanilan Dickey-Fuller (ADF) yapisal
kirilmasiz dogrusal birim kok testinin panel versiyonudur. Bu nedenle CADF testinde
de, sabit terimsiz ve trend degiskensiz model, sabit terimli model ve sabit terim ve trend
degiskeninin dahil edildigi li¢ tane model kurulmaktadir. Sabit terim ve trend
degiskeninin olmadig1 model, ekonometri literatiiriinde ¢ok fazla tercih edilmemektedir.
Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) testinin sifir hipotezi serinin birim
koke sahip oldugu, alternatif hipotezi ise degiskende birim kokiin olmadigr yoniindedir.
Peseran’in 2007 yilinda yaptig1 ¢alismasinda belirtildigi gibi; eger Cross-Sectionally
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Augmented Dickey-Fuller test istatistikleri kritik degerden kiiciikse degiskenler
duragan, Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller test istatistikleri kritik degerden
biiyiikse degiskenler duragan degildir.

3.2.3. Panel Es biitiinlesme ve Nedensellik Testleri

Degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme ve koentegrasyon iliskilerini
gormek amaciyla 2007°de Westerlund tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimliligini
dikkate alan es biitiinlesme testi uygulanmaktadir (Westerlund, 2007). Panel es

biitinlesme testi, panel vektor otoregresyon modeline hata diizeltme teriminin
eklenmesi ile olusturulmaktadir. @€, ,hata diizeltme terimi olmak iizere panel vektdr

hata diizeltme modeli;

k k K k
ARER =4, + 2511ipATOTn-p "'Z é‘IZipAGDPPCit—p "'Z 513ipAGEit-p "'z 514ipAFD| it-p +¢1iéit—1 Vit

= pL = =

k k k k
ATOT =6, + 2521ipARERit_p +Z§22ipAGDPPC“_p +Z§23ipAGEit_p +Z5Z4ipAFDln_p by T Vo

p=L p=l p=l p=1

k k k
AGDPPC =g, +2531ipATOTn_p +Z SypARER, +Z Sy, AGE; by Vo
p=1 p=1 p=1

it—p

k
+ 8y, AFDI
p=1

it-p

k k K k
AGE =8, + Y 8,1, ATOT, , +) 6,5, AGDPPC,_, +) 8,50 ARER_ +Y 3, AFDL,_ +éy s +Va
p=1 p=1 p=1 p=1

k k k k
AFDI =6, + ) 8, ATOT,_ +) 5, AGDPPC, | +) 6,5, AGE, , + S, ARER, | +ié, s +Vs
p=1 p=1 p=1 p=l
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(3.7, 8,9, 10 ve 11)

seklindedir. Westerlund’a gore yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla modelde
kritik degerler hem asimptotik hem de boostrap yontemi ile elde edilebilmektedir
(Westerlund, 2007: 711). Es biitiinlesme testinin sifir hipotezi degiskenler arasinda uzun
donemli iliski olmadigi, alternatif hipotezi ise degiskenler arasinda uzun donemli iliski

oldugu yoniindedir.

Kisa ve uzun donem nedensellik konusu panel modeline gore degismektedir.
Panel vektor otoregresyon modelinden optimal gecikme uzunlugunu gore elde edilen
katsayilara, F testi uygulanarak degiskenleri bir biitlin halinde sifira esit olmasi
nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. Panel vektor hata diizeltme modelinde hata
diizeltme katsayisinin sifirdan farkli olmasi ise uzun dénem nedenselligi isaret
etmektedir. Eger hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak sifira esitse bagimsiz
degiskenlerden bir biitiin halinde bagimli degiskene uzun donem nedensellik
bulunmamaktadir. Tam tersi durumda hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak sifira
esit degilse, bagimsiz degiskenlerden bir biitiin halinde bagimli degiskene uzun dénem

nedensellik bulunmaktadir (Westerlund, 2007: 732).

Reel doviz kurunun bagimli degisken oldugu 7no’luregresyonda sifir hipotezi
Zk:é‘mpATOTit_p =0ise “kisa donemde dis ticaret haddi degiskeninden reel doviz kuru
p-1
degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklinde olup; alternatif hipotezi ise
Zk:511ipATOTitp # 0 seklinde olup,“kisa dénemde dis ticaret haddi degiskeninden reel
p-1
doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. 7 no’lu denklemde sifir
hipotezi Zk:512ipAGDPPCit_p =0ise “kisa donemde kisi bas1 gayrisafi yurtici hasiladan

p=L
reel doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklinde olup; alternatif
hipotez isei512ipAGDPPCit_p # Oseklinde olup “kisa donemde kisi basi gayrisafi

p=1

yurti¢i hasiladan reel doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.
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k
Ayni1  denklemde  sifir hipoteziZé‘lgipAGEn_p =0ise “kisa ddénemde kamu

p=L

harcamalarindan reel doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklinde

K
olup, alternatif hipotez isez513ipAGEit_p¢0seklinde olup “kisa dénemde kamu
p:

harcamalarindan reel doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.
k

Son olarak ayni denklemde sifir hipoteziZé‘mpAFDIH =0ise “kisa donemde
p=1

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan reel doviz kuru degiskenine nedensellik

k

bulunmamaktadir” seklinde olup, alternatif hipotez isez514ipAFD|it-p # Oseklinde olup
p=1

“kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan reel doviz kuru degiskenine

nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Uzun donem nedensellik testi ise hata diizeltme
terimine baglidir. Uzun dénem nedensellik testinde sifir hipotezi @&, , =0 seklinde

olup dis ticaret haddi, kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, kamu harcamalar1 ve dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarindan bir biitiin halinde reel doviz kuruna nedenselligin
olmadigini gdstermektedir. Alternatif hipotez ise @&, ;, # Oseklinde olup dis ticaret

haddi, kisi bas1 gayri safi yurti¢i hasila, kamu harcamalar1 ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan bir biitiin halinde reel doviz kuruna nedenselligin oldugunu

gostermektedir.

Dis ticaret haddinin bagimli degisken oldugu 8no’lu denklemde, sifir hipotezi
Zk:521ipARERit_p =0ise “kisa donemde reel doviz kurundan dis ticaret haddi
p=1
degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklinde olup; alternatif hipotezi ise
i521ipARERit_p = Oseklinde olup “kisa donemde reel doviz kurundan dis ticaret haddi
p=1

degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. 8nolu denklemde sifir hipotezi

K
05, AGDPPC, | =0ise “kisa dénemde kisi basi gayrisafi yurtici hasiladan dis
p=1

ticaret haddine degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif
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K
hipotez ise 2522ipAGDPPCit_p # 0 seklinde olup “kisa donemde kisi bas1 gayrisafi

p=1

yurti¢i hasiladan dis ticaret haddi degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.
k

Ayn1  regresyonda  sifir hipoteziZ:é‘mipAGEit_p =0ise “kisa donemde kamu
p:

harcamalarindan dig ticaret haddi degiskenine nedensellik bulunmamaktadir”

k
seklindedir. Alternatif hipotez ise 2523ipAGEit—p # 0 seklinde olup “kisa dénemde kamu
p=1

harcamalarindan dis ticaret degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Son
k

olarak ayn1 denklemde sifir hipoteziz524ipAFD|it_p =0ise “kisa donemde dogrudan
p=1

yabanci sermaye yatirimlarindan dis ticaret haddi degiskenine nedensellik

k
bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise 2524ipAFD|it_p # O seklinde olup
p=1

“kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan dis ticaret haddi degiskenine

nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Uzun donem nedensellik testinde sifir hipotezi

¢y, =0seklinde olup reel doviz kuru, kisi bast gayri safi yurtigi hasila, kamu

harcamalar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan bir biitiin halinde dis ticaret

haddine nedenselligin olmadigin1 gdstermektedir. Alternatif hipotez ise ¢y, ; #0

seklinde olup reel doviz kuru, kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, kamu harcamalar ve

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan bir biitlin halinde dis ticaret haddine

nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Kisi bas1 gayrisafi yurtici hasilanin bagimli degisken oldugu 9 no’lu

regresyonda, sifir hipotezizklé},lipATOTit_p =0ise “kisa dénemde dis ticaret haddinden
p=1

kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklinde

olup; alternatif hipotez isezk:531ipATOTit_p # Oseklinde olup “kisa donemde dis ticaret
p=1

haddinden kisi basi gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir”
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k
seklindedir. 9 no’lu regresyonda sifir hipoteziZ&sZipARERit_p =0ise “kisa dénemde

p1

reel doviz kurudan kisi basi gayrisafi yurti¢i hasilaya nedensellik bulunmamaktadir”

k
seklindedir. Alternatif hipotez ise 2532ipARERn_p # 0 seklinde olup “kisa dénemde reel

p_

doviz kurudan kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir”

k
seklindedir. Ayn1 regresyonda sifir hipoteziz533ipAGEit,p =0ise “kisa dénemde kamu
p=1

harcamalarindan kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine nedensellik

K
bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez isez533ipAGEit_p # 0 seklinde olup

p=1
“kisa donemde kamu harcamalarindan kisi basi gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine

nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Son olarak ayni regresyonda sifir hipotezi

k

034, AFDI,_, =0ise “kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
p=1

gayrisafi yurtici hasila degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir.

k
Alternatif hipotez isez534ipAFD|it_piosek]inde olup “kisa dénemde dogrudan
p=1

yabancit sermaye yatirimlarindan gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine nedensellik
bulunmaktadir” seklindedir. Uzun dénem nedensellik testinde sifir hipotezi @y &, ;, =0

seklinde olup reel doviz kuru, dis ticaret haddi, kamu harcamalar1 ve dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarindan bir biitiin halinde gayrisafi yurtigi hasila degiskenine
nedenselligin olmadigini gdstermektedir. Alternatif hipotez ise ¢y, &, , # 0 seklinde olup

reel doviz kuru, dis ticaret haddi, kamu harcamalar1 ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan bir biitiin halinde gayrisafi yurti¢ci hasila degiskenine nedenselligin

oldugunu gostermektedir.

Kamu harcamalarinin bagimli degisken oldugu 10no’luregresyonda sifir hipotezi

k
2541ipATOTit_p =0ise “kisa donemde dis ticaret haddinden kamu harcamalarina
p=1
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K
nedensellik bulunmamaktadir” seklinde olup; alternatif hipotez ise 2541ipATOTit_p =0
p=1

seklinde olup “kisa donemde dis ticaret haddinden kamu harcamalar1 degiskenine

nedensellik  bulunmaktadir”  seklindedir. ~ 10no’luregresyonda  sifir  hipotezi
Zk:542ipAGDPPCitp =0ise “kisa donemde kisi basi gayrisafi yurti¢i hasiladan kamu
p-1

harcamalarina nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
Zk:542ipAGDPPCit_p # 0seklinde olup “kisa dénemde kisi basi gayrisafi yurtigi
p=L

hasiladan degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Aynmi regresyonda sifir
hipotezi Zk:543ipARERit_p =0ise “kisa donemde reel doviz kurundan kamu harcamalari

p1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise

k

045, ARER; | #0sgeklinde olup “kisa donemde reel doviz kurundan kamu
p=1

harcamalar1 degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Son olarak ayni

k
regresyonda sifir hipoteziZ:544“0A|:D|it_p =0ise “kisa dénemde dogrudan yabanci
p=1
sermaye yatirimlarindan kamu harcamalar1 degiskenine nedensellik bulunmamaktadir”
k
seklindedir. Alternatif hipotez isez544ipAFD|it_p # Oseklinde olup “kisa donemde
p=1
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan kamu harcamalar1 degiskenine nedensellik
bulunmaktadir” seklindedir. Uzun donem nedensellik testinde sifir hipotezi @&, , =0
seklinde olup reel doviz kuru, dis ticaret haddi, gayrisafi yurti¢i hasila ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan bir biitlin halinde kamu harcamalar1 degiskenine
nedenselligin olmadigini gdstermektedir. Alternatif hipotez ise ¢,,€, , # 0 seklinde olup
reel doviz kuru, dis ticaret haddi, gayrisafi yurtici hasila ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan bir biitlin halinde kamu harcamalar1 degiskenine nedenselligin oldugunu

gostermektedir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu 11 no’lu

K
regresyonda sifir hipoteziz551ipATOTit_p =0ise “kisa donemde dis ticaret haddinden
p=1

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir.
k

Alternatif hipotez isez551ipATOTit,p # Oseklinde olup “kisa dénemde dis ticaret
p=1

haddinden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmma degiskenine nedensellik

k
bulunmaktadir” seklindedir. 11 no’lu regresyonda sifir hipoteziz552ipAGDPPCit_p =0

p=1
ise “kisa donemde kisi basi gayrisafi yurti¢ci hasiladan dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarina nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
k
2552ipAGDPPCn_p #O0seklinde olup “kisa donemde kisi bas1 gayrisafi yurtici
p=1
hasiladan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarina degiskenine nedensellik

Kk
bulunmaktadir” seklindedir. Ayni regresyonda sifir hipoteziZ:d-ﬁipAGEh_p =0ise “kisa
p=1

donemde kamu harcamalarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina nedensellik

K
bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez isez553ipAGEit_p # Oseklinde olup

p=1
“kisa donemde kamu harcamalarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina

nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Son olarak ayni regresyonda sifir hipotezi
Zk:554ipARERit_p =0ise “kisa donemde reel déviz kurundan dogrudan yabanci sermaye
p-1
yatirimlarina nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
Zk:554ipARERit_p =0seklinde olup “kisa doénemde reel doviz kurundan dogrudan
p-1

yabanci sermaye yatirimlarina nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Uzun donem
nedensellik testinde sifir hipotezi @&, ; =0seklinde olup reel ddviz kuru, dis ticaret

haddi, gayrisafi yurti¢i hasila ve kamu harcamalarindan bir biitiin halinde dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarina nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. Alternatif
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hipotez ise ¢ &, , # Oseklinde olup reel ddviz kuru, dis ticaret haddi, gayrisafi yurtigi

hasila ve kamu harcamalarindan bir biitiin halinde dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarina nedenselligin oldugunu gostermektedir.

3.2.4. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Toda-Yamamoto Tabanh Panel
Nedensellik Testi

Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan gelistirilen nedensellik testi, seriler farkli
diizeyden duragan olduklar1 (degiskenlerin bir bolimii | (0) diizeyde duragan, bir
bolimii de | (1) fark duragan) ve seriler arasinda uzun donemli iliskisi tespit
edilemedigi durumlarda kullanilan, panel vektdr otoregresyon temeline dayanan bir

testtir (Emirmahmutoglu ve Kése, 2011: 875).

|(i +dmaxi |(i ermaxi ki +dmaxi ki +dmaxi
ARER=6;+ Y. 8, ATOT, [+ > 0,,AGDPPC,_ + Y 6,3,AGE,  + Y &, AFDI_, +1y
p=1 p=1 p=1 p=1
ki +dmaxi ki +dmaxi ki +dmaxi ki +dmaxi
ATOT =6, + Z Sy ARER, _, + Z 8, AGDPPC, _ + z Sy AGE,_, + i AFDL_) +
p=1 p=1 p=1 p=1
K+ Ki+ 0 K+ K+ g
AGDPPC =5, + Y 6, ATOT,  + Y S, ARER,  + ) 63,AGE, ,+ Y 8y, AFDI_, +vy,
p=1 p=1 p=1 p=1
K+, i+ Ki+0 K+

AGE =6, + Z S, ATOT,, + Z 8, AGDPPC, | + Z S, ARER,_, + Z Sy AFDIL_, +
p=1 p=1 p=l p=1
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|(i ermaxi ki +dmaxi ki Jrdmaxi ki ermaxi
AFDI =8+ Y. 8, ATOT, + D 65,,AGDPPC,_ + Y 55 AGE,  + Y. Gy, ARER,  +vg
p=1 p=1 p=1 p=1

(3.12, 13, 14, 15 ve 16)

Yukarida yer alan regresyonlarda; k; panel vektor otoregresyon modelinden elde edilen
otokorelasyon sorununun olmadigi optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise degiskenlerin

maksimum duraganlik derecelerini gostermektedir.

Reel doviz kurunun bagimli degisken oldugu 12 no’lu regresyonda sifir hipotezi
K+ g

Z Oy, ATOT;,_, =0ise “dis ticaret haddi degiskeninden reel doviz kuru degiskenine
p=1

nedensellik  bulunmamaktadir”  seklinde  olup,  alternatif  hipotezi  ise

ki+dmaxi

z O ATOT, ) # O seklinde olup “dis ticaret haddi degiskeninden reel d6viz kuru
p=1

degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. 12 no’lu denklemde sifir hipotezi

k; +dmaxi

Z 015i,AGDPPC,_ =0ise “kisi basi gayrisafi yurtici hasiladan reel d6viz kuru

p=1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklinde olup, alternatif hipotez ise
Ki +may;

Z 015, AGDPPC,_ | # 0 seklinde olup “kisi basi gayrisafi yurti¢i hasiladan reel doviz
p=1

kuru degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Ayni regresyonda sifir

Ki+0max;
hipotezi Z 015, AGE;,_, =0ise “kamu harcamalarindan reel d6viz kuru degiskenine
p=1
ki+dmaxi
nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise z 0,5, AGE;_, #0
p=1

seklinde olup “kamu harcamalarindan reel doviz kuru degiskenine nedensellik
bulunmaktadir”  seklindedir. Son olarak aym denklemde sifir hipotezi

k;+d

maxi

Z 014ipAFDI,,_, =0ise “dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan reel doviz kuru
p=1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
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ki+d

maxj

Z 014 AFDI_, # Oseklinde olup “dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan reel
p=1

doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.

Dis ticaret haddinin bagimli degisken oldugu 13 no’lu regresyonda sifir hipotezi

ki+dmaxi

Z OxipARER;, ) =0ise“reel d6viz kuru degiskeninden dis ticaret haddi degiskenine

p=1

nedensellik ~ bulunmamaktadir”  seklinde  olup,  alternatif  hipotez  ise
Ki+0max;

Z Oy ARER;,_, # 0 seklinde olup “reel doviz kuru degiskeninden dis ticaret haddi
p=1

degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. 13 no’lu regresyonda sifir hipotezi

ki +dmaXi

Z 05, AGDPPC, | =0ise “kisi basi gayrisafi yurtici hasiladan dis ticaret haddi

p=1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
Ki +may;

Z 015, AGDPPC,,_ | # 0 seklinde olup “kisi basi gayrisafi yurtici hasiladan dis ticaret
p=1

haddi degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Ayni regresyonda sifir

kiermaXi
hipotezi Z 0,5, AGE;,_, =0ise “kamu harcamalarindan dis ticaret haddi degiskenine
p=1
Ki+0 ey
nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise Z 0,5, AGE;,_, #0
p=1

seklinde olup “kamu harcamalarindan dis ticaret haddi degiskenine nedensellik

bulunmaktadir”  seklindedir. Son olarak ayni denklemde sifir  hipotezi
k+d

maxi

Z 0ipAFDI,_, =0ise “dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan dis ticaret haddi
p=1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
ki+d

maxj

z 04iAFDI;_, # Oseklinde olup “dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridan dis
p=1

ticaret haddi degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.
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Kisi basi gayrisafi yurtici hasilanin bagimli degisken oldugu 14 no’lu

K+ e
regresyonda sifir hipotezi Z 03, ATOT,_, =0ise “dis ticaret haddi degiskeninden
p=1
kisi bas1 gayrisafi yurtici hasila degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir.

ki+dmaXi
Alternatif hipotez ise z Oy ATOT, , #Oseklinde olup “dis ticaret haddi
p=1
degiskeninden kisi bast gayrisafi yurtici hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir”

Ki+Umax;

seklindedir. 14 no’lu denklemde sifir hipotezi Z 03, ARER;,_, =01ise “reel doviz
p=1

kuru degiskeninden kisi bas1 gayrisafi yurtigi hasila degiskenine nedensellik

K+ g
bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise Z O3 ARER; ) # 0 seklinde
p=1
olup “reel doviz kuru degiskeninden kisi basi gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine
nedensellik  bulunmaktadir”  seklindedir. ~Ayni1 regresyonda sifir  hipotezi
ki+dmaXi

Z 533ipAGEit7p =0ise “kamu harcamalarindan kisi basi gayrisafi yurti¢i hasila
p=1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise
k;+d

max;

Z 035, AGE;,_, # Oseklinde olup “kamu harcamalarindan kisi basi gayrisafi yurtici
p=1

hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Son olarak ayni denklemde
k;+d

maxi

sifir hipotezi Z 034, AFDI,_, =0lise “dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan kisi
p=1

bas1 gayrisafi yurti¢ci hasila degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir.

ki+dmaxi

Alternatif hipotez ise Z 034ipAFDI;_, # O seklinde olup “dogrudan yabanci sermaye
p=1

yatirimlarindan kisi bagi gayrisafi yurtici hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir*

seklindedir.
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Kamu harcamalarimin bagimli degisken oldugu 15 no’lu regresyonda sifir

ki+dmaxi

hipotezi Z O4ipATOT,_, =0ise “dis ticaret haddi degiskeninden kamu harcamalarina
p=1

degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise

ki+dmaxi

z O4ipATOT, , #Oseklinde olup “dig ticaret haddi degiskeninden kamu
p=1

harcamalarina degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. 15 no’lu denklemde

Ki+ U
sifir hipotezi Z 01, AGDPPC,_ =0ise “kisi bag1 gayrisafi yurti¢i hasiladan kamu
p=1
harcamalarina degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif

k; +dmaXi

hipotez ise Z 040 AGDPPC, | # Oseklinde olup “kisi basi gayrisafi yurtici hasiladan
p=1

kamu harcamalarina degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Ayni
ki +d

maxj

regresyonda sifir hipotezi Z Oy ARER;_, =0ise “reel d6viz kurundan kamu
p=1
harcamalarina degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif

ki +0 e
hipotez ise Z 04 ARER, | #Oseklinde olup “reel doviz kurundan kamu
p=1
harcamalarina degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir. Son olarak ayni
kiermaxi

denklemde sifir hipotezi Z 04y AFDI,_, =0ise “dogrudan yabanci sermaye
p=1

yatirimlarindan kamu harcamalarina degiskenine nedensellik bulunmamaktadir”

ki+dmaXi

seklindedir. Alternatif hipotez ise z OuipAFDI,_ # Oseklinde olup “dogrudan

p=1
yabanct sermaye yatirimlarindan kamu harcamalar1 degiskenine nedensellik

bulunmaktadir” seklindedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu 16 no’lu

I(iermaXi

regresyonda sifir hipotezi Z 05 ATOT,_, =0ise “dis ticaret haddi degiskeninden

p=1
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlari degiskenine nedensellik bulunmamaktadir”

ki+dmaxi

seklindedir. Alternatif hipotez ise Z 05, ATOT,_, # O seklinde olup “dis ticaret haddi

p=1
degiskeninden dogrudan yabanci sermaye yatirimlart degiskenine nedensellik

bulunmaktadir” seklindedir. 16 no’lu regresyonda sifir hipotezi
k;+d

max;

Z 05,y AGDPPC,,_, =0ise “kisi bag1 gayrisafi yurti¢i hasiladan dogrudan yabanci
p=1

sermaye yatirimlari degiskenine nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif

ki +Uma;

hipotez ise Z 05, AGDPPC, | # Oseklinde olup “kisi basi gayrisafi yurti¢i hasiladan

p=1
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart degiskenine nedensellik bulunmaktadir”

k;+d

max;

seklindedir. Aym regresyonda sifir  hipotezi Z 053, AGE;_, =0ise  “kamu
p=1

harcamalarindan reel dogrudan yabanci sermaye yatirimlart degiskenine nedensellik

ki +dmaxi

bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise Z 0551, AGE;,_, # 0 seklinde olup

p=1
“kamu harcamalarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: degiskenine nedensellik
bulunmaktadir”  seklindedir. Son olarak ayni denklemde sifir  hipotezi

k;+d

max;

Z 554ipARERit_p =0ise “reel doviz kurundan dogrudan yabanci sermaye
p=1

yatirnmlarina nedensellik bulunmamaktadir” seklindedir. Alternatif hipotez ise

k; +d

max;

Z 054y ARER;_ # O seklinde olup “reel doviz kurundan dogrudan yabanci sermaye
p=1

yatirimlarina degiskenine nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.

3.3. UYGULAMA SONUCLARI

Arastirmada, degiskenler arasindaki uzun donemli es biitiinlesme iliskisini
analiz etmeden Once panelde yatay kesitleri olusturan iilke gruplari arasinda sosyo-
ekonomik etkilesimin olup olmadig: test edilmektedir. Bunun tespiti i¢in 1980 yilinda

Breusch ve Pagan tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testi ve 2008 yilinda
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Pesaran, Ullah ve Yamagata tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis (Adjusted
Crossectionally Dependence) Lagrange Multiplier (LM,g) testi uygulanmaktadir.
Degiskenlerin iktisadi soklarin etkisinde kalip kalmadigini tespit etmek amaciyla da
birim kok testi uygulanmaktadir. Birim kok testi ig¢in yatay kesit bagimliligini ve
degiskenlerdeki yapisal kirilmalar1 g6z 6niinde bulunduran ikinci nesil birim kok testi
uygulanmaktadir. Bu durumda, Pesaran tarafindan gelistirilen CADF  (Cross-

Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi uygulanmaktadir (Pesaran, 2007).

Es biitiinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigi, ashinda aciklayici
degiskenlerine ait katsayilarin yatay kesitte yer alan iilkeler baglaminda degisip
degismedigi incelenmektedir. Bu amagla, Pesaran ve Yamagata tarafindan gelistirilen
egimde homojenlik 6zelligi kullanilmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008). Daha sonra
paneli olusturan biitiin {ilkeler i¢in panel vektor otoregresyon ve panel vektor hata
diizeltme modeline dayali, kisa ve uzun dénem nedenselliklere yer verilmektedir. Son
olarak Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile paneli
olusturan her bir iilke i¢in nedensellik testi sonuglari ortaya konulmaktadir

(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

Tablo 3.2 : Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

RER TOT GDPPC GE FDI

RER 1
TOT  0.213 1
GDPPC 0.175  0.687 1
GE -0.223 -0.044  0.133 1

FDI 0.108 0.113 0.045 -0.110 1

Korelasyon katsayisi O ile 1 arasinda degismektedir. Eger katsayr 1’e
yaklagiyorsa degiskenler arasindaki iligki gliclenmekte, sifira yaklasiyorsa da
degiskenler arasindaki iligki zayiflamaktadir. Ayrica katsayinin Oniinde isarete bagl

olarak iliskinin yonii degismektedir. Eger katsayinin oniindeki isaret (+) ise pozitif
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yonlii iligki, (-) ise negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Korelasyon analiz sonuglarina
gore dis ticaret haddi, kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile reel doviz kuru arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki bulunmaktadir.

Kamu harcamalart ile reel doviz kuru arasinda ise negatif yonlii iligki bulunmaktadir.

Yukarida yer alan korelasyon matrisinden alternatif sonucglarda elde
edilmektedir. Buna gore kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile dis ticaret haddi arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir. Kamu
harcamalar1 ile dis ticaret haddi arasinda negatif ve zayif yonlii bir korelasyon

bulunmaktadir.

Kisi bast gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni, kamu harcamalar1 ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Son olarak kamu
harcamalar ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif yonlii zayif bir

iliski bulunmaktadir.

Paneli olusturan tlkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olarak adlandirilan bazi
sosyal ve ekonomik etkilesimler olabilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 seklinde
adlandirilan bu problem, test sonuglarini etkileyebilir. Bu nedenle birim kok testleri, es
biitinlesme (uzun donemli iliski) ve nedensellik testlerini yapmadan once yatay kesit
probleminin varligimin tespit edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 testinde
sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur seklinde alternatif hipotez ise yatay kesit
bagimlilig1 vardir seklindedir.

Tablo 3.3 : Yatay kesit bagimlilig1 Test Sonuglar1

Sabitli Model RER TOT GDPPC GE FDI
43566 38376 45184 285227  325.36
CD,, (BP,1980)
(000)***  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***
CD, (Pesaran, 11011 8479 11801 3671 5.629
2004) (000)***  (0.00***  (0.00)***  (0.00)**  (0.00)***
CD (pesaran, 0994 0604 221 1983 10533
2004) (0160)  (0273)  (0.012)**  (0024)**  (0.297)
0685 1881 5.290 7.589 5.336

LM, (PuY, 2008)
(0753)  (0.030)**  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***
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bi

Not: Ayi,t = di +5iyi,t—1 +Z/1.,J-Ayi,t_,- ‘HJ“ modelinde gecikme sayisi (p;) 1 olarak alimistir. ***,
j=1

** ye * rakamlari sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Karar asamasinda en kolay yontem olasilik degerlerini kullanmaktir. Eger
parantez i¢inde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Eger
tam tersi bir sekilde parantez i¢inde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve
%10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyiik ise sifir hipotezi kabul edilir ve alternatif hipotez

reddedilir.

Bu bilgiler 1s18inda, olasilik oranlarina bakildiginda alternatif hipotez kabul
edilmekte ve boylece degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligi bulundugu goriilmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore birim kok testleri degismektedir. Bu
asamada, yatay kesit bagimliligi bulundugu i¢in 2. nesil birim kok testlerini uygulamak
gerekmektedir. Bu test ise Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF)
testidir. Testin sifir hipotezine gore serilerin “birim kok vardir” seklindedir. Alternatif
hipotez ise “birim kok yoktur" seklindedir. Eger CADF test istatistikleri kritik degerden
kiigiikse seriler duragan olarak kabul edilir. Tam tersi durumda, bos hipotez kabul edilir

ve boyle bir durumda seriler duragan degildir.
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RER TOT GDPPC GE FDI
Constant Corjﬁﬁzggand Constant Cor}ﬁ'ﬁgggand Constant Corﬁzggand Constant Corﬁz:‘tiand Constant Corjlff’igaand
Lag CABE Lags CADEF stat Lag  CADF Lags CADEF stat Lag CADF Lags CADF stat Lag CADF Lags CADEF stat Lag CADF Lags CADF stat
S stat stat S Stat S stat stat

Brezilya 2 -0.922 2 -1.620 1 -2.639 1 -1.660 1 -4.367** 1 -4.866*** 1 -2.403 1 -2.321 1 -1.910 1 -1.695
Sili 1 -3.421** 1 -2.942 1 -1.139 1 -1.527 1 -2.314 1 -2.372 2 -2.385 2 -0.292 1 -2.070 1 0.048
Cin 1 -0.739 2 -2.102 1 -2.514 1 -4.796*** 2 -2.501 2 -1.971 1 -2.683 1 -1.376 2 -0.942 2 -0.122
Kolombiya 1 -1.540 1 -1.444 1 -1.595 1 0.632 1 -3.133* 1 -3.863* 2 -1.372 1 -1.877 1 -1.729 2 -2.869
Cek Cum. 1 -2.472 1 -2.443 1 -2.944 1 -2.745 1 -2.116 1 -1.915 1 -0.741 2 -0.823 1 -2.030 1 -2.637
Misir 1 -3.339* 2 -3.259 1 -1.276 1 -1.599 2 -0.869 2 -0.857 2 -1.353 2 -1.489 1 -1.631 1 -1.387
Yunanistan 1 -1.582 1 -0.563 1 -1.127 1 -1.476 1 -4.133*** 1 -3.858** 2 -1.772 2 -0.973 1 -1.628 1 -1.434
Macaristan 1 -2.284 1 -2.340 2 -2.018 2 -2.365 2 -0.963 1 -0.637 1 -0.365 2 -2.142 1 -1.994 1 -0.112
Endonezya 1 -2.249 1 -3.384 2 -1.870 1 -1.921 1  -6.685*** 2 -7.804*** 2 -2.051 2 -2.498 1 -1.381 1 -1.273
Hindistan 2 -B74ATFF* 2 -3.935* 2 -1.214 2 -1.144 2 -1.681 1 -1.732 2 -2.763 2 0.208 1 -2.227 1 -0.231

Meksika 1 0.681 2 0.243 2 -1.985 2 -1.471 1 -1.799 1 -1.691 2 -0.828 1 -1.976 2 -2.284 2 -3.895**
Malezya 1 -0.937 1 -1.849 2 -0.743 1 -1.811 2 -2.497 2 -2.813 2 0.508 2 0.155 1 -0.912 2 -1.351
Peru 1 -2.688 1 -1.401 1 -2.070 2 -1.282 1 -3.829** 2 -4.076** 1 -1.653 1 -1.397 2 -0.663 2 -0.169
Filipinler 1 -0.246 1 -0.798 1 -1.273 1 -1.204 2 -3.015* 1 -2.523 1 -2.942 1 -2.318 2 -0.939 1 0.222
Polonya 1 -2.562 1 -1.848 1 -2.515 1 -1.507 1 -8.326*** 1 -3.355* 1 -1.411 2 -4.222** 2 -1.39 1 -1.666
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Katar 1 -3.020* 1 -3.509* 1 -1.214 1 -1.660 1 -1.252 2 -0.962 1 -1.162 1 -2.212 2 -1.184 1 -1.192
Rusya 1 -3.124* 1 -2.056 2 -1.816 2 -1.663 1 -2.510 1 -2.389 2 -1.987 2 -1.876 1 -1.996 1 -3.887**
Tayland 1 -1.948 2 -2.191 1 -1.924 1 -3.199 1 -2.184 1 -1.085 2 -1.396 2 -2.639 1 -2.314 1 -4.166**
Tiirkiye 1 -3.146* 1 -3.193 1 -0.057 1 -2.684 2 -3.200* 1 -2.698 2 0.405 2 -0.711 1 -2.539 1 -1.455
gfﬁrlillz 2 -0.911 1 -1.338 1 -1.032 1 -0.814 1 -2.384 1 -2.556 2 -1.390 2 -1.859 2 -1.454 1 -2.864
BAE 1 -1.706 1 -2.955 1 -2.631 1 -1.983 1 -2.201 2 -2.121 2 -1.162 2 0.113 1 -1.247 1 -1.611
Panel CIPS -2.091 -2.139 -1.695 -1.804 -2.951*** -2.673 -1.472 -1.549 -1.581 -1.607

Not: Maksimum gecikme siiresi 4 olarak kabul edilir ve Schwarz Bilgi Kriterlerine gore belirlenir. Sabit model igin CADF test istatistikleri degerleri asagidaki gibidir; -4.11
(% 1), -3.36 (% 5) ve -2.97 (% 10) (Pesaran 2007, tablo I (b), s: 275); sabit ve trend i¢in -4.67 (% 1), -3.87 (% 5) ve -3.49 (% 10) (Pesaran 2007, tablo I (c), s: 276). Sabit
model i¢in panel istatistikleri kritik degerler; -2.57 (% 1), -2.33 (% 5) ve -2.21 (% 10) (Pesaran 2007, tablo II (b), s: 280); sabit ve egilim modeli i¢in -3.10 (% 1), -2.86 (% 5)
ve -2.73 (% 10) (Pesaran 2007, tablo Il (c), s: 281). Panel istatistikleri, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. ***, ** ye * rakamlar1 sirasiyla% 1, % 5 ve % 10 seviyelerini

gostermektedir.
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Test istatistikleri, Peseran’mm 2007 c¢alismasindaki kritik degerleri ile
karsilastirildiginda, bazi tilkelerin bazi degiskenlerinde seviye degerlerinde birim kok
oldugu, bazilarinda ise olmadig1 sonucuna ulasilmistir. iktisadi soklarin etkileri, ulusal
ekonomiler iizerinde yarattig1 etkiler g6z oniine alindiginda, bazi degiskenler uzun bir
hafizaya sahip olabilmektedirler. Bu nedenle ampirik analizlerde; ozellikle
Emirmahmutoglu ve Kose’nin c¢alismalarinda panel nedensellik testinde optimal
gecikme uzunlugunu bulmak amaciyla kurulan panel vekto rotoregresyon modelindeki

gibi, degiskenlerin ilk farklar1 goz oniine alinacaktir (Emirmahmutoglu ve Koése, 2011).

Tablo 3.5: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testleri

Statistic p-value

Cross-sectiondependencytests:

LM (BP,1980) 540.725 0.00%**
CD,, (Pesaran, 2004) ~  10.243 0.00%**
CD (Pesaran, 2004) 9676 0.00%**
LM, (PUY, 2008) 6.642  0.00%**
Homogeneitytests:

A 10.437  0.00%**
A 12.049 0.00***

Not: Regresyon modeli RER, = + B;TOT, + B,GDPPC, + B;GE, + 5, FDI; + &

kx| kX ye * rakamlart sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Paneli olusturan iilkeler arasinda sosyal, ekonomik ve politik birliktelikler
olabilmektedir. Panel regresyonu kurarken bu gibi karsilikli bagimhiliklarin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligt ve homojenite test sonuglar
uygulanacak olan uzun donemli es biitiinlesme testinin niteligini degistirmektedir.
Testlerin sifir hipotezleri “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde, alternatif hipotez ise
“yatay kesit bagimliligt vardir” seklindedir. Karar asamasinda olasilik degerleri
kullanilabilir. Daha o6nce ifade edildigi gibi eger parantez iginde verilen olasilik

degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiiciik ise sifir



86

hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Eger tam tersi bir sekilde parantez
icinde verilen olasihik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam

seviyelerinden biiyiik ise sifir hipotezi kabul edilir ve alternatif hipotez reddedilir.

Es biitlinlesme katsayilar1 heterojen olup, aciklayici degiskenlerine ait katsayilar
da iilkeden iilkeye degismektedir. Bu durum, kesitlerde bagimliligi diisiinen ve
heterojen yapiya dayanan es biitiinlestirme yontemlerini kullanmaya yoneltmektedir.
Bir sonraki asamada ise degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip
etmediklerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla hata diizeltme ve LM bootstrap

es biitiinlesme testleri uygulanmasinin yerinde olacagi goriilmektedir.

Hem hata diizeltme modeli hem de LM bootstrap es biitiinlesme testlerinin sifir
hipotezi degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmamaktadir (es biitlinlesme
yoktur) seklindedir. Alternatif hipotezler ise degiskenler arasinda uzun donemli iliski
bulunmaktadir (es biitiinlesme) vardir seklindedir. Karar asamasinda yine olasilik

degerleri kullanilabilir.

Tablo 3.6: Yatay Kesit Bagimlilig1 Altinda Yapisal Kirilmalar1 Dikkate

Almayan Panel Es biitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend

Asimptotik Bootstrap Asimptotik Bootstrap
Testler Test istatistigi  p-degeri  p-degeri  Test Istatistigi p-degeri  p-degeri
ErrorCorrection
Group_tau -3.265 0.07*** 0.112 -5.642 0.00*%**  0.004***
Group_alpha -2.642 0.064* 0.184 -3.683 0.00*** 0.107
Panel_tau -2.529 0.092* 0.251 -7.016 0.00*%**  0.002***
Panel_alfa -2.682 0.029** 0.249 -8.358 0.00***  0.009***
LM bootstrap
LM ’: 45.108 0.00*** 0.891 72.294 0.00*** 0.736

Not: Her iki sinama bosluk hipotezi, birlikte biitiinlesmenin olmadigini gostermektedir. Hata Diizeltme
Testinde gecikme bir olarak kabul edilir. Onyiikleme olasilik orani, 1000 kez tekrarlanan bir dagilima
sahiptir. Asimptotik olasilik oranlari, standart normal dagilimdan elde edilir. ***, ** ve * rakamlan

strastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gdstermektedir.
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Hata Diizeltme ve Lagrange Carpani test istatistiklerine Tablo 3.5°te yer
almaktadir. Tabloda yer alan sonuglara gore, hata diizeltme modelinde sabit terimin
dahil edildigi modelde asimptotik test istatistiklerinin olasilik degerleri, % 1'in (0.01), %
5'in (0.05) ve % 10'un (0.1) giiven araligi altindadir. Bu sonuca gore degiskenler
arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Sabit terimin dahil edildigi modelde
boostrap kritik degerlerine ait olasilik degerleri dikkate alindiginda ise sifir hipotezinin

kabul edildigi ve dolayisiyla uzun dénemli iliskinin olmadig1 goriillmektedir.

Hata diizeltme modelinin sabit terimin ve trend degiskeninin dahil edildigi
modelde hem asimptotik test istatistiklerinin olasilik degerleri hem de bootstrap test
istatistiklerinin olasilik degerleri, % 1'in (0.01), % 5'in (0.05) ve % 10'un (0.1) giiven
aralig1 altindadir. Bu modelde de, hem asimptotik olarak hem de bootstrap olarak
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Buna gore degiskenler arasinda uzun donemli

iliski bulunmaktadir.

Ote yandan, LM boostrap testine gore, hem sabit terimin dahil edildigi modelde
hem de sabit terim ve trend degiskeninin dahil edildigi modelde asimptotik test
istatistiklerine gore, degiskenler arasinda es biitiinlesme vardir. Ancak her iki modelde
de bootstrap test istatistiklerinin olasilik degerleri, % 1'in (0.01), % 5'in (0.05) ve %
10'un (0.1) giiven aralig iistiinde oldugu icin es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
Tablo 3.6°da yer alan sonuglar bir biitiin halinde disiiniildiigiinde degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin oldugu diisliniilmektedir. Bir sonraki asamada degiskenlere ait

nedensellik testine gegilecektir.

Tablo 3.7 : Panel Vektor Otoregresyon ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Nedensellik Sonugclari
Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
A (RER) A (TOT) A (GDPPC) A (GE) A (FDI) ECT(-1)
5.648 10.647 3.075 0.012 -1.101
A (RER)
(0.059)*  (0.00)***  (0.214)  (0.993) [-12.932]***
1.643 14.548 6.919 0.400 1.09E-09
A (TOT) -
(0.439) (0.00)***  (0.031)** (0.818) [0.896]
10.727 4831 2.587 0.255 4.22E-08
A (GDPPC)

(0.00)***  (0.089)* ) (0.274)  (0.880) [0.623]
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A 0.746 9.516 19.181 0.010 -5.34E-12
GE -
(GE) (0.688)  (0.00)***  (0.00)*** (0.994) [-0.126]
0.045 2.174 2715 2.169 -0.189
A (FDI) -
(0.977)  (0.337) (0.257) (0.338) [-0.253]

Not: *** ** ye * rakamlari sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir. () ve [] sirastyla
olasilik degerleri ve t istatistiklerini gdstermektedir.

3.7. no’lu tabloda iki tane nedensellik testi bulunmaktadir. Panel vektor
otoregresyon modelinden elde edilen gecikme uzunluklarmma yapilan F testi ile
tasarlanan Granger nedensellik testi kisa donem nedenselligi ifade etmektedir. Hata
diizeltme modelinden elde edilen hata diizeltme katsayilariin istatistiksel olarak
stfirdan farkli olmasi bagimsiz degiskenlerden bir biitiin halinde bagimli degiskene
dogru uzun donem nedenselligin oldugunu gostermektedir. Hem kisa hem de uzun
donem nedensellik testinin sifir hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi
yoniindedir. Alternatif hipotez 1ise degiskenler arasinda nedenselligin oldugu

yoniindedir.

Karar agamasi i¢in eger parantez i¢inde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5
(0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiiciik ise sifir hipotezi reddedilmekte ve
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Eger tam tersi bir sekilde parantez iginde verilen
olasilik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyiik ise
sifir hipotezi kabul edilmekte ve alternatif hipotez reddedilmektedir.

Bu bilgiler 15181inda yalnizca dis ticaret haddinden reel déviz kuruna dogru %1
anlamlilik seviyesinde kisa donem nedensellik bulunmaktadir. Ancak uzun dénemde dis
ticaret haddi, kisi basi gayrisafi yurti¢ci hasila, kamu harcamalari, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan reel doviz kuruna dogru %10 anlam seviyesinde uzun dénem

nedensellik bulunmaktadir.

Tablo 3.7’ den alternatif sonuglar da elde edilmektedir. Buna gore;

¢ Reel doviz kuru (%10 anlam seviyesinde),kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila (%10
anlam seviyesinde), kamu harcamalarindan (%1 anlam seviyesinde) dis ticaret

haddine dogru kisa donem nedensellik,
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% Reel doviz kuru (%1 anlam seviyesinde),kamu harcamalari (%1 anlam
seviyesinde) ve dis ticaret haddinden (%1 anlam seviyesinde) kisi bas1 gayrisafi
yurti¢i hasilaya dogru kisa donem nedensellik,

¢ Dis ticaret haddinden kamu harcamalarina dogru (%5 anlam seviyesinde) kisa

donem nedensellik,

bulunmaktadir. S6z konusu alternatif sonuglar icerisinde degiskenler arasinda uzun

donemli iliski tespit edilememistir.

Tablo 3.7°de yer alan nedensellik test sonuglari, paneli olusturan biitiin tilkeler
icin gegerlidir. Ancak her bir iilke i¢in nedensellik iligkisinin yonii degisebilmektedir.
Bu amagla, Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan gelistirilen ve her bir iilke igin
nedenselligin  yOniiniin olusturan panel vektdr otoregresyon yontemine dayali
nedensellik yapilmasi planlanmakta ve gelistirilen nedensellik testine ait hipotezler daha
once verilen nedensellik test hipotezleri ile ayn1 olmaktadir (Emirmahmutoglu ve Kése,
2011). Nedensellik testinin sifir hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi
yoniindedir. Alternatif hipotez ise degiskenler arasinda nedenselligin oldugu yoniindedir

(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 871).

Karar agamasi i¢in eger parantez i¢inde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5
(0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kii¢lik ise nedenselligin olmadig1 yoniindeki
sifir hipotezi reddedilir ve nedenselligin oldugu yoniindeki alternatif hipotez kabul
edilir. Eger parantez i¢inde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1)
anlam seviyelerinden biiyiik ise nedenselligin olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi kabul

edilir ve nedenselligin oldugu yoniindeki alternatif hipotez reddedilir.

Tablo 3.8 : Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglari

Ulkeler RERATOT RER#GDPP RER#>GE  RER#>FDI
Brezilya 1.293 (0.523)  2.184 (0.139)  0.979 (0.612)  1.960 (0.375)
Sili 19.673 0.136 (0.712) 63.892 0.016 (0.897)
Cin 0.229 (0.631)  5.243(0.154)  1.280 (0.733)  1.095 (0.295)

Kolombiya  0.149 (0.698)  0.919(0.337) 3.241(0.197) 0.564 (0.754)
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Cek Cum. 0.000 (0.993) 15.658 3.989 (0.136) 8.922
Misir 0.256 (0.612)  2.041 (0.563) 9.281 0.253 (0.968)
Yunanistan 0.422 (0.809)  2.621 (0.453) 2.627 (0.452) 0.378 (0.944)
Macaristan 1.241 (0.537) 12.133 6.150 3.254 (0.353)
Endonezya 58.002 8.534 1.201 (0.273)  1.488 (0.475)
Hindistan 7.576 1.414 (0.493) 4.240(0.120) 0.241 (0.623)
Meksika 6.538 0.357 (0.836)  1.845(0.397) 0.703 (0.872)
Malezya 3.203(0.201)  2.409 (0.120)  0.047 (0.976) 0.075 (0.783)
Peru 0.103 (0.747)  0.901 (0.342) 0.820(0.365) 19.585
Filipinler 17.508 2.855(0.414)  0.160 (0.688) 0.460 (0.497)
Polonya 0.271 (0.602) 67.292 0.062 (0.802) 4.117 (0.249)
Katar 0.650 (0.722)  0.222 (0.894) 2.735 3.099 (0.212)
Rusya 7.565 0.023 (0.877)  0.825(0.363)  0.244 (0.884)
Tayland 8.537 3.608 (0.306)  2.283 (0.515) 3.390 (0.335)
Tiirkiye 0.211 (0.645)  0.887 (0.346) 26.189 2.609 (0.455)
Giiney Afrika 5.421 (0.143) 8.559 3.674 (0.298) 4.243 (0.236)
BAE 0.013 (0.907) 12.5363 0.166 (0.920) 0.282 (0.595)
Panel Fisher 133.579 140.872 132.73 63.446

Not: *** ** ye * rakamlar1 sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Tablo 3.8’de yer alan sonuglara gore;
s Sili ( %1 anlam seviyesinde ), Endonezya ( %1 anlam seviyesinde ), Filipinler (
%1 anlam seviyesinde ), Rusya ( %1 anlam seviyesinde ), Tayland ( %5 anlam
seviyesinde) ekonomilerinde reel doviz kurundan dis ticaret haddine dogru

nedensellik,

% Cek Cumbhuriyeti ( %1 anlam seviyesinde ), Macaristan ( %1 anlam seviyesinde
), Endonezya ( %5 anlam seviyesinde ), Polonya ( %1 anlam seviyesinde ),

Giliney Afrika ( %5 anlam seviyesinde ), Birlesik Arap Emirlikleri ( %1 anlam



91

seviyesinde ) iilkelerinde reel doviz kurundan kisi basi gayri safi yurtici hasilaya

dogru nedensellik,

s Sili ( %1 anlam seviyesinde ), Misir ( %5 anlam seviyesinde ), Macaristan ( %5
anlam seviyesinde ), Katar ( %10 anlam seviyesinde ), Tiirkiye’de ( %1 anlam

seviyesinde ) reel déviz kurundan kamu harcamalarina dogru nedensellik,

% Cek Cumbhuriyeti ( %5 anlam seviyesinde ) ve Peru ( %1 anlam seviyesinde )
tilkelerinde reel doviz kurundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Tablo 3.9 : Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglari

Ulke TOT#RER  GDPPCARER  GE#RER  FDI#RER
Brezilya 4.936 (0.084)*  0.407(0.523)  0.549 (0.759) 13.750
Sili 7.440 (0.059)*  0.007 (0.932) 11136 2,522 (0.471)
Cin 3.684 (0.054)*  9.589 (0.022)**  3.489(0.322) 59.459
Kolombiya  4.843 (0.027)**  0.470 (0.492)  2.617 (0.270) 7.676 (0.078)*
Cek Cum. 0.00 (0.995) 3.160 (0.205)  4.114 (0.127) 0.684 (0.876)
Misir 0.421(0.516)  4.627(0.201) 1143 4.833(0.184)
Yunanistan ~ 0.767 (0.681) 3.818(0.282)  3.252(0.354) 0.207 (0.976)
Macaristan 11.291 0.205 (0.976) 4.603 (0.100) 0.005 (0.939)
Endonezya  0.216 (0.897)  6.313(0.097)*  1.631(0.201) 1.158 (0.762)
Hindistan 12525 0.411(0.814)  0.342(0.842) 2.718 (0.437)
Meksika 0.570 (0.903) 3.333 (0.188) 1842 0,763 (0.858)
Malezya 4.971(0.083)*  2.157(0.141)  0.890 (0.640) 20.384
Peru 0.134 (0.713) 0427 (0.513)  0.159(0.689) 9.901
Filipinler 0.548 (0.908) 2.032(0.565)  0.000 (0.980) 0.539 (0.763)
Polonya 0.112 (0.737) 1.532 (0.674) 0.794 (0.372) 0.863 (0.834)
Katar 1.474 (0.478) 2.275(0.320)  0.173(0.677) 3.032 (0.386)
Rusya 2.407 (0.120) 0.229 (0.632)  0.988 (0.320) 0.785 (0.675)
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Tayland 7.308 (0.062)*  4.188 (0.241) 926 0,995 (0.802)
Tiirkiye 2.062 (0.150) 0.086 (0.768) 4650 6,303 (0.097)*
Giiney Afrika  0.156 (0.984) 1.896 (0.594)  3.579 (0.310) 8.284 (0.04)**
BAE 0.300 (0.583) 1.132(0.769)  1.528 (0.465) 1.011 (0.798)
Panel Fisher 170.307 43.089 (0.424) - 79.03 1152.68

Not: *** ** ye * rakamlar1 sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Tablo 3.9°da yer alan sonuglara gore;

X/
L X4

X/
L X4

Brezilya ( %10 anlam seviyesinde ), Sili ( %10 anlam seviyesinde ), Cin ( %10
anlam seviyesinde ), Kolombiya ( %5 anlam seviyesinde ), Macaristan ( %1
anlam seviyesinde ), Hindistan ( %1 anlam seviyesinde ), Malezya ( %10 anlam
seviyesinde ), Tayland ( %10 anlam seviyesinde ) dis ticaret haddinden reel
d6viz kuruna dogru nedensellik,

Cin ( %5 anlam seviyesinde ) ve Endonezya’da ( %10 anlam seviyesinde ) kisi
bas1 gayrisafi yurtici hasiladan reel doviz kuruna dogru nedensellik,

Sili ( %5 anlam seviyesinde ), Misir ( %1 anlam seviyesinde ), Meksika ( %1
anlam seviyesinde ), Tayland ( %5 anlam seviyesinde ) ve Tiirkiye’de ( %10
anlam seviyesinde ) kamu harcamalarindan reel déviz kuruna dogru nedensellik,
Brezilya ( %1 anlam seviyesinde ), Cin ( %1 anlam seviyesinde ), Malezya ( %1
anlam seviyesinde ), Peru ( %5 anlam seviyesinde ), Tirkiye ( %10 anlam
seviyesinde) ve Giiney Afrika’da ( %5 anlam seviyesinde ) dogrudan yabaci

sermaye yatirimlarindan reel doviz kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir.



93

SONUC

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde reel doviz kuru belirleyicilerinin {izerine
yapilan c¢alismada, basta dis ticaret hadleri olmak {izere dort makro ekonomik
degiskenle uygulamali analiz yapilarak incelenmistir. Dis ticaret hadleri disinda, kisi
basina GSYIH, dogrudan yabanci yatinmlar ve kamu harcamalar1 da kontrol

degiskenleri olarak uygulamanin modeline eklenmistir.

Olusturulan modelde Mayis 2017°de Standard & Poor’s tarafindan belirlenen
ilke gruplama sistemi dikkate alinarak, buradaki gelismekte olan 22 iilke ekonomisine
ait veriler toplanmak istenmistir. Bu iilkeler, itibariyle yapilan iilke gruplama sistemi
dikkate alinarak yapilmistir. Buna gore gelismekte olan ekonomiler arasinda gosterilen
ekonomiler; Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Katar,
Rusya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir.
Ancak 22 iilkelik bu siniflandirmada yer alan Tayvan’a ait verilerdeki noksanliklardan
dolay1 Tayvan degerlendirme disinda birakilmis, kalan 21 iilkeden olusan bir 6rneklem

tizerinde uygulama yapilmigstir.

Ulkelere ait degiskenlerin zaman serileri incelendiginde ¢ogunlukla 1980’li
yillara dayandig1 goriilse de, uygulamaya dahil edilen bazi tilkelere ait verilerin siirekli
olarak 2000°1i yillardan itibaren yayinlandig1 goriilmektedir. Bu nedenle analizin zaman

serisi boyutu 2000 ile 2016 yillart arasin1 kapsamaktadir.

Tim bu bilgiler 1s18inda; panel veri analizi kullanilarak kurulan modelde bir
bagiml degisken ve dort bagimsiz degiskene yer verilmistir. Bu degiskenler arasinda
dis ticaret hadleri, kamu harcamalari, kisi basma GSYIH ve dogrudan yabanci
yatirimlar bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski, gelismekte olan 2liilkenin 2000

— 2016 yillar1 arasinda kalan donemi i¢in incelenmistir.

Uygulamali analizde iilkelere ait veriler korelasyon, yatay kesit bagimliligi,
homojenite ve birim kok testlerine tabi tutulduktan sonra es biitiinlesme ve nedensellik
testleri sinanmistir. Korelasyon sonuglar1 gdstermektedir ki; dis ticaret haddi, kisi basi

gayrisafi yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile reel déviz kuru
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arasinda pozitif yonlii ancak zayif bir iliski bulunmaktadir. Kamu harcamalar1 ile reel

doviz kuru arasinda ise negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

Ikinci asamada es biitiinlesme testi yapilmistir. Yatay kesit bagimliligini dikkate
alan es biitiinlesme testi sonuglar1 gostermektedir ki, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski mevcuttur. Yani ilgili degiskenler uzun doénemde reel déviz kurunu

etkilemektedir.

Son agamada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis, yine kisa ve
uzun dénemde nedensellik analizleri yapilmistir. Ulkelere bir biitiin olarak bakildiginda
dis ticaret hadlerinin reel doviz kuru tizerinde kisa donemli bir etkisinin oldugu, yani dig
ticaret hadlerinden reel doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu orta
c¢ikmigtir. Uzun donemde ise sadece dis ticaret hadlerinden degil, ayn1 zamanda kisi
basina GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar sermaye yatirnmlart ve kamu

harcamalarindan reel doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

2011 yilinda Emirmahmutoglu ve Kdse tarafindan gelistirilen ve iilke bazinda
nedenselligin test edilmesini saglayan nedensellik testi sonuglar1 ise su sekilde
Ozetlenebilir. Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan ve Kolombiya’da
farkli anlamlilik seviyelerinde dis ticaret hadlerinin reel doviz kurunun belirlenmesinde
onemli bir giiciiniin oldugu ortaya ¢ikmistir. Ilgili iilkelerin cogunlugunda reel doviz
kurunu belirleyen yegine makroekonomik degiskendir. Incelenen diger iilke

ekonomilerinde ise dis ticaret hadlerinin kur {izerinde etkisine rastlanmamustir.

Bu sonuglara ek olarak kisi basina GSYIH, Cin ve Endonezya’da; kamu
harcamalari, Sili, Misir, Meksika, Tayland ve Tiirkiye’de; dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ise Brezilya, Cin, Kolombiya, Peru, Malezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti’nde reel doviz kuru lizerinde etkili olmaktadir. Bu durum reel doviz
kurunun {lkelerin 6zel sartlart ¢ercevesinde belirlendigini, iilkenin ekonomik
kosullarinin reel doviz kuru iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri de

farklilagtirdigini gostermektedir.

Calismamizda, Zengin’in (2002) Tirkiye {izerine yaptig1 calismasindakine

benzer bir sekilde, ¢alismamizda Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan,
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Malezya, Tayland’da dis ticaret hadlerinden reel doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi
bulunmustur. Aipi’nin (2012) Papua Yeni Gine lizerine yaptig1 ¢alismasinda, reel doviz
kurundaki degisimlerin ticaret hareketlerine bagli oldugu sonucuna ulastig1r gibi,
calismamizda da dis ticaret hadlerinden reel doviz kuruna kisa ve uzun dénemli
nedensellik bulundugu sonucuna ulasilmistir. Giirbiiz ve Cekerol’un (2002)
Tirkiye’deki yaptiklar1 ¢alismalarinda, reel doviz kuru ile ithalat ve ihracat fiyatlar
arasinda bir nedensellik gostermedigi sonucuna ulasilmis, ¢alismamizda da reel déviz
kuru tizerinde dis ticaret hadlerinin Tirkiye 6zelinde nedensellik gostermeyip, Sili,
Endonezya, Filipinler, Rusya ve Tayland’da nedensellik gosterdigi sonuglarina

ulasiimistir.

Gelismekte olan ekonomiler iizerine yapilmis arastirmalarla karsilastirildiginda,
calismanin gilincel bir ¢alisma olmasi, farkli cografyalardan da olsa ekonomik agidan
benzer iilkelere ait iktisadi verilerin kullanilmis olmasi, reel déviz kuru ve diger dort
degisken arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii olarak incelenmis olmasi

calismanin farkliligini olusturmaktadir.

Calismada, gelismekte olan iilke ekonomileri {izerine veriler incelenmis olup, bu
calisma gelismis iilke ekonomileri ilizerine de yapilabilir. Boylelikle gelismekte olan
ilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki farklar tespit edilerek, gelismekte olan iilkelere

yol gosterici ¢ikarimlar elde edilebilir.
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