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Doéviz kuru, yabanci para birimlerinin yurti¢i para cinsinden degeri ya da yurtigi
paralarin yabanci para cinsinden degeridir. Kiiresellesmenin etkisiyle déviz kurunun
uluslararasi alanda etkin kullanilmaya baslamasi doviz kurunun 6nemini arttird: ve
doviz kuru tlkelerin makroekonomik degiskenleri iizerinde etkili olmaya basladi.
Tiirkiye’de 1980’11 yillardan itibaren ticari serbestlesmenin baglamasi doviz kurlarinin
ekonomide 6nemli rol iistlenmesini sagladi. Calismanin amaci Tiirkiye’de 1980-2017
yillart arasinda doviz kurundaki degisimlerin makroekonomik degigkenlere etkisini
teorik cercevede inceleyip ardindan yillik veriler kullanarak ekonometrik analizini
gerceklestirmektir. Calismanin  amact  dogrultusunda reel doviz kuru ve
makroekonomik degiskenlere ait zaman serileri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ile duraganlastirilmistir. Birim kok testi ile duragan hale gelen zaman
serileri arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda reel doviz kurundan nihai
titkketim harcamalarina yani tiikketime dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.
Test sonucunda reel doviz kurundan ihracatin ithalati karsilama oranina yani dis
ticarete dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Nedensellik testi ile reel
doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Analiz sonucunda reel doviz kurundan faiz oranina dogru bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Test sonucunda reel doviz kurundan igsizlik oranina dogru bir
nedensellik iliskisi gozlemlenmemistir. Nedensellik testi sonucunda reel doviz
kurundan biliyiime oranina dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Calisma
sonucunda elde edilen ampirik bulgular ile Tiirkiye’de doviz kurunun
makroekonomik degiskenler tizerinde etkili olduguna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Doviz Kuru, Makroekonomik Degiskenler, Toda-
Yamamoto Nedensellik




Sakarya University
Institute of Social Sciences Abstract of Thesis

Master Degree X Ph. D.

Title of Thesis : Assessment of Causality Between Foreign Exchange Rate and
Macroeconomic Variables in Turkey

Author of Thesis: Leyla Karakis Supervisor: Assoc. Prof. Selim INANCLI

Accepted Date : 09 September 2019  Number of Pages: x (pre text)+83
(mainbody)

Department : Economics Subfield : Economics

Exchange rate is the value of a foreign currency in relation to the domestic currency
or the value of the domestic currency in relation to a foreign currency. With the
impact of globalization, foreign exchange rates have been used more actively on an
international level, which in turn increased their importance and foreign exchange
rates began to influence macroeconomic variables of countries. In Turkey, trade
liberalization which began in 1980s defined a significant role for foreign exchange
rates in the economy. The purpose of this study is to examine within a theoretical
framework the impact of foreign exchange rate changes on macroeconomic variables
in Turkey between 1980 and 2017, moving onto an econometric analysis based on
annual data. To serve this purpose, Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test
was used to stabilize the time series of real foreign exchange rates and
macroeconomic variables. The causal relation between time series stabilized with the
unit root test was analyzed with the Toda-Yamamoto causality test. The results of the
Toda-Yamamoto causality test do not show a causal relationship between real foreign
exchange rate and final consumption expenditure. As a result of the test, no causal
relationship was observed between real exchange rate and export/ import coverage
ratios, in other words foreign trade. The causality test demonstrated a causal
relationship between real foreign exchange rate and consumer price index. As a result
of the analysis, a causal relationship was found between real foreign exchange rate
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Empirical findings based on the study led to the conclusion that foreign exchange
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GIRIS
Kiiresellesme ekonomilerin birbiriyle olan baglantilarin1  kuvvetlendirirken iilke
ekonomilerini disa agmistir. Ekonomilerin disa agilmasiyla uluslararasi ticaret ve finans
hareketleri tiim diinyay1 etkiler hale gelmistir. Boylece iilke ekonomileri diinyadaki
olaylardan ve krizlerden daha hizli etkilenmeye baslamigtir. Uluslararas: ticaret ve

finans hareketleri iki ulusal paranin degisimi olan doviz kuru aracilifiyla iilkelerin

makroekonomik degiskenleri tizerinde etkili olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan itibaren disa agik politikalar uygulanmaya
baslanmistir. Bu politikalar 1990’11 yillarda hizli bir bi¢cimde siirdiiriilmiistiir. Disa agik
ekonomi politikalar1 2000°1i yillarda ekonomiye yon veren en 6nemli unsurlardan biri
olmustur. Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik krizler déviz kurunda
asirt yiikselmeye yol acarken makroekonomik gostergelerde de bozulmalara sebep
olmustur. 2002 yilindan kiiresel ekonomik krizin yasandig1 2008 yilina kadar Tiirkiye
ekonomisinde istikrarli bir ekonomik toparlanma gergeklesmistir. 2008 yilinda krizin
etkisiyle ekonomide kii¢clilme olurken makroekonomik gostergelerde bozulmalar
meydana gelmistir. Kriz sonrasindaki yillarda uygulanan politikalarla gostergelerdeki
bozulmalar azalmigtir. 2015 yilindan itibaren hem {ilke icindeki siyasi ve ekonomik
olaylar hem de sinir komsularimizda yasanan siyasi olaylar ekonomiyi olumsuz yonde

etkilemistir.

Calismanin birinci boliimde doviz kuru tanimi, doviz kuru gesitleri, sabit doviz kuru
sistemi, esnek doviz kuru sistemi ve karma doviz kuru sistemleri agiklanmistir. Doviz
kurunun {iretim, tiikketim, dis ticaret, enflasyon, faiz, istthdam ve ekonomik biiyiime ile

olan iligkisine teorik olarak yer verilmistir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’de doviz kuru ile iiretim, tiiketim, dis ticaret, enflasyon, faiz,
istihdam ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ozellikleri ve yillik verileri

bulunmaktadir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’deki déviz kurlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Oncelikle doviz kuru ile dis ticaret, enflasyon
orani, faiz orani, issizlik orani ve biiylime orani iligkisi {lizerine yapilan literatiir

taramasina yer verilmistir. Daha sonra Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok



testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testine iligskin teorik agiklama yapilmistir.

Uygulanan ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmustir.

Sonug boliimiinde ise, calismada agiklanan teorik bilgilere, ekonometrik analizlere ait

sonuglara ve yorumlara yer verilmistir.
Calismanin Konusu

Calismanin  konusu, 1980-2017 wyillari arasinda Tiirkiye’de doviz kurlart ile

makroekonomik degisenler arasindaki nedensellik iliskisini agiklamaktir.
Calismanin Onemi

Bu calismada, Tirkiye’de doviz kurlari ile makroekonomik degiskenlerden {iretim,
tiketim, dis ticaret, enflasyon orani, faiz orani, istthdam orani ve biiyiime orani
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Bu kadar fazla makroekonomik

degiskenin bir arada kullanilmasi1 ¢alismanin kapsamini ve 6nemini arttirmaktadir.
Calismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, 1980-2017 yillar1 arasinda Tirkiye’deki doviz kurlar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini Once teorik cercevede

inceleyip sonrasinda ekonometrik analiz yardimiyla aragtirmaktir.
Calismanin Yontemi

Calismada, Tiirkiye’deki doviz kurlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
1980-2017 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

birim kok testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir.



BIRINCIi BOLUM:

DOVIZ KURU TANIMI, KAPSAMI VE MAKROEKONOMIiK
DEGISKENLERLE ILISKISi

1.1.Doviz Kuru
1.1.1.D6viz Kuru Tanimi

Doviz genel olarak iilkeler arasindaki 6demelerde kullanabilecek para, ¢ek, police vb.
her tiirlii 6deme araci ve yabanci iilke parasi olarak tanimlanmaktadir. Boylece doviz,

yabanci iilke paralar1 ya da para yerine kullanabilecek araclari ifade etmektedir.

Yabanci ulusal paralar nakit bigcimde olabilecegi gibi banka havaleleri, 6deme emirleri,
doviz policeleri, mevduat sertifikalari, seyahat ¢ekleri vb. biciminde de olabilir. Odeme
araclarindan nakit sekilde olanlara efektif denilirken nakde doniistiiriilebilir ara¢ sekilde
olanlara da doviz denilmektedir. Boylece doviz, nakit yabanci para ile yabanci para

cinsinden ifade edilen tiim 6deme araglar1 kapsamaktadir (Seyidoglu, 2001, 77).

Doviz kuru, yabanci para birimlerinin yurtici para cinsinden degeri veya yurtici
paralarin yabanci para cinsinden degeridir ya da iki ulusal paranin degisimidir. Doviz

kuru uluslararasi alanda etkin kullanilan ¢ok 6nemli bir aragtir.

Uluslararas1 doviz piyasasina Forex adi verilmektedir ve “Foreign Exchange”
kelimelerinin kisaltilmasindan meydana gelmektedir. Bu piyasada ilkelerin para
birimleri birbiriyle degisim imkéani bulmaktadir. Doviz piyasasinda alicilar ve saticilar
kars1 karsiya gelmek zorunda degildir. islemler genellikle internet iizerinden elektronik
ortamda gerceklesmektedir. Forex piyasasinda 40°tan fazla para birimi lizerinden islem
yapilabilmektedir. En ¢ok kullanilan para birimleri ise Amerikan Dolar1, Euro, Ingiliz

Sterlini, Japon Yeni, Kanada Dolari, Isvigre Frangi ve Avustralya Dolar1’dir.

Doviz piyasalarinda iki tiir islem s6z konusudur. Bunlar, spot piyasa ve vadeli (forward)
piyasa islemleridir. Spot doviz piyasalari, belli bir miktarda mal veya degerin ve
bunlarin karsiligi olan paranin iglem sonrasinda el degistirdigi piyasalardir. Bu
piyasalar, nakit piyasalar olarak da adlandirilmaktadir. Forward islemleri ise, belli bir
miktarda dovizin belli bir kurdan gelecekte belirlenen bir tarihte satin alinmasi veya

satilmasi i¢in ticari bankalarla yapilan sozlesmelerdir (Sekmen, 2012, 131).



1.1.2. Doviz Kuru Cesitleri

Doéviz kuru ¢esitleriyle ilgili farkli siniflandirmalar yapilmaktadir. Bu ¢aligmada doviz

kuru, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olarak incelenmektedir.

Nominal doviz kuru, bir birim yerli paranin bir birim yabanci para karsilig1 ya da bir
birim yabanci paranin bir birim yerli para karsisinda degerini ifade etmektedir. Nominal
doviz kuru, giindelik islemlerde kullanilan ve enflasyonu igermeyen doviz kurudur.
Ornegin, Tiirk Liras1 ve Amerikan Dolar1 arasindaki doviz kuru, 1$=3 TL oldugunda 1
Amerikan Dolar1 alabilmek i¢in 3 Tiirk Lirast vermek gerekmektedir veya 1 Tiirk Lirasi
alabilmek i¢in 0,33 Amerikan Dolar1 vermek gerekmektedir. Nominal déviz kurunun
yikselmesi yani 1$=3 TL’den 1$=4 TL’ye ¢ikmasina nominal deger kayb1
denilmektedir. Nominal doviz kurunun diismesi ise 1$=3 TL’den 1$=2 TL’ye
diismesine nominal deger kazanci denir. Yani 1 Amerikan Dolar1 alabilmek igin

karsiliginda daha az Tiirk Liras1 vermek gerekmektedir.

Reel doviz kuru, yabanci iilke mallarinin yerli iilke mallariyla degistirilebilecegi kurdur.
Reel doviz kuru, uluslararast rekabeti Olgmek amaciyla kullanilan 6nemli
degiskenlerdendir. Reel doviz kuru, bir {ilkenin dis ticaretini ve dolayistyla cari islemler

dengesini etkileyen degiskenlerdendir.

“Reel doviz kuru, yurtdisi fiyatlar genel diizeyinin ulusal para degerinin yine ulusal para
degeri ile ifade edilen yurti¢i fiyatlar genel diizeyine boliinmesi ile bulunur” (Bulut,

2005, 35). Reel doviz kurunun hesaplanmasi asagidaki formiille yapilmaktadir:

E x P*
R=
P
R: Reel doviz kuru
E: Nominal doviz kuru
P: Yurtici fiyatlar genel diizeyi
P*: Yurtdis: fiyatlar genel diizeyi

Reel doviz kurunun yiikselmesi ile yurtigi mallar ucuzlar, ucuzlayan mallara yabanci
tiikketicilerin talebi artar. Yurti¢ci mallarin satilmasi ihracati artirir. Reel doviz kurunun

yiikkselmesi ayn1 zamanda yurtdist mallarin pahalilagsmasina neden olur. Pahali hale



gelen yurtdist mallart yerli tiiketiciler talep etmez ve ithalat diiser. Kisaca reel doviz

kurunun yiikselmesi ihracat artip ithalat azaltir, bunun sonunda net ihracat artar.

Reel doviz kurunun diismesiyle yurti¢i mallar pahalilagir, pahalilasan mallara yabanci
tiikketicilerin talebi azalir. Yurtici mallarin satis1 diiser ve ihracat azalir. Reel doviz
kurunun diismesi ayni zamanda yurtdis1 mallarin ucuzlamasina neden olur. Ucuzlayan
yurtdist mallara yerli tiiketicilerin talebi artar ve ithalat artar. Boylece reel doviz

kurunun diismesi ihracati azaltip ithalati artirir, bunun sonucunda net ihracat azalir.
1.2.Déviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri, iilkelerde doviz kurlarinin belirlenmesinde Onemli rol
oynamaktadir. Doviz kurlarinin olusmasinda esas olarak iki faktor etkilidir, bunlar para
otoriteleri ve piyasa mekanizmasidir. Doviz kuru sistemleri siniflandirilirken genellikle
sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru olarak ikili ayrim yapilmaktadir. Ancak her iki
sisteminde kismi Ozelliklerini bir arada tasiyan karma sistemlerde bulunmaktadir. Bu
nedenle ¢alismada doviz kuru sistemleri, sabit doviz kuru sistemi, esnek doviz kuru

sistemi ve karma doviz kuru sistemi olarak ii¢ ana baslikta incelenmektedir.
1.2.1.Sabit Déviz Kuru Sistemi

Sabit kur rejimi, bir lilkenin para biriminin merkez bankasi tarafindan bagka bir para
birimine baglandigr kur rejimidir. Sabit doviz kuru sisteminde doviz arzindaki ve
talebindeki dalgalanma doviz kurunu etkilememektedir. Déviz kuru, merkez bankasinca
belirlenmekte ve belirlenen simirlarin disina ¢ikilmasina imkan verilmemektedir (Lipsey

— Courant, 1996, 754).

Doviz kurunun belirlenen sinirlarin disina ¢ikmasi durumunda merkez bankasinin déviz
alim1 veya doviz satimi yaparak kura miidahale etmesi gerekmektedir. Bu miidahaleyi

yapabilmesi i¢inde elinde yeteri kadar doviz bulundurmasi sarttir.

Sabit doviz kuru sisteminde bir {ilke, doviz rezervleri tilkenmeye basladiginda parasinin
degerini diislirerek devaliiasyona gider. Ya da iilkenin doviz rezervleri enflasyonu
arttiracak kadar fazlalagirsa iilke parasinin degeri yabanci paralar cinsinden artarak

revaliiasyona neden olur.

Sabit kur sistemin temel avantaji, doviz kuru merkez bankas1 tarafindan

belirlendiginden dalgalanmalarin  yasanmamas: kur riskinin  diisiik olmasini
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saglamaktadir. Bunun sonucu olarak; yabanci yatirimlar ve uluslararasi islemler artar,
azalan belirsizlik sadece yabanci yatirimlarin gelisini degil, ulusal ekonomik birimlerin
uluslararasi piyasalara girisini de rahatlatir. Bu durum hem yurtici faizleri hem de dis
bor¢lanmada risk primini azaltir. Ayrica sabit kur sistemi, para arzindaki beklenmedik
degisimlerin kur iizerindeki etkilerini de azaltir (Gok, 2006, 132). Sistemin bir diger
avantaji ise, kurun uzun siire ayni kalacagi beklentisi olustugundan spekiilasyon etkisi

olusmamakta ve enflasyon orani rahat¢a kontrol altinda tutulabilmektedir.

Sabit doviz kuru sisteminde merkez bankasinin elinde belli bir miktar doviz
bulundurmak zorunda olmasi sistemin dezavantajlarindandir. Ayrica bu sistemde
bagimsiz bir para politikasi uygulamak hi¢gbir zaman miimkiin olmamaktadir. Kurun
yabanci iilke parasina sabitlenmesi, sabitlenen iilke parasinda yasanan olumsuzluklarin
direkt ithal edilmesine neden olmaktadir ve kurun devam etmeyecegi yoniinde bir
diisiince olusmast krize sebep olabilmektedir. Olusan kriz sonrasi devaliiasyon

gerceklesirse faiz ve enflasyon oranlarinda siddetli artis meydana gelebilmektedir.
1.2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kur sisteminde kur, piyasada olusan arza ve talebe gore belirlenmektedir.
Bu sistemde merkez bankasi doviz kuruna ve doviz piyasalarina miidahale
etmemektedir. Esnek doviz kuru sisteminde, bir resmi kurulusun doviz alim satimi
yapmasi ve doviz kuru piyasalarina etkide bulunmasi miimkiin olmamaktadir (Lipsey —

Courant, 1996, 753).

Esnek kur sisteminde, doviz arzindaki ve talebindeki dengesizlikler miidahaleye gerek
kalmadan kendiliginden diizelmektedir. Doviz arzindaki ve talebindeki ani ve siddetli
degisimler doviz kurunu ciddi boyutlarda etkileyebilmekte ve krizlere neden

olabilmektedir.

Esnek (dalgali) doviz kurunun avantajlarinin basinda kurun soklara kars1 direngli olmast
ve otomatik degisime yer vermesi bulunmaktadir. Para politikasinin daha etkin
kullanilmasi da bu sistemin avantajlarindandir. Doviz kurundaki degisimler otomatik
olarak dengeye geldiginden merkez bankasinin elinde tutmasi gereken déviz miktarinin
yiiksek olmamas1 avantajlardandir. Ayrica esnek doviz kuru sisteminde merkez bankasi
senyoraj gliciine sahip olmaktadir ve son bor¢ mercii yetkisini elinde bulundurmaktadir.

Esnek doviz kurunun dezavantaji ise doviz kurundaki siirekli degisimlerin istikrarsizliga



neden olmasidir. Dalgali kur sisteminin en 6nemli dezavantajlarindan birisi ise dis
ticareti ve yatirimlart tesvik etmemesidir. Dalgali kurlar, fiyat ve gelir
belirsizliklerinden dolay1 var olan finansal risklere ek riskler eklemekte ve istikrarsiz
spekiilasyonlara yol agabilmektedir (Iyibozkurt, 1995, 303). Bu sistemde yurtici

enflasyon oranin yliksek olmasi da sistemin dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir.
1.2.3.Karma Doviz Kuru Sistemleri

Bu sistem, sabit doviz kuru sistemine esneklik kazandirmak veya esnek doviz kuru
sistemine miidahalede bulunmak seklinde ortaya ¢ikan bir doviz kuru sistemidir. Karma
doviz kuru sisteminde, arza ve talebe gore doviz kurunun belli bir smir igerisinde
dalgalanmasina izin verilmektedir. Ancak gerektiginde merkez bankasi tarafindan déviz
kuru yonlendirilebilmektedir. Bu yonlendirme, déviz kurlarinda zaman zaman meydana
gelen asirt derecedeki dalgalanmalart 6nlemek amaciyla gerceklestirilmektedir. Bu
durumda merkez bankasi doviz kurlarmi etkilemek i¢in doviz alim satim islemini
yapabilmektedir. Merkez bankasi tarafindan doviz kurlarina yapilan miidahaledeki
temel hedef, doviz kurlarinin dalgalanmasinin 6nlenip kura istikrar kazandirmaktir. Bu
sistemde, doviz rezervlerinde merkez bankasinin miidahalesi oraninda degisiklik

olusmaktadir (Dornbush — Fisher, 1990, 180).

Calismada karma doviz kuru sistemleri, yonetimli dalgalanma, aralik iginde
dalgalanma, kaygan aralik, siiriinen bant, siiriinen kur, ayarlanabilir sabit kur, para

kurulu, parasal birlik ve dolarizasyon olarak siniflandirilmakta ve incelenmektedir.
1.2.3.1.Yonetimli Dalgalanma (Go6zetimli Dalgalanma)

Gozetimli dalgalanmada kurun temel belirleyicisi piyasadir. Fakat merkez bankasi
dovize herhangi bir capa goOrevi vermeden piyasaya etkide bulunabilmektedir.
Yonetimli dalgalanma sisteminde belirlenen doviz kuru yoktur fakat politika yapicilar
ekonomik kosullarin gerektirdigi Ol¢iide dovize miidahale edebilmektedir (Ertekin,
2003, 7).

Yonetimli dalgalanma veya goézetimli dalgalanmanin iki ¢esidi vardir. Bunlar temiz
dalgalanmalar ve kirli dalgalanmalardir. Temiz dalgalanma sisteminde, sadece kisa
siireli ve diizensiz dalgalanmalarin engellenmesi amaciyla déviz kurlarina miidahale

yapilmaktadir. Kirli dalgalanma sisteminde ise, doviz kurlarina miidahale iilkenin



rekabet giiclinlin arttirilmas1 amaciyla gerektiginde gerceklestirilmektedir (Arat, 2003,
20).

Yonetimli dalgalanmada kur belli bir hedefe sabitlenmemekte fakat asir1 yiikselip asirt
diisecek kadar da serbest birakilmamaktadir. Yani yonetimli dalgalanma sistemi, sabit
doviz kurunun ve esnek doviz kurunun Ozelliklerini barindirmaktadir. Merkez
bankasinin gerekli gérdiigii durumlarda kura miidahale edip istikrarsizlig1 giderebilmesi
bu sistemin avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Doviz kurundaki asir1 degisimlerin
Onlenip kurun uzun dénemde belli bir hedefte tutulmasi uluslararasi ticaret i¢in olumlu
etki olusturmaktadir. Merkez bankasi kura miidahale ederken dnceden belirlenen planlar
olmadan giinlin ekonomik kosullarina gére hareket etmesi sistemin dezavantajidir. Bu
durum, ekonomide belirsizliklere ve risklere yol agmaktadir. Ayrica merkez bankasinin
bu miidahaleleri gerceklestirebilmesi i¢inde elinde doviz rezervi bulundurma

zorunlulugu olmasi sistemin diger bir dezavantajidir.
1.2.3.2.Aralik i¢inde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanma sisteminde, kurlarin belirli bir aralik icinde serbestce
dalgalanmas1 6ngoriilmektedir. Eger doviz kurlar1 hedeflenen araligin disinda hareket
ederse para otoritesi miidahale edebilmekte ve araligi yeniden belirleyebilmektedir.
Araligin genisligi azaldik¢a sabit kur sisteminin, genisledik¢e dalgali kur sisteminin
ozelliklerine benzemektedir. Aralik i¢inde dalgalanma sistemini, serbest dalgalanan ve
sabit kur sisteminin bir birlesimi gibidir. Bu kur sisteminde amag, esnekligi ve istikrari
saglamaktadir. Merkezi kur olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir
belirlilik kazandirirken kurlarin bu aralik iginde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini

diistirmektedir (Edward — Savastano, 1999, 6).

Bu sistemde dar veya genis olmadan araligin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durumu
dikkate almadan aralik belirlenmesi problemleri beraberinde getirmektedir. Aralik
icinde dalgalanma sisteminin diger dezavantaji ise belirlenen araligin sik sik
degistirilmeden uygulanmasi gerekmektedir. Sik sik degistirilen aralik, sisteme duyulan

giiveni azaltmaktadir.
1.2.3.3.Kaygan Arahk

Kaygan aralik sistemi, aralik icinde dalgalanma sisteminden farkli olarak, aralifin

ortalama degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger, belli olmayan
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siirelerle degistirilmektedir (Ozdemir — Sahinbeyoglu, 2000, 3). Bu sistem ¢ogunlukla
yiiksek enflasyonla miicadele veren iilkelerde uygulanmaktadir. Kaygan aralik
sisteminin avantaji, ¢cok yiikksek kur dalgalanmalarinin yasanmamasi ve spekiilasyon
olmamasidir. Dezavantaji ise, merkezi kur oranmnin ve uygulama zamaninin

bilinmemesidir.
1.2.3.4.Siiriinen Bant (Yonlendirilmis Sabit Arahk)

Siirlinen bant sisteminde, iilke parasinin degeri onceden agiklanmis sabit bir deger
etrafinda, belirli limitler i¢inde dalgalandirilmaktadir. Ancak onceden agiklanan sabit
deger, secilmis ekonomik gostergeler ve 6demeler dengesindeki gelismelere bagli

olarak degistirilebilmektedir (Atilgan, 2011, 41).

Siirlinen bant sisteminin avantaji, sabit bir deger etrafindan dalgalandigi igin
belirsizlikleri ortadan kaldirmasidir. Sistemin dezavantaji ise, paritenin yanlis

belirlenmesi halinde enflasyona sebep olmasidir.

Siiriinen bant sistemin alisilmis sabit kur sistemlerinden farki, sabit kur iizerinde bir
baski olustugunda gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla
gerceklesebilmesidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda, belirlenen sinirlar i¢inde doviz
kurunun dalgalanmasina da olanak saglanmaktadir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde,
diger sabit kur sistemlerinde ortaya ¢ikan ve beklentiden kaynakli spekiilatif

hareketlerin 6niine gegilebilmektedir (Kardaslar, 2013, 14).
1.2.3.5.Siiriinen Kur (Siiriinen Parite)

Stirtinen kur sisteminde, doviz kurlar1 6nceden belirlenen miktarda degistirilebilmekte
ve belirli zaman araliklarinda denge doviz kuruna gelinceye kadar kurda degisim
yapilabilmektedir. Doviz  kurlarindaki artig  orami  objektif kriterlere  gore
ayarlanmaktadir. Bu sistemde doviz kuru, dar alan iginde dalgalanmakta ve belirli
zaman araliklarinda doviz kurunda ayarlamalar gerceklestirilmektedir. Siiriinen kur
sisteminde doviz kuru sabitlenmektedir. Fakat {ilkenin ekonomik gostergelerine ve
ekonomik durumuna gore doviz kurunda degisimler yapmak miimkiin olmaktadir

(Yalgmer, 2008, 72).

Siirtinen pariteler sisteminin en O6nemli avantaji, yiiksek enflasyonlu iilkelerde reel

kurlarin asir1 degerlenmesini dnlemesidir. Siiriinen parite sisteminin baglica dezavantaji



ise, bu sistemin enflasyonist siirecin olugsmasina ve para politikasinda doviz kurunun

nominal ¢apa etkisinin ortadan kalkmasina neden olmasidir (Kilavuz, v.dgr., 2011, 90).
1.2.3.6.Ayarlanabilir Sabit Kur

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, ulusal para yabanci bir paraya veya kur sepetine
sabitlenmektedir. Ancak kurun parite etrafinda %1 dalgalanmasina izin verilmektedir.
Bu sistemde, sabit kur sisteminde gecgerli olan kat1 kurallar yoktur. Merkez bankas1 ¢ok
sik1 olmamakla birlikte doviz arzina ve talebine gére doviz kuru seviyesini ayarlama
yetkisine sahiptir. Sisteme bu sebeple “ayarlanabilir sabit kur sistemi” denilmektedir
(Kansu, 2006, 36).

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, kur sabit olmakla beraber merkez bankasi siiresiz
sekilde bu kuru devam ettirmek zorunda degildir. Belirlenen kur uygulanan ekonomik
politikalara yon verme imkami tanimakta ve dig ticaret ilizerindeki kur belirsizligini
azaltarak ekonomik istikrara katki yapmaktadir. Bu iki durum ayarlanabilir sabit kur
sisteminin en Onemli avantajlari arasinda yer almaktadir. Sistemin dezavantaji ise,
yiiksek oranli devaliiasyonlarin ekonomide belirsizlige yol agmasi ve enflasyona neden
olmasidir. Ayrica olas1 ayarlama beklentisi spekiilasyonlara sebep oldugundan krize yol

agmaktadir (Edward — Savastano, 1999, 7).
1.2.3.7.Para Kurulu

Para kurulu, bir iilkenin ulusal parasinin segilen bir iilke para birimi (rezerv para) ile

degisimini dngodren belirli yasal diizenlemeleri gerektiren sistemdir (Aral, 2015, 22).

Uygulamada ortodoks para kurulu ve esnek para kurulu olmak tizere iki tiir para kurulu
vardir. Ortodoks para kurullari, son bor¢ verici kurumun sistemde olmadigi, %100
karsiligin oldugu ve ihtiyar1 para politikast uygulamasinin miimkiin olmadigi
sistemlerdir. Esnek para kurullar1 ise, merkez bankasinin islevlerinin bazilarin1 devam
ettirdigi, en son borg verici fonksiyonun devam ettigi, %100 karsilik sistemine esneklik
getirilen ve sinirli da olsa ihtiyari para politikasi uygulanabilen sistemlerdir. (Arat,

2003, 19-20).

Para kurulunun isleyebilmesi i¢in bazi temel 6zelliklerin isleyebilmesi gerekmektedir.
Bunlar; Sabit doviz kuru, konvertibilite, tam karsilik ve sadece faizden senyoraj

gelirinin elde edilmesidir. Sabit doviz kuru uygulamasinda; sabit kur dis rezerv oraninda
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uygulanmakta ve higbir kosul altinda degistirilmemektedir. Konvertibilite, ulusal
paranin belirlenmis sabit kur iizerinden, talep edilmesi durumunda higbir sinirlamaya
tabi olmaksizin rezerv paraya cevrilebilmesidir. Tam karsilik, kurul parasina %100
karsilik bulundurulmasimi ifade etmektedir. Sadece faizden senyoraj gelirinin elde
edilmesi ise, senyoraj geliri 6zellikle yliksek enflasyonlu iilkelerde devletin gelir
kaynaklar1 arasinda bulunmaktadir. Enflasyonun yiiksek yasandigi iilkelerde, enflasyon
nedeni ile artan para talebinin karsilanmasi i¢in merkez bankalar1 emisyona gitmekte ve

boylelikle emisyondan senyoraj geliri saglanmaktadir (K6roglu, 2004, 9-12).

Para kurulu sisteminin avantajlar1 sunlardir: uygulanmasinin kolay olmasi, para ve
maliye politikalarinin giivenirliinin artmasi, déviz kurunun istikrar kazanmasi, faiz
oranlarinin birlestirilmesi ve finansal derinligin artmasidir. Para kurulu sisteminin
dezavantajlar ise, merkez bankasinin parasal diizenlemeler fonksiyonunu ve son kredi
makami olma fonksiyonunu kaybetmesi, mali politikalarin {izerine sinirlamalar

getirilmesi ve nominal kurlarin esnekligini kaybetmesidir (Ozdemir — Sahinbeyoglu,

2000, 6).
1.2.3.8.Parasal Birlik

Bu sistem ayni zamanda “ortak para alanmi” adlandirilmaktadir. Para alani, yakin
ekonomik iliskide bulunan bir grup {iilkenin, ulusal paralarmi sabit kurlarla birbirine
baglayip oteki paralara kars1 dalgalanmaya biraktiklar sistemdir. Bolge igerisindeki
iilkelerin paralar1 arasindaki kurlar sabittir. Bu nedenle denklesme sorununun ¢6ziimii
icin parasal birlige katilacak iilkelerin belirli 06zellikleri tasimasi1 gerekmektedir

(Seyidoglu, 2007, 744). Parasal birlige 6rnek olarak Avro Bolgesi verilebilmektedir.
1.2.3.9.Dolarizasyon (Para Ikamesi)

Dolarizasyon veya para ikamesi, iilke parasinin tedaviilden kalkip yerine yabanci iilke
parasmin kullanilmaya baglanmasidir. Dolarizasyon denilmesinin nedeni ise genellikle
yabanci iilke parasi olarak Amerikan Dolarmnmn kullanilmasidir. Ulke parasi dolar yerine

baska para birimleriyle de ikame edilebilmektedir.

Para ikamesi, kismi1 para ikamesi ve tam para ikamesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Kismi
para ikamesi, yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde iktisadi birimlerin, enflasyondan
kaynaklanan deger kayiplarint Onlemek amaciyla ulusal para cinsinden finansal

varliklarin yerine yabanci para cinsinden finansal varliklart se¢mesidir. Tam para
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ikamesi, tilkenin kendi ulusal parasini tedaviilden kaldirip yerine resmi para birimi

olarak yabanci iilke parasini kullanmasidir.

Para ikamesinin avantaji, doviz kuru riskini ortadan kaldirmasidir. Déviz kuru riskinin
ortadan kalkmasiyla spekiilatif saldirilar da engellenmis olunmaktadir. Para ikamesinin
diger avantaji ise, lilkede resmi olarak doviz kullanilmaya baslanmasiyla birlikte ulusal
paray1 dovize cevirme islem maliyetinin de kendiliginden ortadan kalkmasidir. Para
ikamesiyle iilkenin merkez bankasinin para yaratma fonksiyonu ve dolayisiyla da
senyoraj geliri elde etme fonksiyonu sona ermektedir. Ayrica para ikamesiyle merkez
bankasinin bagimsiz para politikast uygulamasi da son bulmaktadir. Para ikamesinin
baska dezavantaji ise, ililkede resmi para birimi olarak yabanci paranin kabul
edildiginden yabanci para biriminde yasanan olumsuzluklart da iilkeye otomatik olarak

aktarmaya neden olmasidir.
1.3.Déviz Kurunun Makroekonomik Degiskenlerle iliskisi

Acik ekonomilerde 6zellikle finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle beraber doviz kuru
onemli makroekonomik degiskenler arasinda yer almaya basladi (Kiligarslan, 2016, 34).
Doéviz kuru makroekonomik degiskenleri etkilemekle kalmamakta ayni zamanda

makroekonomik degiskenlerden de etkilenmektedir.

Calismada doviz kurunun iretim, tliketim, dis ticaret, enflasyon, faiz, isttihdam ve

ekonomik biiylimeyle olan iligkisi incelenmektedir.
1.3.1.Déviz Kuru ve Uretim Tliskisi

Doviz  kuru, {ilkelerin ekonomisini makroekonomik degigskenler aracilifiyla
etkilemektedir. Ekonomiye yon veren makroekonomik degiskenlerin ilk siralarinda
gayri safi yurtici hasila yer almaktadir. Gayri safi yurti¢i hasila, ekonomik biiylimenin
ve ekonomik kalkinmanin Ol¢lilmesinde kullanilmaktadir. Gayri safi yurti¢i hasila
(GSYH), nominal ve reel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Nominal gayri safi yurtici
hasila, iilke sinirlart icerisinde bir yilda tiretilen nihai mallarin ve hizmetlerin ayn1 yilin
piyasa fiyatlar1 cinsinden degeridir (Unsal, 2009, 6). Reel gayri safi yurtigi hasila ise,
tilke siirlar igerisinde tiretilen nihai mallarin ve hizmetlerin baz yildaki piyasa fiyatlar
cinsinden degeridir. Nominal GSYH, {iretilen mal ve hizmet miktarlarinin degismesi ve
fiyatlarinin degismesi nedeniyle dalgali bir seyir izlemektedir. Reel GSYH’da {iretilen

mallar ve hizmetler baz yildaki piyasa fiyatlari {izerinden hesaplandigi i¢in degisimlerin
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gercek degerini dlgmektedir (Unsal, 2009, 10). Kisaca reel GSYH, nominal GSYH’ya
kiyasla daha gergekei dlgiim yapmaktadir.

GSYH hesaplanirken gelir, harcama ve iiretim yontemi kullanilmaktadir. Gelir
yonteminde iiretim faktorlerinin {iretime katkisi karisiginda elde ettigi gelirler yani
ticret, faiz, rant, kar toplam ile dolayl vergiler ve amortismanlar toplanarak GSYH elde
edilmektedir. Harcama yonteminde GSYH, tiiketim harcamalari, yatirim harcamalari,
kamu harcamalar1 ve net ihracatin toplanmasiyla olusmaktadir. Uretim ydnteminde ise,
biitiin sektorlerde iiretilen nihai mallarin ve hizmetlerin miktari, piyasa fiyatlariyla

carpilip elde edilen sonuclar toplanir ve GSYH elde edilir.

GSYH’in tanimindan anlagilabilecegi gibi hesaplama yapilirken nihai mallarin ve
hizmetlerin fiyatlar1 kullanilmaktadir. Hesaplamada fiyatlarin kullanilmasi yerli para
biriminin degerini 6nemli hale getirmektedir. Dolayisiyla doviz kurunun degismesi yerli
para biriminin degerini degistirdigi icin fiyatlar genel diizeyi de dolayli yoldan
etkilenmektedir. Ornegin, ddviz kuru yiikseldiginde yerli para deger kaybetmektedir.
Yerli paranin deger kaybetmesi enflasyon oranini arttirmaktadir. Enflasyon ile degisen
fiyatlar genel seviyesi, GSYH’1n artmasina neden olmaktadir. Aslinda nihai mallarin ve
hizmetlerin iiretiminde artis saglanmadan fiyatlar yiikseldigi icin GSYH artmstir.
Kisacasi, doviz kuru dalgalanmalar1 fiyatlar genel diizeyi vasitasiyla GSYH’1

etkilemektedir.

Calismada doviz kuru ve iiretim iliskisi, kisi basina gayri safi yurti¢i hasila iizerinden

incelenmektedir.
1.3.2.Déviz Kuru ve Tiiketim Iliskisi

Tiiketim, makroekonomik degiskenleri etkileyip ekonomik biiylimeye yone vermesi
nedeniyle olduk¢a Onemlidir. Tiiketim, toplam talebin biiyiik c¢ogunlugunu
olusturmaktadir ve toplam talep ekonomik istikrarin belirleyicisidir. Tiiketim
davraniglari, ekonominin yiikselmesi ve durgunlagmasiyla yakindan ilgilidir. Ayrica
tiiketim, tasarruflart ve GSYH’1 dogrudan etkileyebilmektedir. Tiiketim harcamalari,
GSYH’in en onemli harcama kalemini olusturmaktadir (Giiner, 2013, 56). Tiiketim
harcamalar i¢indeki en biiyiik pay1 6zel tiiketim harcamalar1 almaktadir (Tekin, 2014,
84). Tiiketim harcamalari, doviz kurunun yilikselmesinden ve diismesinden etkilenerek

degisebilmektedir.
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Tiiketim Oncelikle gelire bagli olmak {izere yasa, egitime, sosyal ¢evreye, aliskanliklara,
psikolojik faktorlere, gelecekte beklenen ekonomik duruma goére yon alabilmektedir.
Bireylerin ve toplumun tiiketimi doviz kurundaki dalgalanmalara bagli olarak
degisebilmektedir. Doviz kuru yiikseldiginde yurtdist mallarin fiyati goreceli olarak
daha yiiksek oldugundan iilkenin ithalat1 diisiip ihracati artmaktadir. Tam tersi durumda
doviz kuru diistiglinde ise yurtdisi mallarin fiyati goreceli olarak diisiik oldugundan

tilkenin ithalat1 artip ihracati azalmaktadir.

Tiiketim harcamalariin 6l¢iilmesinde kullanilan tiiketici gliven endeksi, bireylerin satin
alma giicli ve iilkedeki ekonomik beklentiler hakkinda 6nemli bilgiler igermektedir.
Finansal krizlerin asil sebebi, piyasaya duyulan giivenin yitirilmesidir. Doviz
kurlarindaki istikrar, tiiketici giiven endeksini ylikseltip makroekonomik degiskeleri
olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica, tiiketici giiven endeksinin yiikselmesi tiikketim
harcamalarinin artmasim saglamaktadir (Ibicioglu, v.dgr., 2013, 6). Kisaca, déviz kuru
ile tiiketim harcamalar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Doviz kuru
yiikseldiginde tiiketim harcamalari azalirken kur distiigiinde tiiketim harcamalari

artmaktadir.

Calismada doviz kuru ve tiiketim iliskisi, tiiketim harcamalar1 {izerinden

incelenmektedir.
1.3.3.Déviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi

Bretton Woods sistemini yikilip serbest dalgalanan kur rejimlerinin uygulanmasiyla dis
ticaret ve doviz kuru iligkisi daha ¢ok giliclenmistir. Bu iki makroekonomik degisken
arasindaki iliskinin yonii ve degeri iilkelerin ekonomi politikalar1 agisindan son derece

onemlidir.

Ulkenin hem yurti¢i ekonomik durumu hem de yurtdisi ekonomik durumu igin dis
ticaret hadleri olduk¢a onemlidir. Cilinkii dis ticaret hadleri o iilkenin rekabet gliciinii
yansitmaktadir. Bu nedenle basta gelismekte olan {ilkeler olmak iizere iilkeler i¢in doviz

kuru ve dis ticaret iligkisinin iyi bilinmesi gerekmektedir (Korkmaz, v.dgr., 2015, 103).

Dis ticaret bilangosu reel doviz kuru tarafindan belirlenmektedir. Bir lilkede reel doviz
kurunun yiikselmesi yani ulusal paranin yabanci para karsisinda deger yitirmesi, yurtigi
mallar1 yurtdisi mallara gore daha ucuz hale getirmektedir. Yurti¢i mallarin ucuzlamasi

mallara yonelik dig talebin artmasina neden olmakta yani ihracat artmaktadir. Aym
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zamanda yurtiginde mallar yurtdisina gore daha ucuz hale geldiginden ithalat
azalmaktadir. Ulkede reel doviz kuru yiikseldiginde ihracat artip ithalat azaldig1 igin dis
ticaret dengesi olumlu etkilenmektedir. Reel doviz kurunun diismesi yani ulusal paranin
yabanci para kargisinda deger kazanmasi, yurti¢i mallar1 yurtdisi mallara gore daha
pahali hale getirmektedir. Yurti¢i mallarin pahalilasmasi sonucunda dig talebin diismesi
ihracatt azaltmaktadir. Ayrica yurtici mallara gore yurtdisinda mallarin daha ucuz
olmasi ithalati arttirmaktadir. Reel doviz kuru diistiiglinde ihracat azalip ithalat arttig

icin dis ticaret dengesi olumsuz etkilenmektedir.

Doéviz kurunun dis ticaretle iligkisini 6rnekle de agiklamak gerekirse: Tiirkiye’de bir
tekstil ihracatcisini inceleyelim. Avrupa’ya ihracat yapan ihracat¢r 100 adet tigort
karsiliginda 100€ kazanmaktadir. Satigin gergeklestigi donemde €/TL kuru 2’dir.
Toplam maliyeti 160 TL (80€) olan ihracatci, bu satistan 40 TL (20€) kar kazanmay1
hedeflemektedir. Ihracatg satislarini bir ay vadeli olarak yapmaktadir. Satistan bir ay
sonra kur €/TL 1,5 olmustur. ihracat¢i 100€ karsiiginda 150 TL almistir. ihracatci
kendisiyle veya tekstil sektoriiyle ilgisi olmamasina ragmen kur degisiminden kaynakli
10 TL zarara ugramistir. Eger TL deger kaybetseydi ihracatcinin kar1 beklemedigi
sekilde artacakti (Ergun — Tasar, 2014, 2).

Riske girmek istemeyen dis ticaretle ugrasan firmalar i¢in doviz kurlarindaki degisimler
firmalarin ileriki donem karlhiliklarinda belirsizlik meydana getirmektedir. Bu
belirsizlikler ihracati ve ithalati olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle doviz kuru ve dis

ticaret arasinda negatif yonlii iliski oldugu kabul edilmektedir (Hodge, 2005, 5).

Déviz kuru degisimleri tiiketimi dolayisiyla da yurti¢i mallarin ve yurtdist mallarin
tercihini etkileyebilmektedir. Ornegin déviz kurlarinin artmasiyla beraber yurtigi
mallarin tercihi yiikselecek ve 6demeler dengesi pozitif etkilenecektir. Doviz kurlarinin
azalmasiyla yurtdis1 mallar tercihi artacak ve ddemeler dengesi negatif etkilenecektir.
Doéviz kurlarindaki asir1 degisimler, riske girmek istemeyen firmalarin riskten uzak

durmak istemeleri sebebiyle dis ticareti azaltmaktadir (Ayhan, 2016, 60).

Ulusal paranin deger kaybetmesinin ve deger kazanmasinin dig ticaret dengesi
tizerindeki etkisi ithal mallarin ve ihra¢ mallarin arz ve talep esnekliklerine bagl
olmaktadir. ithal mallarin talep esnekligi ne derece yiiksek ise ulusal paranin deger

kaybetmesi o kadar faydalidir, esneklik ne derece diisiik ise ithal mallar1 iizerindeki
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etkisi o kadar diisiiktiir. Ihra¢ edilen mallarin arttirilabilmesi icin ihra¢ mallarm talep

esnekliginin birden biiyilik olmasi sarttir (Coskun — Taylan, 2009, 157-168).

Doviz kuru degisimi ve dis ticaret arasindaki iliskiye dair temel belirleyiciler soyledir

(Ayhan, 2016, 62):

e Kur riski

e Kur riskine kars1 firmalarin tutumu

e Batik maliyetler

e Dis ticaretten elde edilecek gelir ve ikame etkisi

e ¢ ve dis piyasalar arasindaki tahsis etme giicii
1.3.4.Déviz Kuru ve Enflasyon iliskisi

Ulusal paranin degeriyle ilgili olan doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski olduk¢a
onemlidir. D6viz kuru ve enflasyon iliskisi arastirilirken aslinda yapilan, i¢ ekonomide
ve dig ekonomide yasanan olumsuzluklarin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinin incelenmesidir. Kisaca, doviz kuru dis ekonomik durumu yansitirken

enflasyon i¢ ekonomik durumu yansitmaktadir (Ergin, 2015, 14).

Ozellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in ddviz kuru ve enflasyon iliskisi ¢ok
onemlidir. Ciinkli doviz kurundaki degisimler enflasyonu ciddi oranda degistirmektedir.
Doviz kuru arttiginda fiyatlar genel seviyesi de artmaktadir. Doviz kuru azaldiginda
yani yerli para birimi deger kazandiginda fiyatlar genel seviyesi diismektedir.
Gelismekte olan filkeler iiretim gergeklestirebilmek igin ithalata bagimlilardir. Bu
nedenle doviz kurlarindaki degisim hem ithal mallarin fiyatlarini hem de {iiretim
maliyetlerini etkilemektedir (Giil — Ekinci, 2006, 92). Buradan anlasilabilecegi gibi
doviz kuru ve enflasyon arasinda ciddi bir iligki bulunmaktadir (Selim — Ayvaz Giiven,
2014, 128). Ayrica doviz kurunun yiikselmesi enflasyonu olumsuz etkilemesi nedeniyle
az gelismis ilkelerde ve gelismekte olan {ilkelerde genellikle sabit kur rejimi
uygulanmaktadir (Calvo — Reinhart, 2002, 379).

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki, doviz kurundan fiyatlar genel seviyesine
gecis mekanizmalari ile ortaya konulmaktadir. Bu gecis, doviz kurunda meydana gelen
yikselmenin veya devalilasyonun tiretim maliyetlerine ve ilkedeki fiyatlara

aktarilmasidir (Terzi — Kurt, 2007, 2).
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Sekil 1:

Doviz Kuru Artislarimin Enflasyona Etkileri

Para [kamesi ve Mali Yerli Paranin Deger Kaybetmesi
Dolarizasyon (Déviz Kurlarmn Y ukselmesn)

Yerli Paranin Deger Enflasyon ithal Mallarin ithal Girdi
Sakluma Inlevini Bekleyislerinin Fiyatlarinin Fiyatlarmn
Yitirmesi ve Cerive Artmasi Artmasi Artmasi
Déniik Endekseleme

Mekanizmalan

\ Uretim

ENFLASYON — Maliyetlerinin

Artmasi

Kaynak: Giil, Ekrem — Ekinci, Aykut. “Tiirkiye’de Enflasyon ve D6viz Kuru Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: 1984-2003”. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi /1 (2006): 91-106.

Sekil 1’de doviz kuru artiglarinin enflasyona etkileri agiklanmaktadir. Doviz kurlarinin
yiikselmesi yani yerli paranin deger kaybetmesi durumunda iiretimde kullanilan ithal
girdi fiyatlart artmaktadir. ithal girdi fiyatlarimin artmasi, iiretim maliyetlerinin
artmasina neden olmaktadir ve bunun sonunda enflasyon meydana gelmektedir. Ayrica
doviz kurlarinin yiikselmesi, ithal mallarin fiyatlarinin arttirmakta ve bu durumda
enflasyonu tetiklemektedir. Doviz kurunun yiikselmesi sonucunda olusan enflasyon ve
enflasyon beklentisinin olmasi, yerli paraya olan giiveni azaltmakta ve ddvize olan
talebi ylikseltmektedir. Para ikamesi denilen bu olaymn yaganmasi yerli paranin daha da

deger kaybetmesine neden olmaktadir (Giil — EKinci, 2006, 93).

Klasik iktisat¢ilara gore, tam isttihdam ve miktar teorisi gegerli oldugundan para
arzindaki artis, fiyatlar genel diizeyini ylikseltmektedir. Fiyatlar genel diizeyi yiikseldigi
i¢in iilkenin ihracat1 diismektedir. ihracatin diismesi ddviz talebini yiikseltmekte ve
doviz arzmm diistirmektedir. Bu durumda doviz kuru ilk haline donmektedir. Kisaca,
klasiklere gore enflasyon engellenmek isteniyorsa para arzi disiiriilmelidir. Bunu
gerceklestirirken ise para politikasi araglar1 tercih edilmeli ve dogrudan miidahaleden

kaginilmalidir.
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Keynes yaklasimda, Klasik iktisatgilarin aksine tam istihdam degil eksik istihdam
gecerlidir. Ayrica Keynesyen yaklasimda toplam talep toplam arzi belirlemektedir.
Eksik istihdamda doviz kurlariin artmasi yani yerli paranin deger yitirmesi sonucunda
ihracatin yiikselip ithalatin diismesi tlkenin ithal ikame iiretim alanlarinda toplam

talebin artmasina sebep olmaktadir. Bu olay c¢ogaltan mekanizmasiyla ekonomiye

yansimaktadir (Dilbaz Alacahan, 2011, 141-143).

Parac1 yaklasima gore, enflasyon parasal bir olgudur. Uzun donemde yerli paranin deger
kaybetmesi reel degiskenler lizerinde etkisi bulunmamakta ancak fiyatlar genel seviyesi
yiikselmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesi, ithal girdi fiyatlarim

arttirdigindan maliyet enflasyonu olusturmaktadar.
1.3.5. Doviz Kuru ve Faiz Iliskisi

Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla serbest dalgalanan kur rejimine gegildi ve doviz
kurlarindaki degisimler ekonomiyi etkileyen Onemli faktorler arasinda yer almaya
basladi. Ayrica faiz oran1 da ekonomiyi ve kiiresel sermayenin yoniinii belirleyen
onemli faktorler arasinda bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye, faiz oranlarinin
diisiik oldugu ekonomilerden faiz oranlarinin yiiksek oldugu ekonomilere dogru hareket
etmektedir. Faiz oranlarmin yiiksek olmasi iilkeye doviz girisi saglayip tllke
ekonomisinin degisimine olanak saglamaktadir (Sentiitk — Diican, 2014, 68). Ozetle,
kisa vadede faiz orani ve doviz kuru arasinda giicli bir iliskinin oldugu bilinmektedir.
Ulusal tasarruf yetersizligi bulunan iilkelerdeki kaynak ihtiyaci, faiz oranlarinin
sagladigi yiliksek getiri sayesinde finansman olusturarak doviz kurlarmi da

etkilemektedir (Uysal, v.dgr., 2008, 49).

Déviz kuru ve faiz orani arasindaki iliski ii¢ yoldan agiklanabilmektedir (Karacan, 2010,
73):

e Yurtici faizlerin yiiksek olmasi, yerli finansal varliklara yonelik talebi arttirir,
bunun sonunda déviz arzi artar ve ulusal paranin degeri artar.

e Yiiksek faiz oranlari, firmalarin ve bankalarmm faiz yiikiinii fazlalagtirir ve
karlarim1 diisiiriir. Bunun sonunda firmalarin bor¢ yiikii arttigindan kredilerde
geri 0deme sorunu meydana gelir. Geri 6denmeyen krediler bankalarin
bilangolarinda sorun olusturup ekonomide kdétiimser beklentilere sebep olur.

Tiim bunlarin sonunda ulusal para deger yitirir.
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e Faiz oranlarinin artmasi, kamu maliyesinde faiz yikiinii artirir. Ayni1 zamanda
enflasyonist beklentileri ve risk beklentilerini fazlalastirir. Bu nedenle ulusal

para deger yitirir.

Bu agiklamalardan da anlasilabilecegi gibi doviz kuru ve faiz orani arasinda ters yonlii
iliski bulunmaktadir. Ancak faiz oranin para talebinin belirleyicilerinden olmasi, doviz
kuru ve faiz orani arasinda pozitif yonlii iliski de olusturabilmektedir. Faiz oranlarinin
artmasi ulusal paraya olan talebi diisiiriip enflasyonun yasanmasini tetiklemektedir.

Boylece, ulusal para deger yitirmekte ve doviz kuru artmaktadir (Karaca, 2005, 2).

Faiz oranlari, nominal faiz oram1 ve reel faiz oram1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Nominal faiz orani piyasa faiz oranidir. Reel faiz orani ise, nominal faiz oraninin

enflasyon arindirilmis seklidir (Kiligarslan, 2016, 37).
Nominal Faiz Orani (i) = Reel Faiz Orani (r) + Beklenen Enflasyon (7

Bu denklem ekonomide Fisher Denklemi olarak bilinmektedir. Fisher etkisi, nominal
faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamina esit olmaktadir. Yani uzun
donemde beklenen enflasyondaki degisimler, nominal faiz oraninda ayni olgiide
degisim olusturmaktadir. Ancak reel faiz oran1 enflasyona bagh olarak degismemektedir
(Ozer — Sarag, 2010, 50). Ayrica enflasyon artis1 faiz oranlarmi arttirmakla kalmayip
doviz kurlar1 da faiz oranina gore degismektedir. Fisher Denklemi, para arzi artisi,
enflasyon ve faiz oram ile ilgili 6nemli bilgiler vermektedir. Para arzinin arttirilmasi
nominal faiz oranimi azaltmaktadir. Para arzinin arttirilmasi kamu harcamalarinin
yapilmasina ve enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Yiikselen enflasyon faiz
oranlarmin da artmasina yol agmaktadir. Ozetle, uzun dénemde para arzinin arttirilmasi
enflasyon ve faiz oranlarin1 ayni Olc¢lide yilikselmektedir. Fisher’e gore enflasyonu
yiksek olan {lkelerde faiz oranlarn1 ve doviz kurlart da ayni Olgiide yiiksek

gerceklesmektedir (Fisher, 1930).

Fisher etkisi, iki ulusal para birimini faiz orani agisindan degerlendirmeye de yardimci
olmaktadir. iki {ilkenin faiz oranlari arasindaki farklilik, iki {ilkenin para birimleri
arasindaki doviz kurunu etkilemektedir. Buna gore yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz
oranina sahip olan iilkenin para birimi deger kaybetmektedir. Bu olgularin gegerli

olabilmesi i¢in iki varsayim bulunmaktadir. Birincisi, yurtici ve yurtdisi varliklarin tam
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ikame olmasidir. ikincisi, sermaye piyasalar1 6niinde bir engel bulunmamasidir

(Kiligarslan, 2016, 37).
1.3.6.Déviz Kuru ve Istihdam Iliskisi

Doviz kuru, gelismekte olan iilkelerde ekonomik krizlerin olusmasinin temel
faktoriidiir. Reel doviz kuru, iilkenin dis ticaretini etkileyen en 6nemli unsurlar arasinda
yer almaktadir. Reel doviz kuru artiginda yani yerli para deger yitirdiginde ihracat
yiikselip ithalat diismektedir. Bu durum, ihracata dayali {iretim yapan sektorlerde
istihdamu arttirip issizligi azaltmaktadir (Boz, 2013, 52). Ayrica reel doviz kurlarindaki
yiikselme ithalata dayali iiretim yapan sektorlerde igsizlige neden olmaktadir (Selim —
Ayvaz Giiven, 2014, 127). Kisaca, doviz kuru ve istthdam arasinda dolayr bir iligki
mevcuttur. Doviz kuru ilk 6nce dis ticareti ve fiyatlar1 etkilemektedir. Bu degiskenler

aracigryla da istihdami degistirmektedir.
Sekil 2:

Déviz Kuru Degisiminin Istihdami Etkileme Yolu

Doviz Arz ve Kur Yatirim/Ticaret
Talebinde I:> Belirsizligi |::>' Kararlarinda
Degigim Degisim
istihdam ve isgiicii Uretim
issizligin < —1 |Talebinin | <<= 7——] |Diizeyinin
Degismesi Degismesi Degigmesi

Kaynak: Ayhan, Fatih. Déviz Kuru Oynakligi, Dis Ticaret ve Istihdam Iliskisi: Tiirkive Uygulamast.
Doktora Tezi, Selcuk Universitesi, 2016.

Sekil 2’de doviz kurlarindaki degisimin istihdami nasil etkiledigi agiklanmaktadir.
Doviz arzinda ve talebinde olan biliyiik ve devamli degisiklikler doviz kurunda
belirsizlik olusturmaktadir. DOviz kurunda belirsizlik yasanmasi yatirimla ve ticaretle
ugrasan aktorlerin kararlarimi etkilemektedir. Doviz kuru tlizerinden dig ticaret yapan
ireticiler, kur belirsizliginden dolayi iiretim diizeylerini degistirmektedirler yani tiretim
diizeylerini azaltmaktadirlar. Ciinkii doviz kurlarindaki degisimler kar oranlar1 olumsuz
etkileyebilmektedir. Uretim diizeyinin diismesi, isgiicii talebini azaltirken istihdami

azaltip issizligi arttirmaktadir (Ayhan, 2016, 77).
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Do6viz kurunun istthdami etkileme kanallari sunlardir (Ayhan, 2016, 81):

e Makroekonomik Kanal

e Biiyiime Kanali

e Faktor Yogunlugu Kanali

e Disa Yonelim Kanali

e Thrag Uriinlerinin Emek Maliyeti Kanali
e Ithal Girdi Fiyatlar1 Kanali

e {thalatin Niifuz Etme Kanali

e (Odemeler Dengesi Kanali

e Teknoloji Kanali

e Emek Piyasasina Yonelik Diizenlemeler Kanali
1.3.7.Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Doéviz kuru rejimleri, ekonomik biiylimeyi soklara uyum saglamasi olarak dogrudan,
uluslararasi ticaret, yatirim, sermaye akimi, mali sektdr gelisimi ve kurumsal katilik gibi

faktorler iizerindeki etkisi dolayli yoldan etkilemektedir (Bailliu, v.dgr., 2002, 3-4).

Sabit kur rejiminin tercih edildigi ekonomide digsal soklara karsi gerceklestirilecek
uyum, reel ekonomideki faaliyetlerin degistirilmesiyle yapilabilmektedir. Dalgali kur
rejimi ise, ekonomiye kendiliginden uyum sagladigi i¢in digsal sokun etkisi daha az
olmaktadir (Friedman, 1953, 164). Sonug olarak, dalgali kur rejimi ekonomiyi digsal
soklardan sabit kur rejimine kiyasla daha ¢ok korumaktadir (Parasiz, 1994, 81).
Ornegin, esnek kur rejiminin oldugu bir ekonomide doviz arz1 sabitken déviz talebinde
olan artiy doviz kurunu arttirtp yerli paranin deger yitirmesine sebep olmaktadir. Bu
durumda, ihracat yiikselip ithalat diiserken ekonomik biiyiime pozitif olmaktadir

(Seyidoglu, 2001, 318).

Dalgali kur rejiminin sabit kur rejimine gore diger avantaji ise, ekonomik istikrarin
saglanmasinda para politikasinin etkin olarak kullanilabilmesidir. Esnek kur rejiminde
para politikasi, mal ve hizmetler kadar yurti¢i harcama diizeyiyle ekonomiye

miidahalede bulunmaktadir (iyibozkurt, 1995, 301).

Doéviz kurlari, yatirnmlar araciiyla ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Sabit kur

rejimi, politik belirsizligin azalmasi, doviz kuru degiskenliginin azalmasi ve reel faiz
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oranlarinin azalmasi agisindan yatirimlar {izerinde pozitif etkiye sahiptir. Reel faiz
oranin diigiik seyretmesi hem 0zel sektdr i¢in hem de kamu sektorii i¢in bor¢glanma
maliyetlerini dislriip yatirimlar1 yiikseltir. Yatirimlar artmasi ekonomik biiylimeye
olumlu yansimaktadir. Ancak sabit kur rejiminde ayarlamalarin yanlis yapilmasi ve
ekonomide yasanan negatif digsal soklar belirsizliklere neden olmaktadir. Gergeklesen
olumsuzlar sonucunda {iilkede iiretim seviyesi diigecektir, buna bagl olarak da issizlik

ortaya ¢ikacaktir. Bunlarin sonucunda ekonomik biiylime negatif etkilenecektir.

Doéviz kuru rejimine bagl olarak ekonominin uluslararasi piyasalara acgiklik derecesi
ekonomik biiyiimeye etki etmektedir. I¢sel bilyiime modelleri, uluslararas: piyasalara
aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulundugunu 6ne siirmektedir
(Barro — Martin, 2004, 62-63). Do6viz kuru rejimi uluslararasi ticareti etkilerken
uluslararasi ticarette ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Sabit kur rejiminin déviz kuru
degisimlerini azaltmasi, belirsizligi azaltmasi, ticari ve islem maliyetlerini azaltmasi
uluslararas1 ticareti arttirlp ekonomik biliylimeyi saglamaktadir. Ancak bu rejimin
dezavantaji ise doviz kurunun yanlis ayarlanip uluslararasi ticareti ve dolayisiyla da
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilmesidir. Esnek kur rejiminde ise ekonomik
istikrarsizlik gerceklesme olasiligi daha diisiiktiir. Bu durum iilkenin ihracatini artirip

ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir.

Déviz kuru rejimine bagli olarak uluslararasi sermaye akimina agiklik da ekonomik
bliylimeyi etkilemektedir. Sabit kur rejiminde, merkez bankasina kur aktarilmasi ve
hiikiimetler tarafindan sorumluluk alinmasi sermaye girislerini kolaylastirmaktadir.
Ancak sermaye girislerinin verimsiz yatirimlara doniismesi ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir (Erdogan, 2008, 96). Esnek doviz kuru rejiminde riskler daha diisiik
oldugu icin uluslararasi sermaye girisleri daha fazla olup ekonomik biiyilime

saglanmaktadir.

Doviz kurlar1 mali sektor gelisimi ve kurumsal katiliga bagli olarak da ekonomik
bliylimeyi etkileyebilmektedir. Kurumsal katilik yerine esnek kur rejiminin tercih
edilmesi, ekonomide gerceklesen soklarin negatif yonlerini azalttigr i¢in ekonomik
biiyiimeyi arttirmaktadir Ayrica gelismis mali sektdr, hem sabit kur rejiminde hem de

esnek kur rejiminde ekonomik biiylimeyi ger¢eklestirmektedir.
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IKiNCi BOLUM:
TURKIYE’DE DOViZ KURU VE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERIN OZELLIKLERI

2.1.Déviz Kuru ve Uretim

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar ithal ikameye dayali sanayilesme stratejisi ve sabit kur
sistemi uygulandi. 24 Ocak 1980 Kararlartyla disa agik ekonomi politikalar1 ve kurun
belli araliklarla degistirildigi kur sistemi uygulanmaya basladi. Yeni ekonomik sisteme
geciste yasanan belirsizlikler ve ekonomik durum 1982-1984 yillar1 arasinda GSYH’da
dalgalanma yasanmasina yol agti. 1989 yilinda dig ticaret ve doviz kuru sistemleri
tizerindeki engellerin tamamen kaldirilmasiyla daha esnek doviz kuru yiirtirliige girdi.
1985-1993 yillar1 arasinda GSYH diizenli olarak artt1 ancak 1994 yilindaki finansal
krizin olumsuz etkisiyle GSYH’da diisiis meydana geldi. Bu ekonomik krizin olumsuz
etkilerini gidermek amaciyla IMF destekli Istikrar Programu yiiriirliige konuldu. 1995-
1998 yillart arasindaki GSYH’da istikrarli bir artis yasandi. 1999 yilinda iilkede
gerceklesen ekonomik, siyasi ve toplumsal olayla neticesinde yeni bir ekonomik kriz

yasanmasi GSYH’n azalmasina neden oldu (Kazici, 2015, 78).

Tiirkiye 2000 yilinda ekonomik sorunlar yasadi. Kasim ayinda piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ekonomik krizin olusmasinda etkili oldu. 2000 yilinda ger¢eklesen krizin
etkileri atlatilmadan ekonomik sorunlara siyasi sorunlarda eklenince Subat 2001
tarihinde yeni bir ekonomik kriz olustu. Iki krizin {i¢ ay arayla yasanmasi ekonomik
gostergeleri altiist etti ve kriz ¢ok derinlesti. Ekonomide yasanan olumsuzluklar
gidermek amaciyla “Gilicli Ekonomiye Gegis Programi1” uygulamaya konuldu.
Programin istikrarla uygulanmasi ve alinan ekonomik tedbirler basarili oldu. 2002-2007
yillar1 arasinda iilkenin ekonomik gelisimi hiz kazandi ve ekonomik biiyiime oranlari

yiikseldi (Acar, 2013, 18). Ayrica bu donemde GSYH’da diizenli olarak artis goriildii.

2008 yilimin sonuna dogru tiim diinya ekonomisini etkileyen kiiresel kriz yasandi.
Kiiresel krizin etkileri Tiirkiye’de 2009 yilinda daha belirgin sekilde hissedildi ve
makroekonomik gostergeler negatif yonde etkilendi. 2009 yilinda GSYH artmay1
sirdlirse de artis oraninda diisiis meydan geldi. Uygulanan mali disiplin, para
politikalar1 ve ekonomik planlar krizin atlatilmasina yardimci oldu (Acar, 2013, 18).

2010 yilinda ekonomi hizli bir toplanma siirecine girdi. 2010 yilindan itibaren
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ekonomik biiyimenin gostergesi olan GSYH istikrarli bir sekilde artis gdsterdi. Ancak
saglanan artis her yil ayni yiikselen oranda olmadi, bazi yillarda artis oraninda azalma
meydana geldi. Artis oranindaki dalgalanmalarin nedeni diinyada ve iilkede yasanan

ekonomik ve siyasi olaylardir.
Grafik 1:

Yillara Gore (1980-2017) ABD Dolar Kuru ve Kisi Basina GSYH ($)
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Kaynak: Diinya Bankas1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 1°de yillara gore dolar kuru ve kisi basina GSYH’1n dolar cinsinden degeri yer
almaktadir. Kisi basina gayri safi yurtici hasillanin GSYH’mn {lke niifusuna
boliinmesiyle elde edilmekte ve iilkeler arasinda kiyaslama yapmay1 saglamaktadir.
1980 yilinda ekonomik yapida degisiklikler yapilmasi ve ekonomik durumun koti
olmasi 1982-1984 yillar1 arasinda kigi bagina GSYH nin diismesine yol act1. 1985-1993
yillart arasinda kisi basina GSYH dalgalanarak artti. 1994 yilindaki agir finansal kriz
sonucunda dolar kuru yiikselirken kisi basina GSYH azaldi. 1995-1998 yillar1 arasinda
dolar kuru ve kisi basina GSYH yiikseldi. 1999 yilinda iilkede yeni bir ekonomik kriz
yasanmasiyla dolar kuru artarken kisi basina GSYH diistii. 2000 ve 2001 yillarindaki
krizlerin etkisiyle dolar kuru artti. Kurdaki artis makroekonomik gostergelerde
bozulmalar1 sebep oldu ve 2000 yilindan 2001 yiliin ortalarma kadar kisi basina
GSYH’da diisiis meydana getirdi. 2002-2008 yillar1 arasinda kurda istikrar saglanmasi
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ekonominin biiylimesini yiikseltti ve kisi basina GSYH ciddi oranda artti. Ancak 2008
yilindaki kiiresel kriz kurda artisa neden oldu ve 2009 yilinda kisi basina GSYH azaldi.
Krizin etkilerini azaltmak i¢in alinan uygulamalar basar1 oldu ve tekrar kisi basina
GSYH yiikseldi. 2010-2013 yillar1 arasinda kurdaki dalgalanma yasanirken kisi basina
GSYH siirekli olarak yiikseldi. 2013 yilinda kisi basina diisen GSYH 12.543 dolar ile
rekor diizeyde gerceklesti. 2014 yilindan sonra kurda asir1 yiikselme meydana gelirken
kisi basina GSYH devamli olarak azaldi.

2.2.Doviz Kuru ve Tiiketim

Tiirkiye’de 1980 yilinda disa agik ekonomi politikalart izlenmeye baslanmasiyla
ekonomi iginde Ozel sektoriin payr artti. 1980 yilindan 1994 yilina kadar toplam
harcamalar icinde 6zel tiiketim harcamalarinin orami diizenli olarak yiikseldi. 1994
yilinda iilkede finansal kriz yasanmasi sonucunda hem 0&zel tiiketim harcamalarinda
hem de kamu tiikketim harcamalarinda diisiis meydana geldi. 1994 yilindaki krizin
etkileri ortadan kaldirmak icin IMF destekli istikrar Programu yiiriirliige konuldu. 1995
yilinda toplam talebi canlandirmak amaciyla kamu tiiketim harcamalarindaki artis orani
0zel tiiketim harcamalarindaki artis oranindan yiiksek tutuldu (Sarisoy — Yildiz, 2013,
381). 1995-2000 yillar1 arasinda 6zel tiiketim harcamalar1 ve kamu tiiketim harcamalari

devamli olarak yiikseldi.

Tirkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle kiiciildii ve ekonomik
gostergeler krizlerden olumsuz etkilendi. Krizler sonucunda toplumun ekonomiye
duydugu gilivenin azalmasi toplam harcamalar i¢inde 6zel tiiketim harcamalarinin
diismesine neden oldu. Ulke ekonomisindeki koétii durumu diizeltmek amaciyla “Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi” uygulamaya konuldu ve kamu harcamalar arttirildi.
Uygulanan programlar piyasada karsilik buldu ve ekonomik iyilesme siirecine giris
yapildi. Programin istikrarli uygulanmasi ekonomiye duyulan giiveni arttirdi ve 6zel
tilketim harcamalar yiikseldi. 2002-2008 yillar1 arasinda ekonomide saglanan istikrar
sonucunda toplam harcamalar i¢inde yer alan hem kamu harcamalarinin degeri hem de

0zel tiiketim harcamalarinin degeri yiikseldi.

2008 kiiresel krizi makroekonomik gostergelerde bozulmalar meydan getirdigi i¢in
ekonomiye duyulan giiven azaldi. Kriz sonucunda olusan giivensizlik ve belirsizlik
ortami, 6zel tiiketim harcamalar1 degerinin azalmasina yol acti. 2009 yilinda i¢ talebi

canlandirmak amaciyla kredilerin revize edilmesi, 0zel tiiketim vergilerinde indirim
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yapilmasi ve istihdami tesvik paketleri uygulanmaya baslandi. Uygulamalar piyasalarda

karsilik buldu ve krizin olumsuz etkileri giderildi (Tekin, 2014, 85-86).

Kiiresel kriz sonrasindaki uygulamalar neticesinde 2010 yilinda o6zel tiiketim
harcamalarinin degeri yiikseltildi. 2010 yilinda 6zel tiiketim harcamalarindaki artis
orant kamu tiiketim harcamalarindaki artis oranindan daha yiiksek oldu. 2010-2017
yillart arasinda hem 6zel tiikketim harcamalarinda hem de kamu tiikketim harcamalarinda
diizenli bir artig goriildii. Ancak 6zel tiiketim harcamalarinin artis oraninda disiis
meydana geldigi yillarda tiiketimi yiikseltmek amaciyla kamu tiiketim harcamalarinda
artis yapildi. Ayrica kamu harcamalar1 ¢arpan etkisiyle milli gelir ve istihdami
yonlendirebilmektedir (Durkaya, 2012, 119). Tiiketim harcamalar1 c¢arpan Ve
hizlandiran mekanizmalar1 vasitasiyla gelecek donemlerdeki tiikketim harcamalarini da
yonlendirmektedir (Akinci, 2019, 2). Kisaca, kriz yillarinda 6zel tiiketim harcamalari
kisilirken tiiketimi arttirmak i¢in kamu tliketim harcamalar ytikseltilmektedir. Olagan
donemlerde ise toplam tiiketim harcamalar1 i¢inde 6zel tiiketim harcamalarinin artig

orani yiiksek olmaktadir.
Grafik 2:

Yillara Gore (1980-2017) ABD Dolar Kuru ve Nihai Tiiketim Harcamalari
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Grafik 2’de yillara gore dolar kuru ve nihai tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki
yiizde verileri yer almaktadir. 1980-1985 yillar1 arasinda nihai tiikketim harcamalarinin
GSYH i¢indeki payr dalgalanarak azaldi. 1986 yilinda nihai tiikketim harcamalarinin
GSYH i¢indeki payr %61,54 ile en diisiik seviyede gerceklesti. 1987-1992 yillar
arasinda nihai tiikketim harcamalarinin GSYH i¢indeki payr dalgalanarak artti ve 1992
yilinda %83,02 ile en yiiksek seviyeye ¢iktt. 1994 yilinda agir ekonomik kriz yaganmasi
doviz kurunun hizla yiikselmesine neden olurken nihai tiiketim harcamalarinin GSYH
icindeki paymin azalmasina da yol agti. 1995-2000 yillar1 arasinda kurda siirekli olarak

artis yasanirken nihai tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki pay1 dalgalanarak azaldi.

2001 yilinda gergeklesen ekonomik kriz dolar kurunun asir1 yiikkselmesine neden oldu.
Yiikselen kur ekonomiye duyulan giliveni diisiirdigi icin tiiketim harcamalarinda
daralma yasandi. 2002-2008 yilinda dolar kurunda istikrar yakalanirken nihai tiiketim
harcamalarinin GSYH igindeki payinda da dalgalanma devam etti. Kiiresel kriz ile dolar
kurunun yiikselmesi 2009 yilinda 6zel tiikketim harcamalarinin azalmasina sebep oldu.
2009 yilinda ozel tiikketim harcamalarindaki azalisi dengelemek i¢in kamu tiiketim
harcamalar1 yiikseltildiginden nihai tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki payinda
diisiis yasanmadi. 2010 yilindan itibaren kurda siddetli artig siirerken nihai tiikketim
harcamalarinin GSYH ig¢indeki payi da siirekli olarak azaldi. Kisaca, dolar kurunun
yiiksek oldugu durgunluk déonemlerinde kamu tiiketim harcamalar1 ekonomik biiyiimeyi

saglamak i¢in kullanilmaktadir (Durkaya, 2012, 126).
2.3.Doviz Kuru ve Dis Ticaret

Tiirkiye 1980 yilina ge¢mis yillardan kaynaklanan agir ekonomik bunalim ile basladi.
1980 yilinda ekonomik bunalima, siyasi ve toplumsal olaylarin eklenmesi bunalimi
siddetlendirdi. Tiirkiye ekonomisini i¢ginde bulundugu durumdan kurtarmak amaciyla 24
Ocak 1980 tarihinde yeni ekonomi politikasi kararlari yiiriirlige konuldu. 24 Ocak
Kararlart ile Tirkiye’nin kalkinma stratejisi degistirildi ve ekonomi iginde piyasa

ekonomisinin pay1 yiikseltildi (Demircioglu, 2009, 92).

24 Ocak Kararlar1 ekonomik bunalimin bitirilmesi amaciyla yiiriirliige konuldugundan
kisa vadede idarede karar biitiinliigli saglanmasi, enflasyonun makul diizeyde
seyretmesi, mevcut atil kapasitenin tam olarak kullanilmasi, ihracatin hizla arttirilmast,

yurti¢i tasarruflarin yiikseltilmesi ve yabanci 6zel sermayenin tesvik edilmesi gibi
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amaglart kapsamaktadir. 24 Ocak Kararlarinin uzun vadeli hedefleri, piyasa

ekonomisine islerlik kazandirmak ve disa a¢ilmayi saglamaktir (Ay, 2007, 117).

24 Ocak Kararlar1 ile piyasa ekonomisinin isleyisini saglamak amaciyla devletin

ekonomideki pay1 diisiirmek i¢in (Kazgan, 1988, 344-353):

e Sigara tekeli kaldirilmis, madenlerin kamulastirilmasi iptal edildi ve KiT’lerin
Ozellestirilmesine baslanildu.

e KiT lerin iirettikleri malin fiyatim kendileri belirlemesine karar verildi ve Fiyat
Tespit ve Kontrol Komitesi kaldirildi.

e Tarim iirlinleri destekleme alimlarina sinir getirildi ve giibre, enerji ve ulastirma
disindaki stibvansiyonlar kaldirildi.

e Ekonomide fiyat mekanizmasin1 hakim kilmak amaciyla faiz oranlar
serbestlestirilerek reel faiz politikast izlenmeye baslanildi. Ayrica doviz alim
satimi serbestlestirilerek doviz {iizerindeki kontroller kaldirildi ve doviz

kurlarinin serbest piyasada belirlenmesi ilkesi yiiriirliige konuldu.

Tiirkiye’de ekonomisindeki doniim noktalarindan birisi olan 24 Ocak Kararlarinin en
onemli Ozelligi fiyat olusumunun piyasadaki arza ve talebe gore belirlenecek olmasidir.
(Yaman, 2012, 20). 24 Ocak Kararlarmin ikinci ana hedefi ise disa agilmayi
saglamaktadir. Bu amacla, Tirkiye’de 1980 yilina kadar uygulanan ithalatin yerli
tiretimle ikame edildigi ve yerli liretimin kotalarla ve glimriik vergileriyle korundugu
sanayilesme stratejisi degistirilerek yerine ihracatin tesvik edildigi ve ithalatin

serbestlestigi sanayilesme stratejisi uygulamaya baslandi (Ay, 2007, 117).

24 Ocak Kararlar1 ile uygulanmaya baslayan diizeltilen sabit kur sistemi, 1 Mayis
1981°e kadar uygulanmaya devam etti. 1 Mayis 1981 tarihinden 1984 yilina kadar ise
giinliik kur uygulamasina yer verildi (Carik¢i, 1991, 102). 1984-1989 yillar1 arasinda
kontrollii esnek kur uygulandi ve 1988 yilinda Merkez Bankasi biinyesinde doviz ve

efektif piyasalar agild1 (Karluk, 1998, 512).

24 Ocak Kararlar1 ile ihracatin arttirtlmasi amaciyla tesvik uygulamalari da
hizlandirildi. Thracata dayali biiyiime stratejisi ile emek-yogun, yerli hammaddelere
dayanan ve dilinya pazarlarinda rekabet giici fazla olan sektorler desteklenmeye
baslandi. Ihracat rejiminde gerceklestirilen diizenlemeler ile tescil, lisans ve ruhsat

uygulamalarina son verildi. 1987 yilinda Tiirk Eximbank ihracatin kredi ve sigorta ile

28



desteklenmesi ve Tiirk ihracatgilarin diinyada pazarlarinda rekabet giiciiniin arttirilmasi
amaciyla kuruldu. 1989 yilinda vergi iadesi uygulamasi yiirtirliikten kaldirildi (Yaman,

2012, 22).

Ithalatin serbestlesmesi asamasinda dnceden yasak olan mallar ve izine bagl olarak
ithal edilebilen mallar kademeli olarak ithale uygun hale getirildi ve 1981 yilinda kota
uygulamasi kaldirildi. Ayrica ayni donemde glimriik vergilerinde indirimler yapildi
(Yaman, 2012, 21). 1984 yilinda ithalat Rejimi Karar1 yiiriirliige konularak giimriik ve
iretim vergi oranlar1 yeniden diizenlendi ve vergi oranlarinda indirimler yapildi. 1985
yilinda Glimriik Tarifleri ve Ticareti Genel Anlagmasi (GATT) siibvansiyonlar kodu
kabul edildi. 1989 yilinda GATT ve AT mevzuatina uygun olarak anti-damping yasasi
cikartildi ve Tiirk sanayisinin damping ve siibvansiyon yoluyla haksiz rekabetten
korunmasi saglandi (Oztiirk, 1998, 162). 1989 yilinda “Tiirk Parasmnin Kiymetini
Koruma Kanunu”nda yapilan degisiklikler ile doviz ithalati serbestlestirildi ve TL
konvertibl hale getirilerek finansal dengesizliklerin giderilmesi hedeflendi. Fakat
zamanlama problemi ve ekonomik altyapinin olusmamasi sebebiyle beklenilen sonuglar
elde edilemedi (Demircioglu, 2009, 98). 1990 yilinda ithalat teminatlar1 ve ithali izne
bagli olan mallar tamamen kaldirilip ithal edilecek mallar tek listede diizenlendi. 1992-
1995 yillar1 arasinda Giimriik Birligi’ne uyum ¢alismalarina devam edildi. 1993 yilinda
ithalatta tek vergi sistemi yiirtirliige konuldu (Ay, 2007, 156).

1994 yilinda ekonomideki olumsuzluklar sebebiyle mali piyasalarda dovize olan asiri
talep devaliiasyon yapilmasina neden oldu. Devaliiasyon sonucunda dolar kuru %170
oraninda artarken i¢ talep daraldi. Kurun degerlenmesi sonucunda ihracat %18 artarken
ithalat %21 oraninda diistii (Bulut, 2002, 250-252). Tiirkiye’nin 1995 yilinda Diinya
Ticaret Orgiitii’ne {iye olmas1 ve 1996 yilinda Avrupa Birligi ile Giimriikk Anlagmasi

imzalamasi ihracatin ve ithalatin artmasini sagladi (Demircioglu, 2009, 101).

1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi bolge iilkeleri basta olmak iizere Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini olumsuz etkiledi. Krizlerin olumsuz etkisine

Tiirkiye’de secime gidilmesi de eklenince Tiirkiye nin diinya pazarindaki rekabet giicii

azaldi ve ekonomik faaliyetleri darald: (Serin, 2001, 310-311).

Tiirkiye’de 2000’11 yillara gelinirken ge¢cmis yillarda gergeklesen ekonomik sorunlar ve
1999 yilinda yasanan Marmara Depremi makroekonomik degiskenlerde daha da

derinlesen olumsuzluklara neden oldu. Nisan 2000 tarihinde tilkenin i¢inde bulundugu
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kotii ekonomik durumdan kurtulmasi i¢in “Enflasyonu Diisiirme Programi” uygulamaya
konuldu. Bu programla ekonomide olumlu gelismeler olsa da Kasim ayinda likidite
sikigikliginin  sebep oldugu doviz talebindeki yiikselis, uluslararasi piyasalardaki
olumsuzluklar ve iilkede gerceklesen politik olaylar ekonomik krize yol acti. Bu krizin
asil tetikleyicisi bankacilik kesiminde likidite sorunun yasanmasidir. Kasim 2000
krizinden sonra Diinya Bankasinda bagkan yardimcisi olarak calisan Kemal Dervis
ekonominin bagina getirildi. Kasim 2000 krizinde meydana gelen olumsuzluklar Subat
2001 krizinin oniini agti (Helhel, 2009, 39). 2001 yilinda yapisal diizenlenmelerin
yavaglamasi, cari islemler agiginin yilikselmesi ve doviz kurlarindaki baskinin artmasi
finansal durumu Kkotilestirdi. 19  Subat 2001 tarihinde ekonomik sorunlara
Cumbhurbagkani1 ve Bagbakan arasinda yasanan siyasi gerginlikte eklenmesi spekiilatif
saldirilarin baglamasina neden oldu ve ddviz asir1 talep olusarak doviz krizi meydana

geldi (Turkiye Bankalar Birligi, 2008, 19).

2000 yilinda uygulanan sabit déviz kuru rejimi, lilkenin dis ticaret a¢igina sebep olmasi,
gerekli yapisal politika degisikliklerinin yapilmamasi ve finans kesiminde yagsanan
olumsuzluklar yiiziinden basarisiz oldu. Subat 2001 krizinden sonra dalgali doviz kuru
rejimine gecildi (Karayazi, 2004, 65). Ayrica gergeklestirilen devaliiasyonla reel doviz
kuru deger yitirerek ihracat artip ithalat azaldi. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden
sonra ekonomiyi yeniden diizenlemek amaciyla IMF destekli “Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1” uygulamaya konuldu. Bu programa gore serbest dalgalanan ddéviz kuruna
zaman zaman istikrar1 saglamak i¢in Merkez Bankas1 miidahale edebilmektedir. Merkez
Bankasinin piyasadaki dengesizliklere miidahale etmesi hem programa hem de serbest
dalgalanan kur rejimine aykiri olmamaktadir (Ay, v.dgr., 2009, 54). Dalgali doviz kur
rejiminin zorunlu unsurlarindan biri vadeli piyasalardir. Vadeli piyasalar gelecege
doniik belirsizlikleri azaltip gliven ortamimnin olugmasii saglamaktadir. Bu amagla

IMKB Agustos 2001 tarihinde vadeli déviz piyasasi agt1.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin istikrarli uygulanmasi 2002 ve 2003 yillarinda
iilkede ekonomiye duyulan giliveni yiikseltti. Bu yillarda Tiirk parasina duyulan glivenin
yiikselmesi dovize olan talebi azaltarak doviz kurunun diismesini saglad1 (Karayazi,
2004, 66). 2004 yilinda Merkez Bankasinin piyasaya yerinde miidahaleleri, IMF ve AB
ile iliskilerin pozitif yonde gerceklesmesi iilkeye yabanci para girigini sagladi. Bu

gelismeler doviz kurunun diismesine yardimei oldu.
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2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde emlak piyasasinda mortgage kredilerinin
neden oldugu kriz, 2008 yili Eyliil ayinda tim diinyada etkili olup iilkemizde de
yasandi. ABD’de batik mortgage kredilerinin %40’1 Ingiltere, Fransa, Almanya,
Belgika, Isvigre gibi Avrupa iilkelerinin portfoyiinde yer almaktaydi. Bu sebeple kriz,
ABD’den Avrupa’ya hizli bir sekilde yayildi (Helhel, 2009, 41). Tiirkiye’nin ihracat
hacminin biiyiik ¢ogunlugunu Avrupa iilkeleriyle gergeklestirmesi, krizin iilkemizde
daha derinden hissedilmesine neden oldu. Hem i¢ pazarda yasanan daralma hem de
ihracat ve ithalat biiylime hizindaki azalma dis ticareti olumsuz etkiledi (Ordu, 2013,
53). Krizin etkileri 2009 yilinda daha net bir sekilde hissedilip iilkenin dig ticaret

hacminde ciddi diislis yasanmasina sebep oldu.

2010 yilindan itibaren dis ticaret hacminde artis yasanmaya basladi. Ulkedeki siyasi
olaylar ve diinyadaki ekonomik olaylar dis ticaret hacmini etkiledi. Tiirkiye ekonomisini
2013 yilinda yasanan toplumsal olaylar ve 2016 yilinda yasanan darbe girisimi

makroekonomik degiskenleri olumsuz etkiledi.
Tablo 1:

Yillara Gore (1980-2017) Dis Ticaret (Bin ABD $)

Yillar ihracat ithalat DgeTnl;:sﬁet Dli':::cr;liret Igjo ?
1980 2.910.122 7.909.364 -4.999.242 10.819.486 36,8
1985 7.958.010 11.343.376 -3.385.367 19.301.386 70,2
1990 12.959.288 22.302.126 -9.342.838 35.261.413 58,1
1995 21.637.041 35.709.011 -14.071.970 57.346.052 60,6
2000 27.774.906 54.502.821 -26.727.914 82.277.727 51
2005 73.476.408 116.774.151 -43.297.743 190.250.559 62,9
2010 113.883.219 185.544.332 -71.661.113 299.427.551 61,4
2015 143.838.871 207.234.359 -63.395.487 351.073.230 69,4
2017 156.992.940 233.799.651 -76.806.711 390.792.592 67,1

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu. “Temel Istatistikler”. Erisim: 18 Haziran 2019.

http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

Tablo 1°de yillara gore dis ticaret verileri yer almaktadir. ihracat tesvikleri ile 1980
yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracat 1990 yilinda 12,9 milyar dolara yiikseldi. 1990
yilindan 2000 yilina kadar ihracatin artis hiz1 yavasladi ve 2000 yilinda ihracat 27,7
milyar dolar olarak gerceklesti (Demircioglu, 2009, 100). Ihracat 2000 yilindan itibaren
arttt. Ancak 2008 yilindan yasanan kiiresel krizin etkileri ekonomiyi olumsuz etkiledigi
icin ihracat artis hiz1 diistii ve ihracat 2010 yilinda 113,8 milyar dolar olarak gerceklesti
(Turk, 2014, 21). 2013, 2016, 2017 yillarinda iilkede yasanan toplumsal ve siyasi
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olaylar ihracati olumsuz etkileyerek ihracatin azalmasina neden oldu. ithalat 1980
yilinda 7,9 milyar dolar iken 1990 yilinda 22,3 milyar dolara yiikselmistir. ithalatta
vergi oranlarinin diisliriilmesi 2000 yilinda ithalatin 54,5 milyar dolara yiikselmesinde
etkili oldu (Demircioglu, 2009, 96). ithalat ise 2001 krizinden kiiresel krizin etkilerinin
ekonomide hissedildigi 2009 yilina kadar artt1 ancak ithalat krizden olumsuz etkilendi
(Tirk, 2014, 22). 2010 yilindan itibaren ithalattaki artis devam etti. Dig ticaret dengesi
tim yillara agik verdi. Bunun nedeni Tiirkiye’de ihracatin ithalatin altinda
seyretmesidir. Dis ticaret hacmi, ililke ekonomisinin disa agilmasi ile birlikle hizla

yiikseldi ve dis ticaret hacmindeki artis yillar itibariyle stirdiirtildii.

Grafik 3:
Yillara Gére (1980-2017) ABD Dolar Kuru, Thracat ve ithalat
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Kaynak: TUIK ve Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 3’te yillara gore dolar kuru, ihracat ve ithalat verileri yer almaktadir. Tirkiye
ekonomisinin 1980 yilinda disa acilamasiyla birlikte dis ticarette artis saglandi. 1980-
1990 yillar1 arasinda dolar kurunda asir1 dalgalanma olmamasi ve uygulanan tesvik
politikalar ihracat ve ithalatin yiikselmesine imkan tanidi. 1990 yilindan itibaren tilkeye
hizl1 sermaye girislerinin etkisiyle TL asir1 degerlendi ve ihracatin yavaslarken ithalat
hizlandi. 1993 yilinda i¢ piyasada dovize yonelik asir1 talep olmasi mali kriz neden

oldu. 1994 yilinda iilkenin ekonomik durumuna diinyadaki durgunlukta eklenince kur
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yiikseldi (Demircioglu, 2009, 100). 1997 Asya krizinin ve 1998 Rusya krizinin etkisiyle
dolar kuru yiikseldi ve ithalatta diisiis meydana geldi.

Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin etkileri 2001 yilindaki dis
ticaret gostergelerini olumsuz etkiledi. Gergeklesen krizler sonrasinda hizli sermaye
cikislar, doviz kurlarindaki belirsizlikler, ekonomiye duyulan giivensizlik i¢ talebi ve
ekonomiyi kiiciilttii. Doviz kurunun reel anlamda degerlenmesi ve reel iicretlerin
azalmasi ihracata yonelik iiretim yapan firmalarin rekabet giiciinii kuvvetlendirdi.
Yurtici talep diisiikligii de ihracatin yiikselmesine neden oldu. Ayni yil yerli paranin
deger yitirmesi ithalatin diismesine yol agti (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Yillik Rapor 20017, 2002, 14).

2001-2006 yillar1 arasinda ortalama doviz kuru 1,5 TL dolaylarinda seyrederken ihracat
ve ithalat oranlarindaki degisim her yil artarak devam etti. 2006 ve 2007 yillarinda
doviz kurunda yasanan diisiise ragmen ihracatta ve ithalatta yiikselis saglandi. Bu
dénemde kur ve dis ticaret arasinda ters yonlii iliski mevcuttur. 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizle doviz kurunda artis yasanirken ihracatta ve ithalatta diisiis yasandi. 2008
yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan krizin etkileri 2009 yilinda daha net hissedildi. 2009
yilinda bir 6nceki yila gore hem ihracatta hem de ithalatta yasanan azalma dis ticaret
hacminde ciddi diisiise neden oldu. 2010 yilindan itibaren doviz kurunda ylikselis
devam etti. Bu durum Tiirk parasinin deger kaybetmekte oldugunu goéstermektedir
(Aral, 2015, 59). 2013 yilindan sonra doviz kurundaki yiikselis daha da siddetlendi.
2010 yilindan itibaren donem dénem dalgalanmalar yasansa da dis ticaretteki artis
stirdiiriildii. Bu artiglarin temel nedeni doviz kurunda meydana gelen yiikselmedir. 2014

yilinda ihracat, 2013 yilinda ise ithalat rekoru kirilds.
2.4.Doviz Kuru ve Enflasyon

Tiirkiye 1980 yilina yanlis ekonomi politikalari, para arzinin artirilmasi, kamu agiginin
yiikselmesi ile i¢ ve dis faiz oranlarinin artmasindan kaynaklanan yiiksek enflasyon
oranlart ile giris yaptt (Kumcu, 2000, 160). Ekonomik sorunlari gidermek ve yiiksek
enflasyonu diisiirmek amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde IMF ile birlikte “Istikrar
Program1” hazirlanarak iilke ekonomisi disa acildi. Enflasyonun dis ticaret {izerindeki
olumsuz etkisi diisirmek icin kurlarda giinliik ayarlamalar yapildi. 1983 yilina kadar
programin basar1 sekilde uygulanmasi enflasyon oranlarinin diismesine yardimer oldu.

1988 yilma kadar %40 diizeyinde seyreden enflasyon oranlar1 bu yildan itibaren tekrar
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yiikselise gecti. 1988-1994 yillar1 arasinda enflasyon oran1 %60 diizeyinde gerceklesti
(Aydogan, 2004, 94).

1994 yilinda kamu agiklarimin merkez bankasi tarafindan finanse edilmesi ve kamu
harcamalarin1 karsilayacak diizeyde vergi orami tahsil edilememesi enflasyonun hizla
yiikselmesine neden oldu. 1994 yilinda enflasyon orani en yliksek diizeyde gerceklesti.
Mart 1994 secimleri bittiginde mali piyasalardaki panigin tim ekonomiyi kapsayan yeni
bir ekonomik kriz oldugu anlasildi. Krizin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla 4
Nisan 1994 tarihinde IMF destekli yeni bir “Istikrar Programi” agiklandi. Bu programin
ilk hedefi piyasalarda ve doviz kurunda istikrar1 saglamakti (Aydogan, 2004, 95).

1995 yilinda “Istikrar Programi”nin etkisiyle ekonomik canlanma gozlemlenerek
enflasyon oraninda diisiis yakalandi. 1995 yilinda ekonomik beklentilerin olumluya
donmesinin arkasinda KiT’lerin 6zellestirilmesi ve Giimriik Birligi Anlasmasi’nin
imzalanmas: bulunmaktaydi (Tokgdz, 2001, 252). Ekonomik canlanma ivmesi
yakalandig1 diisiintirken 1997 Asya krizinin ve 1998 Rusya krizinin olumsuz etkileriyle
enflasyon oranlar1 yeniden yiikselise gecti (Aydogan, 2004, 96). 1997 yilinda IMF ile
tekrar goriismelere baslanildi ancak IMF’nin gerceklestirilmesini istedigi yapisal
reformlar1 hiikiimetin kabul etmemesi iizerine Stand-by Anlagsmasi imzalanamadi. 1998

yilinda IMF ile temel makroekonomik degiskenleri igeren “Yakin Izleme Anlagmasi”

imzaland1 (Kumcu, 2000, 375-376).

1999 se¢imlerinden sonra kurulan yeni hiikiimet IMF’ye niyet mektubuna benzer bir
mektup vererek IMF’nin Tiirkiye tarafindan gergeklestirmesi istenen yapisal reformlari
yerine getirecegini bildirdi. 19 Agustos 1999°da Marmara Depreminin yasanmasi kamu
harcamalarinin yiikselmesine neden oldu. Bu koti ekonomik durumdan kurtulmak
amaciyla 9 Aralik 1999°da IMF ile yeni bir Stand-By Anlagmasi imzalandi (Kumcu,
2000, 377-378).

Tiirkiye ekonomisi 2000°1i yillara ciddi ekonomik sorunlarla giris yaptig1 i¢in Nisan
2000 tarihinde IMF destekli “Enflasyonu Diisiirme Programi” uygulanmaya baslandi.
Bu program 2000, 2001 ve 2002 yilmi igeren 3 wyillik bir siireyi igermekteydi.
Programin orta vadeli hedefleri, enflasyonu tek haneli rakamlara diisiirmek, reel faiz
oranlarin1 makul diizeye indirmek, ekonominin biiylime potansiyelini artirmak ve

ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini gergeklestirmekti.
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Enflasyonu Diislirme Programi ii¢ temel unsur tizerine kurulmustur (Ergel, 1999, 1-4):

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz disi fazlalarin artirilmasi, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi.

e Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi.

e Bu iki unsurun enflasyon ve reel faizlerin disiiriilmesine yapacagi katkiy
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak i¢in

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig kur ve para politikas1 uygulanmasi.

Bu programla kur rejiminde degisiklik yapilarak program siirecinde iki farkli kur rejimi
uygulanacagi aciklandi. Programa gore doviz kuru politikas: ilk 18 aylik donemde
“enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”, takip eden 18 aylik donemde ise “kademeli
olarak genisleyen bant sistemi” yiiriitiildii (Karayazi, 2004, 75). Ayrica programa gore,
1 USD = 0.77 EURO’dan olusan bir sepet olusturularak bu sepetin giinliik aginmast
2000 yil1 sonuna kadar Merkez Bankasi tarafindan belirlenerek %20 oraninda deger
yitirmesi hedeflendi. Boylelikle, enflasyonun artmasina sebep olan déviz kurlarindaki
belirsizlik bitirilecekti. Fakat doviz kurunun oOnceden ilan edilmesi belirsizlikleri
diisiiriirken kurun sabitlenmesi de baz1 dezavantajlar1 beraberinde getirdi (Helhel, 2009,

36-37).

IMF ile bankacilik sektoriiniin gii¢lendirilmesi i¢in calismalar yapilmasi Enflasyonu
Diisiirme Programi’na olan inanci ylikselterek piyasalarda olumlu bir hava olusturdu.
Bu olumlu havayla faiz oranlarinin diismesi, piyasalarda hareketlilik olusturarak
sermaye hareketlerinin iilkeye gelmesini sagladi. Bu gelismeler sonunda TL deger
kazanarak ithal mallara olan talebin artmasina yol agti. Gergeklesen olaylar, TL’ye
yonelik spekiilatif ataklarin baslamasina neden oldu. Ekonomide finansal derinligin
olmamasi, yapisal reformlarin gerceklestirilememesi, ithalatin giderek artmasinin cari
acik problemine sebep olmasi ve bankacilik sektdriinde yasanan olumsuzluklar
ekonomiyi tekrar kotiilestirip programa olan giiveni sarsti. Kasim 2000 tarihinde doviz
talebindeki yiikselisin getirdigi olumsuzluklar ve tlilkede yasanan siyasi istikrarsizliklar
ekonomik krizin yasanmasini tetikledi. 2000 y1l1 sonunda d6viz kurunun sabitlenmesine

bagli olarak enflasyonda diisiiy meydana geldi ancak hedeflenen enflasyon orani

tutturulamadi (Saykal, 2018, 50-51).

Subat 2001 tarihinde ekonomide yasanan olumsuzluklara siyasi gerginlikte eklenince

ekonomik kriz kaginilmaz oldu. I¢ ve dis piyasalarda asir1 doviz talebi meydana geldi.

35



Merkez Bankasi doviz rezervlerini korumak amaciyla 22 Subat 2001°de sabit doviz
kuru rejiminden dalgali doviz kuru rejimine gegis yapti. Dalgali kur rejimine gegisle
beraber doviz kurlarinda ciddi bir artis yasandi. Merkez Bankasi, doviz kurlarindaki
dengesizlikleri sisteme negatif etki yapmadan dogru miidahalelerle diizeltti. Krizin
etkilerini azaltip ekonomide istikrar1 saglamak amaciyla “Giicli Ekonomiye Gegis
Program1” uygulamaya konuldu. TCMB bu donemde acik enflasyon hedeflemesi yerine
ortiikk enflasyon hedeflemesi gergeklestirmeyi tercih etti. Ortiik enflasyon hedeflemesi
yapilmasimin nedenleri iilkedeki enflasyon rakamlarmin yiiksek olmasi, ekonomik
altyapt yetersizligi, finansal derinligin olmamasi, cari agigin yiiksek olmasi ve

bankacilik sektoriintin kirilganliginin yiiksek olmasidir (Saykal, 2018, 54).

Yapisal reformlarin kesintisiz gergeklestirilmesi, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’na
duyulan giiveni yiikselterek enflasyonist bekleyisleri olumlu etkiledi. Piyasalarda giiven
ortaminin saglanmasi doviz talebinin azalmasini saglayarak déviz kurlarinin diigmesine

imkan tanidi. Doviz kurlarindaki azalma da enflasyonu diisiirdii (Karayazi, 2004, 75).

2002 yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya konuldu. Ekonomide
yasanan olumlu gelismeler sayesinde bu yildan itibaren toparlanma siireci basladi.
Uygulanan politikalarla giiven ortami tekrar yakalandi ve yurti¢i iiretim tekrar artmaya
basladi. Ayrica doviz kurunda istikrar saglanmasi kurlarin diismesine ve buna bagh
olarak enflasyonun da azalmasina imkan tanidi. 2002-2005 yillarinda ortiik enflasyon
hedeflemesi yapilarak amaclanan rakamlar saglandi ve enflasyon azaltildi1 (Saykal,

2018, 55-56).

Acik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli kosullar saglandigindan 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine gecildi. Hedeflenen enflasyon rakamlari 2006 yili i¢in %S5,
2007 yil1 i¢in %4 ve 2008 yili i¢in %4 olarak agiklandi. Ancak Mayis 2006 tarihinde
diinyada islenmis gida ve ham petrol fiyatlarimin artmasi, gelismekte olan iilkelerin
enflasyon korkusuyla faizlerini arttirmasi gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerini
negatif etkiledi (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yillik Rapor 20077, 2008, 28).
Yasanan bu olumsuzluklar sebebiyle hedeflenen enflasyonun ¢ok iizerinde enflasyon
orani gerceklesti. Ekonomideki olumsuz durum 2007 yilinda da ayn1 sebeplerle devam
etti ve yine hedeflenen enflasyon oranindan sapma yasandi. 2008 yilinda tiim
olumsuzluklarin tizerine yilsonunda gerceklesen kiiresel krizin etkileri de dahil olunca

ekonomik gostergelerdeki bozulmalar artt1 ve hedeflenen enflasyon yakalanamadi.
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Merkez Bankas1 yeni ti¢ yil i¢in hedeflenen enflasyon hedeflerini yiikseltip 2009 yili
icin %7,5, 2010 yil1 i¢in %6,5 ve 2011 yili i¢in %5,5 olarak belirledi. Kiiresel krizin
etkileri 2009 yilinda daha net bir sekilde gergeklesti ancak 2009 ve 2010 yilinda
enflasyon orani hedeflenen oranin altinda kaldi. Merkez Bankasina gore enflasyonun
diisiik yagsanmasinin sebebi, kiiresel krizden sonra gelismekte olan ekonomilere yonelen
sermaye hareketliligidir (“Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yillik Rapor 20117,
2012, 37). Merkez Bankasi 2010 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi
kapsaminda fiyat istikrarini saglayan ¢aligmalarina ek olarak finansal istikrar1 saglayan
calismalar1 da ekledi (Saykal, 2018, 64). Merkez Bankasinin yeni ¢alismalart mevcut
olsa da 2011 yilinda hedeflenen enflasyon orani tutturulamadi. Bunun nedeni ise,
sermaye hareketliginin yol agtigr riskler sonucunda TL’nin deger kaybetmesi ve
islenmemis gida fiyatlarindaki yiikselmedir (“Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Yillik Rapor 20127, 2013, 29).

2012, 2013 ve 2014 yillar1 i¢in hedeflenen enflasyon orani %5 olarak belirlendi. 2011
yilinda yasanan olumsuzluklara ragmen 2012 yilinda Merkez Bankasinin ¢aligmalari
netice verdi ve enflasyon oran1 o gilinii kadar ki en diisiik seviyede gerceklesti fakat
hedeflenen oran yakalanamadi. 2013 yilinda hedeften sapilmasinin sebebi olarak artan
ithalat fiyatlar1 ve islenmemis gida ve enerji fiyatlarinda yiikselme gosterildi (“Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast Yillik Rapor 20147, 2015, 33). 2014 yilinda yasanan
kuraklik sebebiyle arz soklarinin olusmast hedeflenen enflasyon oraninin

gerceklesmemesine yol agtt (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor 20157,
2016, 33).

2015, 2016 ve 2017 yillart icin hedeflenen enflasyon orani Onceki yillardaki gibi
degistirilmeden %S5 olarak agiklandi. 2015 yilinda sinir komsularimizda yasanan siyasi
belirsizlikler ve iilke icinde yasanan olaylar sebebiyle hedeflenen orandan sapma
yasand1 (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor 20167, 2017, 29). 2016
yilinda komsu iilkede devam eden savas durumu ve yasanan darbe girisimi hedefin
saglanamamasina neden oldu. 2017 yilinda enflasyon hedefinin tutturulamamasinin
nedeni TL’deki deger kaybi, ithalat fiyatlar1 ve islenmemis gida fiyatlarindaki
yiikselmedir (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Yillik Rapor 20177, 2018, 37).
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Grafik 4:

Yillara Gore (1980-2017) ABD Dolar Kuru ve Enflasyon Orani (%0)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 4’te yillara gore dolar kuru ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. 1980
yilinda uygulanmaya konulan “Istikrar Programi” dolar kurunda denge saglarken
enflasyon oraninda diismesine yardimci oldu. Ancak 1983 yilindan itibaren enflasyon
orani tekrar yiikselise gecti ve 1988 yilina kadar %40 seviyesinde dalgalandi. 1988-
1994 yillar arasinda enflasyon orani %60 seviyesinde gergeklesti (Aydogan, 2004, 94).
1994 yilindaki ekonomik krizin etkisiyle hem doviz kuru hem de enflasyon orani hizla
yiikseldi. 1994 yilinda uygulanmaya baslanilan “Istikrar Program1”ni ile enflasyon orani
ilerleyen yillarda diistii. Ancak 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi enflasyon oranini
ve dolar kurunu yeniden yiikseltti. 1999 yilinda imzalanan Stand-by Anlasmasinin

etkisiyle enflasyon orani diistii ancak kurdaki artis siirdii (Kumcu, 2000, 377).

2000 yilinda “Enflasyonu Diislirme Programi” ve 2001 yilinda “Gii¢lii Ekonomiye
Gecis Programi1” uygulanmasi 2002-2008 yillar1 arasinda enflasyon oranin hizla
diismesini ve dolar kurunun istikrarli seyretmesini sagladi. 2008 yilinda yasanan kiiresel
krizin etkileri 2009 yilinda hissedildi ve dolar kurunda artis yasandi. 2010 yilindan
sonra yasanan gli¢lii sermaye girisleri doviz kurlarinin artmasina sebep olurken kurlarin
artmas1 da enflasyonu yiikseltti (Tiirk, 2014, 34). Ozellikle 2016 yilindan sonra iilkenin
siyasi ve jeopolitik durumu doviz kurlarinin artmasina yol agt1 (Saykal, 2018, 66-67).
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2.5.Doviz Kuru ve Faiz

Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlar1 ile birlikte serbest piyasa ekonomisinin uygulamaya
baslanmasiyla birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarmin piyasa tarafindan belirlenmesi
amaciyla diizenlemeler yapildi (Yeldan, 2004, 194). 1989 wyilindaki Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili karar ile déviz iizerindeki kisitlamalar tamamen
kaldirild1 ve TL konvertibl hale getirildi. Bu karar ile hiikiimetin doviz kurlar1 ve faiz
oranlar1 iizerindeki kontrolii ortadan kalkti. Bu karardan sonra faiz oranlarindaki
degisimin oraninin doviz kurlarindaki degisim oranindan daha fazla olmasi sonucunda
kisa vadeli sermaye hareketlerinde artis gozlemlendi. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hizlanmas1 TL’nin asir1 degerlenmesine neden oldu (Hepaktan, v.dgr.,

2011, 65).

1991 yilindan itibaren kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye girisini hizlandirmak
amaciyla yiiksek faiz politikasi izlendi. Yiiksek faiz oranlari iilkeye kisa vadeli sermaye
hareketlerini ¢ekse de faiz oranlarinin yiiksek olmasit 6zel sektdr yatirimlarinin

dislanmasina sebep oldu (Parasiz, 1996, 238).

1993 yilinda Hazine’nin i¢ bor¢glanma ihalelerini iptal etmesi TL’nin likiditesini arttirdi
ve doviz kuru lizerinde baski olusturdu. Merkez Bankasi faiz oranlarini artirarak bu

durumu diizeltmeye caligsa da basarili olamadi (Arat, 2003, 30).

1994 yilinda artan kamu agiklari, i¢ dengesizlikler ve Merkez Bankasi’nin rezerv
kayiplarinin giderek artmasi yeni bir ekonomik kriz olusturdu. Merkez Bankas1 6nlem
olarak Oncelikle kur iizerindeki baskiyr hafifletmek icin faiz oranlarini yiikseltse de
istenilen bagar1 yakalanamadi. 5 Nisan 1994 tarihinde TL yaklasik %20 oraninda
devaliie edilerek siki para politikas1 uygulamaya konuldu (Berument, 2002, 4).

1995 yilinda IMF destekli “Istikrar Program1” uygulamaya konularak Merkez Bankasi
enflasyonla miicadelede doviz kurlarin1 nominal ¢apa olarak kullandi. Ulkenin iginde
bulundugu siyasi ve ekonomik durum geregi Merkez Bankasi’nin temel hedefi
piyasalarda istikrarin saglanmasi oldu (Berument, 2002, 4-5). 1996 yilinda Merkez
Bankasinin uyguladigi para politikalarinda istikrar1 siirdiirdii ve piyasada giiven ortamin

saglanmasiyla doviz rezervleri artt1 (Tiirkoz, 2014, 39).

1997 Asya krizi ile 1998 Rusya krizi sonucunda iilkeden sermaye ¢ikiglarinin artmasi

Hazinenin dis bor¢lanma imkanlarim1 azaltti. Hazinenin i¢ bor¢lanmaya yonelmesiyle
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faiz oranlar1 daha ¢ok yiikseldi (Cergibozan, 2011, 52). 1999 yilinda krizlerin olumsuz
etkileri giderilmeden iilkeye verilen notun ulusalar arasi derecelendirme kurulusunca
diistiriilmesi, siyasi olaylar ve Marmara Depreminin yasanmasi sonucunda ekonomik
durumu diizeltmek amaciyla IMF ile “Stand-by Anlagsmas1” imzalandi. 1999 yilinin
Aralik ayinda IMF’ye Niyet Mektup’u verilerek IMF destekli yeni bir ekonomik
programin baslatilmasi amaclandi (Tiirkoz, 2014, 41).

2000 yilina baglarken tilke ekonomisinde yasanan olumsuzluklar1 gidermek amaciyla
IMF destekli “Enflasyonu Diistirme Programi” yiiriirliige konuldu. Bu programin orta
vadedeki amaglarindan birisi de reel faiz oranini uygun diizeye indirmekti. Yilin ilk
yarisinda gelismeler program dogrultusunda oldu fakat yilin ikinci yarisindaki
geligsmeler planlanan gibi gerceklesmedi. Dolar kurunun degerlenmesi sonucunda dolara
olan talep diisiiriilemediginden istenilen 6l¢iide likidite artis1 saglanamadi ve faizlerde
hedeflenen gibi diisiis saglanamadi. Kasim ayinda likidite sorunu, bankacilik
sistemindeki sorunlar ve iilkedeki siyasi belirsizlik nedeniyle ekonomik kriz kaginilmaz
oldu. Kasim 2000 krizi Merkez Bankasinin miidahaleleri ve IMF’nin destekleri
sayesinde atlatildi. Ancak kriz sonunda iki temel problem, déviz kurundaki yiikselis ve

faiz oranlarindaki artis oldu (Sar1, 2007, 14-15).

Reel ekonominin finansmanini zorlastirarak iiretimi negatif yonde etkilemeye baglayan
faiz yiikseliglerine 2001 yilinin subat ayinda meydana gelen siyasi gerginlik eklenince
yeni bir ekonomik kriz patlak verdi. Doviz olan asir1 talep ve hizli sermaye ¢ikislar
yasanmasi nedeniyle Merkez Bankasi 22 Subat 2001 tarihinde dalgali doviz kuru
rejimini uygulamaya karar verdi. Bunun sonucunda TL’nin devaliie edilmesi doviz
kurunun artmasina sebep oldu. Kur rejimin degistirilmesinden sonra ortaya ¢ikan giliven
bunalimin1 ve istikrarsizligi gidermek amaciyla “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
yiiriirliige konuldu (Uysal, v.dgr., 2008, 55). Merkez Bankasi, bu krizin ardindan
enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yapt: ve kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi
aract olarak uygulamaya koydu. Program sonucunda ekonomide gilivenin saglanmasi
doviz kurunun siddetini diisiirdii dolayisiyla da enflasyon oranlar1 diismeye basladi.
Ancak enflasyonla miicadele 6n plana alindigindan kisa vadeli faiz oranlar yiiksek

diizeyde tutuldu (Ozer — Sarag, 2010, 49).

2002-2005 yillar1 arasinda ortiilk enflasyon hedeflemesi yapan Merkez Bankasi

enflasyonu kontrol etmek i¢in faiz oranlarini kullandi. Bu yillar arasinda hem diinyadaki
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hem de iilkemizdeki makroekonomik degiskenlerde olumlu degisimler olmasiyla faiz
oranlar1 azaldi. Fakat Merkez Bankasi faiz oranlarini enflasyon oranina gore daha yavas
diisiirdii. Bunun nedeni ise faiz oranlarinin diigmesi durumda enflasyon oranmin
artmasindan ¢ekinilmesidir. Bu donemde piyasalarda ekonomik gilivenin saglanmasi
enflasyon oranmi diigiiriirken nominal faiz oranmi beklentilere goére daha yavas
azalttigindan beklenen ve reel getiriler-faizler yiikseldi. Yiiksek ve artan getiriler tilkeye
dis kaynaklarin girigini sagladi. Yogun kaynak girisi, TL’nin dolar karsisinda deger
kazanip enflasyonun diismesine yardimci oldu. Merkez Bankasmin bu politikasi
enflasyonu diisiirmeyi basarsa da bazi olumsuzluklarin meydana gelmesine neden oldu.
Faiz politikasinin olumsuz sonuglar1 sunlardir: artan dig dengesizlik, ekonominin dis
soklara daha duyarli olmas1 ve yogun kaynak girisi sonucu canli i¢ talep ve ice doniik

biiylime siirecinin enflasyonla miicadeleyi engellemesidir (Baydur, 2007, 17).

2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegiste, nihai faiz kararlar1 alinmasi
siirecinde Para Politikas1 Kurulu’nun yine tavsiye veren kurum konumunda olmasi ve
faiz kararlarinin Para Politikas1 Kurulu’nda oylanarak yaymlanmasi kararlagstirildi (Sari,
2007, 18). Mayis 2006 tarihinde diinyada yasanan olumsuz ekonomik gelismeler dolar
kurunun degerlenip TL’nin deger yitirmesine yol ag¢ti. Hedeflenen enflasyon oraninin
cok tlizerinde bir enflasyon orani gerceklesti. Bunun sonucunda Merkez Bankasi reel
faizleri ylikseltti ve piyasaya doviz satip piyasadan TL cekti. Biitiin bu c¢abalarin
sonucunda kur degerlendi. llerleyen aylarda kiiresel piyasalardaki beklentilerin
olumluya donmesi {ilke ekonomisinin toparlanmasina yardimcit oldu. Merkez
Bankasinin faiz oranlarini artirip TL’nin degerini arttirma uygulamalar1 karsilik buldu
ve yabanci kaynaklarin lilkeye gelmesini sagladi (Baydur, 2007 18-19). 2007 yilinda da
enflasyon hedeflemesine devam edildi ve Eyliil ayindan itibaren faiz oranlarinda

indirim gerceklestirildi (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1”, 2008, 1).

2008 yilinda meydana gelen kiiresel mali krizin siddetlenmesi sonucunda diinya
genelinde finansal kosullar, para politikast durusunun ilerisinde ek bir sikisma meydana
getirdi. Bu nedenle Merkez Bankasi, finansal kosullardaki ek sikistirmayr yok etmek
amactyla son donemde kisa vadeli faiz oranlarinda indirim yapti (“Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi”, 2008, 6). Ayrica Merkez Bankasi, para politikasi araci olarak
kullandig1 politika faizini kullanmaya devam etti ve enflasyon hedeflemesi yapan

tilkeler arasinda politika faizinde en cok indirim yapan iilke oldu. Kiiresel olarak
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yayginlik kazanan politika uygulamalarina ilave olarak finansal istikrara verdigi agirligi

artirirken ara¢ kiimesini de ¢esitlendirdi (Emirkadi, 2017, 470).

Merkez Bankasi 2010 yilinda politika araclar1 ve amaglarinda degisiklik yapti. Yeni
politikayla araglar, faiz koridoru, haftalik repo faizi, likidite yoOnetimi, zorunlu
karsiliklar ve rezerv opsiyonu mekanizmasi olarak belirledi. Politika amaclarinda fiyat
istikrarinin yanima finansal istikrar1 da ekledi. 2010 yilinin sonlarindan itibaren kisa
vadeli faizlerin para politikas1 araci olarak kullanilmasinin 6niinii acan faiz koridoru
sistemi uygulamaya konuldu (Kiigiikgdde, 2016, 137). Faiz koridoru sistemi, bor¢
verme faizi orani, bor¢ alma faiz orani ve politika faiz oranindan olusmaktadir. Borg
verme faiz orani, gecici likidite sikisiklig1 ¢eken bankanin Merkez Bankasi’ndan kisa
vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeye razi oldugu faiz oranidir. Bor¢ alma faiz orani, gegici
likidite fazlasi olan bankanin faiz getirisi elde etmek i¢cin Merkez Bankasi’na bu fonu
mevduat seklinde yatirmasi halinde almay1 kabul ettigi faiz oranidir. Faiz koridoru ise,
Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz orani arasindaki banttir.
Politika faiz orani, koridorun orta noktasina denilmektedir. Faiz koridoru sistemi ile
ekonomideki belirsizliklerin giderilmesi hedeflenmektedir. Bu sistemde Merkez
Bankasi politika faiz oran1 degistirmek yerine faiz koridorunu degistirerek piyasalarda

doviz kurlarini ve kredi kanalin1 yonlendirebilmektedir (Vural, 2013, 30-31).

2011 yilinda risk istahinin giiclii olmas1 sermaye akimlarmin kisa vadede olusmasi
sebebiyle faiz koridoru asagr dogru genisletildi. Boylece cok kisa vadeli sermaye
girisleri engellendi. Ayn1 donemde asir1 kredi genislemesini engellemek ve i¢ talebi
kontrol altinda tutmak i¢in zorunlu karsilik oranlari yiikseltildi. Bu donemde diizenli
doviz alim ihaleleriyle kisa vadeli sermaye akimlarinin Merkez Bankasi rezervlerini
kuvvetlendirmesi saglandi. Bu onlemler ile TL iizerindeki asir1 degerlenme baskisi

onlendi (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1”, 2011, 3).

2012 yilinin baslarindan itibaren kiiresel risk istah1 dereceli olarak iyilesme egilimine
girerken ekonomideki dengelenme siireci yasandi. Sene ortasindan itibaren piyasaya
verilen likidite yiikseltilerek kisa vadeli faizlerin koridorun alt smirmna yakin
gerceklesmesi miimkiin oldu. 2012 sonunda ise, Merkez Bankasi hizlanan sermaye
akimlarimin finansal istikrar lizerinde meydana getirece8i riskleri engellemek i¢in
politika faizini azaltip zorunlu karsiliklar1 sikilagtirdi (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1”, 2012, 8).

42



Merkez Bankasi, Mayis 2013 tarihine kadar kiiresel ekonomide yasanan belirsizlikler
sebebiyle esnek para politikasi uyguladi. Bu donemde giliglii sermaye akimlarinin
etkisiyle kredi biiyiimesinin 6ngoriilenden daha hizli artmasi nedeniyle finansal istikrara
dair riskleri dengelemek amaciyla kisa vadeli faiz oranlar diistik tutuldu. Diger yandan
doviz rezervini artirict yonde makro ihtiyati tedbirler uygulandi. Bu sayede bir taraftan
reel doviz kurundaki degerlenme baskis1 kontrol altina alinirken diger taraftan i¢ ve dis
talep arasindaki dengelenme yakalandi (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yillik
Rapor 2013”, 2014, 29).

2014 yilinin baslarinda riskleri olumsuz etkileyen i¢ ve dis gelismeler sonucunda TL de
deger kaybi oldu ve risk oranlarinda bir artis yasandi. Bu gelismeler sonrasinda
uygulanan siki para politikasi ile enflasyon oranlarinda bozulma sinirlandirildi. Sene
ortalarina dogru faiz oranlarinda indirimler yapildi ancak siki para politikas1 y1l boyunca

uyguland: (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor 20147, 2015, 27).

2015 yilinda gelismekte olan iilkeleri etkisi altina alan kiiresel piyasalardaki
oynakliklarla birlikte Tiirkiye’nin risk primi gostergelerinde ve uzun vadeli faizlerinde
yiikselis ve TL’de deger kayb1 meydana geldi. TL’deki deger kaybinin, enflasyon ve
enflasyon hedefleri {iizerindeki negatif etkilerini azaltmak amaciyla siki likidite
politikas1 sonucu ortalama fonlama faizi yi1l genelinde arttirild:r (“Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankas1 Yillik Rapor 20157, 2016, 27).

2016 yilinin Mart ve Eyliil arasindaki donemde enflasyonist baskilarda azalma, finansal
kosullardaki sikilik ve kiiresel piyasalarin ilimli durumu, TCMB’nin faiz koridorunda
Olciilii ve temkinli adimlar atarak sadelesme yapmasina imkan tanidi. Temmuz ay1
ortalarinda doviz kurunda yasanan oynakligin finansal piyasalar iizerindeki negatif
etkisini azaltmak i¢in Merkez Bankasi bir dizi likidite onlemi aldi. Sene sonunda
kiiresel belirsizlikteki artis ve yliksek oynakliklara bagli doviz kuru hareketlerinin
olumsuzluklarin1 gidermek amaciyla Merkez Bankas1 Kasim ayinda bir miktar parasal
sikistirma ve faiz oranlarinda artis uyguladi (“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Yillik Rapor 2016, 2017, 31-32).

2017 yilinda déviz kurlarinda yasanan oynaklik ve bu durumun enflasyon {izerindeki
etkisi para politikast kararlarinda etkili oldu. Enflasyon oranindaki yiikselmeyi
engellemek amaciyla faiz oranlar artirildi ve yil i¢inde bir dizi likidite tedbiri alindu.

Sene sonunda enflasyonun yiiksek olmasi, beklentiler ve fiyatlama davraniglarina dair
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riskler artti. Bu sebeple Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranmi arttirdi (“Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi Yillik Rapor 2017, 2018, 17-18).
Grafik 5:
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 5’te yillara gore dolar kuru ile mevduat faiz orani verileri yer almaktadir. 1980
yilinda faiz oranlarinin piyasa tarafindan belirlenmeye baslanmasi faiz oranlarini hizl
bigimde yiikseltti. 1980 yilindan itibaren disa agik ekonomi politikas: izlenmesiyle
birlikte yabanci sermaye hareketlerini lilkeye c¢ekebilmek amaciyla faiz oranlar
yaklasik 20 y1l boyunca yiiksek seviyede tutuldu. 2000 yilinda uygulanmaya baslanilan
“Enflasyonu Diisiirme Programi”nin amaclarindan biri ¢ok yiiksek olan faiz oranlarim
uygun diizeye indirmekti. Bu programla ekonomide olumlu gelismeler gerceklesse de
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle faiz oranlari yiiksek tutuldu. 2002
yilindan kiiresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar doviz kurunun istikrarli seyretmesi
ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi iilkeye sermaye girislerini sagladi ve mevduat
sahiplerinin tasarrufa yonelmesinin 6niinii agti. Ancak 2008 krizinden sonra ozellikle
2013 yilindan itibaren doviz kurunun siddetlenmesi enflasyon oranini ¢ift haneli
basamaklara ¢ikardi. Doviz kuru ve enflasyon oranindaki artisa karsi faiz oranlarinin
diisiik seviyede kalmasi reel faiz oranlarini azaltt hatta negatif seviyelere diisiirdii. Tiim

bunlarin sonucunda mevduat sahipleri tasarruflarim1 Tiirk Lirasi’na yatirmak yerine
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dovize yatirdi. Bu durumda doviz olan talep artt1 ve doviz kuru iyice yiikseldi (Torun —

Karanfil, 2016, 475-476).
2.6.Doviz Kuru ve istihdam

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlariyla ithal ikameye dayanan sanayilesme politikasi
terk edilerek ihracata dayali sanayilesme politikasi uygulanmaya baslandi. Thracat
dayali sanayilesme politikas1 uygulanmasi ile dis ticarette ihracatin payin arttirabilmek
icin uluslar arasi pazarlarda rekabet giiciinii yiikseltmek hedeflendi. Rekabet giiciiniin
arttirilmasi i¢in nispi fiyatlarda ve {icret hadlerinde degisiklik yapildi. 1980-1988 yillar
arasinda iicretlerin piyasa sartlarina gore belirlenmesi, KiT’lerin 6zellestirilmeye
baslanmasi ile devletin igveren olarak piyasadan ¢ekilmesi reel iicretlerin azalmasina
neden oldu. Tim bu degisiklikler issizligin giderek yilikselmesine ve kronik hale
gelmesine yol act1 (Karabulut, 2007, 33-35). Ayrica 24 Ocak Kararlar1 ekonomik yapida
degisiklikler gerceklestirerek tarim sektoriinde istihdam edilenlerin sanayi sektoriine
yonelmesine neden oldu. Sanayi sektdriinde tarim sektoriine kiyasla daha kalifiye
eleman calistirilmasi geregi sonucunda issizlik oraninda artis meydana geldi. 24 Ocak
Kararlartyla ekonominin disa agilmasiyla birlikte iilkede faaliyet gosteren igletmelerin
uluslar arasi rekabete dayanamayarak kapanmasi issizligi arttiran bir bagka etken oldu

(Akcan — Ener, 2018, 264).

1988 yilinda iggiicii egitimi konusunda yiiriirliige konulan yonetmelik ile aktif istihdam
politikalar1 uygulanmaya basladi ve bu politikalar1 Is ve Is¢i Bulma Kurumu yiiriitti.
1993 yilinda Istihdam ve Egitim Projesi olusturularak aktif istihdam politikalarmin
basarili sekilde uygulanmasi hedeflendi. 1994 yilinda Hazine Miistesarlig1 ve Diinya
Bankas1 arasinda “Ozellestirme Uygulamalari Teknik Yardimi ve Sosyal Giivenligi

Sozlesmesi” imzalandi. Bu sozlesme ile isgiicli uyum programlarinin uygulanmasina

karar verildi (Ay, 2012, 332).

1994 yilinda finansal piyasalarda baslayan bunalimin tiim ekonomide etkili olmasi
ekonomik kriz olusturarak igsizlik oraninin artmasina neden oldu. 1997 Asya ve 1998
Rusya krizlerinin iilke ekonomisini olumsuz etkilemesi sonucunda makroekonomik

gostergelerde bozulmalara meydana geldi ve issizlik oranlari yiikseldi (Ulusoy — Cural,
2004, 38-39).
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Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra doviz kurlarindaki asirt
yiikselisi bagli olarak iiretimin durma noktasina gelmesi igsizligin arttirdi. Ayrica 2001
krizi sonrasinda 6zel bankalarin bircoguna TMSF tarafindan el konuldu ve bankalarda
calisanlarin  biiyiik kismi issiz kaldi. Issizligin yiikselip iiretimin iyice diismesi
GSMH’nin azalmasina ve krizin derinlesmesine yol acti. Yasanan krizlerin olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla 2001 yilinda “Giligli Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya gecirildi (Bekiroglu, 2010, 203-204). Ancak program istihdami artirip
igsizligi ciddi oranda azaltmadi, ilerleyen yillarda issizlik oran1 yine aym seviyelerde

gerceklesti.

2003 yilinda ¢alisma hayati mevzuatinin Tiirkiye’de degisen ve gelisen kosullarina,
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) sdzlesmelerine ve AB mevzuatina uyumunu
saglamay1 hedefleyen 4857 sayili Is Kanunu vyiiriirlige konuldu. Ayrica 4904 sayil
Tiirkiye Is Kurumu Kanunu ile kurum, giiniin sartlarina gére bir istihdam kurumu
olarak revize edildi (Bekiroglu, 2010, 205). 2003 ve 2004 yillarinda reel doviz
kurundaki asir1 degerlenme i¢ talebe bagl olarak ithalatta rekor seviyede artisa neden
oldu. ithalattaki artis istihdam oranini olumsuz etkileyip issizlik orammi yiikseltti
(Bilgin, 2004, 92). 2002 yilindan 2008 yilina kadar igsizlik oraninda yalnizca %1°lik bir
diisiis kaydedildi. Bu donemde tek basina bir istthdam politikast olusturulmadi,

istthdamin ekonomik biiylime sayesinde artacagi varsayildi.

2008 yilinin ikinci geyreginde tiim diinyay1 etkisine alan ekonomik kriz doviz kurunu
degerlendirdi. Bu durum, ihracat ve ithalat sektorii lizerinden issizlik oranini negatif
etkiledi. Krizin etkilerini azaltmak amaciyla 26 Mayis 2008 tarihinde Resmi Gazetede
5763 Sayili Is Kanunu yaymlandi. Bu kanunda istihdamla ilgili yer alan bazi tesvikler
sunlardir (“Is Kanunu”, 2008):

e Ozel sektdriin calistirmak zorunda oldugu %3’liik engelli kontenjanindan
istihdam edilenlerin primleri hazine tarafindan kargilanacak.

e Ise yeni alman kadmlar ile 18-29 yas arasindaki geng issizlerin SSK primleri 5
y1l boyunca issizlik fonundan karsilanacak.

e Sigortalilarin malulliikk, yashlik ve oOliim sigorta primlerinden isverenin
Odeyecegi 5 puan hazine tarafindan karsilanacak.

e Sosyal giivenlik prim bor¢larina yeniden yapilandirma gerceklestirilecek.
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2009 yilinda krizin ekonomi {iizerindeki boyutu daha belirgin hissedildi. Doviz
kurlarindaki asir1 degerlenme TL’ye deger kaybettirdi. Bu yilda hem ihracat hem de
ithalat son 10 yilin en ciddi daralmasin1 yasadi. Thracatin ve ithalatin diismesi iiretimleri
diisiirdii, tiretim disilince isgiicii talebi azaldi ve issizlik orani rekor seviyede yasandi.

Agiklanan istihdam politikalar1 ekonomide karsiligin1 bulamadi ve basarisiz oldu.

Ilerleyen yillarda da devletin istihdam tesvikleri genisleyerek devam etti ancak issizlik
orant %@8’in altinda diisiiriilemedi. 2015 yilinda issizlik orani tekrar cift haneli
basamaklara tirmandi. Bu yiikselisin nedeni doviz kurunda yasanan yiikselmedir. 2015

yilindan itibaren déviz kurlarinda siddetli sicrama yasanda.

Istihdam orami ve issizlik orani déviz kuruna bagli olarak degismektedir. Ancak
iilkemizde issizlik oranin yiiksek seyretmesinin ve diisiiriilememesinin diger etkenleri

sunlardir (Uysal, 2007, 51):

e Hizli niifus artis1 nedeniyle her sene isgiicii piyasasina yiliz binlerce insanin
eklenmesi.

e Isgiicii talebinin ve isgiicii arzinin birbirine uygun olmamas.

e Kirdan sehre go¢ edenlerin gizli igsizlik durumundan agik issizlik durumuna
gecmesi.

e Kamu sektoriinde yasanan 6zellestirmeler sonucunda gizli issizlerin agik issiz

durumuna ge¢gmesi.

Tiirkiye’de aktif isgiicii programlarini uygulayan kurum ISKUR’dur. 4 Ekim 2000
tarihinde Is ve Is¢i Bulma Kurumu kapatilarak yerine Tiirkiye Is Kurumu (ISKUR)
kuruldu. ISKUR ¢ok yiiksek seviyelerde istihdam olanaklari saglamasa da iilkemizde
istihdam agisindan en énemli kurumdur. ISKUR un yiiriittiigii aktif isgiicii programlar:

sunlardir (Tiirkiye Is Kurumu, 2019):

e Mesleki Egitim Kurslar

e Girisimcilik Egitim Programlari

e Isbas1 Egitim Programlari

e Toplum Yararma Programlar

e Korumali Isyerleri Projesi

e Engelli ve Eski Hiikiimliiye Kendi Isini Kurma Destegi

e Engellinin Is Bulmasin1 Saglayacak Destek Teknolojilerine iliskin Projeler
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e Engellinin Ise Yerlestirilmesi, Ise ve Isyerine Uyumunun Saglanmasina
Yonelik Projeler
e Engellilerin Istihdam Edilebilirliklerini Artirmayr Amaglayan Mesleki

Egitim ve Rehabilitasyon Projeleri
Grafik 6:

Yillara Gore (1980-2017) ABD Dolar Kuru ve Issizlik Oram (20)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 6’da yillara gore dolar kuru ve igsizlik orani verileri yer almaktadir. 1980 yilinda
tilke ekonomisinin disa agilmasi ve piyasa ekonomisinin uygulanmaya baglanmasi,
igverenlerin ticretleri diislirmesine ve issizlik oranlarinin yiikselmesine neden oldu. 1983
yilinda issizlik orant %12,12°ye yiikseldi. 1986-1992 wyillar1 arasinda issizlik oram
yaklasik %8 olarak gerceklesti. 1993 yilinda ekonomik durumun kétiilesmesiyle hem
doviz kuru hem de issizlik oraninda artig yasandi. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin
olumsuz etkisine 1999 yilinda iilkenin ekonomik ve siyasi durumu eklenince issizlik
orani tekrar ylikseldi. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda hem doviz kurunda
hem de issizlik oraninda asir1 yiikkselme meydana geldi. 2002 yilindan sonra ekonomide
istikrar yakalanmas1 2004-2006 yillar1 arasinda igsizlik oranini diistirdii. 2008 kiiresel
krizi dolar kurunu yiikseltip iiretimi olumsuz etkiledigi i¢gin isgiicii talebi azalip issizlik

orani arttr. 2009 yilinda krizin etkileri piyasalarda daha net hissedildigi i¢in rekor
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seviyede igsizlik orani yasandi. 2010 yilinda doviz kurundaki diisiis reel piyasalarda
etkisini gosterdi ve iiretim seviyeleri tekrar artmaya bagladi, isgiicii talebi yiikselip
igsizlik oranlar1 diistii. 2012 yilindan sonra doviz kurlarindaki dalgalanmaya baglh
olarak issizlik oranlar1 tekrar yiikselise gecti ve %10 diizeyinde seyretmeye basladi.
Kisaca, reel doviz kurunun issizlik tizerindeki etkisi dolayli ve gecikmeli olarak

gerceklesmektedir (Boz, 2013, 59).
2.7.Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige giren IMF destekli Istikrar Programi’nin
kisa vadeli amaclarindan birisi biiylime oraninin yiikseltilmesiydi. Bu program
dogrultusunda ekonomide bir¢ok oOnem alindi. 24 Ocak Kararlar1 ile finansal
serbestlesmenin Onii agilarak uluslar arasi sermayenin {lilkeye girisini hizlandird.
Uluslar aras1 sermayenin gelisi, 1981-1987 yillar1 arasinda TL’nin degerlenmesine ve

dolayl1 olarak da biiylime oranlarinin artmasini sagladi (Kazici, 2015, 54-55).

1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Kararin yiirtirliige
girmesi ile dis ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalar ortadan
kaldirildi. 1989-1993 yillar1 arasinda para politikasindaki degisiklikler, siirdiiriilemeyen
mali denge ve borglanma problemlerinin yasanmasi ekonomik biiylime oranlarinda

istikrar saglanmamasina ve dalgalanma yasanmasina neden oldu (Kazici, 2015, 58).

1994 yilinda piyasalardaki i¢ ve dis dengesizlikler, kamu kesimi agiklar1 ve Tiirkiye’nin
uluslar arast derecelendirme kurumu tarafindan notunun diistiriilmesi iilkeden sermaye
cikislarinin artmasina yol acti (Binay — Kunter, 1998, 5-6). Ulkenin i¢inde bulundugu
koti finansal durumu diizeltmek amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konulan
Istikrar Programi’nin uzun vadeli hedefi siirdiiriilebilir biiyiimeyi gerceklestirmekti
(Arican, 2005, 60). Bu program kisa vadede basarili oldu ancak uzun vadede basari
yakalayamadi. 1997°de Asya krizinin ve 1998’de Rusya krizinin yasanmasi zor
durumda olan iilke ekonomisinin daha da kotiilesmesine sebep olarak 1999 yilinda
tekrar yeni bir ekonomik krizi ortaya ¢ikardi. 1999 yilinda Tiirkiye ekonomisinde

yaklasik %3 kiiclilme yasadi.

Tirkiye ekonomisi 2000 yilinda yasanan krizden {i¢ ay sonra yeni bir ekonomik kriz
yasamasi ekonomik gostergelerde bozulmaya sebep oldu ve ekonomik kiigiilme

yasandi. 2001 krizinin ardindan uygulanan “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” ile
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olusturulan ve yeni makro iktisadi g¢erceve altinda 2012 yilina kadar uygulanan
politikalarla 2002-2011 doéneminde %35,43 gibi yiiksek bir biiylime orani yakalandi
(Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu, 2012, 25).

2002-2006 yillar1 arasinda ortalama biliylime hiz1 %7,2, 2007-2013 yillar1 arasinda ise
%3,5 oraninda gergeklesti. Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel krizinin etkisiyle biiylime
oraninda diisiis meydana geldi. Fakat 2010 yilinda hizli bir toparlanma siireci yasandi.
2011 yilinda son 10 yilin en yiiksek biliylime orani saglandi. Ancak 2010 yilindan
sonraki yillarda, 2002-2006 yillar1 arasindaki biiyiime orani gerceklestirilemedi ve
ortalama biiylime oranlar1 azaldi (Tahsin, 2015, 1)

2008 kiiresel kriziyle beraber biiyiime oraninda diisiis yasandi ve iilke ekonomisi 2009
yilinda %4,7 kiigiildii. 2010 yilinda krizin etkileri azaltilip toparlanma siireci basladi,
yapilan uygulamalar reel piyasalarda karsilik buldu ve ekonomi 2011 yilinda son 10
yilin rekorunu kirarak %11,1 biiylidii. 2011 y1l1 sonrasinda bu basart devam ettirilmedi

ve biiyiime oranlarindaki dalgalanma siirdii (Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigi,

2019).
Grafik 7:

Yillara Gore (1980-2017) ABD Dolar Kuru ve Biiyiime Orani (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Grafik 7°de yillara gore dolar kuru ve biliylime orani verileri yer almaktadir. Tiirkiye’de
24 Ocak Kararlan ile ekonomik yapimin degistirilmeye baslanmasi, 1981-1993 yillari
arasinda ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesini sagladi. 1994 yilindaki ekonomik kriz,
doviz kurlarinda yiikselmeye neden olurken ekonominin kiigiilmesine de neden oldu.
Kriz sonrasi alinan onlemler ile sonraki yillarda ekonomik biiylime yakalandi. Ancak
1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve iilkedeki ekonomik kriz sonucunda 1999 yilinda
ekonomi %3,3 kiiclildii. 2000 ve 2001 yilindaki ekonomik krizler ile dolar kuru
yiikseldi ve ekonomik kii¢iilme yasandi. Krizlerin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla
olusturulan plan ve programlar basarili oldu. 2001 yilindaki ekonomik kii¢iilmeni
ardindan 2002 yilinda biiylime oran1 %6,4 olarak gerceklesti. 2002-2008 yillar1 arasinda
doviz kurunda istikrar s6z konusudur, buna bagli olarak da ekonomik biiylime pozitif
deger aldi. Ancak 2008 krizinin etkisiyle dolar kurundaki ani yiikselis yasanirken
ekonomi %4,7 kiigtildii. 2010 yilinda krizin etkilerinin azaltilmast ve doviz kurundaki
siddetlenmenin diisiiriilmesi ekonomik biliylimeyi gergeklestirdi. 2011 yilinda biiylime
orani, 2000°li yillarda ilk kez ¢ift basamakl1 olarak gergeklesti. Ozellikle 2013 yilindan
sonra doviz kurundaki yiikselis hizlanarak devam etti, buna bagli olarak da biiylime
oranlar1 diistii. Kisaca, reel doviz kurundaki degisim uzun donemde bir donem
gecikmeli olarak biiyiime orani iizerinde negatif etki yapmaktadir (Unlii, 2016, 28).
Ayrica bliylime oranini degistiren tek basmna doviz kurundaki degisimler degildir,

ekonomik biiylime bir¢ok degiskenden etkilenmektedir.
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UCUNCU BOLUM:

TURKIYE’DEKI DOViZ KURLARI iLE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKiSINIiN
DEGERLENDIRILMESI

3.1.Literatiir

1980 yilindan itibaren Tiirkiye’de doviz kuru ile dis ticaret, enflasyon orani, faiz oran,

issizlik oran1 ve ekonomik biiylime iizerine yapilan ¢alismalar yer almaktadir.

3.1.1.Déviz Kuru ile Dis Ticaret iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde Tiirkiye’de doviz kuru ve dis ticaret iliskisi iizerine bircok calisma

yapilmistir. Bu taramada 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’deki déviz kuru ve dis ticaret

iligkisini kapsayan ¢aligsmalar ele alinmaktadir.

Tablo 2:

Déviz Kuru le Dis Ticaret iliskisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yazar Adi Ian lenen Analiz Yontemi Calisma Sonucu
Donem
Saragoglu 1981-1995 VAR Modeli Doéviz kurlari, ihracat ve ithalat iizerinde
(1996) etkilidir.
Ata — Arslan 1980-2000 Granger Do6viz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda ¢ift
(2003) Nedensellik Testi yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Karagoz — 1995:1-2004:6 VAR modeli, | Reel doviz kurundan dig ticarete dogru
Dogan (2005) Granger nedensellige rastlanmamistir.
Nedensellik Testi
Yamak — 1995:0-2004:4 Granger Uzun doénemde reel doviz kuru ile dis ticaret
Korkmaz Nedensellik Testi arasinda nedensellik bulunamamustir.
(2005)
Giil — Ekinci 1990:1-2006:8 Johansen Reel doviz kurundan ihracata ve ithalata
(2006) Esbiitiinlesme Testi, | dogru nedensellik tespit edilemezken ihracat
Granger ve ithalattan reel doviz kuruna dogru tek
Nedensellik Testi yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Diler (2006) 1984-2004 Engle-Granger 1989:1-1994:3 donemi arasinda dis ticaret

Esbiitiinlesme Testi,
Granger
Nedensellik Testi

hadlerinden reel doéviz kuruna dogru
nedensellik bulunurken 1994:5-2000:10 ve
2001:3-2004:12 dénemi arasinda reel doviz
kurundan dis ticaret hadlerine dogru
nedensellik bulunmustur.
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Kose — Ay — 1995-2008 GARCH Modeli Reel doviz kuru oynakliginin kisa ve uzun

Toparli (2008) donemde ihracatt olumsuz etkiledigi
bulunmustur.

Peker (2008) 1992:1-2006:1V | Esbiitiinlesme Testi | Kisa donemde reel doviz kurunun dis ticaret
tizerinde etkili olmadigina ulagilmistir.

Ay — Ugler — 1996:1-2006:12 | Esbiitiinlesme Testi, | Uzun dénemde d6viz kurlari ile dis ticaret

Kogak (2009) Sinir Testi arasinda iligki bulunamamustir.

Alptekin (2009)

1992:1-2009:1

Granger
Nedensellik — Testi,
Etki Tepki Varyans

Kisa donemde doviz kurundan dis ticaret
hacmine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunamamastir.

Ayistirma, Siur
Testi
Demircioglu 1987:1-2006:4 ARDL Sinir Testi Doviz kurlar dis ticaret iizerinde etkilidir.
(2009)
Keskin (2009) 1984-2007 Granger 1984-1988 yillar1 arasinda doviz kuru ile dig
Nedensellik Testi, | ticaret  hadleri  arasinda  nedensellik
Etki-Tepki bulunamamistir. 1989-1994, 1994-2001 ve
Fonksiyonlart, 2001-2007 yillar1 arasinda déviz kurundan
Varyans Ayistirma | dig ticaret hadlerine dogru nedensellik
iligkisi bulunmustur.
Aktas (2010) 1989:1-2008:4 VAR Modeli Reel doviz kurunun dis ticareti etkilemedigi
saptanmigtir.
Sar1 (2010) 1982:5-2006:12 | SWARCH Doéviz kuru ile ithalat arasinda ters yonli
iligki bulunmustur.
Atilgan (2011) | 1992-2010 ARDL Sinir Testi Reel doviz kurunun dis ticaret dengesini
etkilemedigi bulunmustur.
Ergiir (2011) 1992:1-2009:1 Granger Reel doviz kurlart ile dis ticaret arasinda ¢ift
Nedensellik Testi yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Hepaktan — 1982:1-2011:7 Johansen TUFE bazli reel déviz kuru ile ihracat ve
Cinar — Diindar Esbiitiinlesme Testi, | ithalat arasinda ¢ift yonlii nedensellik
(2011) Granger bulunmustur. UFE  bazli reel doviz
Nedensellik Testi kurundan ihracat ve ithalata dogru
nedensellik  bulunamazken ihracat ve

ithalattan UFE bazli reel doviz kuruna
dogru nedensellik bulunmustur.

Yaman (2012)

1987:1-2010-5

GARCH
Granger
Nedensellik

Modeli,

Dis ticaretten doviz kuru oynakligina dogru
tek yonlii nedensellik tepsit edilirken doviz
kuru oynakligindan dis ticarete dogru
nedensellik tespit edilememistir

Alptekin —
Uysal (2012)

1992:1-2009:1

Smir Testi, ARDL
Modeli,  Granger
Nedensellik Testi

Kisa donemde reel doviz kurundan reel dis
ticaret  hacmine  dogru  nedensellik
bulunmustur.

Karagor —
Gergeker
(2012)

2003-2010

Esbiitiinlesme Testi,
Granger
Nedensellik Testi

Kisa ve uzun dénemde reel doviz kurundan
dis ticaret hacmine dogru nedensellik tespit
edilmigtir. Dig ticaret hacminden reel doviz
kuruna dogru sadece kisa donemde
nedensellik bulunmustur.
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Ozdemir — 1989:1-2012:1vV | Granger Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda

Ordu (2013) Nedensellik Testi ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulunmustur.

Tapsin — 1980-2011 Toda-Yamamoto Reel doviz kurundan ithalat dogru tek yonlii

Karabulut Nedensellik Testi nedensellik saptanirken ihracat ve ithalattan

(2013) reel doviz kuruna dogru nedensellik tespit
edilmemistir.

Aytag — 2001-2011 VAR Modeli, | Uzun dénemde doviz kurundan ihracat ve

Akdugan Granger ithalata dogru nedensellik iligki

(2014) Nedensellik Testi bulunmustur.

Ergun — Tasar 1992-2009 Granger Doviz kuru ile ihracat arasinda nedensellik

(2014) Nedensellik Testi iligkisi bulunamamustir.

Kizildere — 1980-2010 Esbiitiinlesme Testi | Reel doviz kuru degisimlerinin dis ticaret

Kabaday1 — iizerinde etkili olmadig1 saptanmustir.

Emsen (2014)

Aral (2015)

1992:1-2013:12

Johansen
Esbiitiinlesme Testi

Uzun dénemde doviz kuru ile [TKO arasinda
ters yonlii iliski bulunmustur.

Deger — Demir
(2015)

1997:1-2014:12

Granger
Nedensellik  Testi,
Esbiitiinlesme Testi

Reel efektif doviz kurundan dis ticaret
hacmine dogru nedensellik bulunurken dis
ticaret hacminden reel efektif déviz kuruna
dogru nedensellik bulunamamastir.

Korkmaz —
Aytac —
Alacahan —
Aksoy — Germir
— Karta (2015)

2003:1-2013:4

Granger
Nedensellik Testi

Ihracat ve ithalattan déviz kuruna dogru
nedensellik bulunurken ithalattan ihracata
dogru nedensellik bulunmustur.

Agc1 (2016)

1997:1-2014:11

VAR
Granger
Nedensellik Testi

Modeli,

Reel doviz kurundan ihracat ve ithalata
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Oncel — Inal
(2016)

2000:1-2015:12

ARDL
Esbiitiinlesme Testi,
Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Reel doviz kurundan dis ticaret dengesine
dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Karas — Karas
(2017)

2003:1-2017:6

Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Granger
Nedensellik Testi

Reel doviz kuru ve ithalat arasinda g¢ift
yonli nedensellik tespit edilmistir.

Yurtoglu (2017) | 1997:1-2015:6 Granger Reel doviz kurundan ihracata dogru ve

Nedensellik Testi ihracattan reel doviz kuruna dogru
nedensellige rastlanmamuistir.

Bozdan - 2010:1-2017:10 | ARDL Do6viz kuru, ihracat ve ithalat arasinda

Ozenci — Esbiitiinlesme Testi, | nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Keskin Benli Granger

(2018) Nedensellik Testi

Doganay — 2003-2017 Toda-Yamamoto Doéviz kuru ile ithalat arasinda g¢ift yonli

Recepoglu — Nedensellik Testi nedensellik iligskisi bulunurken ihracattan

Deger (2018) doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik

bulunmustur.
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Yaman (2018)

2005-2015

Johansen
Esgbiitiinlesme Testi,
Granger
Nedensellik Testi

[hracat ve ithalat arasinda nedensellik

iligkisi bulunmustur.

Sahin-Durmus
(2019)

2003:1-2018:6

Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testi,
Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Reel doviz kurundan ithalata dogru tek
yonli nedensellik bulunurken ihracattan reel
doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellikte
bulunmustur.

3.1.2.Déviz Kuru ile Enflasyon liskisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Literatiirde Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon orani iliskisi iizerine bir¢ok c¢alisma

yapilmistir. Bu taramada 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’deki doviz kuru ve enflasyon

iligkisini kapsayan ¢aligsmalar ele alinmaktadir.

Tablo 3:

Déviz Kuru ile Enflasyon Iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar Ad1 Incf lenen Analiz Yontemi Calisma Sonucu
Doénem

Berument 1983:3-2001:11 | VAR Modeli Reel doviz kurundan TEFE enflasyon

(2002) oranimin TUFE enflasyon oranma kiyasla
daha ¢ok etkilendigi bulunmustur.

Telatar — 1995:3-2000:12 | Granger Do6viz kurundan enflasyona dogru tek yonlii

Telatar (2003) Nedensellik Testi nedensellik iligkisi bulunmustur.

Isik — Acar — 1982:1-2003:4 Johansen Doéviz kuru ile enflasyon arasinda uzun

Isik (2004) Esbiitiinlesme Testi | donemli iligki bulunurken kur %1 arttiginda
enflasyonun %0,9 arttig1 saptanmustir.

Giil — Ekinci 1984:1-2003:12 | Granger Do6viz kurundan enflasyona dogru tek yonlii

(2006) Nedensellik Testi nedensellik iligkisi bulunmustur.

Ozgicek (2007) | 1982-2002 VAR Modeli Kriz donemlerinde kurdaki artig ve yliksek
enflasyon geciskenligin artmasina neden
olmaktadir.

Sever — Mizrak | 1987:1-2006:6 VAR Modeli Do6viz  kuru degisimlerinin  enflasyon

(2007) tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Terzi — Kurt 1995:1-2006:4 VAR Modeli Reel doviz kurundan enflasyona dogru

(2007) nedensellik iligkisi saptanmustir.

Peker — Gormiis | 1987:1-2006:111 | VAR Modeli Orta ve uzun donemde doviz kuru soklari

(2008) fiyatlarin tahmin hata varyansmin yaklagik
%72’sini agiklamaktadir.

Ayvaz Giiven — | 1983-2012 Granger Reel efektif doviz kuru ile TUFE arasinda

Uysal (2013)

Nedensellik Testi

cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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Giines (2013) 2008:1-2012:11 | Johansen-Juselius Doviz kurlarindan fiyat diizeyine dogru
Egbiitiinlesme Testi, | iliski bulunmustur. D&éviz kurlart arttikga
VAR Modeli enflasyon yiikselmektedir.

Altintas (2014) | 1987-2011 ARDL Sinir Testi Uzun donemde doviz kurundaki %]1°lik
artisin fiyatlarda %0,72 ile %0,91 arasinda
artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Selim — Ayvaz | 1990-2012 VAR Modeli, | Reel efektif doviz kurundan TUFE’ye dogru

Gtiven (2014) Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Nedensellik Testi
Tiirk (2014) 1987:1-2013:10 | VAR Modeli, | Nominal doviz kurundan enflasyona dogru
Granger tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Nedensellik Testi

Ergin (2015) 2005:1-2014:12 | VAR Modeli Doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlar
iizerinde etkili oldugu bulunmustur.
Bozdaglioglu — | 1994:1-2012:12 | VAR Modeli, | Nominal doviz kurdan enflasyona dogru
Yilmaz (2017) Granger kisa donemli nedensellik tespit edilirken
Nedensellik Testi enflasyondan nominal déviz kuruna dogru
kisa donemli nedensellik bulunamamastir.
Okur (2017) 2008-2016 Granger Do6viz  kurundan  enflasyona  dogru
Nedensellik Testi nedensellik bulunurken enflasyondan déviz
kuruna dogru nedensellik bulunamamustir.
Durgun 2002:1-2016:4 VAR Modeli Enflasyonda olusan degisimin %20’si doviz
Kaygisiz (2018) kurundan kaynaklanmaktadir.
Iscan (2018) 2009:1-2017:12 | VAR Modeli, | TUFE bazli reel efektif doviz kurundan
Granger TUFE’ye dogru nedensellik iliskisi tespit
Nedensellik Testi edilmistir.
Kaya (2018) 2003:1-2016:12 | VAR Modeli, | Doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii
Granger nedensellik iligkisi saptanmustir.
Nedensellik Testi
Oner (2018) 2007:1-2017:12 | Granger Do6viz  kuru ile enflasyon arasinda
Nedensellik Testi nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Sagdic (2018) 2003:1-2017:3 VAR Modeli, | Reel efektif doviz kurundan enflasyona
Granger dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Nedensellik Testi

Saykal (2018)

2010:1-2018:3

ARDL Modeli

Doéviz  kurlarindaki  degisimlerin  yurtigi
fiyatlar izerinde etkili oldugu bulunmustur.

Sahin (2018)

2003:1-2018:6

Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testi,

Breitung ile
Candelon ve
Balcilar vd. Kayan
Pencereler

Nedensellik Testi

Uzun donemde doviz kurundan enflasyon
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Yetim (2018)

2002:2-2016:12

ARDL Testi,
Hatemi-J ve Toda-
Yamamoto

Nedensellik Testi

Doéviz  kurundan enflasyona dogru bir
nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
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Karakis (2019) | 2003:1-2018:12 | Granger Nominal déviz kuru ile enflasyon arasinda

Nedensellik Testi ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulunmustur.
Yildirim — 2005-2017 Johansen Déviz kurdan enflasyona dogru nedensellik
Yildirim — Esbiitiinlesme Testi, | iligkisi bulunmustur. Doviz kuru tiiketici
Kostakoglu — Nedensellik Testi fiyatlarindaki enflasyonu, iiretici fiyatlar1 ve
Ding — Akkus ithalat deger endeksi araciligiyla
(2019) etkilemektedir.

3.1.3.Déviz Kuru ile Faiz Iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Bu taramada 1980 yili sonrasinda Tirkiye’deki doviz kuru ve faiz oranmi iliskisini

kapsayan bazi ¢aligmalar ele alinmaktadir.

Tablo 4:

Déviz Kuru Ile Faiz iliskisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yazar Adi Incf lenen Analiz Yontemi Calisma Sonucu
Donem
Karaca (2005) 1990:1-2005:7 ARDL Modeli, | D6viz kuru ile faiz orani arasinda anlamli
Sinir Testi bir iliski bulunamamustir.
Sever — Mizrak | 1987:1-2006:6 VAR Modeli Déviz kuru degisimlerinin faiz oranlari

(2007)

iizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Akgaglayan 2001:2-2001:12 | Esbiitiinlesme Testi, | Faiz oranlarindan doviz kurlarina dogru bir

(2008) Toda-Yamamoto nedensellik iligkisine rastlanmistir.
Nedensellik Testi

Uysal — Mucuk | 1989:1-2007:4 Johansen Doviz kurundan faiz oranina dogru tek

— Alptekin Esbiitiinlesme Testi, | yonlii nedensellik iligkisi saptanmustir.

(2008) Granger

Nedensellik Testi

Ozer — Sarag
(2010)

2001:3-2009:7

ARDL Sinir Testi

Kisa vadeli faiz oranlarindaki artigin kisa ve
uzun donemde dolar kurunu arttirdigt

bulunmustur.
Karacan (2010) | - Teorik Analiz Faiz oranlarindaki degisimlerin  d6viz
kurunu etkiledigine karar verilmistir.
Sentiirk — 1997:1-2013:5 VAR Modeli, | Doviz kurundan faiz oranmma dogru tek
Diican (2014) Granger yonlii nedensellige rastlanmustir.
Nedensellik Testi
Tiirkoz (2014) 1988:1-2010:1V | VAR Modeli, | Reel doviz kuru riskinin, reel faiz oranim
GARCH Modeli kisa donemde zayif pozitif etkilerken uzun
donemde etkili olmadig1 tespit edilmistir.
Dogan — Afsal 2002:1-2017:4 ARCH Analizi Faiz oranindaki %1’lik bir artisin doviz
— Aydin - kurunu 9%0.0001 azalttig1 bulunurken doviz
Giirbiiz (2017) kurunun faizi etkilemedigi anlasilmistir.
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Akardeniz 2002-2017 VAR Modeli, | Doviz kurlarindan faiz oramma dogru
(2018) Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Nedensellik Testi
Iscan (2018) 2009:1-2017:12 | VAR Modeli, | TUFE bazl reel efektif déviz kurundan faiz
Granger oranina dogru nedensellik iliskisi tespit
Nedensellik Testi edilmistir.
Sar1 (2018) 2006:1-2018:6 Esbiitiinlesme Testi, | Nominal déviz kuru ile faiz orami arasinda
Granger cift yonli nedensellik iliskisi tespit
Nedensellik Testi edilmistir.
Aksu — Emsen 2003-2017 ARDL Doviz  kurundaki  yiikseliglerin = faiz
(2019) Esbiitinlesme Testi | oranlarini arttirdifi ve uzun donemde kur
tizerinde faiz oranlarinin etkili oldugu
bulunmustur.
Ayla (2019) 2006:1-2017:1V | Engle-Granger Kisa donemde reel faiz oranlari ve ortalama
Esbiitiinlesme Testi, | doviz  kurlar1  arasinda  nedensellige
Granger rastlanmazken uzun dénemde degiskenler
Nedensellik Testi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.
Bagci1 (2019) 2003-2018 VAR Modeli, | D6viz kuru ile politika faiz orani arasinda
Granger cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Nedensellik Testi

3.1.4.Déviz Kuru ile Issizlik Iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Bu taramada 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’deki doviz kuru ve isgsizlik orani iligkisini

kapsayan ¢aligmalar ele alinmaktadir.

Tablo 5:

Déviz Kuru Ile Issizlik iliskisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yazar Adi Incf lenen Analiz Yontemi Calisma Sonucu
Doénem
Bilgin (2004) 1991-2004 Regresyon Nominal doéviz kuru ile igsizlik arasinda
Modelleri negatif iliski bulunurken reel doviz kuru ile
igsizlik arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Kiligarslan 1988-2006 ARCH Modeli Reel doviz kuru, igsizlik oranini pozitif
(2007) yonde etkiledigi saptanmusgtir.
Cengiz (2009) 1989-2006 ARCH Modeli Doviz kuru riskindeki yiikselme ile issizlik

orani arasinda iligski bulunmustur.

Boz (2013) 2003:1-2012:3 En Kigik Kareler | Reel doviz kuru ile igsizlik orani arasinda
Yontemi negatif yonli bir iligki tespit edilmistir.

Selim — Ayvaz 1990-2012 VAR Modeli, | Reel efektif doviz kurundan issizlik oranina

Giiven (2014) Granger dogru tek yonli nedensellik iliskisine

Nedensellik Testi

rastlanmastir.
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Akcan — Ener 2000:1-2015:111 | Varyans Ayristirma

(2018)

Issizlik oranindaki degismeleri en fazla reel
doviz  kuru  tarafindan  agiklandigi
bulunmustur.

3.1.4.Déviz Kuru ile Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Bu taramada 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’deki doviz kuru ve biiylime orani iliskisini

kapsayan c¢alismalar ele alinmaktadir.

Déviz Kuru Ile Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yazar Ad Inc:a lenen Analiz Yoéntemi Calisma Sonucu
Donem

Ugurlu (2006) 1989:1-2005:11 Johansen Reel efektif doviz kurundan biiylimeye
Esbiitiinlesme Testi, | dogru bir nedensellik 1iligkisi bulunurken
Granger biliylimeden reel efektif doviz kuruna dogru
Nedensellik Testi bir nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

Kizilkaya 1989:1-2011:1 ARDL Kisa donemde reel doviz kurundan

(2012) Granger ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
Nedensellik Testi iliskisi tespit edilmistir.

Unlii (2016) 1998:1-2014:111 | GARCH Modeli Uzun donemde reel doviz kuru oynakliginin
bir donem gecikmeli olarak biiyiime
tizerinde negatif etkili bulunmustur.

Sagdi¢ (2018) 2003:1-2017:3 VAR Reel efektif doviz kuru ile biiylime arasinda

Granger herhangi bir nedensellik iligkisi
Nedensellik Testi bulunamamustir.

3.2.Analiz Yontemi

Bu ¢alismada doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisinin degerlendirilmesinde oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi

kullanilarak serilerin duraganlig: test edilmistir. Ardindan Toda-Yamamoto nedensellik

testi ile doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi

arastirilmistir.

3.2.1.Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ekonometrik ¢aligmalarda zaman serilerinin analizi yapilirken birim kok testleri

kullanilmaktadir. Birim kok testleri ile zaman serilerinin duraganligi arastirilmaktadir.




Zaman serisinin varyansinin ve ortalamasinin zamanla degiskenlik gostermemesi
duragan oldugunu gostermektedir. Zaman serilerinde trend olmasi, mevsimlik
hareketler ve konjoktiirel dalgalanmalar duraganlig1 engellemektedir. Duragan olmayan

zaman serilerinde birim kok bulunmaktadir (Saykal, 2018, 74).

Dickey ve Fuller birim kok testinde hata terimleri otokorelasyonlu ¢iktiginda test
kullanilamamaktadir. Hata terimlerindeki otokorelasyonu gidermek amaciyla ADF
birim kok testi olusturulmustur. ADF birim testinde, modelde bulunan bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak alinmaktadir

(Seddighi, v.dgr., 2000, 267).

ADF birim kok testinin denklemi asagidaki sekilde yazilmaktadir:

AYt = ﬁl + 6Yt_1 + Z‘{Zl ai AYt—i + gt (31)
AY; = By + BoT + 8V + X2 i AY,_ + & (3.2)
AY, =8Y, 1+ Xt AV + & (3.3)

3.1 nolu denklemde sabit terimin oldugu, 3.2 nolu denklem sabit terimin ve trendin yer

aldig1 ve 3.3 nolu denklemde sabit terimsiz ve trendin olmadigi modeli agiklamaktadir.

Denklemlerde bulunan Y zaman serisini, 2%, «; AY;_; regresyona eklenen bagiml
degisken gecikmelerini, T trendi, € hata terimini, A birinci fark operatériinii ve m

regresyonda otokorelasyona sebep olmayan ¢esitli bilgiyi temsil etmektedir (Yetim,
2018, 54).

ADF testinde birim kokler asagidaki iki hipotezle sinanmaktadir:
Hy: 6§ = 0; |ts| < |t| (Birim kok var, seri duragan degil.)
H,: 8§ < 0; |tg| > |t| (Birim kok yok, seri duragan.)

tz = 5% esitliginden bulunur (Dickey-Fuller, 1949, 427).

H, hipotezine gore zaman serisinde birim kok bulundugu i¢in seri duragan degildir. H,

hipotezine gore ise, zaman serisinde birim kok bulunmadig i¢in seri duragandir (Yetim,
2018, 54).
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3.2.2.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, Granger nedenselligini aragtirmak igin
diizeltilmis VAR modeline dayanarak gelistirilmistir. Serilerde birim kdk bulunmasi ve
esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi analizin nedenselligini etkilememektedir. Toda-
Yamamoto testinde, gecikme uzunlugunu (k) ve maksimum biitiinlesme derecesinin
(dmax) belirlenmesi 6nemlidir. Bu iki deger olusturulduktan sonra k + d,,,4, gecikme

uzunlugunda VAR modeli tahmin edilir ve nedensellik testi gerceklestirilir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde VAR ( k + d,q) modeli asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
k+d k+d

Ve =Yoo+ Zimg "1 Yoo+ Ximg " Pri Xe—1 teqe (3.4)
k+d k+d

Xe = Vot Djmq " g Ver + Ximq " Pai Xp—q + €3¢ (3.5)

3.4 nolu modelde x degiskeninden y degiskenine dogru Granger nedensellik iliskisi
olmadigint agiklayan Hy: f;; = 0, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger
nedensellik iligkisi oldugunu agiklayan H,:pB;; # 0 hipotezi kurulur. Hipotezlerin k
(i<k) serbestlik dereceli x* dagilimina uygunlugu Wald testiyle dlgiiliir. Test sonucunda
Wald test istatistigi k serbestlik dereceli x* degerinden biiyiikse hipotezler reddedilir.
3.5 nolu model i¢inde ayn1 hipotezler kurulur ve Wald testiyle stnama yapilir (Yilanci —

Ozcan, 2010, 28).
3.3.Veri Seti ve Degiskenler

Calismada 1980-2017 yillar1 arasindaki doviz kuruna ve makroekonomik degiskenlere
ait yillik veriler kullanilmistir. Verilerin sayis1 ve yayinlama siireleri g6z oniine alinarak

veri seti belirlenmistir.
Calismada kullanilan zaman serileri sunlardir:

e Reel D6viz Kuru (RDK)
e Nihai Tiiketim Harcamalart (NIHAI HARCAMA)
e ihracatin Ithalati Karsilama Orani (IIKO)
e Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
e Faiz Oranm1 (FAIZ)
e Issizlik Oram (ISSIZLIK)
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e Biiyiime Oran1 (BUYUME)

Analizde kullanilan Ihracatin Ithalati Karsilama Oran1 TUIK’ten, Reel Déviz Kuru,
Nihai Tiiketim Harcamalari, Faiz Oram, Tiiketici Fiyat Endeksi, Issizlik Orani1 ve

Biiytime Orani verileri Diinya Bankasi’ndan alinmstir.
3.4.Analiz Bulgular

Calismada doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
analiz edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Toda-

Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir.
3.4.1.Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Bulgular:

Reel doviz kuru ve makroekonomik degiskenlerin duraganliklart Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testiyle sinanmigtir. ADF birim kok testi sonuglari, ADF test degeri ve
olasilik degeri dikkate alinarak yorumlanmaktadir. Test sonucunda, ADF degerinin
mutlak degerli hali kritik degerden kiiciikse H, hipotezi kabul edilir ve seride birim kok
bulundugu i¢in duragan olmadigina karar verilir. Birim kok testi sonucunda, ADF
degerinin mutlak degerli hali kritik degerden biiyiikse H, kabul edilir ve serinin birim
kok icermediginden duraganlastigi tespit edilir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok
testi ile olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmasi serinin birim kok barindirdigini ve
serinin duragan olmadigini gosterir. Olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi ise serinin
birim kok icermedigini ve duragan oldugunu ortaya koymaktadir (Aral, 2015, 71). Bu

calismada anlamlilik diizeyi %1 olarak belirlenmistir.

Tablo 7:

Reel Doviz Kuru ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Seri ADE T Kritik Degerler Prob

eril est %1 %5 %10 Iron.
Diizey RDK 10899001 | -4.323979 | -3.580623 | -3.225334 | 0.9421
Degeri

E;'QC' D(RDK) 2248079 | -4.323979 | -3.580623 | -2.225334 | 0.4466
ikinci Fark | D(RDK,2) | -7.662280 | -4.243644 | -3.544284 | -3.204699 | 0.0000

Tablo 7°de reel doviz kuru serisinin ADF birim kok testi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 7°de “RDK” reel doviz kurunun diizey degerini, “D(RDK)” birinci farki alinmis
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reel doviz kurunu ve “D(RDK,2)” ikinci farki alinmis reel doviz kurunu ifade
etmektedir. ADF birim kok test sonucunda, serinin diizey degerinde olasilik degeri
0.05’ten biiyiik oldugundan seri birim kok igerir ve duragan degildir. Ayrica ADF test
sonucunun mutlak degeri alinmis hali %1 anlamlilik degerinden kii¢iik oldugundan
birim koke sahiptir ve seri duragan degildir. Reel doviz kurunun birinci farki
alindiginda olasilik degeri 0.05’ten biiyiiktiir ve ADF test sonucunun mutlak degeri %1
anlamlilik degerinden kiigiik oldugu icin seri duragan degildir. Reel doviz kurunun
ikinci farki alindiginda ise olasilik degeri 0.05’ten kiigiiktiir ve ADF test degerinin

mutlak degerli hali %1 anlamlilik diizeyinden biiylik oldugundan seri duragandir.

Tablo 8:

Nihai Tiiketim Harcamalar1 ADF Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Seri ADF T Kritik Degerler Prob
eri est %1 %5 %10 rob.
gggzgi NIHAI_HARCAMA | -2.405501 | -3.621023 | -2.943427 | -2.610263 | 0.1472
E;rr'lfc' D(NIHAI_HARCAMA) | -8.055175 | -3.626784 | -2.945842 | -2.611531 | 0.0000

Tablo 8’de nihai tiiketim harcamalari serisinin ADF birim kok sonuglari yer almaktadir.
Tablo 8’de “NIHAI HARCAMA” nihai tiiketim harcamalarinin diizey degerini ve
“D(NIHAI HARCAMA)” nihai tiikketim harcamalarinin birinci farkin1  temsil
etmektedir. Birim kok testi sonucunda, nihai tiiketim harcamalar: serisi diizey degerde
olasilik degeri 0.05ten biiyiik oldugu i¢in ve ADF test degerinin mutlak degerli hali %1
anlamlilik degerinden kiigiik oldugu i¢in seri birim kok igerir ve duragan degildir.
Serinin birinci farki alindiginda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugundan ve ADF test
degerinin mutlak degerli hali %1 anlamlilik degerinden biiyiik oldugundan seri duragan
haldedir.

Tablo 9 :

Ihracatin ithalati Karsilama Oram1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

. Kritik Degerler
Seri ADF Test %1 %5 %10 Prob.
Dﬁ?ey. 1IKO -5.638991 -3.621023 -2.943427 -2.610263 0.0000
Degeri
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Tablo 9’da ihracatin ithalati karsilama orani serisinin ADF birim kok sonuglari yer
almaktadir. Tablo 9’da “IIKO” ihracatin ithalati karsilama oranmin diizey degerini
yansitmaktadir. Test sonucunda ihracatin ithalati karsilama orani diizey degerde olasilik
degeri 0.05’ten kiigiiktiir ve ADF test degerinin mutlak degeri alinmis hali %l
anlamlilik diizeyinden biiytiktiir. Birim kokii testinin iki kriterini de sagladigindan seri

birim kok icermez ve duragandir.
Tablo 10:

Tiiketici Fiyat Endeksi ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Seri ADE T Kritik Degerler Prob
eri est %1 %5 %10 roo.
Diizey

o . TUFE -1.861217 -3.621023 -3.943427 -2.610263 0.3463
Degeri
E;:ECI D(TUFE) -7.124176 -3.626784 -2.945842 -2.611531 0.0000

Tablo 10’da tiiketici fiyat endeksi serisinin ADF birim kok testi sonuglari yer
almaktadir. Tablo 10°da “TUFE” tiiketici fiyat endeksinin diizey degerini ve
“D(TUFE)” tiiketici fiyat endeksinin birinci farkini temsil etmektedir. Birim kok testi
sonucunda, tliketici fiyat endeksi diizey degerinde olasilik degeri 0.05°ten biiyiik
oldugundan ve ADF test sonucunun mutlak degeri %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugundan seri birim kok igerir ve duragan degildir. Serinin birinci farki alindiginda
olasilik degeri 0.05’ten kiiclik oldugu icin ve ADF test degerinin mutlak degerli hali %1

anlamlilik diizeyinden biiyilik oldugundan seride birim kok bulunmaz ve seri duragandir.
Tablo 11:

Faiz Oram1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Seri ADF Test Kritik Degerler Prob
erl es %1 %5 %10 ropo.
Diizey FAIZ -0.982925 | -3.626784 | -2.945842 | -2.611531 | 0.7489
Degeri
E;rr'lr(‘c' D(FAIZ) | -7.547846 | -3.626784 | -2.945842 | -2.611531 | 0.0000

Tablo 11°de faiz orani serisinin ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
11°’de “FAIZ” faiz oraninin diizey degerini ve “D(FAIZ)” faiz oranin birinci farki

alimmis halini yansitmaktadir. Test sonucunda, faiz oraninin diizey degerde olasilik
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degerinin 0.05’ten biiyiik oldugundan ve ADF test degerinin mutlak degerli hali %1
anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugundan seri birim kok igerir ve duragan degildir.
Serinin birinci farki alindiginda olasilik degeri 0.05’ten kiiciiktiir ve ADF test degerinin
mutlak degerli hali %1 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir. ADF birim kok testinin iki

kriteri saglandigindan seri birim kok barindirmaz ve duragan olur.

Tablo 12:

Issizlik Oram1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Seri ADFE Test Kritik Degerler Prob
eri es %1 %5 %10 rop.
Diizey ISSIZLIK | -2511879 | -3.621023 | -2.943427 | -2.610263 | 0.1209
Degeri
E;rr'lfc' D(ISSIZLIK) | -5.359755 | -3.626784 | -2.945842 | -2.611531 | 0.0001

Tablo 12°de igsizlik orani serisinin ADF birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Tablo
12°de “ISSIZLIK” igsizlik oraninin diizey degerini ve “D(ISSIZLIK)” igsizlik oraninin
birinci farki alinmis halini temsil etmektedir. Birim kok test sonucunda, issizlik orani
diizey degerde olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan ve ADF test degerinin mutlak
degeri alinmis hali %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugundan seri duragan degildir.
Serinin birinci farki alindiginda olasilik degeri 0.05’ten kii¢lik oldugundan ve ADF test

degerinin mutlak degerli hali %1 anlamlilik diizeyinden biiyilik oldugundan seri duragan

hale gelir.
Tablo 13:
Biiyiime Oran1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
Seri ADF T Kritik Degerler Prob
eri est %1 %5 %10 rob.
ggggi BUYUME | -6.625681 | -3.621023 | -2.943427 | -2.610263 | 0.0000

Tablo 13’de biiylime orani serisinin ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 13’de “BUYUME” biiylime oranin diizey degerini temsil etmektedir. Birim kok
testi sonucunda, biiyiime oraninin diizey degerde olasilik degeri 0.05’ten kiiciiktiir ve
ADF test degerinin mutlak degeri alinmig hali %1 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir.
ADF birim kok testinin iki krtiteri de saglandigindan seride birim kok bulunmaz ve seri

duragan hale gelir.
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Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testiyle reel doviz kuru ve c¢alismada kullanilan

makroekonomik degiskenler duragan hale getirilmistir.
3.4.2.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin en 6nemli avantaji, serilerde birim kok
bulunmasi ve esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi durumunda analizin etkilenmemesidir.
Bu ¢alismada serilerin duraganlik mertebeleri farkli oldugundan bu duruma izin veren

Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilmustir.

Tablo 14 :

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii x? Prob.
RDK=NIHAI_ HARCAMA 2.309340 0.5107
RDK=IIKO 3.169869 0.3662
RDK=TUFE 6.280071 0.0988
RDK=FAIZ 9.070809 0.0284
RDK=ISSIZLIK 0.188091 0.9795
RDK=BUYUME 0.218077 0.9746

Tablo 14’te Toda-Yamamoto nedensellik testiyle reel doviz kuru ile nihai tiiketim
harcamalari, ihracatin ithalati karsilama orani, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, igsizlik

orani ve biiylime orani arasindaki iligkinin sonuglari yer almaktadir.

Test sonucuna gore, reel doviz kurundan nihai tiiketim harcamalarina yani tiiketime
dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ciinkii bu iki degisken arasindaki
nedensellik testi sonucunda olasilik degeri 0.1’den biiyiik oldugundan H, kabul edilip
H, reddedilir.

Nedensellik testi sonucuna gore, reel déviz kurundan ihracatin ithalati kargilama oranina
dogru yani dis ticarete dogru bir nedensellik iliskisi gozlemlenmemistir. Bu iki degisken
arasinda yapilan testte olasilik degerinin 0.1’den biiyiik oldugundan H, kabul edilip H,
reddedilir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, reel doviz kurundan tiiketici fiyat
endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu iki degisken arasinda yapilan
testte olasilik degerini 0.1°den kiiciikk oldugundan H; kabul edilir ve H, reddedilir.

Doéviz kurunun yiikselmesi tiretimde kullanilan ithal girdi fiyatlarinin artmasia neden
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oldugundan iiretim maliyetleri artmaktadir. Uretim maliyetlerinin artmasi ise enflasyonu
olusturmaktadir. Ayrica doviz kurunun yilikselmesi ithal mallarin fiyatlarini
yiikselttiginden enflasyona sebep olmaktadir. D6viz kurunun artmasi, enflasyon
bekleyislerini arttirdigindan yerli paraya duyulan giivenin yitirilmesine ve enflasyonun
meydana gelmesine yol agmaktadir (Giil — EKinci, 2006, 93).

Test sonucuna gore, reel doviz kurundan faiz oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bu iki degisken arasinda yapilan testte olasilik degerinin 0.1’den kiiglik
oldugundan H; kabul, H, reddedilir. Déviz kurunun faiz orani iizerindeki etkisi dolayli
olarak ihracat ve ithalat aracilifiyla gergeklesmektedir. Doviz kurundaki yiikselme
thracatin artmasini saglayarak ulusal geliri ylikseltmektedir. Ulusal gelirin artmasi para

talebini yiikselterek faiz oranlarinin artmasina yol agmaktadir (Demirgil — Tiirkay,

2017, 911).

Nedensellik testi sonucuna gore, reel doviz kurundan issizlik oranina dogru bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ciinkii bu iki degisken arasinda yapilan test

sonucunda olasilik degeri 0.1’den biiylik oldugu i¢in H, kabul edilir ve H, reddedilir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, reel doviz kurundan biiyiime oranina
dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Bu iki degisen arasinda yapilan test

sonucunda olasilik degerinin 0.1°den biiyiik oldugu i¢in H, kabul edilip H; reddedilir.
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SONUC

Uluslararas1 finans ve sermaye hareketlerinin kiiresellesme ile hizlanmasi1 doviz
kurunun 6nemini arttirmistir. Doviz kuru makroekonomik degiskenleri etkileyerek bu
degiskenleri yonlendirmeye baslamuistir. Tirkiye’de disa agik ekonomi politikasinin

benimsenmesi ile doviz kurunun ekonomi igindeki agirligi artmistur.

1980 yilinda ekonomi politikalarinda koklii degisiklikler yapilmasiyla ortaya cikan
belirsizlikler 1982-1984 yillar1 arasinda kisi basina GSYH’da dalgalanmalara neden
olmustur. 1985-1993 yillar1 arasinda ise kisi basmma GSYH artmistir ancak 1994
yilindaki krizin etkisiyle kisi basina GSYH azalmistir. Uygulanan politikalarla 1995-
1998 yillart arasinda kisi basina GSYH’da diizenli artis saglanmistir. 1999 yilindaki
ekonomik ve siyasi olaylar etkisiyle kisi basina GSYH azalmigtir. 2000 ve 2001
yilindaki ekonomik krizlerin neticesinde kisi basina GSYH’da diisiis yasanmistir. 2002-
2008 yillar1 arasinda ekonomik istikrar saglanmasi kisi basina GSYH oranini hizli bir
bigimde yiikseltmistir. 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle kisi basina GSYH
diissmistiir. 2010-2013 yillar1 arasinda kisi basina GSYH artmistir. Ancak daha sonraki
yillarda kisi basina GSYH tekrar azalmistir.

1980-1994 yillar1 arasinda toplam harcamalarinin iginde 6zel tiiketim harcamalarinin
pay1 istikrarli bigimde yiikselmistir. 1994 yilinda ekonomik krizin etkisiyle 6zel tiiketim
harcamalar1 azalmistir. 1995-2000 yillar1 arasinda ise Ozel tiiketim harcamalari
yiikselmistir. Ozel tiiketim harcamalar1 2001 yilinda yasanan Kriz sonucunda azalmustir.
Kriz sonrasinda uygulanan basarili politikalar ile ekonomik iyilesme saglanmaya
baglamigtir. 2002-2008 yillar1 arasinda ise Ozel tiketim harcamalarinda artig
saglanmigtir. 2009 yilindaki kiiresel kriz harcamalarda diisiise yol agarken kriz sonrasi

yillarda ise harcamalar hizli bir artig gostermistir.

Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren ihracata dayali sanayilesme stratejisi uygulanmasi
1980-2000 yillar arasinda ihracatin istikrarli bicimde artmasini saglamistir. Ithalatta
uygulanan tesvikler ile 1980-2000 yillar1 arasinda ithalat diizenli bigimde ylikselmistir.
fhracat 2000-2008 yillar1 arasinda diizenli bir bicimde artmistir. Ithalat ise 2001
yilindaki ekonomik kriz ile diiserken 2002 yilindan sonra siirekli yiikselmigtir. 2009
yilinda krizin etkisiyle hem ihracatta hem de ithalatta diisiis yasanmistir. 2010 yilindan

itibaren ihracat ve ithalat dalgali bir seyir izlemistir.
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Tiirkiye’de 1980 yilinda uygulamaya konulan ekonomik program ile %94 olan
enflasyon orani sonraki yillarda azalma egilimine girmistir. Enflasyon oran1 1983-1988
yillar1 arasinda yaklasik %40 diizeyinde gerceklesmistir. 1988-1994 yillar1 arasinda
enflasyon oran1 %60 diizeyinde dalgalanmistir. 1994 yilindaki krizin etkisiyle enflasyon
orani yiikselse de sonraki yillarda diigmustiir. 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi
enflasyon oraninin artmasina neden olmustur. 2000 ve 2001 yillarindaki krizlerin
sonucunda enflasyon orani %50’nin tizerinde artis gostermistir. 2002-2007 yillar
arasinda enflasyon oram1 %10’un altina diismistiir. 2008 yilinda krizin etkisiyle
enflasyon tekrar ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. Kriz sonrasinda uygulanan
politikalarla enflasyon orani uzun yillar %10’un altinda kalmigtir. 2017 yilindan itibaren

enflasyon orani tekrar ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir.

Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren disa agik ekonomi politikalarinin uygulanmasiyla faiz
oranlar1 yiiksek diizeylerde tutuldu. 2000°1i yillarin basindaki ekonomik krizler 2003
yilina kadar faiz oranlarinin %50 nin iistiinde seyretmesine neden olmustur. Uygulanan
ekonomi politikalart ekonomide istikrar ortamini yeniden saglayarak 2007 yilina kadar
faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Kiiresel krizin etkisiyle faiz oranlarindaki
diisiis oranm1 azalsa da kriz sonrasi yillarda faiz oranlarindaki diisiis stirdliriilmiigtiir.
2010-2017 willart arasinda faiz oranlarindaki dalgalanma diisiik diizeylerde
gerceklesmistir.

1980 yilinda iilke ekonomisinin disa agilmasiyla iicretlerin diismesine ve issizlik oranin
artmistir. 1982 yilinda issizlik orani ¢ift haneli sayilara ¢ikmigtir. 1986-1992 yillar
arasinda issizlik oran1 %8 diizeyinde gerceklesmistir. 1993 yilinda ekonomik yapidaki
bozulmalar issizlik oraninin yiikselmesine neden olmustur. 1997 Asya krizi ve 1998
Rusya krizlerinin olumsuz etkilerine 1999 yilindaki ekonomik sorunlarin da yasanmasi
igsizlik orani yeniden artmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda issizlik
oranlart 2000-2004 yillar1 arasinda yiikselmistir. Kriz sonrasinda uygulanan ekonomik
politikalarina ragmen issizlik oraninda ciddi azalma yakalanamamstir. Kiiresel kriz ile
2009 yilinda issizlik orani rekor diizeye ulasmistir. Sonraki yillarda da issizlik oraninda
biiyiik diistisler saglanamamuistir. 2015 yilindan sonra ise igsizlik orani tekrar ¢ift haneli

rakamlara yiikselmistir.

Tirkiye’de 1980 yilinda disa agik ekonomi stratejisi uygulamaya baslamasi ile 1981-
1993 yillar1 arasinda ekonomik biiyiime ger¢eklesmistir. 1994 yilindaki ekonomik krizi
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tilke ekonomisini kii¢liltmiistlir. Sonraki yillarda ekonomik biiyiime tekrar saglanmistir.
1997-1999 yillar1 arasinda diinyadaki ekonomik krizler ve iilkedeki kotii ekonomik
durum sebebiyle ekonomik kiiciilme yasanmistir. 2000 ve 2001 yilinda yasanan
krizlerin etkisiyle biiylime oraninda 2001 yilinda diisiis meydana gelmistir. Biiylime
orani 2002-2008 yillar1 arasinda pozitif degerlere yilikselmistir. Kiiresel krizin etkisiyle
ekonomide 2009 yilinda yaklasik %S5 kiiglilme gergeklesmistir. Kriz sonrasinda hizli
toparlanma yasanmasiyla 2011 yilinda biiylime orani tekrar artmistir. Bu yildan itibaren
ekonomik biiyiime pozitif diizeyde gergeklesse de biiylime oranlarinda dalgalanmalar

yasanmigtir.

Bu calismada Tiirkiye’de 1980 sonrasinda doviz kurlarindaki  degisimlerin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi ampirik olarak degerlendirilmistir.
Calismanin literatiirde yer alan yaymnlardan farkli olarak Tirkiye’de doviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski daha fazla sayida makroekonomik
degisken kullanilarak incelenmesidir. Bu c¢alismada 1980-2017 yillar1 arasinda doviz
kuru ile makroekonomik degiskenlere ait yillik veriler kullanilmistir. Oncelikle serileri
duragan hale getirmek amaciyla serilere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi uygulanmigtir. Daha sonra déviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda gore reel doviz kurundan nihai tiiketim harcamalarma yani tiiketime,
thracatin ithalati karsilama oranina yani dis ticarete, issizlik oranina ve biliylime oranina
dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Nedensellik testi sonucunda reel doviz
kurundan tiiketici fiyat endeksine yani enflasyon oranina dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Nedensellik testi sonucunda reel doviz kurundan faiz oranina dogru bir

nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Yapilan analizlerden elde edilen ampirik bulgular neticesinde Tiirkiye’de doviz kurunun
makroekonomik degiskenleri etkileyerek ekonomik yapida degisime neden oldugu
tespit edilmistir. Analiz sonucunda doviz kurunun tiiketici fiyat endeksini ve faiz
oranini etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum literatiirde yer alan ¢alismalar ve teorik
bilgilerle uyum gostermektedir. Ayrica analiz sonucunda doviz kuru tiiketim, dis ticaret,
igsizlik ve biiyiime oraninin nedeni olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calismada doviz
kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda ikili analizler yapilarak genisletilmesi

daha saglikli sonuglara ulasilmasina neden olabilir.
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