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OZET

TURKIYE’DE REEL DOViZ KURUNUN DIS TiCARET, YATIRIM, iSTIHDAM
VE BUYUME UZERINDEKI ETKILERI

Muhammed Talha SEN
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Iktisat Politikas1 Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Can BEKAROGLU
28/08/2023, 186

Ekonomilerin kiiresellesmesiyle ve serbest doviz kuru sisteminin yayginlagmasiyla
birlikte doviz kurlarinin 6nemi giderek artmis ve doviz kurlarmin belirleyicileri ile
ekonomi tizerindeki etkileri merak konusu olmustur. Dolayisiyla bu ¢alismada, EKK ve
Granger nedensellik testi yontemleri kullanilarak, 1960 — 2020 doneminde Tiirkiye’de reel
Dolar ve reel Euro kurlar1 ile ihracat, ithalat, dis ticaret dengesi, sermaye yatirimlari,
istihdam ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler arastirilmistir. Ithalat, ihracat ve yatirim
verileri GSYH’ye oranlanarak, istihdam verileri ise 15 yas lizeri niifusa oranlanarak
kullanilmigtir. Ayrica reel doviz kurlart ve GSYH verileri 1980 yili baz kabul edilerek
hesaplanmigtir. Serilerin tiimii logaritmik degisim oranlar1 hesaplanarak analize dahil
edilmistir. ADF ve PP birim kok testleri yapilmis, serilerin diizeyde duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Daha sonrasinda regresyon analizi yapilmis ve reel kurlar ile ithalat
ve ihracat ve dis ticaret dengesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ayni1 yonli, kurlar ile
yatirim ve ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii ve istthdamla kurlar arasinda ise herhangi
bir anlamlt iligki olmadig1 goriilmiistiir. Granger nedensellik testi sonuglarina goére ise
kurdan dis ticaret dengesine dogru tek yonlii fakat zayif bir nedensellik oldugu, yatirimlar,
istihdam ve ekonomik biiyiimeden ise reel kurlara dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret Dengesi, Yatirim, Istihdam,

Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik



ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE REAL EXCHANGE RATE ON FOREIGN TRADE,
INVESTMENT, EMPLOYMENT AND GROWTH IN TURKEY

Muhammed Talha SEN
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Economics
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Can BEKAROGLU
28/08/2020, 186

With the globalization of economies and the widespread adoption of the floating
exchange rate system, the significance of exchange rates has progressively increased, and
the determinants of exchange rates and their effects on the economy have become a subject
of interest. This study, by using the OLS and Granger causality test methods, investigates
the relationships between real Dollar and real Euro exchange rates and various economic
indicators in Turkey, including exports, imports, trade balance, capital investments,
employment, and economic growth for the period 1960-2020. Import, export, and
investment data were normalized to Gross Domestic Product (GDP), while employment
data were normalized to the population aged 15 and above. Additionally, real exchange
rates and GDP data were computed using 1980 as the base year. All series were included in
the analysis after calculating their logarithmic change rates. Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests were conducted, and it was concluded that
the series were stationary at the level. Consequently, a regression analysis was conducted,
suggesting a statistically significant positive relationship between real exchange rates and
imports, exports, and trade balance. Conversely, there is a statistically significant negative
relationship between exchange rates and investment as well as economic growth. However,
no statistically significant relationship was found between exchange rates and employment.
The Granger causality test results have reached the conclusion that there is a unidirectional
but weak causality from exchange rates to the trade balance, and there is a unidirectional

causality from investments, employment and economic growth to real exchange rates.



Keywords: Real Exchanhe Rate, Trade Balance, Investment, Employment,

Economic Growth, Granger Causality
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GIRIS

Gliniimiizde, ekonomilerin kiiresellesmesiyle birlikte, doviz kurlar1 ekonomik
iliskiler acisindan giderek artan bir éneme sahip olmustur. Ulkeler arasindaki genel fiyat
diizeyi farklarimi dikkate alarak hesaplanan reel doviz kurlari, i¢ ve dis ekonomik
faaliyetler arasindaki iliskileri anlamak i¢in 6nemli bir gosterge olmasi ve ekonomideki
bir¢ok degisken tiizerinde etkiye sahip olabilmesi gibi sebeplerle tipki bir ekonomi

politikas1 enstiirmani gibi kullanilmaktadir.

Doviz kurlari, makroekonomik degiskenleri etkileyebilmekte ve onlardan
etkilenebilmektedir. Ulkelerin para biriminin degerini belirleyen faktdrleri anlamak ve para
biriminin degerinin ekonomik faaliyetler {lizerindeki etkilerini ortaya koymak, ekonomi
politikalarinin ve uluslararasi iligkilerin etkin bir sekilde yonetilmesi agisindan oldukca
onemlidir. Dolayisiyla da bu galismada, Tiirkiye’de doviz kurlar ile iilke ekonomisi i¢in en
onemli makroekonomik gostergelerden olan dis ticaret dengesi, yatirim, ekonomik biiytime

ve istihdam arasindaki iligkiler aragtirilmaktadir.

Ik olarak, reel ddviz kurlar ile ithalat, ihracat ve dis ticaret dengesi arasindaki
iliski incelenecektir. Reel kurlar, yerel para biriminin yabanci para birimi kargisindaki reel
degerini yansittig1 icin ithalat ve ihracat ile olduk¢a yakindan iligkilidir. Reel kurlarda
meydana gelen degismeler, ihracat ve ithalatin goreli fiyatlarini etkileyerek ithalat ve
ithracat miktarmi degistirebilmektedir. Ayn1 zamanda, ihracat ve ithalat doviz girisi ve
cikisina sebep olan islemler oldugu i¢in, bu islemler sonucunda da doviz kurlar
etkilenebilmektedir. Daha sonra, reel doviz kurlari ile sermaye yatirimlari arasindaki iligki
incelenecektir. Sermaye yatirimlari, genellikle doviz cinsinden fiyatlanan ve alinip satilan
sermaye mallar1 aracilifiyla gergeklestigi i¢in, yatirnm kararlart yerel para biriminin
degerindeki degismelere karsi olduk¢a duyarhidir. Ayni1 zamanda, sermaye yatirimlari
ekonomik biiylimenin en Onemli belirleyicilerinden biri oldugu icin, sermaye
yatirimlarindaki bir artis ekonomik biiylime araciligiyla yerel para biriminin degerini

etkileyebilmektedir.

Reel kurlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski de ¢aligmanin 6nemli bir

pargasini olusturmaktadir. Reel doviz kurlar1 yatirimlar, dis ticaret dengesi ve istihdam



araciligiyla ekonomik biiyiimeyi etkiyebilmektedir. Diger yandan, ekonomi biiyiidiik¢e
doviz kurlar da giiclii ekonomik performansa bagl olarak artan yatirim ve sermaye girisi
araciligiyla degisebilmektedir. Son olarak, reel doviz kurlart ile istihdam arasindaki iliski
iizerinde durulacaktir. Reel kurlardaki degismeler, isgiiclinlin goreli fiyatlarimi araciligiyla

is glicii talebini ve istihdam diizeyini etkileyebilmektedir.

Gorildigt tzere, reel doviz kurlar ile makroekonomik degiskenler arasinda
karmagik bir iligki s6z konusudur. Dolayisiyla da, bu calismada bu iligkileri kapsamli bir
sekilde analiz ederek politika yapicilara, yatirimeilara ve firma yoneticilerine degerli bir
bakis acis1 saglamak amaclanmaktadir. ilk olarak, déviz kuru, dis ticaret, yatirim, biiyiime
ve istihdam kavramlar1 detayli bir sekilde agiklanacaktir. Ugiincii boliimde, literatiirde
doviz kurlart ile segili makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri agiklamaya yonelik
teoriler ve yapilan ampirik caligmalara yer verilecektir. Dordiincii boliimde, calismanin
amaci, konusu, énemi, kapsami ve smirliliklar1 agiklandiktan sonra, ¢alismada kullanilan
veriler, modeller ve analiz yontemleri anlatilacaktir. Besinci boliimde ise sonug ve

Onerilere yer verilecektir.



IKiNCi BOLUM
DOViZ KURU, DIS TICARET, BUYUME, YATIRIM VE iSTIHDAM
KAVRAMLARINA ILIiSKIN TANIMLAR

2.1. Doviz Kuru

Bu baglikta, doviz kuru tanimlar1, déviz piyasalari, kur cesitleri ve hesaplamalari,

do6viz kuru sistemleri ve Tiirkiye’de doviz piyasasinin gelisimine yer verilecektir.

2.1.1.Doviz Kuru Tanimi

Doéviz, dis 6demelerde kullanilabilecek olan polige, ¢ek, senet, tahvil ve bono gibi
araglardan meydana gelen yabanci lilke paralarinin tiimiine verilen genel bir isimdir

(Bozdemir, 2020: 2).

Bir iilkeye 6deme yapilirken, o iilkenin para birimi veya ticarete taraf olan tilkelerin
kabul ettigi, Amerikan Dolar1 ($) veya Euro (€) gibi farkli para birimleri kullanilabilir.
Kiiresellesme ile birlikte 6demeyi gerceklestiren tarafin parasinin, 6demenin yapilacagi
para birimine donistiiriilmesi konusu belirgin sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bunun
sonucunda ise bu iki para birimi arasindaki deger iligkisinin ve donilisiim oraninin nasil
belirlenecegi sorusu akillara gelmektedir, ki bu da doviz kuru kavramini olusturan

faktordiir (Yildirim, 2019: 75).

Déviz kuru; en genel tanimu ile bir iilkenin para biriminin, diger bir {ilkenin para
birimi cinsinden degeridir ve doviz piyasalarinda arz ve talep kosullar1 tarafindan
belirlenmektedir. Doviz kurlari; uluslararas: ticaret, tiiketim, yatirnrm ve enflasyon gibi
makro ekonomik degiskenler acisindan olduk¢a Onemlidir ve giinliik hayatimizin bir
pargasidir (Mill, 2018: 134; Ozatay, 2019: 131). Béylece déviz kuru bir iilke i¢in hem iilke

ici hem de lilke dis1 faaliyetler agisindan 6nem arz etmektedir.

Doviz kuru degeri, dolayli kur ve dolaysiz kur olmak {lizere iki sekilde ifade

edilebilmektedir.



Dolaysiz Kotasyon

Bir birim yabanci para karsiligima denk gelen yerli para biriminin gosterimi
“dolaysiz kotasyon (direct quation)” veya bir baska deyisle “belirsiz kur (enserten kur -
uncertain exchange rate)” olarak ifade edilir. Bu yontem “Avrupa Usulii (Europan Terms)”

olarak da bilinmektedir. Matematiksel olarak su sekilde ifade edilir;

1
doviz kuruyer;

doviz kuruygpane, =

(2.1)

Ornegin iilkemizde de kullamildig1 gibi, déviz kurunun “$1 = 178 olarak ifade
edilmesi dolaysiz kotasyona Ornektir. Bu sistemde doviz kurunun yiikselmesi (diigmesi)
yerli paranin deger kaybettigini (kazandigini) ifade eder (Ordu, 2013: 5). Caligmanin
ilerleyen kisimlarinda déviz kuru denildiginde “dolaysiz kotasyon” olarak bilinen bu ifade

tura kastedilmektedir.

Dolayh Kotasyon

Bir birim yerli para karsiligina denk gelen yabanci para biriminin gosterimi ise
“dolayli kotasyon (indirect quation)” veya bir baska deyisle “belirli kur (serten kur —
certain exchange rate)” olarak ifade edilir. Bu yontem “Amerikan Usulii (American

Terms)” olarak da bilinmektedir. Matematiksel olarak sdyle ifade edilir;

1
doviz kuriygpanc,

doviz kKuruyey; = (2.2)

Omegin déviz kurunun “1H = $0,06” olarak ifade edilmesi dolayli kotasyona
ornektir. Bu sistemde ise doviz kurunun ylikselmesi (diigmesi) yerli paranin deger
kazandigin1 (kaybettigini) ifade eder. Uluslararasi piyasalarda bir¢ok doviz kuru “Avrupa
Usulii” olarak da bilinen “dolaysiz kotasyon (belirsiz kur)” ile ifade edilirken, Ingiliz
Sterlini ve Euro gibi birkag istisna tarafindan “Amerikan Usulii” olarak da bilinen “dolayli

kotasyon (belirli kur)” yontemi kullanilmaktadir (Seyidoglu, 2017: 403).



2.1.2.Doviz Piyasalar

Doviz piyasalar1 yabanci paralarin alinip satilmasina imkan saglayan veya bir para
biriminin bagka bir para birimine doniistiiriilebildigi, ticaretin biiylik bir kisminin
Amerikan Dolar1 ($) cinsinden yapildigi, hacim bakimindan diinyanin en biiyik

piyasalarindan biridir.

Doviz piyasalar1 temel olarak, dovize ihtiya¢ duyan miisterileri olan bankalar veya
aract kurumlar, dis ticaret veya dis yatirim yapan ekonomik birimler, iilkelerinin cari
hesaplarindaki dengesizlikleri gidermek isteyen veya cesitli sebeplerden dolayr kuru
maniplile etmek isteyebilecek merkez bankalari, enflasyon nedeniyle ulusal paranin deger
biriktirme gorevini yitirmesi sonucunda enflasyondan korunmak igin paralarini daha
giivenilir para birimlerine doniistiirmek isteyenler, arbitraj firsatlarindan faydalanmak

isteyen arbitrajcilar ve spekiilatorlerden olusur (Mill, 2018: 134-135).

Bu piyasalarda doviz satin almak isteyenler doviz talebini olustururken, doviz
satmak isteyenler ise doviz arzini olusturmaktadir. Doviz talebi temel olarak yabanci mal
ve hizmet talebinden, yurt disina yapilacak olan sermaye yatirimlarindan, spekiilasyon
yapma amactyla doviz alma isteginden ve kurun getirebilecegi risklerden korunma amach
doviz taleplerinden olusur. DOviz arzi ise, yabanci mal veya hizmet satiglarindan,
yabancilar tarafindan yurtiginde yapilacak olan sermaye yatirimlarindan, spekiilatif doviz
satislarindan ve kurun diisecegi inanciyla olas1 bu diisiisten korunmak i¢in yapilacak doviz

satiglarindan olusur (Seyidoglu, 2017: 388-393).

Do6viz kuru piyasalarina bakildiginda alis kuru, satis kuru, kur marj, diiz kur,

capraz kur, spot kur, forward kur ve swap islemleri gibi kavramlar karsimiza ¢ikmaktadir.

Als Kuru, Satis Kuru ve Kur Marji

Doéviz ticareti yapan kurum ya da kuruluslar, doviz alig kuru ve doéviz satig kuru
olmak tizere iki farkli kur agiklarlar. “Alis kurlar1 (bid rate)” bahsi gecen kurum ya da
kuruluslarin doviz almak i¢in 6demeyi goze aldigi para miktarmi ifade ederken, “satis

kurlar1 (ask rate)” ise ellerindeki dovizi bir bagka ekonomik bireye satmak i¢in istedikleri



para miktarini ifade eder. Bunun sonucunda ise dogal olarak satis kurlar1 alis kurlarindan
daha yiiksek olarak agiklanmaktadir. Aradaki kur farkina ise “kur marj1 (spread)”
denmektedir, ki bu da ddviz ticareti yapan ekonomik birimlerin elde edecegi kari ifade

etmektedir. Kur marj1 su sekilde hesaplanir;

Satis Kuru — Alis Kuru
* 100

Kur Marji Yizdesi = (2.3)

Satis Kuru

Omegin bir bankanin alis kuru 16,90b, satis kuru ise 17,15b ise kur marji;

17,15-16,90
17,15

* 100 = %1,46 olur.

Kur marjlar1 piyasa hacmi, piyasa istikrarsizligi ve piyasa beklentilerine bagli
olarak farkliliklar gosterebilir. Piyasa hacmi arttikca kur marjlarinin azalmasi beklenir,
clinkii islem tutarinin biiyiikliigiine bakilmaksizin ayni sabit giderlere katlanilmaktadir, bu
da islem tutar1 biiyiidiikce ortalama sabit giderlerin azalmasina ve dolayistyla kur marjinin
azalmasina imkan saglayacaktir. Piyasada dalgalanmalarin ¢ok oldugu istikrarsizlik
donemlerinde doviz alim satimi yapan ekonomik birimler, net pozisyonlarinda meydana
gelen risklerden korunmak i¢in kur marjlarimi arttirarak riski minimize etme yoluna
giderler ve bdylece piyasa istikrarsizligi olan donemlerde kur marjlar1 da ylikselir.
Piyasada istikrarsizliga yonelik bekleyislerin olmasi da ayni etkilere sebep olur (Seyidoglu,

2017: 404-405).

Diiz Kur ve Capraz Kur

Diinyanin farkli yerlerinde doviz ticareti yapan kurum ya da kuruluslarin her biri
genelde doviz kurlarimi ulusal paralarinin Amerikan Dolar1 ile degisim orani olarak
aciklamaktadir. Bu durumda Amerikan Dolar {ilkelerin ¢ogunun para birimi i¢in bir
referans gorevi gormektedir ve ulusal paranin farkli bir para birimi ile dogrudan
oranlanmasi olan bu ifade tiirii “diiz kur (direct exchange rates)” olarak adlandirilir. Her bir
para biriminin dolar karsiligimin bilinmesi, her bir para biriminin birbiri ile degisim
oraninin dolayl olarak hesaplanabilecegi anlamina gelmektedir ve doviz kurunun bu ifade
tiriine ise “capraz kur (cross rates)” adi verilmektedir. Ulusal piyasalarda yerli para

birimini icermeyen kur paritelerine ¢apraz kur denirken, uluslararasi piyasalarda ise ABD



Dolarimi igermeyen paritelere ¢apraz kur denmektedir (Cufadar, 2010: 11; Seyidoglu,
2017: 405-406).

Ornegin; $1 = 17,15b ve $1 = €0,95 oldugu biliniyorsa bu bilgiler kullanilarak
€1=18,05b oldugu kolaylikla hesaplanabilir.

Capraz kur uygulamasi, tiim lilke para birimlerinin birbirine ¢evrilmesi durumunda
ortaya ¢ikacak olan karisikligi onlemektedir. ABD Dolarin1 bir deger standardi olarak
kullanarak, para birimlerinin her birinin birbirine olan degisim oraninin hesaplanmasi ¢ok

daha pratik bir uygulamadir (Seyidoglu, 1999: 298-299).

Spot Kur ve Forward Kur

Doviz ticaretine konu olan paralarin anlagmaya varildigi anda teslim edilmesi/
degisimin gergeklesmesi kosuluyla gerceklestirilen bu islemlere spot (aninda) islemler ad1

verilir, islemin gergeklestigi kur degerine ise “spot kur” denir.

Ulusal para ddeyerek gelecekteki belirlenmis bir tarihte yabanci para alma islemi
icin yabanci paranin tesliminin gerceklesecegi tarihten daha Once yapilmis olan bu
sOzlesmelere ise forward (vadeli) islemler adi verilir. Bu islemler gerceklestirilirken
yabanci paranin vade sonundaki kur degerine iliskin, sozlesme aninda Ongoriilen ve

anlagmaya konu olan degere ise “forward kur” denir.

Vadeli islemler ¢ogunlukla kur degisimlerinden dolay1 ortaya c¢ikabilecek riskten
korunmak igin gerceklestirilir. Ornegin gelecekte dviz ddemesi yapacak olan bir ithalatgi
firma, yapacagi ddeme tutarinda bir doviz i¢in bugiinden bir alim s6zlesmesi yapar ise
O0deme giiniine kadar kurlarda meydana gelebilecek beklenmeyen artislarin getirecegi
riskten korunmus olur. Thracatc1 bir firma ise gelecekte alacagi yabanci para ddemesi
tutarinda doviz i¢in bugilinden bir satim s6zlesmesi yapar ise 6deme giiniine kadar kurlarda
meydana gelebilecek beklenmeyen azaliglardan korunmus olur (Seyidoglu, 2017: 397-
399).

Eger yabanci paranin degeri forward piyasalarda spot piyasalara kiyasla yerli

paranin degerinden daha yiiksek ise bahsi gegen yabanci para prim yapmis ve/veya yerli



para deger kaybetmis anlamina gelir, ki bu duruma da “forward primi” adi1 verilir. Tam
tersi durumda ise yabanci para 1skontoya ugramis ve/ veya yerli para degerlenmis anlamina

gelir, bu duruma da “forward iskontosu” adi verilir (Muratov, 2008: 25).

Swap Islemleri

Tipki spot islemlerde oldugu gibi satilan dovizin iglem aninda teslim edildigi fakat
vade sonu geldiginde ise geri alindig1 islem tiliriine “swap islemleri” denmektedir. Swap
islemleri bunun tam tersi sekilde vadesi geldiginde geri satmak iizere déviz almak olarak
da gergeklestirilebilir. Swap islemlerinde dovizin alig ve satis fiyatlarina “swap orani” adi
verilir ve bu fiyatlar genellikle spot ve forward kura gore belirlenir. Fakat burada dikkat
edilmesi gereken bir nokta vardir. Degistirilen paralarin faiz oranlart ¢ogunlukla
birbirinden farkli olmaktadir. Bu durumda yiiksek faizli para birimini kullanan tarafin
diistik faizli para birimini kullanan tarafa aradaki faiz farkini telafi edecek miktarda ilave

0deme yapmasi gerekir.

Swap islemleri satilan dovizin geri alinacagi zamana kadar veya alinan dévizin geri
satilacagt zamana kadar gececek olan siirede kur degisimlerinden dogacak riskten
kaginmak i¢in kullanilabilir. Ornegin bugiin doviz 6demesi alan fakat bir siireligine dovize
ithtiyact olmayan bir firma elindeki bu ddvizi, bugiin gecici bir siireligine doviz ihtiyaci
olan fakat bir siire sonra ddvize ihtiyaci kalmayacak baska bir firmaya swap islemi
vasitasiyla verebilir. Boyle bir durumda her iki firmanin da finansman ihtiyaci kargilanmis

olur ve kur riski ortadan kalkmis olur (Seyidoglu, 2017: 400-401).

2.1.3. Doviz Kuru Cesitleri

Temel olarak nominal ve reel doviz kuru olmak ftizere iki ¢esit doviz kuru
bulunmaktadir. D6viz kurlar iki {ilkenin para birimlerinin birbirine orani olarak iki yonlii
hesaplanabildigi gibi, birden fazla doviz kurundan olusan bir sepet seklinde de

hesaplanabilmektedir (Unsal, 2017; 147-151).



iKkili Nominal Doviz Kuru

Yabanci bir para biriminin ulusal para ile degisim orani olarak tanimlanan nominal
doviz kuru, giinliik yasamda déviz kuru piyasalarinda gozlemlenebilen sayisal degerlerdir
(Ergun, 2013; 218). Yani doviz piyasasina bakip $1 = 17b dedigimizde ikili nominal d6viz
kurunu kastetmis oluruz, bu da $1 karsiliginda 17 aliabilecegini ya da 17 karsiliginda
$1 alinabilecegini ifade etmektedir. Dolar ($) arttiginda Tiirk Liras1 (b) nominal olarak
deger kaybetmis olur, Dolar ($) azaldiginda ise Tirk Lirasi (b) nominal olarak deger

kazanmis olur.

Yani nominal déviz kurunun degeri yiikseldik¢e ulusal para nominal olarak deger
kaybeder ve bdylece yurtdiginda iiretilen mal veya hizmetler tlilkedeki ekonomik birimler
acisindan nominal olarak pahalilagir, yurticinde Tretilen mal veya hizmetler ise
yurtdisindaki ekonomik birimler acisindan nominal olarak ucuzlasir. Nominal doviz
kurunun degeri azaldik¢a ise ulusal para nominal olarak deger kazanir, bu da yurtdisinda
iiretilen mal veya hizmetlerin iilkedeki ekonomik birimler agisindan nominal olarak
ucuzladigi anlamina gelirken, yurticinde lretilen mal veya hizmetlerin yurtdigindaki

ekonomik birimler agisindan nominal olarak daha pahalilastigi anlamma gelir (Unsal,

2017; 148).

Coklu veya Efektif Nominal Doviz Kuru

Ulusal para birimlerinin degerleri sadece Dolar ($§) veya Euro (€) karsisinda
degismez, dis ticaret iligkisi bulunan diger tiim para birimleri karsisinda degiskendir. Bu
baglamda yerli paranin nominal degerinde meydana gelen degisim, ticari iliski igerisinde
olunan tiim para birimlerinin degerlerinde meydana gelen degisimlerin agirlikli ortalamasi
tarafindan belirlenir ve hesaplanan bu endeks “nominal efektif doviz kuru” olarak

adlandirlir. Endeks asagidaki sekilde ifade edilebilir;

NEDK — 100 Z cari yil nominal kur b lda ti . 24
= * * '
baz yil nominal kur az yda ticaret payt| (2.4)

ticaret yapilan
tum ulkeler



Bu endeks “nominal ticaret agirlikli doviz kuru” diye de bilinir. Nominal doviz
kuru, adindan da anlasilacagi iizere parasal bir ifadedir ve hesaplamaya konu olan iilkeler
arasindaki enflasyon farklarimi gozetmedigi i¢in alim giicii agisindan bilgi saglama

konusunda yetersizdir (Unsal, 2017: 149).

ikili Reel Doviz Kuru

Ticari iliski igerisinde olan iki lilkenin birbiriyle iliskilendirilmesi durumunda “ikili
reel doviz kuru” kavrami s6z konusu olmaktadir. ikili reel kur yontemi kullanilirken yerli
iilkenin dis ticaretinde biiylik rol oynayan iilkenin secilmesi daha dogru sonuclar elde
etmek adina onemlidir. Reel kur hesaplamasinin arkasindaki temel mantik yurt i¢inde ve
yurt disindaki {iretilen mal veya hizmetlerin birbirleri cinsinden goreli fiyatinin

belirlenmesidir (Ozkan, 2003: 19).

Reel doviz kuru adindan da anlagilacagi lizere parasal degisimleri dikkate almayan,
alim giicli agisindan bilgi saglayan bir biiytikliiktiir ve hesaplamaya konu olan iilkeler
arasindaki enflasyon farklar1 da dahil edilerek hesaplanir (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 16).
Dis ticarette rekabet giiciiniin bir belirleyicisi olarak kabul edilen reel doviz kuru, yurt
icindeki ve yurt disindaki ekonomik birimlerin iiretim ve tiiketim kararlarini etkileyerek

cari islemler dengesi iizerinde etkili olabilmektedir (Cigek, 2006: 8).

Iki yonlii reel doviz kuru su sekilde hesaplanmaktadir;

Fiyatlar Genel Duzeyiyqpane:

ikili Reel Kur = Nominal Déviz Kuru * (2.5)

Fiyatlar Genel Duzeyiyer;

Ulkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyi orami sabitken nominal kurun artmasi
(azalmasi), denklemdeki diger degiskenler sabitken yabanci fiyatlar genel diizeyinin
artmasi (azalmasi) ve diger degiskenler sabitken yurt i¢i fiyatlar genel diizeyinin azalmasi

(artmasi) reel kuru arttirir (azaltir).

Hesaplanan bu endeksteki artis reel kurun deger kaybettigi anlamina gelmektedir ve

yerel para biriminde reel bir degersizlesme gergeklesmektedir. Bu durumda yurt i¢indeki
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mal ve hizmetler yabanci lilkedeki mal ve hizmetlere kiyasla reel olarak daha ucuz hale
gelmektedir. Endekste meydana gelen azalis ise reel kurun deger kazandigi anlamina gelir
ve ekonomide reel bir revaliilasyon gergeklesmis olur. Bu durumda ise yurt i¢indeki mal ve
hizmetler yurt disindaki mal ve hizmetlere kiyasla reel olarak daha pahali hale gelir

(Karluk, 1999: 541; Ozkan, 2003: 19).

Coklu veya Efektif Reel Doviz Kuru

Iki yonlii reel dviz kurunda yalnizca bir iilke ile dis ticaret yapildig1 veya ticaretin
cok biiyikk bir kisminin bir illkeyle gerceklestigi varsayilmaktadir. Fakat gercekte bu
durum boyle degildir, iilkeler bir¢ok iilke ile dig ticaret iliskisi i¢erisindedir ve yerli para
biriminin degeri yalnizda tek bir yabanci iilkenin para birimine kars1 degisken degildir. Bu
yiizden de tek bir iilkeyi baz alarak hesaplanan ikili reel doviz kuru ¢ok dogru sonuglar
vermeyecektir. Bu durumda yerli iilkenin dis ticaretinde onemli rol oynayan iilkeler
agirliklarina gore dahil edilerek daha kullanish bir reel doviz kuru endeksi hesaplanmasi
daha mantikli olacaktir (Cicek, 2006: 9). Reel efektif doviz kuru, nominal déviz kurunun
ticaret agirlikli ortalamasindan olusan bir endeks iizerinden hesaplanan reel déviz kuru
olarak da tanimlanabilir (Unsal, 2003: 117). “Ticaret agirlikli reel doviz kuru” olarak da

bilinen reel efektif doviz kuru su sekilde hesaplanabilir;

m
REDK = [NDK; * FGD;]%i  (1/FGDyery;) ; ZAM =1 (2.6)

i=1 i=1

Yukaridaki denklemde geometrik ortalama ydntemi kullanilarak hesaplanan “Reel
Efektif Doviz Kuru” verilmistir. Ayn1 hesaplama aritmetik ortalama yontemi kullanilarak
da yapilabilir fakat aritmetik ortalama baz yil se¢iminden etkilenirken geometrik ortalama

ise daha simetrik, daha tutarli ve baz yi1l se¢imimden etkilenmemektedir.

Endeksteki; REDK reel efektif doviz kurunu, NDK nominal doviz kurunu,
FGD,ery; yurt igindeki fiyatlar genel diizeyini, FGD; ticari ortaklardan olan *“i” iilkesindeki

fiyatlar genel diizeyini, m endekse dahil edilen iilke sayisini, A;; ise endeksteki her bir
iilkenin dis ticaretteki agirligimi ifade etmektedir. Ayrica endeksteki tilkelerin ticaret

agirliklari toplami bire esit olmaktadir (Ozkan, 2003: 7).
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2.1.4. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kurlarinin  belirlenmesine yonelik kullanilan ve s6z hakkinin piyasa
mekanizmasinda mi, resmi otoritede mi olduguna gore birbirinden ayrilan sistemlere doviz
kuru sistemleri denir. Temel olarak bu sistemler s6z hakki resmi otoritelerde ise sabit doviz
kuru, piyasa mekanizmasinda ise esnek doviz kuru hem piyasa mekanizmasi hem de resmi
otoriteler s6z hakkina sahip ise karma ddviz kuru sistemi olarak adlandirilir (Ordu, 2013:

18).

Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi en genel tanimiyla doviz kurunun merkez bankalari
tarafindan belirlendigi sisteme verilen isimdir. Bu sisteme gére merkez bankasi, 6demeler

dengesinde meydana gelen dengesizlikleri finanse etmekle yiikiimlii kurumdur.

Odemeler dengesinde bir acik meydana geldiginde déviz talebi doviz arzini asmis
olacaktir ve doviz kurunun yiikselmesi yoOniinde bir baski ortaya ¢ikacaktir. Fakat kur
degeri sabit oldugu icin bu fazladan talep merkez bankasi tarafindan i¢ piyasaya doviz
satilarak karsilanir ve bdylece talep fazlasi karsilanmis olur ve kurun yiikselmesi
yoniindeki baski ortadan kalkmis olur. Odemeler dengesinde bir fazla meydana geldiginde
ise doviz arzi doviz talebini asar ve kurun diismesi yoniinde bir baski ortaya ¢ikar. Bu
baskiy1 ortadan kaldirmak i¢in ise merkez bankasinin piyasadaki doviz fazlasini satin

almasi1 gerekmektedir.

Ozetle; piyasaya miidahalenin yonii 6demeler dengesine baghdir. Odemeler dengesi
acik veriyorsa merkez bankasi doviz satmalidir, fazla veriyor ise merkez bankasi fazla
dovizi almalidir. Odemeler dengesinde bir agik veya fazla s6z konusu degil ise miidahaleye
gerek yoktur. Boylece kur degeri sabit tutulabilir ve iilke igerisindeki dis ticaret yapan
birimler degisken bir kur degerinden dogacak olan belirsizlik ve riske karsi korunmus

olurlar.

Bu sisteme gore ekonomi siirekli ddemeler dengesi agigi veriyor ise Merkez

Bankasi’nin da stirekli bu agig1 finanse etmek i¢in doviz rezervlerini satmasi gerekecegi
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icin rezervlerde azalma meydana gelecek ve rezervler bitmeye yaklastikca bu dongili bir
noktada tikanacak ve doviz kurunu artik sabit tutmak miimkiin olmayacaktir. Bu durumda
ise merkez bankasi tarafindan doviz kurunun degeri yiikseltilir, diger bir deyisle yerli
paranin degeri dusiiriiliir. Sabit doviz kuru sisteminde kur degerinin yiikseltilmesi
“devaliiasyon” olarak isimlendirilirken tam tersi sekilde kur degerinin diisliriilmesi ise

“revaliiasyon” olarak adlandirilir (Yildirim, 2019: 242).

Esnek Doviz Kuru Sistemi

Amerikan Dolari’nin yalnizca altina baglh oldugu, diger iilkelerin paralarinin ise
dolara bagli oldugu ve boylece doviz kurlarinin sabit kaldigi Bretton Woods Sistemi’nin
cokmesinin ardindan uluslararas1 piyasalarda ortak kullanilacak bir doviz kuru sistemi
kalmadig: i¢in basta gelismis iilkeler olmakla birlikte gelismekte olan {ilkeler de sabit kur
sistemini terk ederek ulusal paralarin1 dalgalanmaya birakmislardir (Cigek, 2006: 39-47).

Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurlarinin doviz piyasalarinda arz ve talep kosullari
tarafindan belirlendigi ve doviz kuru iizerinde herhangi bir hiikiimet miidahalesi
bulunmayan bir sistemdir. Bu sisteme gore O6demeler bilancosundaki dengesizliklerin
giderilebilmesi i¢in doviz kurunun degismesi yeterlidir (Cicek, 2006: 46; Aksu, 2007: 36).
Potansiyel bir dis acik s6z konusu oldugunda doviz kuru yiikselerek, potansiyel bir dis
fazla s6z konusu oldugunda ise doviz kuru diiserek ortaya ¢ikabilecek bu dengesizliklerin

giderilmesini saglar (Giiran, 1987: 83).

Bu sistem, sabit doviz kuru sisteminde olan rezerv gereksinimi sorununun Oniine
gecmis olmasma ragmen kurdaki meydana gelen siirekli hareketlilikten dolay1 kur
belirsizligini arttirarak ticaret akimlari iizerinde olumsuz etki meydana getirebilme
potansiyeline sahiptir. Zaman zaman piyasalarda spekiilatif hareketler goriilebilir, bu da
kur degerinin olmas1 gerekenden daha fazla yilikselmesine veya diismesine neden olabilir.
Bu olumsuz gelismeler ise hem tilkedeki karar birimleri tarafindan hem de dis ticaret yapan
ve doviz kuru degerlerindeki degismelerden etkilenen kesimler tarafindan istenmeyen bir

gelismedir.
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Karma Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi ve esnek doviz kuru sisteminin her ikisinin de sahip oldugu
dezavantajlardan dolay1 ¢ogu iilkeler tarafindan bu iki sistem arasinda yer alan karma
sistemler kullanilmaktadir. Bu karma sistemler sabit kur sistemine daha yakin veya esnek
kur sistemine daha yakin olan ara sistemler olabilir. Bahsi gecen ara sistemler temel olarak
“esneklik kazandirinus sabit doviz kuru sistemleri” ve “miidahaleye konu olan esnek

kur sistemleri” olarak incelenebilir.

Esneklik kazandirilmis sabit doviz kuru sistemleri kapsaminda kura esneklik
kazandirmak icin ya doviz kur degerinin dalgalanacagi bant aralig1 genisletilebilir ya da
dogrudan kur degeri ayarlamasi yapilabilir. Doviz kurunun dalgalanacagi araligin
genisletilmesine “genis sinwrli bant sistemi” adi verilir. Doviz kuru degerini ayarlamaya
yonelik modellere ise ¢ok sik olmayan araliklarla daha biiyiik ayarlamalar yapilmasi ve
daha sik olarak daha kiigiik ayarlamalar yapilmasina gore sirasiyla “ayarlanabilir sabit kur

sistemi” ve “siiriinen (kayan) pariteler sistemi” ad1 verilir.

Miidahaleye konu olan esnek doviz kuru sistemlerinde, doviz kurlar1 piyasada
dalgalanirken zaman zaman resmi otoriteler tarafindan agik piyasa islemleri yapilarak veya
doviz alinip satilarak doviz kuru yonlendirilebilir veya esnekligi sinirlandirilabilir. Resmi
otoriteler tarafindan doviz kurlarindaki kisa donemdeki istikrar1 bozmaya yonelik sermaye
hareketlerinin Oniine ge¢mek igin yapilan miidahaleler “temiz dalgalanma” olarak
adlandirilir. Hiiklimetlerin yerli paranin degerinin yurt i¢indeki {iretim, istthdam, fiyatlar
genel diizeyi gibi ekonomik degiskenler {izerinde etki meydana getirerek iilkenin
uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiciinii kontrol edebilecegini diisiinerek doviz kurlarina
yapti§1 miidahaleler “kirli dalgalanma” olarak adlandirilir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,
2000: 2-3; Cigek, 2006: 47-49).

2.1.5. Doviz Kurlarinda Meydana Gelen Degisimleri Belirleyen Faktorler

Doéviz kuru hareketleri pek c¢ok faktorden etkilenmesine ragmen temel olarak
belirleyici faktor dis alemle gerceklestirilen mal ve hizmet hareketlerini (ihracat, ithalat,

hizmet gelir ve giderleri), sermaye hareketlerini (sermaye transferleri vb.), finans
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hareketlerini (dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar) ve ilkenin
rezerv varliklarin1 da (resmi rezervler ve IMF kredileri) kapsayan 6demeler bilangosu
degisimleridir. Doviz arz ve talebini olusturan faktorlerde degismeler meydana geldiginde
odemeler bilangosundaki borg¢lu ve alacakli hesaplar etkilenir, bunun sonucunda ise doviz
arz veya talebinde degiserek kur degerinin de de§ismesine sebep olur (Cigek, 2006: 24;
Seyidoglu, 2017: 355-363).

GehrT I

.l Yurti¢i Alim Giicii 1 H Ithalat Talebi 1 ]i\
Enflasyon? |

. Doéviz
Uretim Maliyetleri 1 ] [ Ihracat Arz1 | ] Talebi 1

Uzun dénemde
[ Sermaye Cikist 1 ]

Sermaye Girisi T ]

Sermaye Cikist 1

Sermaye Girisi 1

A 4

. J
( A ( 3\
Ihracat Fiyat1 | > [hracat 1
. /
4 \ N\
Ithalat Fiyat1 1 > Ithalat |
J/ . J

N\

Olumlu Beklenti 1 ]

\

Sekil 1. Déviz Kurlarini Etkileyen Faktorler ve Etkileme Kanallari

Sekil 1’de doviz kurlarinda meydana gelen gelismeleri etkileyen faktorler ve bu
faktorlerin doviz kurlarii etkileme kanallar1 gosterilmektedir. Tablo ¢alismada anlatilan

bilgilerden faydalanarak ¢izilmis olup, konu ilerleyen bashiklarda detayli bir sekil

aciklanmaktadir.
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Gelir Diizeyi

Doviz kurlarinda degisime sebep olan bir faktér {iilkelerin gelir diizeyleridir.
Ulkenin gelir diizeyi diger iilkelerden goreli olarak arttiginda ithalat talebinde ve
dolayisiyla ddviz talebinde artis meydana gelmesi beklenir. Ulkedeki gelir diizeyinin
artmast ekonomik birimlerin zevklerinde ve tiiketim tercihlerinde degismelere de neden
olabilmektedir. Bu degisim ithal mallara yonelme seklinde gergeklesir ise bu da doviz

talebinin artmasina neden olabilmektedir (Iyibozkurt, 1983: 32).

Fiyatlar Genel Diizeyi

Bir iilkedeki genel fiyat diizeyi diger iilkelerden goreli olarak daha yiiksek ise yurt
icinde liretilen mallar diger iilkelerde tiretilen mallara kiyasla daha pahali hale gelecegi i¢in
ekonomik birimler bu mallar ithalat yoluyla tedarik etmeye yonelebilir ve bu da doviz
talebinin ve kur degerinin artmasma neden olabilir. Ulkedeki enflasyon diger iilkelere
kiyasla daha diigsiik olarak gerceklestiginde ise diger iilkelerden gelen ithalat talebi
nedeniyle iilkedeki ihracatin artmasinin sonucunda iilkeye doviz girisi ve doviz kuru

degerinde diisiis olmas1 beklenmektedir (Cicek, 2006: 26).

Bu acgiklamaya gore her iilkenin kendi para birimiyle ticaret yaptigi gibi bir
varsayim vardir ve ililkedeki yasanan enflasyonun iilkedeki iiriinleri yabancilara gore
pahalandirarak ihracati azalttig1 gibi bir ¢ikarim yapilmaktadir. Ancak gergekte bu durum
boyle degildir. Ulkelerin ¢ok bilyiik bir kismi dis ticareti kendi para birimleri iizerinden
degil Dolar ve Euro gibi konvertibilitesi yiliksek yabanci para birimleri iizerinden
gergeklestirmektedir. Bu durumda da yerli paradaki enflasyon ithalat ve ihracata dogrudan
etki etmemekte, enflasyonun dis ticaret tizerindeki etkisi farkli bir kanaldan

gerceklesmektedir.

Yerli para birimindeki enflasyon iilkedeki {iretim maliyetlerini arttirarak
ithracatgilarin rekabet avantajlarini kaybetmelerine yol agmakta ve rekabet avantajlarin
kaybeden ihracat¢ilarin  ihracattan cekilmeleri sonucu da ihracatta azalma
ger¢eklesmektedir. Diger yandan iilkedeki enflasyondan dolayr yerli diriinler iilkede

yasayanlar acisindan pahali hale gelmekte ve enflasyon sonucu alim giicii kayb1 yasayan
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bu kisilerin de, goreli olarak daha ucuz duruma gelen yabanci iiriinlere yonelmesi, ithalatta

artis meydana getirmektedir.

Faiz Oram

Bir iilkedeki kisa donemli reel faiz orami diger iilkelere kiyasla daha yiiksek
oldugunda iilkeye diger iilkelerdeki ekonomik birimler tarafindan bu faiz avantajindan
faydalanmak amaciyla sermaye girisi olmasi ve bdylece iilke parasinin degerlenmesi ve
doviz kurunun diisiis gostermesi beklenir. Daha sonra ise iilke parasinin degerlenmesi
ithalat talebi ve dolayisiyla da doviz talebinin artmasina neden olmakta ve doviz
talebindeki artisa bagli olarak da doviz kuru degerinde bir miktar artis olmast

beklenmektedir (Caglar, 2003: §83).

Uzun donemde ise durum daha farkli olmaktadir. Kisa donemde yiiksek reel faiz ile
iilkeye ¢ekilen sicak para, uzun donemde iilkeden ¢ikarken beraberinde faiz 6demesini de
alip gotiirmektedir. Dolayisiyla da uzun donemde faiz orani kadar net bir sermaye ¢ikisi
gerceklesecegi igin yerli para biriminin bir miktar deger kaybetmesi, yani doviz kurunun

ise bir miktar yiikselis gostermesi beklenmektedir.

Sermaye Hareketleri

Kisa vadede ¢ogunlukla spekiilasyonlardan ve portfoy hesabi (hisse senetleri vb.)
hareketlerinden kaynaklanan sermaye hareketleri iilkedeki doviz miktarin1 6nemli Slgiide
degistirebildigi icin Ozellikle de esnek doviz kuru sisteminde kisa vadedeki doviz kuru
hareketlerin temel nedeni olarak kabul edilmektedir. Ulkeye sermaye girisi oldugunda iilke
igerisindeki doviz miktari arttig1 i¢in doviz kurunun azalis gostermesi beklenirken sermaye

¢ikist oldugunda ise doviz kurunun artmasi beklenmektedir (Duygulu, 1998: 115).

Ihrag ve Ithal Mallarin Fiyatlar

Thrag mallarin fiyatlarinda bir artis (azalis) meydana geldiginde (talebin elastik
oldugunu ve doviz talebinin sabit oldugunu varsayarsak) diger iilkelerden bu mallara olan
talep miktarinin azalmasina (artmasina) bagli olarak iilkeye girecek olan doviz miktarinin

azalmasi (artmasi) ve doviz kurlarmin yiikselis (diisiis) gostermesi beklenmektedir. Fakat
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iilke bu ihrag malin iiretiminde bir tekel giiciine sahip ise (ki bu durum talebin inelastik
oldugu anlamina gelmektedir), doviz kurunun degismedigi varsayimmi altinda ihrag mal
fiyatlarinda artis meydana geldiginde talep edilen miktardaki azalis oraninin fiyatta
meydana gelen artis oranindan daha kii¢iik olmasina (talebin inelastik olmasina) bagl

olarak tilkeye olan doviz girisinin artmasi ve doviz kurunun diislis géstermesi beklenir.

Ithal mallarin talebi elastik iken bu mallarin fiyatlarinda bir atis meydana
geldiginde ise (doviz arzinin sabit oldugunu varsayarsak) iilke icerisindeki ekonomik
birimlerin ithal mallara olan talep miktarlarinin azalmasina bagli olarak doviz talebinin
azalmasi ve doviz kurunun diisiis gostermesi beklenmektedir (Lipsey vd., 1984: 307).
Fakat ithal mallarin talebi inelastik ise bu mallarin fiyatlarinda artis meydana geldiginde
ithal mallara olan talep miktarinin talep esneklik degerine gore fiyattaki artis oranindan
daha diisiik bir oranla azalmasi veya hi¢ azalmamasi beklenmektedir. Dolayisiyla da ithal
edilen mallarin inelastik bir talebe sahip oldugu durumda ithal mal fiyatlar1 arttiginda
iilkeden doviz cikis1 gergceklesmesi ve buna bagli olarak doviz kurunun diisiis gostermesi

beklenmektedir.

Beklentiler

Doviz kurlarinin degismesine sebep olan bir diger faktor de kur degerleri tizerindeki
beklentilerdir. Bir iilkede ulusal paranin deger kaybedecegine yonelik bir beklenti meydana
geldiginde ekonomik birimler ulusal paradan kagarak dovize yonelme egiliminde
olacaklardir. Bu durumda da doviz talebinin artmasi ve doviz kurunun yiikselis gdstermesi

beklenmektedir (Cigek, 2006: 29-30).

Ulkelerin yerli paralari firmalarimn hisse senetleri gibidir. Dolayisiyla da déviz fiyati
olusumu da hisse senedi fiyatlar1 olusumuyla kismen benzerlik gostermektedir. Ornek
verecek olursak; tipki bir sirketin islerinin daha i1yiye gidecegine yonelik bir beklenti
olustugunda sirketin hisse senetlerine yapilan yatirimlarin ve dolayisiyla da hisse senedi
fiyatlarinin artmas: gibi, bir {ilkenin ekonomik durumu, politikalar1 ve diinya
piyasalarindaki gelismeler nedeniyle iilkenin biiyiiyecegine yonelik beklentiler ise tilkedeki

yerli paraya yatirim yapilmasi ve yerli paranin deger kazanmasina neden olmaktadir.
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Diger Faktorler

Yukarida agiklanan faktorlerin yanmi sira yurtdisi piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalar ve disaridan saglanan enerji ve emtia fiyatlarindaki degisiklikler gibi dis
kaynakli faktorler, iilke icerisindeki siyasi istikrarsizligin yani sira i¢ savas ve yonetim
bigiminde degisiklikler meydana gelmesi gibi i¢ faktorler, yetkili otoriteler tarafindan
uygulanan para-maliye politikalari ve doviz piyasalarinda meydana gelen diizenlemeler ve
miidahaleler de doviz kurlarinda degismelere neden olabilmektedir (Abusoglu, 1987: 96;
Duygulu, 1998: 109; Cicek, 2006: 31).

2.1.6. Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri ve Politikalar

Tiirkiye’nin  kurulusundan bugiine bakildigi zaman farklt kur politikalar
uygulandig1 goriilmektedir. Uygulanan kur politikalar1 ger¢evesinde zaman zaman doviz
kurlarina midahaleler yapilmistir. Yapilan bu miidahaleler 6zellikle 1980°den sonraki
donemde yogunlagmakla birlikte miidahalelerin siklik ve miktar1 uygulanan kur

politikalarina bagh olarak degisiklik gostermistir (Agcaer, 2003: 36).

Cumhuriyetin ilk donemlerinde kambiyo cesitliligi serbest oldugu i¢in Tirk Lirast
piyasada arz ve talep kosullar1 tarafindan serbestge belirlenmekteydi. 1929 yilinda yasanan
Biiyiik Buhran ile birlikte Tirk Lirasi’min hizla deger kaybetmesi sonucunda liberal
ekonomi goriligiinden giderek uzaklagilmis ve 1930 yilinda 1567 Sayili Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu ile birlikte para ve hapis cezalar1 da kullanilarak giiclendirilen
sitki sermaye kontrolleri ve ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi uygulanmaya
baslanmistir. Daha sonrasinda iilkede bir merkez bankasi olmadigindan dolayr déviz
piyasasini denetlemek amaciyla alinan tedbirler yeterince basarili olamadigi i¢in Haziran
1930°da alinan 1715 sayili karar ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulmustur
(Cigek, 2006: 99; Aksu, 2007; 39).

Demokrat Partisinin iktidar olmasiyla birlikte 1950 yilindan sonra sabit kur sistemi
ile beraber daha liberal politikalar benimsenmistir. Fakat hizla artan ithalat ve ona eslik
edemeyen ihracat nedeniyle doviz darbogazina girilmis ve 1953 yili itibariyle liberal

politikalarin durdurulmasina ve daha kapali politikalara geri doniilmesine karar verilmistir
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(Aksu, 2007: 40). 1950-1980 yillar1 arasinda yasanan krizler temelde doviz darbogazindan
kaynaklanmakta olup, bu darbogazdan ¢ikmak amaciyla para ve maliye politikalarinin yani

sira devaliiasyonlara da bagvurulmustur (Bozdemir, 2020: 5).

Tirkiye’de 80’li yillara kadar ¢ogunlukla sabit déviz kuru sistemi ile birlikte kati
sermaye kontrollerini de i¢eren ithal ikameci politikalara dayali disa kapali bir ekonomik
model uygulanirken, ekonomiye canlilik kazandirmak ve diinya pazarina entegre olmak
amaciyla alman 24 Ocak 1980 Kararlar1 sonrasinda doviz ve sermaye kontrollerinin
ortadan kaldirilmasiyla birlikte ihracata dayali biliyiime modeli benimsenerek ekonomik

serbestlesmeye baglanmistir (Sar1, 2007: 28; Ordu, 2013: 47).

1980°den 2000°’li yillara kadar olan donem kati déviz kuru sistemlerinden esnek
doviz kuru sistemine gecise yonelik adimlarin atildigi bir dénem olarak karsimiza
cikmaktadir. Doviz kurlarini belirleme yetkisi Bakanlar Kuruluna ait iken, bu yetki 1980
yilinda Maliye Bakanligina, 1981 yilinda ise Merkez Bankasina devredilmis ve kurlar
Merkez Bankasi tarafindan giinliik agiklanmaya baslanmistir (Agcaer, 2003: 36). Bunun
sonucunda 1980-1989 yillar arasindaki donem, tilkedeki ve gelismis iilkelerdeki enflasyon
farklarin1 gidermek ve ihracatta rekabet¢i bir pozisyon edinebilmek i¢in sik sik kurlarda
ayarlamaya gidilen ve esneklik kazandirilmaya calisilan bir sabit kur sisteminin
uygulandig1 bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1989-1999 yillar1 arasindaki donem
genel itibariyle kontrollii serbest doviz kuru sisteminin uygulandigi ve doviz kuru
sistemindeki esnekligin arttirilmaya calisildigr bir donem olmustur. 2000 yil1 sonrasindaki
donemde ise kur iizerindeki miidahaleler sinirlanmis olup tam anlamiyla serbest doviz kuru
sisteminin uygulanmaya baslanmistir ve gilinlimiizde de uygulanmaya devam etmektedir

(Aksu, 2007: 43; Bozdemir, 2020:6).

2.2. D1s Ticaret

En genel tanimiyla ithalat ve ihracat faaliyetlerinin tiimiinii ifade eden dis ticaret,
birbirinden bagimsiz iilkelerin aralarinda yaptiklart mal, hizmet, sermaye ve fikri miilkiyet
haklar1 gibi unsurlarin ticareti anlamina da gelmektedir. Dis ticaret, iilkelerin gelismislik ve
refah diizeyleri iizerinde etkiye sahip olan bir faktdrdiir. Ulkeler ihtiya¢ duyduklari tiim

mal, hizmet veya faktorleri siirli zaman ve kaynak nedeniyle kendileri iiretemezler,
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iiretmek yerine disaridan satin almalar1 daha avantajli olan tiriinleri veya kaynaklar1 yoksun
oldugu i¢in iiretemeyecekleri triinleri diger iilkelerden satin almaya ydnelebilirler.
Uretimde etkin oldugu iiriinleri iiretmeye yonelip diger iiriinleri ise disaridan satin almalari
durumunda da kaynaklar1 daha verimli ve etkin kullanmig olurlar (Savci, 2009: 4;

Giiltekin, 2011: 31).

Dis ticaret s6z konusu oldugunda, dis ticaret hacmi, dis ticaret acig1 ve dis ticaret
fazlas1 gibi kavramlar karsimiza ¢ikmaktadir. Dis ticaret hacmi bir iilkedeki belirli bir
donemde gerceklestirilen ithalat karsihiginda dis iilkelere yapilan 6demeler ve ihracat
karsiiginda elde edilen gelirin toplamini ifade etmektedir. Ulkelerin ekonomik
durumlanyla ilgili bilgi saglayan 6nemli kavramlardan bir digeri olan dig ticaret agigi,
ithalat karsiliginda dis iilkelere yapilan ddemelerin ihracat karsiliginda edinilen toplam
gelirleri astigi durumu ifade etmektedir. Dis ticaret fazlasi ise, ihracat gelirlerinin ithalat

icin yapilan harcamalar1 agmasi anlamina gelmektedir (Tiirltioglu, 2019: 14).

2.2.1. ihracat

Thracat Kavraminin Tanimi

Bir iilke sinirlar1 igerisinde liretilmis, islenmis veya stoklanmis olan mal, hizmet ya
da kaynaklarin, satistan elde edilen gelirin iilkedeki kambiyo mevzuatina uygun bir sekilde
iilkeye getirilmesi kosuluyla, ililkede uygulanan ihracat ve giimrilk mevzuati cercevesi
igerisinde iilkenin glimriik bolgesi disina satilma faaliyetine ihracat denmektedir (Giirsoy,

2007: 33; Tirliioglu, 2019: 14).

ihracat Tiirleri

Thracat tiirleri; 6n izne bagh ihracat, kayda bagh ihracat, konsinye ihracat, ithal
edilen malin ihraci, serbest bolgelere yapilacak ihracat, bedelsiz ihracat ve ticari kiralama

yoluyla yapilan ihracattir. Bu tiirlerin aciklamalar1 asagida listelenmistir (TiM, 2023).
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e On Izne Bagh ihracat

Ihra¢ edilmek icin kanunlar tarafindan belirli bir makamdan izin alinmasi sart

kosulan mallarin ihracatina “6n izne bagl ihracat” denir.
e Kayda Bagh ihracat
Miistesarlik tarafindan yayimlanan teblig ile belirlenen listedeki iirlinlerin ihrag

edilebilmesi i¢in giimriik beyannamelerinin Ihracatc1 Birlikleri Genel Sekreterligi

tarafindan kayda alinmas1 gerekmektedir.
e Konsinye ihracat
Thracatcinin heniiz satis islemi gerceklestirilmemis olan mallarini diger iilkelerdeki
subelerine gondermesi “konsinye ihracat” olarak adlandirilmaktadir (Giirsoy, 2007: 211).
Konsinye olarak ihrag¢ edilen mallarin bir yil igerisinde satis1 gerceklesmedigi takdirde bu
mallarin tilkeye geri getirilmesi gerekmektedir.

e ithal Edilmis Mahn ihraci

Ithal edilen bir malin giimriik mevzuati ve belirli kanunlar cercevesinde diger

iilkelere ihrag¢ edilmesi islemine verilen isimdir.

e Serbest Bolgelere Yapilacak ihracat

Bu kavram, ihracat mevzuatina gore lilkenin giimriik sinirlar1 digindaki bolgelere

yapilan ihracati ifade etmektedir (Tiirlioglu, 2019: 16).

e Bedelsiz ihracat

Diger iilkelere bedelsiz gétiiriilen veya gonderilen hediyeler, numuneler, reklam ve
tanitim mallari, daha Once ihra¢ edilmis mallarin garanti kapsami igerisindeki yedek

parcalar1 gibi 6rnekleri iceren ihracat tiirtidir.
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e Ticari Kiralama Yoluyla Yapilacak fhracat

Malin cinsi, teknik 6zellikleri, kira stiresi ve kira bedeli gibi bilgilerin bildirildigi
bir s6zlesme ile miistesarliktan izin alinilarak gergeklestirilen kiralama seklindeki ihracat
tiirtidiir. Bu ihracat tliriinde kiralama stiresi en fazla bir yil olarak belirlenmistir ve kiralama
sOzlesmesi bittikten sonra 1 ay igerisinde kiralanan malin ve kiralama bedelinin iilkeye

sokulmasi sart kosulmustur (Kutlu, 2000: 17).

Thracatin Getirdigi Faydalar ve Riskler

Bir iilke i¢in ihracat yapmanin faydalari oldugu gibi beraberinde getirdigi riskler de
mevcuttur. fhracatin firmalara; diinya piyasalarindaki pazar payinimn artmasi, kullanilmayan
kapasitenin kullanilmasi, dis pazara girmesi sonucunda i¢ pazarda da rekabet avantaji
saglamas1 ve i¢ piyasadaki durgunluk donemlerinden daha az etkilenmesine yardimci
olmak gibi faydalar1 mevcuttur. Bunun yani sira ihracat; 6demenin alinacag: iilkelerde
uygulanabilecek kisitlama veya yasaklar nedeniyle 6demenin alinamamasi, doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynakli yasanacak kayiplar, alicilar tarafindan diizensiz 6demeler
yapilmas1 veya ddeme yapilmamasi gibi riskleri de beraberinde getirebilmektedir (Giirsoy,
2007: 203-204).

2.2.2. ithalat

ithalat Kavrammin Tanimm

Yurt disinda tiretilen, islenen veya stoklanan, mevzuatta ithal edilmesi yasak olarak
belirtilenlerin haricindeki mal, hizmet, kaynak ya da teknolojilerin ithalat ve giimriik
mevzuati cercevesi icerisinde lilkeye getirilmesi ve satig bedelinin kambiyo mevzuatina
uygun bir sekilde ddenmesi faaliyetine ithalat denmektedir (Akin, 1999: 399; Bozdemir,
2020: 33; Tirliioglu, 2019: 17-18).
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ithalat Tiirleri

Ithalat gesitleri ve agiklamalar1 asagida verilmistir (Bozdemir, 2020: 35);

e Ticari ithalat

Gergek veya tiizel kisiler tarafindan kimlik numarasi veya vergi numarasi
kullanilarak normal mevzuatlar ¢ergevesinde glimriik dairesine bagvurarak yapilan ve en

yaygin olan ihracat tiiriidiir.

e izne Bagh ithalat

Ticaret bakanligi tarafindan bazi iirlinlerin ithal edilmesine yasaklar ve smirlar
konulmustur. Dolayisiyla da bu iiriinleri ithal edebilmek i¢in 6zel izin alinmasi

gerekmektedir.

e Bedelsiz ithalat

Gerekli mercilerden izin alinarak genellikle reklam ve deneme amaciyla ithal edilen

ve karsiliginda bir bedel talep edilmeyen iiriinleri iceren ithalat tiirtidiir.

e Gegici Ithalat

Ihracatgilarim ithal ettikleri iiretim girdilerini kullanarak iirettigi mallari ihra¢ etmesi
durumunda meydana gelen ithalat “gecici ithalat” basligi altinda incelenmektedir. Bu
ithalat tiirlinde ihracat¢inin rekabet avantaji saglamasi i¢in devletler tarafindan vergi

indirimleri ve harglardan muafiyet gibi tesvik edici uygulamalar yiirtitiilmektedir.

Ithalatin Getirdigi Faydalar ve Riskler

Ulkeler ithalat sayesinde iiretemedikleri veya iirettikleri halde iilkedeki talebi
karsilayamadiklart mal, hizmet ya da teknoloji gibi iirlinleri disaridan satin alabilirler.

Ithalat kisa vadede iilke yararma gibi goriinse de diger iilkelere bagimliliga sebep olan bir
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durum haline de gelebilmektedir (Tiirliioglu, 2019: 18). Dolayisiyla da bir {ilkenin zorunlu
olarak yaptigi ithalat miktarin1 en aza indirmesi ve iliretimde ithalata bagimli olmaktan

kaginmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ithalat; bedelinin 6denmis olmasima ragmen malin teslim alinamamasi, ge¢ veya
kusurlu teslim alinmasi, kalitesiz mal gonderilmesi, mallarin ge¢ gonderilmesinden
kaynakli olarak kotalarm dolmasi gibi riskleri de beraberinde getirebilmektedir (Ozkuk,
2010: 32).

2.2.3.D1s Ticaret Politikalar:

Hiikiimetler uluslararas1 ticarete ekonomik, sosyal ya da siyasal amaglar
dogrultusunda ticaret faaliyetlerinin engellenmesi, simirlandirilmasi veya yapilis
bicimlerinin diizenlenmesi gibi miidahalelerde bulunabilmektedir. Bu miidahaleler giimriik
tarifeleri, kota uygulamalari, ithalat yasaklar1 ve ihracat tesvikleri gibi dolaysiz bir sekilde
uygulanabilmesinin yani sira farkli bir amacla uygulanan para ve maliye politikasi gibi
politikalarin dis ticaret faaliyetleri iizerinde etki meydana getirmesi gibi dolayl bir sekilde

de gerceklestirilebilmektedir (Seyidoglu, 2017: 148-149).

D1s ticaret politikalari; dis 6deme agiklarini gidermek, iilke icerisindeki firmalar
dis rekabetten korumak, ekonomik biiylime ve kalkinma saglamak, piyasa aksakliklarimi
gidermek, ekonomik liberallesmeyi saglamak, i¢ ekonomik istikrar1 saglamak, hazineye
gelir saglamak ve dis politika hedeflerine ulagsmak gibi amaglarla uygulanmaktadir

(Seyidoglu, 2017: 150-152).

Devletler dis ticarete miidahale etmek amaciyla geleneksel bir arag¢ olarak
gordiikleri giimriik tarifelerini kullanmislardir, fakat zaman igerisinde bu aracin etkisi
azaldig1 i¢in bunun yerine pek ¢ok yeni araglar ve diizenlemeler kullanilmaya baslanmistir

(Seyidoglu, 2017: 153).
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Giimriik Tarifeleri

Glimriik tarifeleri, devletlerin hazineye gelir olusturmak ve yurticindeki sanayiyi
dis rekabetten korumak gibi amaglarla, ithal ve ihra¢ mallarinin iilke sinirlarindan gegisi
sirasinda vergi alinmasi seklinde kullanilan araglardir. Bu tarifeler, malin fiziksel bir dl¢ii
birimi lizerinden vergi alinmasi seklinde uygulanan “spesifik vergi” ve malin degerinin
belirli bir oran1 seklinde alinarak uygulanan “ad-valorem vergi” olmak {izere iki farkl: tiire

sahiptir (Kiyak, 2019: 32).

Tarife Dis1 Araclar

Ulkeden doviz cikisina neden olan islemleri simirlandirmak amaciyla hiikiimetin
yapmis oldugu miidahalelerdir. Bu miidahaleler, devletin ithalat kisitlamalar1 veya
engelleri uygulayarak ithalat miktarini sinirlandirmasi, ¢oklu doéviz kurlart veya ithal
ikameci firmalara destek uygulamalari ile ithalati pahalilagtirip yerli iiretimin avantaj elde
etmesini saglamasi, bazi mallarin i¢ piyasanin bozulmasina sebebiyet vermesi durumunda
buna sebep olan mallarin ihracatinin sinirlanmasi gibi uygulamalar1 kapsamaktadir

(Seyidoglu, 2017: 153).

ihracatin Ozendirilmesi

Bu kavram, doviz girisi saglayacak islemlerin 6zendirilmesi ve tesvik edilmesi
seklinde yapilan miidahaleleri ifade etmektedir. Bu miidahaleler, ihracatciya iilkeye
kazandirdigi doviz karsihifinda 6demeler yapilmasi, ihracat¢iya ucuz kredi ve vergi
indirimleri gibi avantajlar saglayarak ihracata konu olan mallarin iiretim maliyetlerinin

azaltilmasi gibi uygulamalar1 kapsamaktadir (Seyidoglu, 2017: 154).

Bagh Ticaret

Genellikle iilkeler aras1 anlagmalara dayanan bu ticaret, doviz tasarrufu saglamak,
diisiik kaliteli yerli liretim mallarin ihra¢ edilebilmesini saglamak ve yabanci sermaye
aracilifiyla biiytlik iiretim tesisleri kurmak gibi nedenlere bagli olarak gergeklestirilebilir.

Bu ticaret tiiriinde 6demeler nakit esasina gore yapilmamaktadir, onun yerine takas, kars1
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satin alim, geri satin alim ve dengeleme (offset) gibi yontemler kullanilmaktadir

(Seyidoglu, 2017: 154).

2.2.4. D1s Ticareti Aciklamaya Yonelik Klasik Teoriler

Klasik dis ticaret teorileri; paranin ndtr oldugu, parasal degisikliklerin nispi fiyatlar
etkilemedigi, fiyatlarin tam esnek oldugu, tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu, degerin
emek tarafindan belirlendigi, liretim faktorleri sayisinin esit ve her iilkede 6zdes oldugu,
iilkeler arasi1 faktor hareketliliginin olmadigi, kaynaklarin tam kullanildigi, iki iilke ve iki

mal oldugu gibi basitlestirici varsayimlar lizerine kurulmuslardir (Karluk, 2009: 20-21).

Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Adam Smith tarafindan ortaya atilan bu teoriye gore bir iilke bir mali diger iilkeye
kiyasla mutlak olarak daha ucuza iiretebiliyorsa bu malin iiretimine yogunlasarak uzmanlik
saglamalidir. Uretiminde mutlak bir iistiinliige sahip olmadigi malin iiretimini ise diger
ilkeye birakarak bu mallar1 disaridan satin almaya yonelmelidir. Bdylece iilkeler
kaynaklarin1 daha verimli kullanilmis olacak ve diinya iiretiminde de artis meydana
gelecektir (Karluk, 2009: 22). Bu teoriye gore bir iilke her iki malin tiretiminde de mutlak
bir iistiinliige sahip ise dis ticaret gerceklesmeyecektir (Ozel, 2012: 7).

Karsilastirmah (Goreli) Ustiinliikler Teorisi

Bu teoriye gore uluslararasi ticaret yalnizca mutlak iistiinliikler g6z oniine alinarak
aciklanamamaktadir ¢iinkii bir iilke tiim mallarin iiretiminde mutlak {istiinliige sahip ise
uluslararasi ticaret gerceklestirilmemektedir. Fakat David Ricardo tarafindan ortaya atilan
karsilagtirilmali tistlinliikler teorisine gore, lilkelerden biri tiim mallarin tiretiminde mutlak
bir avantaja sahip iken diger iilke mutlak bir dezavantaja sahip olsa bile uluslararasi ticaret
gerceklesebilmektedir. Clinkii bu iki malin iiretiminde de avantaja sahip olan iilke en ¢ok
avantaja sahip oldugu malin iiretimine yogunlagsmayi segerse ve mallarin iiretiminde
dezavantaja sahip olan iilke ise daha az dezavantaja sahip oldugu iirliniin iretiminde
uzmanlagmaya yonelirse bu iki iilke arasinda uluslararasi ticaret gerceklestirilebilir ve
tilkelerin refah diizeylerinde artis meydana gelebilmektedir (Sentiirk, 2007: 42-43; Karluk,
2009: 24-25).
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Faktor Donatimi (Heckscher-Ohlin) Teorisi

Adam Smith ve David Ricardo tarafindan ortaya atilan teorilerde temel olarak
iilkelerin mallar1 daha ucuza iiretmelerine ve dolayisiyla liretimde sahip olduklari
avantajlara odaklanilmigtir fakat {ilkelerin hangi mali neden daha ucuza iiretiyor olduguna
bir agiklik getirilmemistir. Bu noktada ise faktdr donatimi teorisi devreye girmektedir. Bu
teoriye gore, bol olan liretim faktoriiniin fiyat1 daha ucuz olacagi igin tilkeler nispeten daha
fazla sahip oldugu iiretim faktoriiniin daha yogun kullanildigr malin iiretilmesine karar
vermektedir ve bdylece o mal daha ucuza iiretilmis olmaktadir (Ates, 2005: 25-26; Kiyak,
2019: 36).

2.2.5. D1s Ticareti Aciklamaya Yonelik Yeni Teoriler

Klasik dig ticaret teorileri uluslararasi ticareti agiklamaya calisirken faktor
donatimlar1 birbirine benzer olan iilkeler arasinda gerceklestirilen ticareti agiklamada
basarili olamamislardir. Bu noktada ise Paul Krugman’in firmalar arasindaki farkliliklari
da dikkate alan teorilerini temel alarak, mikro ekonomik bir yaklasimdan faydalanan yeni
dis ticaret teorileri ortaya atilmislardir. Yeni dis ticaret teorileri, klasik teorilerde olan
Olgege gore sabit getiriler varsayimi yerine olgege gore artan getiriler varsayimi, homojen
iiriin varsayimu yerine Uiriin farklilagtirma varsayimi ve tam rekabet varsayimi yerine eksik
rekabet piyasalar1 varsayimi gibi varsayim farklilagtirmalarindan yararlanarak ortaya

cikmiglardir (Krugman, 1979: 471; Akkoyunlu, 1996: 71; Karluk, 2009: 92-93).

Nitelikli Isgiicii Teorisi

D. B. Keesing ve 1. B. Kravis tarafindan ileri siiriilen bu teoriye gore dis ticareti
belirleyen faktér cogunlukla iilkeler arasindaki nitelikli isgiici farkliliklaridir. Bir iilke
nitelikli iggliciine sahip ise iiretimde nitelikli isgiiciiniin agirlikli olarak kullanildig1 mallari
(ki bu mallar ¢cogunlukla sermaye yogun mallardir) iiretmeye yonelerek bu mallarin
iretiminde uzmanlasmaktadir. Nitelikli isgilici ve sermaye yogun mallar ¢ogunlukla
gelismis ilkeler veya zengin {ilkeler tarafindan iretilmektedir. Nitelikli isgilicii
gerektirmeyen ve emek yogun mallar ise (ilkel tarim tirtinleri ve katma degeri diisiik sanayi

iriinleri gibi) gelismekte olan veya zengin olmayan iilkeler tarafindan iiretilmektedir. Ve

28



dolayisiyla uluslararasi ticaret bu sayede gerceklesmektedir (Tirker, 2002: 15; Oktay,
2005: 51).

Teknoloji Acig1 (Technological Gap) Teorisi

Michael V. Posner tarafindan, emek faktoriiniin homojen olmadigi, faktdrlerin
uluslararas1 hareket edebildigi, iilkelerde iiretim fonksiyonlarimin farkli oldugu, teknik
bilginin kolay bir sekilde edinilemedigi gibi varsayimlar iizerine kurulan bu modele gore
dis ticaretin en 6nemli belirleyicisi teknolojik yeniliklerdir. Ar-ge faaliyetleri sonucunda
teknolojik bir yenilik ortaya ¢iktiginda, iilke tarafindan yeniligin meydana geldigi malda
diger iilkelere kiyasla kayda deger bir karsilagtirmali iistiinlik meydana gelmekte ve bu
mallar teknolojik yenilige sahip olmayan iilkeler tarafindan satin alinmaktadir. Ulkeler
arasinda gerceklesen bu ticaret, diger iilkeler de bu malin iiretiminde kullanilan yeni

teknolojiyi 6grenene kadar devam etmektedir (Karluk, 2009: 168).

Uriin Gelistirilmesi (Uriin Devreleri — Product Cycle) Teorisi

Raymond Vernon tarafindan ortaya atilan ve teknolojik agik teorisine dayanan bu
modele gore bir malin liretiminde kullanilan faktorlerin iilkeler arasindaki karsilagtirmali
ustiinliikleri  farkli olmakla birlikte {irlinlin yasam periyodu igerisinde degisiklik

gostermektedir.

Bir iirlinlin yasam periyodu; yeni liriin, olgun {irlin ve standart iiriin olmak {izere {i¢
asamadan meydana gelmektedir. Yeni iirlin asamasi, gelismis bir {ilke tarafindan teknolojik
yenilige sahip yeni bir Uiriiniin az miktarda {iretilmeye baslandig1 ve sadece i¢ piyasaya
siriildiigi asama anlamina gelmektedir. Bu asamada, tiiketicilerden gelen geri
bildirimlerden de yararlanarak {riin gelistirme caligmalar1 ve tretime iliskin sorunlari
gidermeye yonelik ¢alismalar yapilmaktadir. Olgunluk asamasi, bu {iriiniin {iretiminin
hizlandirildig1 ve i¢ piyasanin yani sira tiriiniin diger {ilkelere de ihra¢ edilmeye baslandig:
asamadir. Bu agsamada, iiretici firma iirlin standartlasana kadar yeni iiretim teknolojisini
elinde tutmaya devam etmektedir. Standart iirlin asamasinda ise Tlretici firma yeni
teknolojiye iliskin lisanslart yurti¢ci ve yurtdisindaki iireticilere vermeye baslamaktadir.

Urlin standart hale geldiginde ise yenilik¢i iilke farkli bir {iriin gelistirmeye odaklanarak,
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standart hale gelen bu firiinlerin ithalat¢is1 konumuna gelmektedir (Karluk, 2009: 170-171,
Seyidoglu, 2017: 109-110).

Tercihlerde Benzerlik (Similarity in Preferences) Teorisi

Brunstar Linder tarafindan ortaya atilan tercihlerde benzerlik teorisi homojen
olmayan sanayi mallarinin ticaretine odaklanmaktadir. Bu teoriye gore sanayi mallarinin
ticareti bu mallarin iiretim maliyetlerinden daha cok, iilkelerin gelir diizeyleri tarafindan
belirlenen zevk ve tercihler gibi talep kosullarina baghdir. Gelir diizeyleri ve dolayisiyla da
zevk ve tercihleri benzer olan iilkeler arasindaki ticaret iliskileri daha canli olmaktadir

(Atik, 2006: 34; Seyidoglu, 2017: 112).

Olcek Ekonomileri (Economies of Scale) Teorisi

Bu teoriye gore liretim 6l¢egi tiretim maliyetleri lizerinde etkiye sahiptir. Kiiciik bir
ic pazara ve yiiksek ortalama maliyetlere sahip olan bir firma dis pazara da mal ihrag
etmeye baglayarak iliretim hacmini arttirdiginda ortalama maliyetlerini diistirerek daha
biiylik bir pazara daha diisilk maliyetlerle tiretim yapabilmektedir. Bu durum, 6l¢ege gore
azalan maliyetler ya da dlcege gore artan getiriler olarak adlandirilmaktadir. Uretim dlgegi
arttiginda daha cesitli mallar iiretmek avantajli hale gelmektedir, dolayisiyla da firmalar
iretim Olgeklerini arttirdiklarinda ortaya ¢ikacak olan farklilagtirilmis mallardan

yararlanarak da rekabet avantaj1 saglamaya calisabilmektedir (Oktay, 2005: 50).

Monopolcii Rekabet Teorisi

Monopolcii rekabet teorisi; satilan mallarda farklilastirma olmasina ragmen
driinlerin yakin ikame mallar olmasi, piyasaya giris cikis engellerinin bulunmamasi,
firmalarin hem kisa dénem hem de uzun donemde kazang elde etmeyi hedefledikleri,
tiretim faktorii fiyatlariin ve teknolojinin digsal oldugu, firmalarin talep ve maliyet
egrilerini tam olarak bildigi, birbirinden bagimsiz kisa dénemlerin bir araya gelerek uzun

donemi olusturdugu gibi varsayimlar iizerine kurulmustur (Ozdemir ve Eser, 2010: 192)

Bu teoriye gore, llkeler arasinda herhangi bir karsilastirmalr Gistlinliik s6z konusu

olmasa, tilkelerin zevk ve tercihleri, iiretim teknolojisi diizeyleri ve faktor donatimlar: ayni
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olsa bile Olcege gore azalan maliyetler/artan getiriler sayesinde birbirine yakin olan fakat
farklilastirilan ve ikame edilebilen bir grup mallar iireten her bir firma belirli bir alici
kitlesine sahip olabilecek ve bu sayede uluslararasi ticaret gerceklestirilebilecektir (Tiirker,

2002: 96-97).

2.3. Yatirim Kavrami

Yatirimlar, ekonomi politikalar1 ve ekonomik biiyiime acgisindan olduk¢a 6nemli bir
faktordiir. Bu sebeple de iilkeler biiylime hedeflerine ulasmaya calisirlarken kamu yatirimi
yapmaya yonelik veya Ozel sektdrii yatirnm yapmaya tesvik edici politikalardan
yararlanarak yatirim harcamalarini arttirmaktadir. Bunun sonucunda ise istihdam ve gelir
artist meydana gelmekte ve dolayisiyla da ekonomik biiyiime saglanabilmektedir

(Konugkan, 2006: 5).

2.3.1. Yatiromin Tanimi ve Yatirim Cesitleri

Iktisat biliminde yatirim, en genel tamimui ile {iretimde kullanilmak {izere yeni
mallara yapilan harcamalara ve mevcut iiretim kapasitesini arttirmaya yonelik harcamalara
verilen isimdir. Uretim kapasitesindeki artis; fiziki sermaye mallarmin (iiretim yapmak igin
kullanilan mallar), beserl sermayenin ve Ar-Ge calismalarinin arttirilmasina yonelik

harcamalar tarafindan saglanabilmektedir (Kokli, 1984: 81-82).

Uretilen mallarin bir kismi cari dénemde tiiketilirken bir kisminin tiiketimi ise
gelecek donemlere ertelenmektedir. Gelecek donemlere ertelenen bu tiiketim ise yatirimin

bir diger tanimin1 olusturmaktadir (Paya, 2013: 81).

Bir ekonomide gergeklestirilen yatirnm harcamalarinin toplami, tiiketim harcamalari
toplamma kiyasla oldukca kiiciik olmasina ragmen yatirrm harcamalar: istikrarsiz
seyretmekte ve biliylik dalgalanmalar gostermektedir. Bu dalgalanmalar, c¢arpan
mekanizmasi nedeniyle iilkedeki gelir diizeyi ve istihdam {lizerinde daha da biiyiik etkiler
meydana getirmektedir. Bu nedenle de yatirnm harcamalarimin ekonominin en dinamik
unsurlarindan biri olmasi, yatirnmlarin hem kisa dénemde hem de uzun doénemde
makroekonomik istikrar agisindan ne kadar 6nemli bir degisken oldugunu vurgulamaktadir

(Mankiw, 2010: 547; Bocutoglu, 2013: 135).
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Yatirim harcamalar temelde yatirimlarin miilkiyetine gore “kamu yatirnmlart” ve
“ozel sektor yatirimlart” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Kar amaci giiderek yapilan ve
miilkiyeti 0zel sahislara ait olan yatiim tiiri 0zel sektdr yatirimlart olarak
isimlendirilirken, kamu hizmeti amaciyla gergeklestirilen ve miilkiyeti kamuya ait olan
yatirimlar ise kamu yatirimlar1 olarak adlandirilmaktadir (Konuskan, 2006: 10). Kamu
tarafindan bir altyap1 yatirimi yapilmaya karar verildiginde iilkedeki gelir ve faiz diizeyi
fark etmeksizin bu yatirnm gerceklestirilmektedir, bir baska degisle piyasa kosullarindan
bagimsiz sekilde gerceklestirilen kamu yatirimlart “ofonom yatirimlar® olarak da
bilinmektedir. Ozel sektdr yatirimlari ise iilkedeki gelir diizeyi ve faiz oran1 gibi piyasa
kosullar1 tarafindan etkilenmektedir, bu sebeple de 6zel sektdr yatirnmlart “uyarilmig
yatirimlar” olarak da bilinmektedir. Mevcut gelir diizeyi ve faiz oranlar1 altinda yatirim
yapmak karli ise 6zel sektor yatinm yapmaya karar vermektedir. Aksi durumda ise 6zel
sektdr kazang saglayamayacagi bir yatirimi yapmak istemeyecektir (Bocutoglu, 2013: 135;

Paya, 2013: 82).

Farkl1 kriterlere gore farkli yatirim tiirii siniflandirmalari da mevcuttur. Ornegin bir
yatirim iretim kapasitesi olusturup olusturmamasina gore “reel yatirnm” ve “finansal
(mali) yatirum” olarak siniflandirilabilmektedir. Makine ve techizat, hammadde ve ara mali
stoklar1 gibi iiretim kapasitesini arttirmaya yonelik yatirimlar reel yatirnmlar olarak
adlandirilirken, hisse senedi ve tahvil gibi finansal enstriimanlara yapilan yatirim gibi

iiretim kapasitesini etkilemeyen yatirimlara ise finansal yatirimlar denmektedir (Konugskan,

2006: 7).

Dogrudan tiretim kapasitesini etkilemeyen fakat liretim faaliyetlerinin daha verimli
caligmalarina katki saglayacak ortama fayda saglayan yatirimlara “altyapr yatirnmlari”
denmektedir. Haberlesme, egitim, saglik ve ulasimi gelistirmeye yonelik yatirimlar altyap:
yatirimlarina Ornek olarak gosterilebilir. Mevcut altyapr iizerinde dogrudan iiretim
kapasitesini arttirmaya yonelik olarak yapilan yatirnmlara ise “istyapt yatirimlart”

denmektedir (Konuskan, 2006: 10).

Yatirimlar, niifus artisindan veya niifusun yapisal ve ekonomik o6zelliklerinden

kaynaklaniyorsa “demografik yatirimlar’ olarak adlandirilmaktayken, liretim kapasitesini
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arttirmak amaciyla yapiliyorsa “ekonomik yatirimlar” olmak da adlandirilabilmektedir

(Koklii, 1984: 84).

Bu boélimde iizerinde durulmasi gereken yatirim tiirii 6zel sektor yatirimlaridir.
Ozel sektdr yatirimlari; sabit sermaye yatirimlari, stok yatirimlar: ve konut yatirimlar

olmak tizere lice ayrilmaktadir.

Sabit Sermaye Yatirimi

Keynes’e gore yatirim, lretim araglarini arttirmaya yonelik sermaye mallarina
yapilan harcamalar anlamina gelmektedir. Bir malin sabit sermaye mali olabilmesi igin;
iireticinin birimlerin miilkiyetinde olmasi, {iretim siirecine katilmasi, bir yildan daha uzun
siire kullanilmasi, kendisinin de tretilmis bir mal olmasi ve tek kullanimlik bir mal

olmamasi gibi 6zellikleri tasimasi gerekmektedir (Konuskan, 2006: 6-7).

Toplam yatirnmlarin yaklasik %75’ “sabit sermaye yatirnmlari” tarafindan
meydana gelmektedir. Sabit sermaye yatirimlari; Uretimde kullanilmak amaciyla kalici
nitelikteki fabrika ve igyeri gibi binalara, makine ve techizata yapilan harcamalar anlamina
gelmektedir, ki bu mallar da ekonominin sermaye stokunu olusturmaktadir (Mankiw, 2010:
548; Paya, 2013: 82). Sabit sermaye yatirimlari, ekonominin sermaye stokunu korumak
amaciyla ve mevcut sermaye stokunu arttirmak amaciyla yapilmaktadir. Mevcut sermaye
stokunu korumak amaciyla yapilan sermaye yatirimlar1 “amortisman yatirumlarry” ya da
diger ismiyle “yenileme yatirimlart” olarak adlandirilmakta ve oldukga istikrarli bir seyir
izlemektedir. Sermaye stokunu stokunu arttirmaya yonelik yapilan sermaye yatirimlari ise
“net sabit sermaye yatirimlarr” ya da diger ismiyle “genisleme yatirimlari” olarak
isimlendirilmekte ve degisen ekonomik kosullarla birlikte oldukca dalgali bir seyir

izlemektedir (Bocutoglu, 2013: 135; Paya, 2013: 82).

Konut Yatirnmi

Konut yatirimlari, kisilerin oturmak veya kiraya vermek amaciyla konut satin
almalarini ifade eden ve biiylik dalgalanmalar gosteren yatirim tiiriidiir (Bocutoglu, 2013:

136). Reel faizlerde diislis meydana geldiginde kisilerin paralarini bankada tuttuklarinda
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elde edecekleri reel getiriler de azaldig1 igin, kisilerin azalan faiz getirilerinden vazgecerek

konut yatirimlarin1 arttirmalar1 beklenmektedir (Unsal, 2017: 562).

Stok Yatirimm

Toplam yatirimlarin en kiiglik bileseni olmasina ragmen en ¢ok dalgalanan yatirim
tirti olan stok yatirimlari, firmalarin sahip olduklart hammadde, ara mal ve nihai mal

stoklarin1 arttirmak i¢in yapmis olduklar1 harcamalar1 ifade etmektedir (Yildirim, 2019:
621).

Firmalar ekonomideki talep kosullarina gore siirekli olarak iiretim diizeylerini
ayarlamak yerine, lretimlerini belirli bir diizeyde devam ettirirler. Bu durum “tiiketim
diizlesmesi” olarak isimlendirilmektedir. Eger talepte bir fazlalik meydana gelirse bu fazla
talep stoklardan karsilanirken, talep yetersizligi yasanan donemlerde ise satilamayan mallar
stoklara eklenmektedir. Boylece siirekli olarak iiretim diizeyini degistirerek istihdam

diizeyinin de etkilenmesinin oniine gegilmektedir (Bocutoglu, 2013: 136).

Ekonomik durgunluk dénemlerinde firmalar stoklarini yenilemeyi durdurmakta ve
boylece stok yatirimlar1 azalmakta iken, ekonomik canlanma donemlerinde firmalar ise

stok yatirimlarini arttirmaktadir (Mankiw, 2010: 565).

2.3.2. Firmalarm Yatirim Kararlarim Aciklamaya Yonelik Teoriler

Yatirim teorileri, yatirim kararlar1 iizerinde belirleyici olan faktoriin arz (maliyet)
mi yoksa talep mi oldugu ve yatirim diizeyi ile tasarruflar arasinda nasil bir iliski oldugu
gibi sorulara cevaplamaya calisan teorilerdir. Yatirnm kararlarini belirleyen O6nemli
faktoriin talep oldugunu ileri siiren teorilere gore, gerceklesen yatirimlar arz edilen
fonlardan fazla veya eksik olabilmektedir, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki bu fark ise
ekonomideki istikrarsizliga neden olan en 6nemli faktordiir. Maliyet faktoriiniin belirleyici
oldugu temeli iizerine kurulan teorilere gore ise serbest piyasada faiz araciligiyla arz edilen

ve talep edilen fonlar denklesebilmektedir (Paya, 2013:84).
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Bugiinkii Deger (Present Value) Yaklasimi

Bu yaklagima gore, firmalar yatirnm Kkararlar1 verirken yatirim projelerinin
saglamasi beklenen net getirilerinin (beklenen satig hasilati ile beklenen isletme masraflari
arasindaki fark) bugiinkii degerlerini dikkate almaktadir. Yatirim projesinin bugiinkii
degeri bugiinkii maliyetinden biiyiik ise firmalar kar etmeyi planladiklar1 bu yatirim
projesini  gerceklestirmektedir. Eger yatirim projesinin  bugilinkii degeri bugiinkii
maliyetinden  kiigiik ise firmalar zarara ugramayr bekledigi bu yatirimi

gerceklestirmeyecektir.

Faiz oranlar1 yatirnm projelerinin bugiinkii degerleri iizerinde etkiye sahiptir. Faiz
oranlarinda diislis meydana geldiginde yatirnm projelerinin maliyetleri azalmakta ve
boylece bugiinkii degerleri artmaktadir. Bunun sonucunda ise firmalar daha fazla yatirim
projesi gerceklestirmek istemektedir, diger bir degisle faiz oranlar diistiigiinde firmalarin

satin almak istedikleri sermaye mali miktar1 artmaktadir (Unsal, 2011: 477-478).

Sermayenin Marjinal Etkinligi Yaklasimi

Keynes tarafindan gelistirilen bu model bugiinkii deger yaklagimina dayanmaktadir.
Yatirim projesi olarak ifade edilen sermaye malindan kullanim 6mrii boyunca beklenen net
getiri ile yatirim projesinin bugiinkii maliyeti yani sermaye maliin bugiinkii arz fiyatim
birbirine esitleyen orana sermayenin marjinal verimliligi (marjinal efficiency of capital,

mec) denmektedir.

Firmalar sabit sermaye yatirimlarina karar verirlerken cari faiz oran1 ve sermayenin
marjinal verimliligini goz 6niinde bulundurmaktadir. Sermayenin marjinal verimliligi cari
faiz oraninin lizerinde ise firmalar yatirim yapmayi, aksi takdirde ise yatirim yapmamay1
tercih etmektedir. Yani, firmalarin sabit sermaye yatirimlar: ile piyasadaki cari faiz orani

arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.
Firmalarin yatirnm kararlarim1 belirleyen bir diger faktor ise beklenen satig
hasilatidir. Toplam talepteki artisa bagli olarak beklenen satis hasilatinin artmasi,

sermayenin ve yatirimlarin marjinal etkinligini artmakta ve firmalarin daha fazla yatirnm
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yapmak istemelerine neden olmaktadir. Bunun yani sira firmalar gelecegi giivenli
gordiiklerinde daha fazla yatinm yapmak isterken, gelecegi belirsiz gordiiklerinde ise
sermayenin marjinal etkinligi ne kadar yliksek ve cari faiz orani ne kadar diisiik olursa
olsun firmalar yatirnm yapmak istememektedir. Keynesyen iktisatgilar tarafindan oldukga
onem verilen ve rasyonel olmayan bu giiven unsuru “hayvani i¢giidiiler (animal spirits)”

olarak isimlendirilmektedir (Bocutoglu, 2013: 136-138).

Basit Hizlandiran Modeli (Accelerator Model)

Bu modele gore, firmalar sabit sermaye yatirimi kararlarmi verirlerken cari faiz
oran1 yerine hasila diizeyindeki degismeleri dikkate almaktadir. Bu modelin temel
varsayimi, bir birim hasila iiretebilmek i¢ini ihtiya¢ duyulan sermaye malini ifade eden
sermaye-hasila oraninin sabit ve teknolojik olarak belirlendiginin kabul edilmesidir. Bu
durumda firmalarin sabit sermaye yatirimlar1 yalnizca yatirimlarin planlandigi dénemde
beklenen hasila ile bir 6nceki donemde gergeklesmis hasila arasindaki degisimlere bagl
olmaktadir. Firmalar tam kapasitede olduklari i¢in beklenen hasilada bir artis meydana
geldiginde firmalarin ilave kapasite ihtiyact dogmaktadir ve bu ilave kapasite ise sabit

sermaye yatirimlari yaparak saglanmaktadir (Unsal, 2011: 485-487).

Esnek Hizlandiran Modeli (Flexible Accelerator Model)

Yukarida bahsedilen hizlandiran modelde hasila artarken sabit sermaye
yatirimlarinin da artacagi ifade edilirken yatirim mali arzimin yatirim mali talebine ayni
donemde hemen uyum (intibak) saglayacagi varsayilmistir. Fakat sermaye mallarinin
dretimi i¢in belli bir zamana ihtiya¢ duyuldugu icin ve yeni alinan sermaye mallarinin
kurulumu esnasinda tesiste yasanabilecek aksakliklardan dolay1 cesitli maliyetlere
katlanilacagi icin bu uyum (intibak) siirecinin hemen ve tam olarak gerceklesmesi gercek

dis1 bir durumdur.

Basit hizlandiran modeldeki gercek¢i olmayan varsayimina karsilik, firmalarin her
yil fiili sermaye stoku ile optimal veya arzu edilen sermaye stoku arasindaki farkin ancak
bir kismi kadar net yatirim yaptiklart kabul edilerek ulasilan yeni model ise esnek

hizlandiran modeldir (flexible accelerator model). Bu modelde firmalarin her yil

36



gergeklestirmis olduklar1 net yatirnmin, fiili sermaye stoku ile arzulanan sermaye stokunu
arasindaki farkin ne kadarlik bir kismina karsilik geldigini ifade eden “kismi intibak

terimi” mevcuttur.

Kismi intibak terimi faiz oranlarindan etkilenmektedir. Faiz oranlarinda artis
meydana geldiginde intibak i¢in katlanilan maliyetlerin bugilinkii degeri o kadar yiiksek
olacak ve intibak teriminin degeri o kadar diisiik olacaktir. Intibak teriminin kiigiik olmas1

ise net yatirimlarin da diisiik olmas1 anlamina gelmektedir (Unsal, 2011: 487-489).

Neoklasik Yatirim Modeli

Mikro ekonomik temeller iizerine insa edilen ve diger modellerin aksine arz yonlii
faktorleri de goz oOniinde bulunduran Neo-klasik yatirim modeline gore, firmalar cari
donemde bir birim net sabit sermaye yatirimi i¢in katlanacaklari maliyet ile edinecekleri
geliri karsilagtirarak kar maksimizasyonu saglayacak sekilde hareket etmek istemektedir.
Firmalar net sabit sermaye yatiriminin getirisi maliyetinden yiiksek ise bu yatirimi1 yapmak
istemekte iken yatinmin getirisi maliyetini karsilamiyor ise yatirnm yapmak

istememektedir.

Bu modelde cevap aranan soru yukaridaki modellerden farkli olarak, kar
maksimizasyonunu amaglayan firmalarin belirli bir ¢ikt1 diizeyini hangi girdi bilesiminde
iretmek istedikleri sorusudur. Firmalar bu soruya cevap ararlarken oncelikle ne kadar
sermaye stokuna sahip olmak istediklerini, diger bir degisle optimal sermaye stoklarini,

sonra ise yapacaklari net sabit sermaye yatiriminin biiylikliigiinii belirlemektedir.

Firmalar sahip olmak istedikleri net sabit sermaye stoku miktarini; net sabit
sermaye yatiriminin marjinal getirisine, sermaye malinin fiyatina, firmanin tirettigi ¢iktinin
fiyatina, reel faiz oranina ve sabit sermaye malinin yipranma oranina gore belirlemektedir.
Sabit sermaye stoku talebi; net sabit sermayenin marjinal getirisi ve firmanin irettigi
ciktinin fiyat1 ile dogru orantili iken, sermaye malinin fiyati, reel faiz orani ve sermaye
malinin yipranma orani ile ters orantilidir. Bunun yani sira kurumlar vergisi oraninin
diismesi ve yatirimlara vergi iadesi uygulanmasi gibi durumlarda da firmalarin net sabit

sermaye stoklarini arttiric1 diger unsurlardir.

37



Firmalar yatirim kararlarini sahip olduklar1 sermaye stoku diizeyi ve sahip olmak
istedikleri optimal sermaye stoku diizeyi arasindaki farka bagli olarak belirlemektedir.
Fakat yeni makinelerin siparis edilmesi ve tedarik edilmesi, fabrikalarin insa edilmesi, yeni
makinelerin kurulmasi gibi siiregler zaman alict oldugu i¢in firmalarin sahip olduklari
sermaye stoklarmin sahip olmak istedikleri diizeye ulasabilmesi de belli bir zaman
almaktadir. Bu sebeple de firmalar belirli bir donemde fiili ve optimal sermaye stoku
arasindaki farkin bir orani kadar yatirnm yapmaktadir. Boylece, optimal sermaye stoku
diizeyi ile fiili diizey arasindaki farklar ve fiili sermaye stoku diizeyine ulasma hizi
firmanin yatirim kararlarinin temel belirleyicisi olmaktadir (Bocutoglu, 2013: 139-141,

Seyidoglu, 2019: 603-612).

Tobin’in Q Teorisi

James Tobin tarafindan ileri siiriilen bu teori, firmalarin hisse senedi fiyatlari ile
sabit sermaye yatirimlari arasindaki fonksiyonel iliskiyi agiklamaya c¢alismaktadir.
Firmalarin ihrag ettigi hisse senetleri ve tahvillerin piyasa degerleri toplami tarafindan
ifade edilen firmalarin mevcut sabit sermayelerinin piyasa degerinin, mevcut sabit
sermayelerini yenilemenin (makineleri yenilemek gibi) firmaya yiikleyecegi maliyete
boliinmesiyle elde edilen oran “q” olarak adlandirilmaktadir. Q degeri 1’den biiyiik ise
firmalar sabit sermaye yatirimi yapmak istemekte iken q degeri 1’den kiiciik ise sermaye

stokunu arttirmak istememektedir. Dolayisiyla, bu modelde firmalarin sabit sermaye

yatirimlart q degeri tarafindan q degeri ile ayn1 yonde belirlenmektedir.

Hiikiimet genisletici bir maliye politikast uygulayarak kurumlar vergisini
azalttiginda firmanin kar1 artmakta ve bu artis firmanin piyasa degerinin yiikselmesine
neden olarak q degerinin artmasi ve firmanin net sermaye yatirimini arttirarak sabit
sermaye stokunu arttirmasi ile sonuglanmaktadir. Maliye politikasinin yani sira hiikiimet
genisletici bir para politikas1 uygulayarak para arzimi arttirdiginda, kisilerin ellerine talep
ettiklerinden daha fazla para gegmekte ve bu fazla paranin bir kismi hisse senetleri satin
almak icin kullanilmaktadir. Bunun sonucunda ise hisse senetlerinin fiyat1 artarak q

degerini arttirmakta ve bdylece firmalarin net sabit sermaye yatirimlar: da artmaktadir.
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Q degerini etkileyen bir diger faktor ise faiz oramidir. Cari faiz oranmi arttiginda
ellerinde hisse senedi bulunduran bireyler hisse senetlerinin bir kismini satarak faiz getirisi
elde etmeye yoOnelmekte ve boylece hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis meydana
gelmektedir. Firmalarin piyasa degerlerindeki bu diisiis q degerinin de diigmesine ve
firmalarin net sabit sermaye yatirimlarini1 azaltmasina neden olmaktadir (Bocutoglu, 2013:

141-142; Unsal, 2017: 552-554).

Finansal Liberallesme Yaklasim

Klasik ve keynesyen temelli yatirim teorilerinin aksine, temelleri McKinnon ve
Shaw tarafindan atilan finansal liberallesme yaklagimina gore faiz oranlari ile yatirimlar
ayn1 yonde hareket etmektedir. Faiz oranlarinda bir artis meydana geldiginde tasarruflar

artmakta ve dolayisiyla yatirimlar da artmaktadir (Cho ve Khatkhate, 1990: 687).

Gelismis iilkelerin aksine gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalari yetersizdir
ve sermaye yapisi yeterli bir diizeye ulasamamistir. Bu tiir lilkelerde yatirimlar i¢in fon
saglanmas1 noktasinda bankalar tarafindan saglanacak olan mevduatlar olduk¢a 6nemli bir
yere sahiptir. Bu yiizden de faiz oranlan arttiginda tasarruflar artacak ve yatirimlar i¢in
gerekli fonlar olusmus olacak ve firmalarin yatirnmlar1 dolayli bir yoldan artmis olacaktir

(Konugkan, 2006: 21).

Bu yaklasima gore finansal piyasalara miidahale yapilmasi ekonomik dengeler
acisindan sorunlara yol acabilmektedir, bu sebeple de finansal piyasalara miidahale yerine

iilkelerin finansal olarak liberallesmeleri gerekmektedir (Konuskan, 2006: 22).

Belirsizlik Durumunda Yatirim Harcamalar

Firmalarin yatirnm kararlarmi etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik yapilan
ampirik caligmalarin sonucunda, yukari aciklanan teorilerden farkli olarak faiz orani
degisikliklerinin ve vergi tesviklerinin firmalarin yatirim kararlar iizerindeki etkisi ¢ok az
oldugu veya hig etkisi olmadig1 bulgularina ulasilmistir. Bunun sonucunda ise firmalarin
yatirrm kararlarint  agiklarken belirsizlik faktoriiniin ~ etkisinin de g6z Oniinde

bulunduruldugu ¢aligmalar yayginlasmaya baslamistir.
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Firmalarin yatirnm kararlarin1 agiklamaya yonelik diger modellerde yatirimlarin
maliyetsiz olarak geri dondiiriilebiliyor oldugu varsayimi gercekei bir varsayim degildir,
clinkii gergekte pek ¢ok yatirim geri dondiiriilememektedir ya da geri dondiiriilmesi i¢in
belirli bir maliyete katlanilmasi1 gerekmektedir. Bu sebeple de ekonomide girdi fiyatlarina
ve Uriinlin gelecekteki fiyatlarina yonelik bir belirsizlik s6z konusu oldugunda firmalarin
yatirim yapabilmeleri i¢in, yatirimlardan bekledikleri karlilik ile sermayelerinin degeri
arasinda yatinmin gergeklestirilmis olmasinin beraberinde getirecegi riski telafi edecek
kadar bir fark olmasi gerekmektedir. Sermayenin marjinal getirisinin gelecek
degerlerindeki belirsizlik arttikca firmalarin riski telafi edebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar
bu fark artmaktadir.

Ozetleyecek olursak; ekonomideki belirsizlikler, firmalarin yatirrm kararlarin1 bu
kararlar etkileyen diger faktorlere kiyasla daha fazla etkilemektedir. Boylece, yatirimlari
tesvik etmek amaciyla uygulanan faiz oranlarini azaltmak ve vergi tesvikleri saglamak gibi
politikalar ancak ekonomideki belirsizligin azaltilmasi durumunda etkin olabilmektedir

(Alper vd., 1998: 1).

2.4. Ekonomik Biiyiime

Bir ekonomideki iiretilen hasilanin uzun doénemli seyrine bakildiginda artis trendi
icerisinde oldugu goriilmektedir. Hasiladaki bu artis ekonomik biiyiime anlamina
gelmektedir. Bir ekonominin biiylimesi; istthdamin artmasi sonucunda issizligin azalmasi,
kapasite kullaniminin artmasi sonucunda reel {iiretimin ve reel gelirin artmasi gibi
nedenlerle toplumun zenginlesmesi anlamina geldigi i¢cin makro ekonomi agisindan en
onemli alanlarindan biridir. Bu sebeple de ekonomik biiyiime, hiikiimetlerin en 6nemli

hedefleri arasinda yer almaktadir (Yildirim vd., 2012: 489; Bocutoglu, 2013: 62).

2.4.1. Ekonomik Biiyiime Kavramimin Tanim ve Hesaplanmasi

Ekonomik Biiyiimenin Tanimi

En genel tanimi ile ekonomik biiylime, bir iilkede belirli bir donemde {iiretilen mal
ve hizmet miktarinin artmasi, diger bir deyisle reel GSYH’nin yildan yila artmas1 anlamina

gelmektedir (Bocutoglu, 2013: 61). Ekonomik biiyiime, biiylimenin parasal veya reel
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olarak hesaplanmasina gére nominal biiylime veya reel bliylime, niifusa bdliinmesi ile
hesaplanarak ise kisi basina hasila artis1 olarak ¢esitli sekillerde tanimlanabilmektedir

(Dinler, 2008: 174).

Ekonomik olarak 6nemli olan biiyltime reel biliyiimedir. Clinkii nominal biiylime
hesaplamasinda GSYH’deki artisin igerisinde fiyat degisimleri de mevcuttur. Bir iilke
nominal olarak biiyiirken reel olarak biiyltimeyebilir, bu durumda ise ger¢eklesen ekonomik
biliylime sadece fiyat artiglarindan kaynaklanmis olup reel hayata yansimamaktadir. Bu
ylizden de ekonominin gercekten bliyiiylip biiylimedigini, iiretim kapasitesini ve iiretim
diizeyini arttirip arttirmadigini belirlemek i¢in GSYH’deki artisin fiyat artislarindan

arindirilarak reel olarak hesaplanmasi gerekmektedir (Tiirliioglu, 2019: 3).

Ekonomik Biiyiimenin Hesaplanmasi

Iktisadi biiyiime, reel GSYH’nin yillik artis hizin1 ifade eden biiyiime hiz1 kavranmi
ile Ol¢lilmektedir. Biiyiime hizinin hesaplanma formiilii asagida verilmistir (Bocutoglu,

2013: 61-62).

Reel GSYH; — Reel GSYH;_;
*
Reel GSYH,_4

Buylime Hizt = 100 (2.7)

Ekonominin biiylime hizi negatif olarak da hesaplanabilmektedir. Hiikiimetler
tarafindan istenmeyen bir durum olan negatif biliylime hizi, ekonominin kiigiildiigii
anlamina gelmektedir. Bunun yani sira, ekonomik biiylime ile elde edilen iiretim artiginin
bir kismu artan niifus tarafindan ortadan kaldirildig: i¢in ekonomik biiylimeyi niifus artigi
ile birlikte degerlendirerek net biiylime hizin1 da g6z dnilinde bulundurmak gerekmektedir.

Net biiylime hizi; cari donemdeki kisi basina diisen reel hasilanin 6nceki donemdeki

kisi basina diisen reel hasilaya gore artis hiz1 olarak su sekilde hesaplanmaktadir:

Reel GSYH; Reel GSYH,_4
) ( )] —1 2.8)

Net Bitvitme Hizi = [(
et Juyume Hizt Nifus; Nifus;_4
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Dolayisiyla da ekonomide net bir biiylime saglanmasi i¢in kisi basina diisen reel
hasilanin biiylimesi ya da diger bir deyisle ekonominin niifus artis hizinin itizerinde bir hizla

biiytimesi gerekmektedir (Bocutoglu, 2013: 61-62).

2.4.2. Ekonomik Biiyiime Cesitleri

Ekonomik biiyiime tiirleri 9 baslik altinda incelenmektedir ve her bir bagliga iliskin

aciklamalar asagida verilmistir (Ozgiiven, 1988: 85).

Planh Biiyiime

Ekonomideki tiim sektdrlerde verimliligi arttirmak ve kaynaklari olabildigince etkin
kullanmak amaciyla hangi kaynagin hangi malin iiretiminde ve ne miktarda kullanilacagina
iligkin planlar dogrultusunda gerceklestirilen ekonomik biiylimeye “planli biiyiime”

denmektedir.

Spontane Biiyiime

Fizyokrat, klasik ve neoklasik iktisat¢ilarin teorilerinde de kullanilan spontane
bliylime, liretim faktorlerinin devlet miidahalesi olmaksizin kendiliginden harekete gegerek

belirli bir ekonomik biiytimenin saglandig1 biiylime tiiriidiir.

Acik Bilyiime

Serbest piyasa ekonomilerini benimsemis {ilkeler tarafindan yurtdisi iiretim
faktorlerine acik bir sekilde gercgeklestirilen ekonomik biliyiimeye ‘“agik biiylime”
denmektedir. Bu ekonomik biliylimenin basarisi, devletin ekonomi iizerindeki

miidahaleleriyle ters orantilidir.

Kapah Biiyiime

Kapali biiylime, devletin ekonomik olarak disa bagimliligi engellemek amaciyla
iretimde tamamen kendi kaynaklarini kullandigi, dis ticareti oldukg¢a kisitladigi ve

ekonomideki her alana miidahale yetkisine sahip oldugu biiyiime tiiriidiir.
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Dengeli Biiyiime

Ekonomideki tiim sektorlerin dengeli bir sekilde ve benzer oranlarda biiyiiyerek
hem iiretim hem de tiiketim agisindan sektorler arasindaki bagimliligin korundugu biiylime
tirtidiir. Boylece tiim sektorler arasinda belirli bir dengenin kurulmasiyla beraber

ekonomide yapisal degisiklikler gerceklesmeden biiylime saglanmis olmaktadir.

Dengesiz Bilyiime

Ekonomiler bir¢cok konuda esitsizliklere ve birbirlerinden farkli yapisal 6zelliklere
sahiptir. Bu sebeple de dengeli biiyiime modelini gerceklestirmeleri olagan disidir. Her
ekonomide bazi sektorler ve bazi bolgeler digerlerine gore iistiinliige ve daha fazla biiyliime
potansiyeline sahiptir. Bu yiizden de ekonomiler bu sektorler aracilifiyla ekonomik
biliylimeyi gergeklestirmeye yonelirler ve bunun sonucunda ise sektorler arasinda dengesiz

bir biliylime ortaya ¢ikmaktadir.

Durgun Bilyiime

Bir ekonomideki GSYH artis hizinin niifus artis hizina esit oldugu, diger bir deyisle
net biiyiime hizinin sifir oldugu ve artan niifus tarafindan reel gelirdeki artisin notrlenerek

kisi basina diisen gelirin degigsmedigi biliylime tiiriidiir.

Ustel Biiyiime

Bir ekonomideki biiylimenin giderek artan hizda gerceklesmesine “iistel biiylime”

ad1 verilmektedir. Fakat bu biiylime tiirline ger¢ekte pek rasttanmamaktadir.

Biyolojik Biiyiime

Ekonomideki biiylimeyi canlilarin biliylimesine benzeten bu biiyiime tiiriine gore,
ekonomideki bliyiime ilk agsamada hizli bir sekilde ger¢eklesmektedir. Daha sonra biiylime
hiz1 giderek azalmakta ve bir noktada ekonomik bilylime durmaktadir. Ekonomik biiylime
durduktan sonraki agsamada ise ekonomik biiylime hizinin gerileyecegi, yani ekonomide

kiiciilme gergeklesecegi ongoriilmektedir (Tiirliioglu, 2019: 7).
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2.4.3. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari

Ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri; topraga, insan kaynaklarina ve fiziksel
donanima yapilan tim yatirimlart kapsayan sermaye birikimi, niifus artist sonucunda

isglicii artis1 ve teknolojik ilerlemeler olmak {izere lige ayrilmaktadir.

Sermaye Birikimi

Sermaye; mal ve hizmet iiretimi amaciyla kullanilan, {iretimi kolaylastirici nitelik
tastyan ve kendisi de iiretilmis olan her tiirlii makine, techizat, bina, ulagim araci, tesis ve
sanayi geregleri gibi mallarin timii anlamina gelmektedir. Mevcut gelirin tiimiiniin
harcanmay1p bir kisminin tasarruf edilerek gelecekteki tiretim ve gelir diizeyini arttirmak
icin sermaye mallarina olan yatirimlara doniistiiriilmesi ise sermaye birikimi olarak

bilinmektedir (Berber, 2006: 28; Tiirliioglu, 2019: 9).

Niifus ve Isgiicii Artisi

Isgiicii, iiretime hem fiziksel hem de zihinsel giicii araciligiyla katki saglayan bir
faktordiir. Niifusun artmasi isgiliciinde artisa neden olmaktadir, isgiicli artis1 ise iiretimin
artmasina yol agmaktadir. Boylece niifus artis1 ekonomik biiylimeye katki saglayan bir

faktor olmaktadir.

Niifus artis1 ekonomik biiylimeye yalnizca niceliksel olarak degil, ayn1 zamanda
niteliksel olarak da katki saglayabilmektedir. Niifus artis1 sonucunda aktif isgiiciiniin artigi
dretimi arttirarak ekonomik biliylimeye katki saglamaktadir fakat niifusun daha nitelikli
hale gelmesi de ekonomik biiyiimeye katki saglayan énemli bir diger faktordiir. Isgiiciiniin
bilgi ve beceri birikimini arttirarak diger liretim faktorlerinin daha verimli kullanilmasina
katki saglayan bu nitelik artis1 “beserl sermaye” kavrami ile acgiklanmaktadir. Beseri

sermaye iktisadi biiyiime i¢in olduk¢a 6nemli bir faktordiir (Tirliioglu, 2019: 10).

Teknolojik Gelisme

Teknoloji, daha az girdiyle veya daha ucuza daha kaliteli mallar {iretilmesi, daha

kisa stirede daha c¢ok {iiretim saglanmasi1 gibi daha verimli bir iiretim saglayarak liretim
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kapasitesinin artmasina yol acan bir faktordiir. Bu sebeple de ekonomik biiylime igin
oldukca onemlidir. Daha yiiksek teknolojilere sahip olan {ilkeler iiretimde kullanilan
girdileri daha uygun bir sekilde isleyebilmekte ve iiretimde verimlilik saglayarak tiretim
giicline sahip olmakta, boylece de daha biiyiik ekonomiler haline gelmektedir (Tiirliioglu,
2019: 11).

Teknolojik gelismeler; notr, iggiiciinden tasarruf ede ve sermayeden tasarruf eden
teknolojik ilerlemeler olmak {iizere iice ayrilmaktadir. Ayni girdileri kullanarak daha
yiiksek iiretim diizeyi saglayan teknolojik gelisme notr teknolojik gelismedir. Isgiiciinden
tasarruf eden teknolojik gelisme, modern makineler ve donanimlar gibi sermayenin yogun
kullanildigr mallarin gelistirilmesi ile isgliciinden tasarruf edilen teknolojik gelismeler
anlamina gelmektedir. Sermayeden tasarruf eden teknolojik gelismede ise tiretimde isgiicii

yogun olarak kullanilmakta ve bdylece sermayeden tasarruf edilmektedir (Berber, 2006:

30-32).

2.4.4. Ekonomik Biiyiimeyi Aciklayan Modeller

Harrod — Domar Biiyiime Modeli

Keynes, Genel Teoride yatirimlarin yalnizca toplam talep iizerindeki etkisini
dikkate almig, sermaye birikimi ve dolayisiyla ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
dikkate almayarak kisa donemli ve statik bir analiz gergeklestirmistir. Harrod — Domar
modeli ise Keynes’in teorisi temelleri iizerine kurulan, Keynes tarafindan ihmal edilen
yatirimlarin sermaye birikimi iizerindeki etkilerini de dikkate alan, uzun donemli ve

dinamik bir biiyiime modelidir (Unsal, 2007: 83).

Harrod — Domar biiyiime modeli temelde iiretim fonksiyonu, tasarruf davranislari
ve emek arz1 ile ilgili; emek ve sermayenin birbirinin tamamlayicist oldugu ve ikame
edilemedigi bdylece de iiretimde sabit bir oranda kullanildigi (sabit oranli {iretim
fonksiyonu), planlanan tasarruflarin hasila diizeyinin sabit bir oran1 oldugu bdylece de
marjinal tasarruf egilimi ile ortalama tasarruf egiliminin birbirine esit oldugu, emek arzinin
digsal olarak belirlenen ve sabit olan “n” gibi bir hizda biiyiidiigii gibi {i¢ temel varsayim

{izerine kurulmustur (Unsal, 2007: 100).
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Bu modelde hizlandiran tipi bir yatirnm fonksiyonu kullanilmakta ve bu yatirim
fonksiyonunda arzulanan sermaye ve hasila oranmin sabit oldugu kabul edilmektedir
(Unsal, 2007: 84). Bunun yan1 sira, sermaye ve emek girdileri kullanilarak tek bir mal
iiretildigi ve bu malin tiiketilmeyen kisminin sermaye stokuna eklendigi ve boylece yatirim

icin de kullanildig1 kabul edilmektedir.

Harrod’a gore iiretim ve dolayisiyla da gelir planlanan diizeyde gerceklestiginde
tasarruflar da planlanan diizeyde gergeklesmektedir. Planlanan yatirim ise ancak, planlanan
talep gergeklesen talebe esit oldugu durumda gergeklesen talebe esit olmaktadir
(Tiirlioglu, 2019: 40).

Harrod — Domar modelinde fiili biiylime hiz1 (G,), gereken biiyiime hiz1 (Gy,) ve
dogal biiyiime hiz1 (Gy) olmak iizere {i¢ fakli bliylime hizi s6z konusudur. Fiili biiyliime
hizi-ger¢eklesen biiylime hizi, ekonomide donem sonunda iiretimde meydana gelen
biliylime hiz1 anlamina gelmektedir. Gerekli biiyiime hizi, sermayenin tam kullanildig1 ve
mal piyasasinda dengenin saglandigi, yani planlanan tasarruflar ile planlanan yatirimlarin
birbirine esit oldugu biiylime hizidir. Gerekli bilylime hizi, marjinal tasarruf egiliminin (s)
hizlandiran katsayis1 veya iiretim teknolojisi olarak da bilinen sermaye-hasila oranina (v)
boliinmesi ile hesaplanmaktadir (s/v). Modeldeki bir diger biiylime hizi olan dogal
biiytime hiz1 ise emek piyasasinda tam istihdamin saglandigi, yani emegin tam kullanildig:

biiyiime hizidir ve emegin biiyiime hizma (n) esittir (Unsal, 2007: 100).

Ekonomide fiili biiylime hiz1 gereken biiyliime hizina esit ise (G4 = Gy, = s/v) ¢ikti
diizeyi, sermaye ve yatirimin ayni hizda biiyiidiigli duragan durum dengesi s6z konusu
olmaktadir. Duragan durum dengesinde, donem sonunda gerceklesen yatirimlar ve
tasarruflar donem bagsinda planlanan degerlere esit olmaktadir. Fakat Harrod tarafindan
“bigcak sirt1 denge” olarak adlandirilan bu denge istikrarli degildir. Ciinkii gerceklesen
biiylime hiz1 gerekli biiyiime hizindan farkli bir deger aldiginda, yeniden denge saglanmasi
icin yapilan miidahaleler gerceklesen biiytime hizin1 gerekli biiytime hizindan giderek daha

da uzaklastirmaktadir (Unsal, 2007: 100; Taban, 2008: 68).

Harrod — Domar modelinde emegin tam kullanilmasi ve tam istihdamin saglanmasi

icin, iiretim diizeyinin dogal biiylime hizina esit bir hizda artiyor olmasi ve dolayistyla fiili
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biiytime hiz1 ile dogal biiyiime hizinin birbirine esit olmasi (G, = Gy = n) gerekmektedir.
Hem sermayenin hem de emegin tam olarak kullanildigi, tam kapasitenin ve tam
istihdamin saglandig1 denge diizeyinde ise fiili biiylime hizi, gereken biiyiime hizi ve dogal
biliylime hiz1 birbirine esit olmak zorundadir (G4 = Gy, = Gy). Fakat modeldeki iiretim
teknolojisi (v) ve emek arzinin artis hiz1 (n) dissal ve sabit olarak kabul edildigi i¢in,
gerekli biiyime hizinin (Gy, = s/v) dogal biiylime hizina (Gy = n) esit olmasi pek
mimkiin degildir. Dolayisiyla da fiili biiyiimenin gereken biiylimeye esit oldugu duragan
dengenin gerceklestirilmesi miimkiin iken, her iki biiylime hizinin dogal biiylime hizina da
esit oldugu ve “altin ¢cag” olarak da tanimlanan tam istihdamda duragan durum dengesinin

saglanmas1 pek miimkiin degildir.

Bu modelde emegin gereginden fazla oldugunu varsayildigi i¢in, iiretim yalnizca
sermaye faktorii tarafindan sinirlanmaktadir. Bu durumda ise hasilanin biiylime hizi s/v
oranina esit olmaktadir. Sermaye-hasila orant (v) sabit kabul edildigi i¢in de gerekli
bliylime hizt marjinal tasarruf egilimi (s) tarafindan belirlenmektedir, boylece tasarruf

seviyesi ne kadar yiiksek olursa ekonomik biiyiime hiz1 da o kadar yiiksek olmaktadir

(Unsal, 2007: 100-101).

Solow Biiyiime Modeli

Ekonomide tam rekabet kosullarinin ve tam istihdamin oldugu, liretimde sermaye-
hasila oraninin degisebildigi gibi neo-klasik temeller iizerine kurulmus olan Solow biiyiime
modeli, bir iilkedeki sermaye stoku, isgiicli ve teknolojik gelisme arasindaki iliskiyi ve

ekonomik biiylimeyi nasil etkilediklerini agiklamaya caligmaktadir.

Solow biiylime modeli; ekonominin her zaman tam istthdamda oldugu ve piyasa
mekanizmasinin etkin oldugu, homojen tek bir mal {iretilip tiiketildigi, tasarruflarin
yatirimlara esit oldugu, isgiicliniin digsal ve sabit bir “n” hiziyla biliytidiigii, niifus artiginin
ekonomik etkenlerden bagimsiz oldugu, isgiiciiniin niifusun sabit bir oran1 oldugu, emek ve
sermayenin birbirleri yerine ikame edilebildigi ve dolayisiyla da isgiicli basina sermayenin
(K/L) degisebildigi gibi varsayimlar {izerine kurulmustur. ilk asamada teknolojik
geligsmelerin olmadigi, hiikiimetin olmadig1 ve ekonominin disa kapali oldugu varsayilarak

analiz yapilirken, sonraki agsamada ise teknolojik gelismeler, hiikiimet ve sermaye
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hareketleri de model igerisine dahil edilerek biiyiime {izerindeki etkileri analiz edilmektedir

(Taban, 2008: 80-81).

Solow biiyiime modelinde teknolojinin sabit olarak kabul edildigi durumda
ekonomi uzun donemde, isglicli ve sermaye stokunun artmasina ragmen isgiicii bagina
sermayenin degismedigi ve dolayisiyla isgiicii bagina ¢iktinin da degismedigi duragan
durum dengesine yonelmektedir. Duragan durum dengesinde yatirimlar, amortismanlari ve
isgiliciine yeni katilan ¢alisanlarin sermaye ihtiya¢larini karsilamak i¢in gerekli yatirimlari

tam olarak karsilayacak diizeydedir (Taban, 2008: 87).

Duragan dengedeki isgiicii basina ¢ikt1 diizeyi, tasarruf orani ve niifus artis haddi
tarafindan belirlenmektedir. Tasarruf orani arttiginda iggiicli bagina yatirim ve dolayisiyla
isglicii basina sermaye miktar1 artacak, buna bagl olarak da isgiicii basina cikti diizeyi
artacaktir. Niifusun artmasi isgiicli basina sermaye diizeyini azaltacak ve bdylece isgiicii
basia cikt1 diizeyi de azalacaktir. Ozetle; tasarruf haddi duragan durumdaki isgiicii basina
cikt1 diizeyi ile dogru iliskili iken, niifus artis haddi ise ters iligkilidir. Bu durumda, tlkeler
arasindaki isgiicii basina c¢ikt1 ve gelir farklhiliklarinin altindaki baslica sebeplerden biri

tasarruf orami farkliliklar1 olmaktadir (Unsal, 2007: 148).

Tasarruf oranmin artmasi duragan durum denge diizeyinin yiikselmesine sebep
olmaktadir. Ekonomi bu yeni duragan durum dengesine ulasana kadar isgiicii basina
biliylime hiz1 artmakta, fakat uzun dénemde ise duragan denge diizeyine ulasilacagi i¢in
tasarruf oranlarindaki artisin biiylime hizi lizerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir

(Taban, 2008: 87).

Duragan durumda olmayan bir ekonominin duragan duruma yodnelmesine
yakinsama denmektedir. Solow modeline gbére ayni yapisal Ozelliklere sahip olmasi
dolayisiyla duragan denge diizeyleri de ayni olan iilkelerden yoksul olan tilkeler, zengin
olan {lkelerden daha hizli biiyliyerek onlar1 duragan durum denge diizeyinde
yakalamaktadir. Bu durum “kosulsuz yakinsama” olarak isimlendirilmektedir. Ayrica,
duragan durum dengesine olan uzaklik ile isglicii basina ¢ikt1 biiylime hizi arasinda ters
iliski mevcuttur. Denge diizeyine uzaklik ile biiylime hizi arasindaki bu ters iligki ise

“kosullu yakinsama” olarak adlandirilmaktadir.
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Solow modelinde isgiicli bagina tiiketimin maksimum oldugu diizeyde sermayenin
net marjinal ciktisi, niifus artis haddine ve dolayisiyla toplam c¢ikt1 biiylime hizina esit
olmaktadir. Bu esitligi saglayan isglicii basina tasarruf diizeyi altin kural diizeyi olarak da
bilinmektedir. Bir ekonomide tasarruflar altin kural diizeyinden diisiik ise tasarruflari
arttirmaya yonelik, tasarruflar altin kural diizeyinden fazla ise tasarruflar1 azaltmaya

yonelik politikalar uygulanabilmektedir.

Modele hiikiimet de dahil edildiginde, ekonomik birimlerin yatirim yapmay1
planladiklar1 fakat hiikiimet tarafindan vergi olarak alinan paradan daha fazla bir isgiicii
basina kamu yatirimi gerceklestiginde, hiikiimet tarafindan uygulanan bu politika sermaye
birikiminin hizlanmasina ve duragan durumdaki isgiicii basina ¢ikt1 diizeyini arttirmaktadir

(Unsal, 2007: 184-185).

Modeldeki kapali ekonomi varsayimi yerine sermaye hareketlerinin de oldugu agik
bir ekonomi varsayimi dahil edildiginde, sermayenin getirisinin daha yiiksek olmasi
nedeniyle gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akisi gerceklesmektedir.
Tasarruf haddi daha diisiik olan bu gelismekte olan iilkeler ise sermaye girislerinden
yararlanarak tasarruf diizeylerini ve dolayisiyla da uzun donemdeki duragan denge isgiicii

basina cikt1 diizeylerini artirabilmektedir (Unsal, 2007: 185; Taban, 2008: 107).

Solow modelinde yeni iiretim yontemlerinin kesfedilmesi veya mevcut iiretim
yontemlerinin  verimliliginin artmas1 seklinde ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler,
sermayenin ve isgiiciiniin verimliligini arttirarak isgiicii basina cikt1 biiylime hizinin da o
kadar artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla da Solow modelinde biiyiime hizinin
belirleyicisi teknolojik gelismedir. Fakat bu modelde teknolojik gelismelerin kaynagi
aciklanmamaktadir, teknolojik ilerleme biiylime hizini belirleyen digsal bir faktordiir

(Taban, 2008: 101).

Solow modelinde teknolojik gelismelerin nasil ve kimler tarafindan ortaya
cikartildiginin agiklanmamasi, teknolojik ilerlemelerin kamu tarafindan gergeklestirildigi
ve firmalarin ise bu gelismelerden sifir maliyetle faydalandigi seklinde

yorumlanabilmektedir (Unsal, 2007: 233).
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Solow modeline kadar gelistirilmis ekonomik biiyiime modelleri biiylimenin
teknolojik ilerlemelere bagli oldugu, teknolojik ilerlemelerin ise agiklanmadigi ve modelin
disinda tutuldugu digsal biiyiime modelleri olarak nitelendirilen modellerdir. Tarihsel
verilere bakildiginda Solow modelinde 6ngoriildiigii gibi ekonomilerin uzun dénemde
biliyiime hizlarinin sifira yaklasacagina dair somut kanitlar bulunamamaistir, bunun nedeni
ise teknolojik ilerlemelerin iilkeden iilkeye farkliliklar gostermesi ve biiylime {izerinde
etkisi olan igsel bir degisken olmasidir (Taban, 2008: 107). Solow modelinden sonra
gelistirilen biiyiime modellerinde ekonomik biiylimenin ig¢sel faktorler tarafindan
belirlendigi temeli {lizerinde durulmus ve biiylimeyi belirleyen bu icsel faktorler

aciklanmaya calisilmistir.

AK Modeli

Neo-klasik model temel alinarak gelistirilen bu biliyime modelinde, neo-
klasiklerden farkli olarak teknolojik gelisme icsel kabul edilmekte ve beseri sermaye de
iretim fonksiyonuna dahil edilmektedir. Bu modelde toplam ¢ikti diizeyi ile sermaye
diizeyi arasinda dogrusal bir iliski vardir ve sermaye diizeyi fiziki sermayenin yani sira
beseri sermayeyi de kapsamaktadir. Isgiicii daha fazla sermaye kullanarak ¢alistiginda bilgi
ve beceri diizeyi artmaktadir, diger bir ifadeyle isgiicii basina sermaye arttikca beseri

sermaye de artmaktadir.

Modele iliskin iiretim fonksiyonu su sekildedir;

y=Axk (2.9)

Yukarida verilen iiretim fonksiyonuna gore; isgiicii basina ¢ikti ve gelir (y),
sermaye bagina iiretilen ¢ikti miktarin1 (y/k) gosteren digsal bir sabit terim olan “A” ile
isgilicii bagina sermayenin (k) ¢arpimi ile hesaplanmaktadir. Bu fonksiyonda A teriminin
sabit olmasina neden olan faktor ilave her birim sermayenin ¢iktida ayni diizeyde artiga
neden olmasidir. Boylece bu modelde iiretimde azalan verimler yasasi gegerli

olmamaktadir.
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Azalan verimlerin islememesi AK modeli ile Solow modelini birbirinden ayiran en
temel farklhiliktir. AK modelinde fiziksel sermaye yalnizca lretimi arttiran bir faktor
degildir, ayrica calisanlarin bilgi ve becerilerini de arttirarak beserl sermayenin artmasina

ve azalan verimler yasasinin ¢aligmamasina neden olmaktadir.

AK modelinde isgiicii basina c¢ikti biiylime hiz1 asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir;
Ay
7=S*A—(d+n) (2.10)

Formiildeki Ay/y isgiicii bagina ¢ikt1 biiylime hizini, s tasarruf oranini, A sermaye
basma ¢iktt oranini belirten sabit katsayiyl, d sermayenin aginma orani anlamina gelen

amortisman oranini ve n niifus artis oranini ifade etmektedir.

Yukaridaki formiile gore ekonomideki isgiicli basina ¢iktinin siirekli biliylimesi su
kosula baghdir; s * A > (d +n). Yani tasarruf orani yiikseldik¢e, amortisman ve niifus
artis orani1 dustiikce isgiicii basina ¢ikti biiylime hizi artmaktadir. Boylece hiikiimet
tarafindan tasarruflar1 tesvik edici politikalar uygulanmasi bliytime hizini kalict bir sekilde

arttirmak i¢in basarili olacaktir.

Ulkeler farkli isgiicii basma sermaye ve isgiicii basma ¢ikt1 diizeylerine sahip
olmalarma ragmen ayni 4, s, d, ve n degerlerine sahip ise biiyiime hizlar1 da aym
olmaktadir. Bu durumda bu iilkelerden fakir olanlarin zengin olanlardan daha fazla
biiyliyerek onlar1 ayni duragan durum dengesinde yakalamalar1 miimkiin olmayacaktir.
Dolayistyla da Solow modelinde kosulsuz yakinsama olarak adlandirilan olgu AK

modelinde gecerli olmamaktadir.

Ozetle; AK tipi biiyiime modelinde ekonomik biiyiime oran1 yatirim oraninin artan
bir fonksiyonu seklindedir. Bu nedenle de fiziki veya beseri olmasi fark etmeksizin yapilan
tim yatirnmlar sermayenin marjinal getirisinin artmasina ve bdylece ekonomik biiyiime

hizinin da artmasina neden olmaktadir. Bu durumda ekonomideki yatirim oranini
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arttirmaya yonelik kamu politikalar1 biiylime oranini da arttiracaktir (Taban, 2008: 114-
117).

Arrow — Romer Modeli: Yaparak Ogrenme ve Bilgi Yayilma Hipotezi

Paul M. Romer (1986) ve Kenneth Arrow (1992) tarafindan gelistirilen bu model,
Solow modelindeki iiretimde azalan verimlerin gegerli oldugu goriisiine katilmayan, tam
rekabet varsayiminin ve iiretimde dlgege gore sabit getirilerin var oldugu, temel itibariyle

AK tipi bir biiyiime modelidir.

Bu modele gore teknoloji daha verimli bir iiretimi saglayan yeni bilgi olarak
tanimlanmaktadir. Bu yeni bilgi ise aragtirma ve gelistirme ¢alismalar1 sonucunda bilingli
olarak saglanmamaktadir, firmalar tarafindan tiretim gergeklestirilirken yan {iriin olarak ve
bilingsiz bir sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda Arrow — Romer modelindeki
teknolojik ilerleme tipki Solow modelinde oldugu gibi firmalar tarafindan herhangi bir

0deme gerekmeksizin ortaya ¢ikan bir durum olmaktadir.

Teknolojik ilerlemelerin firmalarin {iretim siireci esnasinda yan {iriin olarak ortaya
cikmasi, firmalarin yatirimlarinin firmalarin sahip oldugu bilgi stokunun artmasina sebep
oldugunu ileri siiren “yaparak 6grenme” tezi ve firmalarin birbirlerinin bilgi stoklarina
herhangi bir maliyete katlanmaksizin ve aninda ulasabildiklerini ileri siiren “bilginin
yayilmas1” tezi ile aciklanmaktadir. Firmalar yatirimlarini ve dolayisiyla da iiretimdeki
sermaye girdilerini arttirdiginda yaparak 6grenme ve bilginin yayilmasi sayesinde ortaya

cikan olumlu dissallik nedeniyle tiim firmalarin tiretimdeki verimlilikleri artmaktadir.

Arrow — Romer modeline gore niifus artis oraninin sifir oldugu varsayimi (n = 0)
altinda isgilicii basina cikt1 bliylime hizi su kosula baghdir; s * A > d. Tasarruf orani
arttikga ve amortisman orani azaldik¢a isgiicli bagina ¢ikt1 biiylime hiz1 artmaktadir.
Dolayisiyla da hiikiimet tarafindan tasarruf yapmaya tesvik ederek tasarruf oranim
arttirmaya yonelik uygulanacak politikalar biiyiime hizin1 kalic1 olarak arttirabilmektedir.
Dolayisiyla da AK modelinde oldugu gibi ayn1 A, s ve d degerlerine sahip iilkelerden
yoksul olanlarin zengin olanlardan daha fazla biiyliyerek onlar1 ayni duragan durum
dengesinde yakalamalari miimkiin olmayacaktir. Diger bir deyisle Arrow — Romer

modelinde yakinsama olgusu mevcut degildir.
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Niifus artis oraninin sifirdan farkli oldugu durumda ise AK modelinden farkli
olarak “dlgek etkisi” olarak adlandirilan bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Olgek etkisi,
niifusun ve dolayisiyla da isgiliciiniin artmasimnin isgiicli basina c¢ikt1 biiyiime hizint
arttirmasi anlamina gelmektedir. Boylece de niifusu biiyiik {ilkeler daha hizli biiyiimektedir

(Unsal, 2007: 244-248).

Lucas Modeli: Beseri Sermaye ve Biiyiime

Lucas tarafindan Solow modelinin beseri sermaye faktoriinii de kapsayacak sekilde
genisletilmesi seklinde gelistirilen bir bliylime modelidir. Modelin iiretim fonksiyonu su

sekilde ifade edilmektedir;

Y = F(K,Lh) (2.11)

Yukaridaki tiretim fonksiyonunda Y toplam ¢iktiy1, K toplam sermayeyi, L toplam

isgliciinii ve h iggiicii basina beseri sermayeyi temsil etmektedir.

Lucas modelinde kisiler sahip olduklar1 zamanin u kadarlik kismini ¢alismak icin,
geriye kalan zamani (1 — u) ise ¢alismak yerine beceri elde etmek ve dolayisiyla da beseri
sermayelerini arttirmak amaciyla kullanmaktadir. Beseri sermaye birikimini arttirmak i¢in
harcanan zaman arttik¢a beseri sermayenin biiylime hiz1 da siirekli artmaktadir ve bdoylece
fiziksel sermaye birikiminde azalan verimler s6z konusu olmasina ragmen beseri sermaye

birikiminde azalan verimler gegerli olmamaktadir.

Lucas modeli Solow modeli ile olduk¢a benzer ozellikler tasimaktadir. Solow
modelinde teknolojik ilerleme olarak bilinen faktdor Lucas modelinde beseri sermaye
olarak, teknolojik biiylime hiz1 olarak nitelendirilen faktor ise beseri sermaye bilylime hiz1

olarak ele alinmaktadir.

Solow modelinde beseri sermayenin biiylime lizerinde yalmizca duragan denge
diizeyini arttirict etkiye sahip olup uzun dénemde biiylime hizimi etkilememesine ragmen,
Lucas modelinde beseri sermayenin biiylime hiz1 arttikca isgiicli basina ¢ikt1 da ayni hizla

artmaktadir. Dolayisiyla da Solow modelinde yalnizca diizey etkisine sahip olan beseri
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sermaye-teknolojik ilerleme Lucas modelinde biiylime etkisine de sahip olmaktadir.
Boylece hiikiimet tarafindan kisilerin beseri sermaye diizeylerini veya egitim diizeylerini
arttirmaya yonelik olarak uygulanan politikalar beseri sermayenin biiyiime hizin1 arttirarak
ekonomideki ¢ikt1 diizeyinin bilyiime hizim1 da olumlu etkileyebilmektedir (Unsal, 2007:
249-250).

Romer’in Uriin Cesitliligi Modeli: Ar-Ge

Romer tarafindan gelistirilen, tam rekabet yerine eksik rekabet piyasasi varsayimina
ve lrilin cesitliligi yaklasimina dayanan bir biiyiime modelidir. Solow modelinde dissal
olarak goriilen ve Arrow — Romer modelinde bilingsiz olarak kendiliginden ortaya ¢iktig
ifade edilen teknolojik gelisme, bu modele gore firmalar tarafindan yeni teknolojiler
gelistirmek amaciyla gergeklestirilen arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir.

Uriin ¢esitliligi modelinde uzun dénemdeki fert basina ¢ikt1 biiyiime hiz1 teknolojik
ilerleme hiz1 tarafindan belirlenmektedir. Fikir iiretiminin biiylime hiz1 olarak da bilinen
teknolojik ilerleme hizi1 (G,) ise ar-ge sektoriinde yeni fikir tiretmek i¢in ¢aliganlarin sayisi
(Lp) ile bu galisanlarin ortalama verimliliginin (c¢) ¢arpimi tarafindan hesaplanmaktadir;
G4 = c * L4. Bu durumda da ar-ge sektoriinde yeni fikir iiretmek igin ¢alisanlarin sayisi
arttikga teknolojik ilerleme hizi artmakta ve bunun sonucunda ise isgiicii basina ¢ikti

biiytime hizinda da artis meydana gelmektedir.

Bu modelde, “devlerin omuzlar: tizerinde durma etkisi (shoulders of giants effect)”
ve “tliketici artig1 etkisi (consumer surplus effect)” olarak adlandirilan iki 6nemli faktor
mevcuttur. Mevcut fikir sayist arttikca bu artisin ar-ge sektoriinde yeni fikir liretmek igin
calisanlarin ortalama verimliliklerinin artmasina yol agmasi omuzlar iizerinde yilikselme
etkisi olarak bilinmektedir. Tiketici artig1 etkisi ise toplumun yeni teknolojik ilerlemeden
elde ettigi kazancin yeni teknolojiyi lireterek tekel konumuna gelen arastirmacinin elde

ettigi kazangtan biiyiik oldugu anlamina gelmektedir.
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Omuzlar iizerinde yiikselme etkisi ve tiiketici artig1 etkisi nedeniyle piyasa
mekanizmas1 ar-ge sektoriinde optimum diizeyden daha az kisinin c¢alismasma yol
acmaktadir. Dolayistyla da ar-ge sektoriinde galiganlara vergi avantajlari saglanmasi gibi
uygulamalar yardimiyla hiikiimet tarafindan niifusun daha biiyiik bir boliimiinii bu sektdrde

calismaya ydnlendirmek miimkiindiir (Unsal, 2007: 254-263).

Aghion-Howit’in Uriin Niteligi Modeli: Ar-Ge

Uriin niteligi modeli, Philippe Aghion ve Peter Howitt tarafindan ar-ge
faaliyetlerine dayali olarak gelistirilen iirlinlerin niteliklerinin de biiylime hiz1 lizerindeki

etkilerini a¢iklamaya yonelik biiylime modelidir.

Bu modele gére hem nihai mal hem de ara mal iiretiminde sermaye girdisi
kullanilmamaktadir. Nihai mallarin {iretimindeki tek girdi ara mallaridir ve iiretim ara
mallarinin niteligini ifade eden verimlilik degeriyle dogru iligkilidir, yani verimlilik artisi
nihai mal tiretim miktarini arttirmaktadir. Ara mallarin {iretiminde ise emek girdisi-isgiicii

(L) kullanilmaktadir ve ara malinin marjinal maliyeti bir birim emege esdegerdir.

Aghion — Howit modelinde isgiicii ara mali liretiminin yani sira ar-ge sektoriinde
yeni fikir gelistirmek i¢in de kullanilmaktadir. Ar-ge sektoriinde emek girdisi tarafindan
gelistirilen her yeni fikir veya her icat, ara malinin niteliginde y ile ifade edilen kadarlik bir
artis meydana getirmektedir, diger bir deyisle verimlilikte y katsayisi kadar artis meydana
getirmektedir. Dolayisiyla da ara mali olan iirliniin niteligi azalmamakta ve yapilan her

yeni icat ile daha da artmaktadir.

Ara malinin niteligini y kadar arttiran yeni bir icat veya y kadar daha fazla nitelige
sahip yeni ara mali1 liretme ihtimali, aragtirma ve gelistirme faaliyetinde ¢alisan kisi sayisi
veya emek miktari (q) ile arastirma ve gelistirme faaliyetinin verimliliginin (1) ¢arpimu ile
ifade edilmektedir. Bu durumda arastirma faaliyetinin verimlilik diizeyi veri iken yeni fikir
veya yeni icat yapilma orami arastirma faaliyetlerinde calisan emek miktar1 tarafindan
belirlenmektedir, dolayisiyla da ar-ge faaliyetlerinde g¢alisan kisi sayis1 arttikca yeni

teknolojik ilerlemelerin ortaya ¢ikma ihtimali de artmaktadir.
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Bu modele gore normalde piyasada tam rekabet olmasina ragmen, yeni bir icat-
aramali ortaya ¢iktiginda icadin sahibi patent siiresi bitene kadar tekelci konumuna sahip
olmaktadir. Fakat piyasada yeni {iretilen ara maliyla beraber diger firmalar tarafindan yeni
kesfedilen ara malinin daha diisiik teknolojili veya daha diisiik nitelikli versiyonlar1 da yer
almaya devam etmektedir. Bu durumda yeni ara malina sahip firma ile daha diistik nitelikli

versiyonlu ara malina sahip firmalar arasinda bir rekabet s6z konusu olmaktadir.

Patent sahibi {ireticinin ara malin1t monopol fiyatindan satabilmesi i¢in de diigiik
nitelikli ara mali iireten firmalarin maliyet dezavantajlarini ifade eden k degerinin (k > 1)
oldukga biiylik olmas1 gerekmektedir. Fakat bu modelde yenilik¢i firma agisindan maliyet
avantajinin, diger bir deyisle diisiik nitelikli ara mali dreticilerinin  maliyet
dezavantajlarinin ¢ok biiylik olmadigi varsayilmaktadir. Bu durumda ise k degeri ile
yenilik¢i firma kar1 arasinda ayni1 yonlii bir iligki ortaya ¢ikmaktadir; yenilik¢i firmanin

maliyet avantaji arttikca elde ettigi kar da artmaktadir.

Tiim bu anlatilanlardan hareketle Aghion — Howitt biiylime modelinde fert basina
cikt1 bliylime hizin1 ifade eden beklenen verimlilik biiyiime hizi su denklem vasitasiyla

acgiklanmaktadir;

gy = Ay -1 (i) (2.12)
Ay(k—1)

Yukaridaki denkleme gore beklenen verimlilik artigina bagl olarak fert basina ¢ikti
biliylime hizindaki artis; aragtirma faaliyetinin verimliligi (4), yeni buluslarin ara malinin
niteliginde meydana getirdigi artisin diizeyi (y), isglicii miktar1 (L) ve diisiik nitelikli
iireticilerden meydana gelen rekabetci kiimenin maliyet dezavantaji miktar1 (k) tarafindan

belirlenmektedir.

Uriin niteligi modelinin biiyiime denklemine gore; arastirma ve gelistirme
faaliyetinin verimlilik diizeyi ve buna bagli olarak yeni fikir {liretme ihtimali ne kadar
yiksek olursa, ar-ge faaliyetlerinde calisan sayisinin artmasina yol actig1 icin isgiicli ve
dolayisiyla niifus ne kadar yiliksek olursa, arastirma faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan

yeni bulus veya fikrin ara malinin niteligini arttirma diizeyi ne kadar yiiksek olursa, diislik
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rekabete ve dolayisiyla icat sahibi tekelci firmanin yiiksek kar etmesine yol agmasi
nedeniyle rekabet¢i kiimenin maliyet dezavantaji arttik¢a biliylime hiz1 da o kadar yiiksek

olmaktadir.

Ozetle bu modele gore; egitim diizeyinin yeni fikir iiretme iizerindeki etkisi goz
oniinde bulunduruldugunda, yiiksek egitime daha fazla yatirim yapan iilkelerde biiylime
hizinin da daha fazla olmasi beklenmektedir. Niifus artiginin isgiicli ve istihdami arttirdigi
diisiiniildiigiinde, niifusu yiiksek olan iilkelerde ar-ge sektoriindeki istihdamin da daha
yiiksek olmasi ve boylece daha hizli biiylime beklenmektedir. Patent haklarinin korunmasi
nedeniyle yeni fikirlerin kopyalanmasi 6nlendiginde, bdylece yenilik¢i firma ve digerleri
arasindaki rekabetin daha diisiik oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda ise yeni fikirler ve
icatlarin patentler araciligiyla daha siki korundugu {ilkelerin daha hizli biiyiimesi

beklenmektedir (Unsal, 2007: 263-270).

2.5. istihdam

2.5.1. istihdamla Tlgili Kavramlar ve Tanimlar:

Bir yerlesim yeri, bolge veya iilke gibi belirli siirlar igerisinde yasayan insan
sayisini ifade eden toplam niifus, isglicii acisindan ¢alisma c¢aginda olan aktif niifus ve
calisma cag1 disinda kalan bagimli niifusun toplami olarak da ifade edilebilmektedir.
Burada niifusun calisma ¢aginda olup olmadigim belirleyen faktorler zorunlu egitimin
bitisi ve emeklilik doneminin baglangicidir. Dolayisiyla da genel olarak 0-14 yas
araligindaki ve 65 yasin tizerindeki kisiler ¢alisma ¢aginin diginda kabul edilip bagiml
niifus olarak isimlendirilirken, 15-64 yas araligindaki kisiler ise aktif niifus olarak

nitelendirilmektedir (Kocaoglu 1997: 145; Isigicok 2011: 21).

Aktif niifus; isglici ve isgiiciine dahil olmayanlar toplamindan meydana
gelmektedir. Isgiicii, iilkede yasayanlar arasindan ekonomik faaliyetlere katilabilecek

durumda olan kisim olarak da bilinmektedir (Akgiil, 2014: 44).

Isgiiciine dahil olmayanlar ise issiz olmayan veya istihdamda olmayan 15 yas
{izerindeki niifustan meydana gelmektedir. Isgiiciine dahil olmayanlar; isbas1 yapabilecek

olmasina ragmen is bulma iimidi olmadig1 i¢in ig aramayanlar, iki hafta igerisinde isbasi
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yapabilecek olmasina ragmen cesitli sebeplerden dolay:1 is aramayanlar, son dort hafta
igerisinde herhangi bir is arama kanal1 vasitasiyla is aramalarina ragmen iki hafta i¢erisinde
igbas1 yapamayacak olanlar, ev igleriyle mesgul olanlar, egitim 6gretim gorenler, emekli
olanlar, bedensel bir 6ziir, hastalik veya yaslilik nedeniyle ¢alisamaz halde olanlar, ailevi
veya kisisel nedenlerden dolay1 is aramayan ve isbasi yapmaya hazir olmayan kisilerden

olusmaktadir (TUIK, 2022: 9)

Isgiicii Kavram ve Isgiiciine Katiim Oram

Isgiiciinii tanimlayabilmek icin emegin ve kurumsal olmayan calisma cagindaki
niifusun tanimlanmas1 gerekmektedir. Insanlarin bilingli olarak bedenlerini veya zihinlerini
kullanarak iiretim yapmak amaciyla calisabilme yetenegine emek veya emek giicii
denmektedir (Aren, 1990: 15). Kurumsal olmayan calisma cagindaki niifus ise liniversite
yurtlari, yetimhaneler, huzurevi, hapishane ve kisla gibi yerlerde ikamet eden kisiler

disinda kalan ve 15 yasmnin iizerindeki niifus anlamina gelmektedir (TUIK, 2022: 7).

Bu durumda isgiicli miktari, bir lilkede kurumsal olmayan ¢alisma cagindaki niifus
arasindan mal ve hizmet iiretmek amaciyla belirli bir donemde emek giicii arz eden
kisilerin sayis1 olarak tanimlanabilmektedir. Ancak emek giicii arz etmelerine, ekonomik
faaliyetlere katilabilecek durumda olmalarina ve c¢alismaya hazir olmalarina ragmen
isgliciiniin tamami is bulamamaktadir. Bu durumda istihdam ve issizlik kavramlar1 ortaya

cikmaktadir.

isglicl = istihdam edilenler + issizler (2.13)

Isgiicii, istihdam edilenler ve igsizlerin toplamimdan olusmaktadir. Is giicii igerisinde
yer alan ve bir iste ¢alisanlarin toplami istihdam edilenleri ifade ederken, calisma istekleri
olmasina ragmen arayip da heniiz is bulamayanlar ise issizler olarak nitelendirilmektedir

(TUIK, 2022: 7).

Isgiiciinden (calisanlar + issizler) ve isgiiciinde olmayanlardan olusan kurumsal
olmayan aktif niifus icerisindeki iliskiler statik degil, Sekil 2°de gosterildigi gibi dinamik

bir seyir izlemektedir. Isgiiciinde olmayanlar arasinda iiniversiteden yeni mezun olanlar

58



veya askerden yeni donenler gibi bir kisim isgiicline yeni katilmaktadir, dolayisiyla da bu
kistm ya is bularak calisanlar kiimesine katilmakta ya da is bulmakta basarisiz olarak
igsizler kiimesine katilmaktadir. Bunun yani sira calisanlarin bir kismi emekli olarak
isgiiclinde olmayan kesime dahil olurken, bir kisim ise isten ¢ikarilarak veya istifa ederek
issiz kesime dahil olmaktadir. Issizler kesimindeki kisilerden is bulan kisiler calisan
kesime dahil olurken, is bulamamalar1 sonucunda umudunu keserek is aramay1 birakanlar
(cesareti kirilanlar) ise isgiiciinde olmayan kesime dahil olmaktadir. Dolayisiyla da aktif

niifus icerisinde siirekli bir hareketlilik s6z konusu olmaktadir (Unsal, 2007: 115-116).

Is bulanlar

N e
[ Calisanlar h Issizler J
J \.

Isten cikarilanlar / istifa edenler

A

eni girenler Yeni girenler’(basarisiz)

Emekli olanlar Cesareti kirilanlar

Isgiiciinde Olmayanlar ]:

A 4

(Unsal, 2017:116)
Sekil 2. Kurumsal Olmayan Sivil Niifus I¢indeki Hareketler

isgucu

isgucune katilim orant = —————— %
*9 aktif nifus

100 (2.14)

Isgiiciine katilim, ekonomik kalkinma acisindan énemli bir faktordiir ve kurumsal
olmayan calisma cagindaki niifus igerisindeki isgilicii oranini ifade etmektedir. Sivil
niifusun ne kadarlik bir kismimin ¢alismak istedigini ifade eden isgiicli katilim orani ne
kadar yiiksek olursa, ¢alisma ¢agindaki niifusun o kadar biiyiik bir kism1 emek arzina
katilmakta ve dolayisiyla da issizligin azalmasi ve ekonomik biiyiimenin desteklenmesi

gibi olumlu etkilere ortaya ¢ikabilmektedir (Kiigiikkaya vd., 2019: 63).

59



Istihdam Kavram ve istihdam Oram

Sozlik anlami “bir gorevde, bir iste kullanma” olan istihdam kavrami ekonomide
genis ve dar anlamda olmak iizere iki farkli sekilde tanimlanabilmektedir. Istihdam genis
anlamda tiretim siirecinde tim tretim faktorlerinin kullanilmasimi ifade ederken, dar
anlamda ise yalnizca emek faktoriiniin iiretimde kullanilmasi1 anlamina gelmektedir (TDK;

Giindogan ve Bigerli 2003: 9).

Istihdam; igbasinda olanlar ve isbasinda olmayanlar olmak iizere iki farkli gruptan
olusmaktadir. Maasli, {icretli, yevmiyeli veya iicretsiz olmast fark etmeksizin referans
donem igerisinde en az 1 saatlik herhangi bir iktisadi faaliyette bulunanlar igbasinda olanlar
olarak isimlendirilirken, is ile baglantis1 devam etmesine ragmen referans donem igerisinde
herhangi bir iktisadi faaliyette bulunamayanlar ise isbasinda olmayanlar olarak

adlandiriimaktadir (TUIK, 2022: 8).

o calisanlar
istihdam orant = —————— * 100 (2.15)
aktif nifus

Ekonomik ve sosyal refah diizeyi agisindan énemli bir faktér olan istthdam orani,
kurumsal olmayan c¢alisma ¢agindaki niifusun ne kadarlik bir kismimin ¢alistigini ifade
etmektedir. Istihdam oraminin artis gdstermesi istihdam edilen kisilerin sayisimin aktif
niifustan daha fazla arttifi anlamma gelmektedir (Cevik, 2021: 14). Dolayisiyla da
devletler tarafindan uygulanan politikalara istthdami arttirmaya yonelik uygulamalar da

dahil edilmektedir.

Issizlik Terimi, Issizligin Tiirleri ve Issizlik Oram

Issizlik, ekonomiler agisindan hem ekonomik hem de sosyal problemlere yol acan
onemli bir sorundur (Germir, 2012: 3). Nitelikli isgiicliniin niteliklerine uygun is
bulamamasi ve istthdam edilememesi kaynaklarin verimsiz kullanilmasi gibi toplumsal

maliyetlere yol agmaktadir (Karagdl, 2010: 55).

TUIK e gore referans haftasinda istihdamda olmayan, son dort hafta igerisinde aktif

olarak is arayan, is buldugunda ise iki hafta igerisinde is basi yapabilecek olan, is
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bulmalarina ragmen buldugu ise ili¢ ay igerisinde baslayacak olan ve bu sebeple de is

aramay1 birakan kisiler issiz olarak nitelendirilmektedir (TUIK, 2022: 9).

Uluslararas1 Calisma Orgiitii’ne (ILO) gore kisilerin; referans doneminde iicretli
veya kar karsiliginda olup olmadigi fark etmeksizin herhangi bir iste calismamis ve
herhangi bir isle bir baglantisinin da bulunmamis olmasi, on bes giin icerisinde is basi
yapmaya miisait ve hazir olmasi, son alt1 ay icerisinde is kurmak veya c¢alismak amaciyla is
aramis olmast sartlarinin tiimiine ayni1 anda sahip olmasi gerekmektedir (Gediz ve

Yalginkaya, 2000: 163).

Her iki issizlik tanimina bakildiginda calismak istemedigi i¢in ig aramayan ve
dolayistyla ¢alismayan kisilerin igsiz olarak nitelendirilmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla

da burada bahsedilen issizlik iradi bir olgu degil gayri iradi bir olgudur (Unsal, 2009: 12).

Konjonktiirel performansin ve ekonomik etkinligin gostergesi olmasi nedeniyle
oldukca onemli makro ekonomik gdostergelerden biri olan issizlik orani, igsiz niifusun
isgliciine boliinmesi ile hesaplanmaktadir ve igsiz niifusun isgiicii igerisindeki oranini ifade
etmektedir (TUIK, 2022: 9). Bilindigi iizere ekonomik faaliyetlerin temel amaci kar elde
etmek ve dolayisiyla da smirli olan iiretim faktorlerini olabildigince etkin bir sekilde
kullanmaktir. Bu ac¢idan bakildiginda issizlik orani, smirli iiretim faktorlerinden olan
emegin etkin kullanilip  kullanilmadigin1  ifade eden bir oran olarak da

nitelendirilebilmektedir (Giines, 2019:8).

Issizligin; agik ve gizli issizlik, iradi ve gayriiradi issizlik, gegcici issizlik, yapisal

issizlik, dogal issizlik ve devrevi issizlik olmak iizere tiirleri mevcuttur.

o Acik Issizlik ve Gizli Issizlik

Issizligin goriiniirliigii agisindan bakildiginda agik ve gizli issizlik olmak iizere iki
farkli tanim karsimiza ¢ikmaktadir. Kisilerin para kazanmak veya gec¢imlerini saglamak
icin herhangi bir ise sahip olmama durumu agik issizlik olarak tanimlanmaktadir. Kisilerin
igsiz gériinmemesine ragmen calistig1 iste iiretime herhangi bir katkist olmamasi ise gizli

issizlik olarak tamimlanmaktadir. Ornegin ¢alisanlarin  bir kismu calistigi  isinden
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ayrildiginda tliretimde herhangi bir azalma veya aksaklik meydana gelmiyorsa bu durum
gizli igsizlik olarak nitelendirilmektedir. Ekonomiler i¢in 6nemli bir olgu olan gizli issizlik
ile genellikle kamu ve tarim sektoriinde karsilasilmaktadir. Gizli issizligin tespiti ve takibi
kolay degildir, dolayisiyla da tanimi yapilacak diger issizlik tiirleri agik issizlik ile ilgilidir
(Yildirim, 2019: 404).

e lIradi Issizlik ve Gayriiradi Issizlik

Issizlik durumunu olusturan sebeplere kisinin elinde olan veya elinde olmayan
sebepler agisindan bakildiginda iradi issizlik ve gayriiradi issizlik kavramlari ortaya

cikmaktadir.

Kisilerin; is hayatinda bulunmak istememe, aktif bir sekilde is arastirmasi ve is
basvurusu yapmama, ticretleri tatmin edici bulmama, kendisine gore islerin olmadigini
diisiinme ve kazang elde etmeye ihtiyag duymama gibi nedenlerle kendi istegiyle issiz
olmalar1 durumu iradi (istemli) issizlik olarak tanimlanmaktadir. Iradi olarak issiz olan
kisiler ¢caligma kosullarina uyum saglayarak is edinimi i¢in uygun duruma gelebilmektedir
(Sentiirk, 2017:8; Eyilipoglu, 2003:13). Bunun yani sira bir kisinin istthdam edildigi isteki
ticreti, kisinin hedefledigi ticret diizeyi ile ayn1 yonli ve issiz kaldigi stire ile ters yonlii

olarak degismektedir.

Kisilerin piyasada gegerli olan licret diizeyinden calismaya razi olduklar1 ve is
aradiklar1 halde istihdam edilememe durumu gayriiradi (istem dis1) igsizlik olarak
tanimlanmaktadir. Irade disi issizlik, issiz kisilerin sayisinin agik islerin sayisindan fazla
olmas1 gibi kisilerin tercihlerine bagl olmayan kosullardan kaynaklanmaktadir. Bahsedilen
bu isgiicii arz1 fazlas1 durumu ise genellikle ekonomideki toplam talepteki azalmadan

kaynaklanmaktadir (Yildirim, 2019: 405-406).

e Gecici (Friksiyonel — Arizi) Issizlik

Her ekonomide mutlaka bazi insanlar ilk defa isgiicline dahil olup is aramakta, bazi
insanlar islerini degistirmekte, bazi firmalar kapanmakta ve yeni firmalar agilmaktadir.

Dolayisiyla da isgiiciinde siirekli bir hareketlilik s6z konusudur. Bu olagan hareketlilikten
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dolay1 ortaya c¢ikan issizlik ise gecici issizlik olarak adlandirilmaktadir (Yildirim, 2019:
406).

Issizlerin mevcut isler igin gerekli vasiflara sahip oldugu ve kisa siireli bir issizlik
tiirli olan gecisi issizlik, ekonomi tam istihdamda oldugu durumda bile ortadan kalkmasi
miimkiin olmayan bir olgudur. Ekonomilerde %2 ile %3 oranlarinda bir gegici issizlik
olmasi genel olarak kabul goérmiis bir durumdur (Giines, 2019:10). Gegici issizligin
tamamen yok edilemez bir issizlik olmasiin yani1 sira ekonomideki is arayanlar ve is

verenler arasindaki enformasyon ag1 gelistikce gegici issizligin siiresi azalmaktadir (Unsal,

2017: 119).

o Yapisal Issizlik

Ekonomide tiiketicilerin tercihlerinin veya teknolojinin degismesi gibi yapisal
degisiklikler nedeniyle bazi bolgelerdeki veya sektorlerdeki mallara talep artarken
bazilarina olan talep ise azalmaktadir. Talebin arttig1 alanlarda yeni is imkanlar1 olusurken
talebin azaldig1 alanlarda ise isten c¢ikarmalar meydana gelmektedir, diger bir deyisle
mallara yonelik talep bilesiminde degisiklik meydana gelmesi isgiicii talebinin yapisini da
etkilemektedir. Bu durum sonucunda issiz kalan kisilerin yeni is alanlarinin gerektirdigi
vasiflara sahip olmamalar1 nedeniyle issiz kalmalar1 yapisal igsizlik (uyumsuzluk issizligi)

olarak nitelendirilmektedir (Unsal, 2017: 119; Yildirim, 2019: 406).

Yapisal igsizlerin yeni is alanlarinda istihdam edilebilmek i¢in yasadiklar1 bolgeyi
degistirmeleri, bilgi ve becerilerini gelistirmeleri veya teknolojik gelismelerle uyumlu
beceriler edinmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla da yapisal issizlik uzun siireli bir igsizlik
tirii olmakla birlikte bu issizligin isgiicline yeni nitelikler kazandirmak i¢in yapilacak

egitim faaliyetleri ile azaltilmas1 miimkiindiir (Unsal, 2017: 120).

e Devrevi Issizlik

Mevsimlik issizlik ve konjonktiirel igsizlik olmak tizere iki tiirden olusan ve belli
donemlerde ortaya ¢ikan igsizlik tiiriidiir. Tarim, turizm veya insaat sektoriinde oldugu gibi

baz1 sektorlerde belli mevsimlerde is yogunlugunun arttigi, bazi mevsimlerde ise
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faaliyetlerin yavasladigi hatta durdugu durumda ortaya ¢ikan issizlige mevsimlik issizlik
denmektedir. Az gelismis iilkelerde olduk¢a 6nemli olan mevsimlik issizlik, mevsimlik
olarak mevcut isinden uzak kalan iscilerin farkli sektorlerde istihdam edilmeleri vasitasiyla

azaltilabilmektedir.

Devrevi issizligin bir diger tirii olan konjonktiirel igsizlik ise ekonomik
dalgalanmalarin fiili hasilanin potansiyel hasilanin altinda gergeklestigi gerileme ve
durgunluk donemlerinde ortaya ¢ikan ve toplam talepteki daralmadan kaynaklanan issizlik

tiirtiidiir (Yildirim, 2019: 406).

2.4.2. istihdam Tiirleri

Istihdam diizeyi ekonomiler agisindan olduk¢a dnemli olmasina ragmen mevcut
iretim dilizeyinde emek ve diger iiretim faktdrlerinin timii kullanilmiyor olabilir. Bu
durumda ise ekonomide kullanilan iiretim faktorlerinin diizeyine bagl olarak tam istihdam,

eksik istihdam ve agir1 isttihdam kavramlari s6z konusu olmaktadir (Cevik, 2021: 12).

Tam Istihdam

Tam istihdam diizeyinde mevcut cari iicret diizeyinde ekonomideki tiim {iretim
faktorleri etkin bir sekilde calismaktadir, diger bir ifadeyle ¢alismak isteyen ve is arayan
herkesin is bulabildigi istihdam diizeyidir. Bu durum tam istthdam diizeyinde issizligin hi¢
olmadig1 anlamina gelmemektedir. Ciinkii gergekte friksiyonel (arizi) issizlik olarak da
tanimlanan, ekonomide her an ¢esitli sebeplerden dolay1 mevcut isinden ayrilmis ve yeni is
arayanlarin yani sira isgiicline yeni katilmis ve ilk kez bir ise girmek amaciyla is
arayanlarin da oldugu bir issizlik diizeyi mevcut olmaktadir. Bdylece tam istihdam
diizeyinde yaklasik %2-3 gibi bir oranda arizi issizli§in s6z konusu olmasi normal bir

durum olmaktadir (Aren, 2011: 35).

Eksik istihdam

Talep yetersizligi sonucunda {iretim faktorlerinin tiimiiniin kullanilamadigi, isgticti

ve diger lretim faktorlerinin arzinin talep edilen diizeyden fazla oldugu ve dolayisiyla da
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igsizlik ve atil kalan iiretim faktdrlerinin mevcut oldugu istihdam diizeyidir (Cevik, 2021:
12).

Glnliik hayatta eksik istthdam durumu, emegini arz eden kisinin kendi niteliklerine
uyumlu olup olmadigina ve ticret diizeyine bakmaksizin herhangi bir iste ¢alismak zorunda
kalmas1 seklinde de karsimiza c¢ikabilen bir olgudur. Bu durum g6z Oniinde
bulunduruldugunda 6zellikle de istihdamin tarim sektoriinde yogunlastigi, yapilan iste aile
iiyelerinin {icret ve igsizlik sigortast gozetmeksizin calistirildigi gelismekte olan
ekonomilerde eksik istthdam durumu s6z konusu olmaktadir. Ciinkii bu tip iilkelerde
bireyler istihdamda yer alip ge¢imlerini bir sekilde saglamalarina ragmen kendi egitim
diizeylerine ve niteliklerine gore islerde ¢alismamaktadir, dolayisiyla da {iretim
kaynaklarinin verimsiz kullanimi s6z konusu olmaktadir (Giindogan ve Bigerli, 2013: 10-

12).

Asir Istihdam

Tiim {iretim faktorlerinin etkin bir sekilde liretimde kullanilmasina ve ekonominin
tam istthdam iiretim diizeyinde olmasina ragmen mevcut iiretim kapasitesinin talebi
karsilamakta yetersiz kaldig1 ve boylece fazla olan talebi karsilamak i¢in daha fazla {iretim
faktoriine talep duyuldugu duruma asir1 isttihdam denmektedir (Sentiirk, 2017:5). Kisaca
asirt istihdam, mevcut iiretim faktorleri tam istihdamda olduklar1 halde tretim faktori
talebinin liretim faktorii arzindan daha fazla oldugu durum olarak da ifade edilebilir
(Akgiil, 2014: 34-35). Emek acisindan bakildiginda ise tiim emek faktoriinlin isgiicii
icerisinde yer almasina ragmen yine de emege bagl talebin yetersiz kaldigi duruma asiri

istihdam denmektedir (Eyiiboglu, 2003:11-12).

Asirt istihdam durumundaki bir ekonomide iireticiler talep fazlasini karsilayabilmek
icin vardiya sistemi kullanarak iiretim kapasitelerini ve kullandiklar1 tiretim faktorlerini
arttirmalarina ragmen bu artis sinirhi olacag icin diger iilkelerden de iiretim faktorii ithal
etmeye yoOnelebilmektedir. Dolayisiyla da iiretim faktorlerine yonelik olan bu asir1 talep
iretim faktorlerinin fiyatlarinin artmasina yol agarak maliyet enflasyonuna yol agarken,
ekonomi genelinde yasanan toplam talep fazlasi durumu ise talep enflasyonuna sebep

olmaktadir (Germir, 2012: 5; Akgiil, 2014: 34-35).
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Kayit Dis1 Istihdam

Genel olarak insaat sektorii, eglence sektorii, kalfa ve ¢iraga ihtiya¢ duyulan
sektorler, ulastirma sektorii ve imalat sanayi gibi alanlarda goriilen ve istihdam icin gerekli
olan resmi evraklarin tutulmamasi, ¢alisanlara 6denen {icretin ve ¢alisma saatlerinin ilgili
resmi kurumlara bildirilmemesi seklinde ortaya ¢ikan ve dolayisiyla hem isverenler hem de
isciler agisindan cesitli sorunlara sebep olan istihdam tiiriidiir (Korkmaz, 2012: 55;

Mahirogullari, 2017: 548).

Kayit dis1 istthdamin ekonomiler iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkileri
mevcut olmasina ragmen olumsuz etkileri agir basmaktadir. Kayit dis1 isttihdam ekonomide
vergi gelirlerinin azalmasi ve vergi adaletinin bozulmasi, haksiz rekabetin ortaya ¢ikmasi,
ekonomik verilerin yanlis tutulmasi, emek¢i smifin somiiriilmesi ve sosyal giivenlik
sisteminin isleyiginin bozulmasi gibi olumsuz etkilere yol agarken, istihdam imkani

saglamasi ve rekabeti arttirmasi gibi olumlu etkileri de mevcuttur (Korkmaz, 2012: 56-60).

2.5.3. Istihdam Etkileyen Faktorler

Istihdam pek ¢ok faktorden etkilenmektedir, temel olarak istihdami etkileyen

faktorler ekonomik sosyal ve yasal faktorler olmak iizere ii¢ sinifa ayrilabilir.

Ekonomik Faktorler

e Ekonomik Biiyiime Orani

Ekonomik biiylime bir ekonomideki GSYH artis1 ile hesaplanmaktadir. Dolayistyla
da biiyiime ve istihdam iligskisi GSYH iizerinden agiklanmaktadir. Bir ekonomide reel
GSYH’nin artmas iiretilen mal ve hizmet miktarinin artmasi anlamina gelmektedir, liretim
miktarindaki bu artis sonucunda ise emek talebinde artis meydana gelmekte ve istihdam

artmakta ve isgiiciiniin degismedigi varsayildiginda igsizlik ise azalmaktadir (Unsal, 2004:
12).
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Literatiire bakildiginda bliylime ve istihdam iligkisini arastirirken ayni zamanda
biliyiime ve issizlik iliskisinin de goz oniinde bulunduruldugu goriilmektedir. Bu nokta ise
“Okun Yasas1” ve “Beveridge Egrisi” karsimiza c¢ikmaktadir (Giliglioglu, 2017: 30;
Apaydin, 2019: 1003). Arthur Okun tarafindan gelistirilen Okun yasasina gore reel
ekonomik biiyiime ile issizlik arasinda ters bir iliski s6z konusudur; reel ekonomik biiyiime

orani yiikseldikce (azaldikga) issizlik oran1 azalmaktadir (artmaktadir) (Goger, 2015: 2).

Beveridge egrisi, agik is orani ile igsizlik orani arasindaki ters iligkiyi ifade eden bir
egridir. Bu egriye gore ekonominin canli oldugu doénemlerde daha fazla yeni is
pozisyonlar1 varken bu pozisyonlar i¢in giderek daha az sayida issiz is aramakta ve boylece
acik i oranlar1 artmaktadir; ekonominin canlt oldugu déonemlerde agik is sayisi veya agik is
orani artarken issizligin azalmasi ve isttihdamin artmasi beklenmektedir (Altundz, 2015:

57-58).

Ozetle; ekonomik biiyiime ile birlikte yeni is imkanlar1 ortaya ¢ikmakta ve istihdam
artmaktadir, dolayistyla da ekonomik biiylimeye katki saglayan teknolojik yenilikler, ar-ge
faaliyetleri, sabit sermaye ve beserl sermaye yatirimlar1 gibi faktorler dolayli yoldan

istthdami da olumlu olarak etkilemektedir.

e FEnflasyon Orani

Literatiire bakildiginda istthdam ve enflasyon iligkisinden daha ¢ok issizlik ve
enflasyon iligkisine yonelik ¢alismalar mevcuttur. Bu durumda ise istihdam ve enflasyon

iligkisinin agiklanmasinda enflasyon ve issizlik iligskisinden hareket edilmektedir.

Issizlik ve enflasyon iliskisini agiklamaya yonelik en 6nemli teori olan “Phillips
Egrisi” teorisine gore enflasyon ve igsizlik arasinda ozelikle de kisa donemde negatif bir
iliski mevcuttur. Isgiiciiniin degismezken issizlik azaldiginda ve dolayisiyla da istihdam
arttiginda toplam talepteki artisa bagl olarak enflasyon artisi ortaya ¢ikmaktadir. Tam tersi
sekilde artan talepten kaynakli enflasyonu azaltmak i¢in talebi daraltmaya yonelik

uygulanan politikalar ise issizligin artmasinda neden olmaktadir (Giigliioglu, 2017: 39).

67



e Faiz Orani ve Yatirimlar

Istihdam ve faiz oran1 arasindaki iliski yatirimlar iizerinden ele alinmaktadir. Buna
gore reel faizlerde bir azalis meydana geldiginde yatirim maliyetleri de azalmis olmaktadir.
Yatinm maliyetlerinin azalmasi ile birlikte yatirimlarda artis meydana gelmesi
beklenmektedir. Yatirim artis1 sonucunda sabit sermaye stokunda meydana gelen artiglar
emek talebinin artmasina ve bdylece istihdamin artmasina neden olmaktadir. Reel faizler
arttiginda ise yatinm maliyetlerinin artmasi, yatirimlarin azalmasi ve bdylece istihdamin

azalarak issizligin artmasi beklenmektedir (Aksoy, 2012: 15-18).

e Doviz Kuru

Reel doviz kuru rekabetci bir diizeyde oldugunda iireticiler acisindan uluslararasi
piyasalarda mal satmak avantajli hale gelmektedir. Reel doviz kurunda bir deger kayb1
meydana geldiginde ticarete konu olan mallara yonelik talep artmakta ve iireticiler {iretim

diizeylerini arttirmak i¢in yatirimlarini ve dolayistyla da istihdam diizeyini arttirmaktadir.

Reel doviz kuru dolayli yoldan emegin maliyetinin belirleyicisi olmaktadir. Reel
kurda bir artis meydana geldiginde 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde ithal bir girdi
olan sermayenin maliyeti diismekte ve ireticiler iiretimde sermaye yogun bir bilesime
yonelerek emek talebini ve dolayisiyla da istihdami azaltmaktadir (Acar Balaylar, 2011:
139-141).

Reel doviz kuru ayrica gelismekte olan iilkelerde bulunan ve agirlikli olarak doviz
cinsinden borg¢lanan firmalar iizerinde de etkiye sahip olmaktadir. Reel doviz kurunda
diisiis meydana geldiginde doviz cinsinden borglanan iireticilerin yerli para cinsinden
bor¢lar1 artmaktadir ve dolayisiyla da reel doviz kuru finansal zorluk yasayan bu
iireticilerin istihdam diizeyleri iizerinde dolayl bir etkiye sahip olmaktadir (Giigliioglu,

2017: 38).
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o Kamu Harcamalart ve Biitce A¢igt

Devletin yatirim, giivenlik, saglik, egitim ve altyap1 i¢in yapti§i harcamalar
ekonomik aktiviteyi ve kaynaklarin kullanilabilirligini arttirmaktadir. Kamu harcamalari
sonucunda hem harcamalara konu olan kamudaki is kollarinda istihdam firsatlar1 ortaya
cikmakta hem de kamu harcamalar1 sonucunda istidamin verimliligindeki artis nedeniyle

0zel sektorde yeni is firsatlar ortaya ¢cikmaktadir (Giil, 2014: 109).

Biitce agiklart devletin fazla harcama ve yatirim yapmasi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla da artan kamu harcamalarindan kaynaklanan biit¢e agig1 sonucunda hem 6zel

sektorde hem de kamu sektoriinde istihdam artis1 olmasi beklenmektedir (Giiris ve Yaman,

2018: 144).

e Reel Ucretler

Reel ticretler hem isgilicii arzi hem de isgiicii talebi iizerinde etkiye sahip
olmaktadir, dolayisiyla hem is¢iyi hem de isvereni etkiledigi sdylenebilir. Reel iicretlerde
bir artis meydana geldiginde daha yiiksek olan bu reel {icret emek arzinin artmasina yol
acmaktadir. Fakat reel {icret artis1 igveren agisindan bakildiginda bir maliyet unsuru oldugu
i¢in isgiicii talebinin azalmasina sebep olmaktadir. Hem is¢i hem de igveren agisindan her
iki etki de g6z oniinde bulunduruldugunda reel {icretler arttiginda eski reel {icret diizeyine
kiyasla daha ¢ok isci calismak istemesine ragmen, isverenler tarafindan daha az isci
calistirilmak istenmektedir. Dolayisiyla da reel iicretler ve istihdam arasinda ters yonlii bir

iliski beklenmektedir (Ozata ve Esen, 2010: 56-57).

e Verimlilik

Kiiresellesme ile birlikte diinya tek bir pazar olarak diisiiniilebilmektedir. Bu
durumda verimlilik artiglar tireticiler i¢in 6zellikle de yogun rekabetin yasandig: alanlarda
dis ticarette avantaj saglayici bir unsur olmaktadir. Dolayisiyla da tiretimdeki verimliligi
daha yiiksek olan iireticiler digerlerine kiyasla maliyet avantaji saglamakta ve iireticilerin

bu sayede elde ettigi rekabet avantaji sonucunda karsi karsiya kaldigi fazladan talebi
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karsilamak amaciyla iretim dilizeyini ve dolayisiyla istihdam diizeyini arttirmalari

beklenmektedir (Yardimci ve Abdullah, 2021: 2258).

o Cari Acik

Ekonomide igsizligin yiiksek oldugu donemlerde devlet tarafindan issizligi
disiirmeye yonelik harcamalar yapilmakta ve genisletici politikalar uygulanmaktadir.
Bunun sonucunda ise cari islemler dengesi bozularak cari agik ortaya c¢ikmakta veya
mevcut cari agikta artis meydana gelmektedir. Dolayisiyla da cari agigin yiiksek oldugu
donemlerde cari agigin daha diisiik oldugu donemlere kiyasla issizligin daha diisiik olmasi1

ve istihdamin daha yiiksek olmasi beklenmektedir (Giiris ve Yaman, 2018: 144).

o Dus Ticaret

Dis ticaret artist sonucunda dis ticarete konu olan mallara yonelik talepte artis
meydana gelmekte ve dolayisiyla dis ticaret iiretim faktorleri arz ve talebi iizerinde de
etkiye sahip olabilmektedir. Thracat artis1 sonucunda ihracatci sektdrde isgiicii talebinin ve
iicretlerin artmas1 beklenmektedir. Daha yiiksek {icret diizeyinde ise daha fazla isgiicii arzi
s0z konusu Imaktadir. Dolayisiyla da ihracat artisinin istthdam diizeyinde yol actig1 artis
miktart iggiicii arzinin esnekligine bagli olmakla birlikte, ihracat artisi sonucunda

istihdamin olumlu etkilenmesi beklenmektedir (Giigliioglu, 2017: 35-36).

Sosyal Faktorler

Bir iilkedeki igsizlik ve istihdam yalnizca ekonomik faktorlerden degil demografik
yapi, sosyal yap1 ve kiiltiir gibi sosyal faktorlerden de etkilenmektedir (Gliris ve Yaman,
2018: 137). Bu faktorler toplumdaki calisma aliskanliklar1 ve beklentileri etkileyerek

istihdam ve igsizlik lizerinde etkiye sahip olabilmektedir.

Bir iilkedeki niifusun yas dagilimi, cinsiyet dagilimi ve egitim diizeyi gibi
demografik o6zellikler, yasayanlar arasindaki iligkileri, insanlarin degerlerini, inanglarini,
yasam tarzlarimi ve diisiinme big¢imlerini sekillendiren sosyal ve kiiltiirel faktorlerin de

istihdamu etkilemesi beklenmektedir. Ornegin geng bir niifusa sahip olmak yasl bir niifusa
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sahip olmaya kiyasla istihdam olasiligini arttirmaktadir. Veya yliksek egitim diizeyine
sahip bir niifusun diisiik egitim diizeyine sahip niifusa kiyasla daha fazla istihdam edilmesi

beklenmektedir.

Yasal Faktorler

Ulkedeki istihdam ve issizlik iizerinde etkiye sahip olan bir diger faktor ise isyeri
yasalari, is¢i haklar yasalari, issizlik sigortasina iliskin yasalar ve vergi yasalar1 gibi yasal
faktorlerdir. Yasal faktorler calisma haklarinin, ¢alisma kosullarinin, ¢alisma saatlerinin ve
ticretlerin belirlenmesi, ise giris ve ¢ikiglarin zorlastirilmasi veya kolaylastirilmast gibi

diizenlemeler araciligiyla istihdam ve igsizlik {izerinde etkiye sahip olabilmektedir.

Ornegin isyerindeki ¢alisma kosullari, isyeri giivenligi ve isyeri yonetimine yonelik
diizenleyici yasalarin ¢alisanlarin memnuniyetini arttirarak istthdam olasiligimi da
arttirmas1 beklenmektedir. Veya is¢i haklarinin iyi bir sekilde korundugu iilkelerdeki
istihdam diizeyi ile ig¢i haklarinin korunmadig: tilkelerdeki istihdam diizeyinin ayni olmasi
beklenmemektedir. Bunun yani sira igverenin 6demek zorunda kaldig vergileri diizenleyen
yasalar da istthdam diizeyini etkileyebilmektedir. Ciinkii vergi yiikiiniin asir1 yliksek olmast
isyerlerini ¢alisan sayisini azaltmaya tesvik edebilirken bu durumun tam tersi de gegerli

olabilmektedir.

2.5.4. iktisat Teorisinde istihdam
Klasik Goriiste istihdam

Klasiklere gore istthdam {tretim fonksiyonuna bagli olarak agiklanmaktadir;
dolayisiyla ekonomik denge her zaman emek arzi ve emek talebinin birbirine esitlendigi
tam istthdam diizeyinde saglanmaktadir. Klasikler iicretlerin tam esnek oldugu, isgiicii
piyasasinda devlet miidahalesi olmadigi ve ekonomide dengeden sapmalar olsa bile
ekonomik dengenin kendiliginden tekrar saglanacagi varsayimlarimi benimsemislerdir.
Dolayisiyla da ekonomide igsizligin olmadig1 goriisiinii benimsemislerdir (Pekin, 1993:

106; Bakkal, 2016: 67).
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Klasiklere gore ekonomi goriinmez el olarak adlandirilan bir gii¢ tarafindan tam
istthdama yoOnlendirilmektedir ve ekonomide meydana gelen sorunlar miidahale
gerektirmeksizin bu gii¢ tarafindan ¢oziilmektedir. Ekonomide issizlik yalnizca iradi olarak
ortaya ¢ikmakta ve ortaya c¢ikan bu iradi igsizlik ise uzun donemde yeniden ortadan

kalkmaktadir (Aren, 2014: 47; Bakkal, 2016: 67).

Ekonomide normal sartlarda gayri iradi issizlik meydana gelmemektedir fakat
ekonominin serbest¢ce islemesine engel olacak isci Orgiitleri, sosyal sigorta mevzuati ve
devlet miidahaleleri goriinmez el mekanizmasinin isleyisini bozarak gayri iradi issizlige

neden olmaktadir (Giil, vd., 2009: 30; Aren, 2014: 58).

Klasiklere gore ekonominin her zaman tam istihdamda oldugu, issizlik sorununun
olmadig1 gibi ¢ikarimlar 1800’lii yillarin sonlarindan itibaren ekonomilerde meydana gelen
igsizlik ve ekonomik bunalim gibi sorunlarin yasanmasit ve kroniklesmesi ile birlikte
elestirilere konu olmus ve alternatif goriisler gelistirilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir
(Germir, 2012: 16; Aren, 2014: 4).

Keynes’in Modern istihdam Teorisi

1929 yilinda yasanan Biiyiikk Buhran’dan sonra basta Amerika ve Ingiltere olmak
iizere birgok ekonomide yiiksek igsizlik oranlari ve ekonomik durgunluk yasanmaya
baslanmistir (Dirimtekin, 1981; 206). Klasik yaklasima gore ekonomilerin tam istihdamda
dengede olacagi, tam istthdam dengesinden krizlerden kaynakli kisa donemli sapmalar
yasansa bile ekonominin yeniden dengeye yonelecegi, issizlik olgusunun yalnizca iradi bir
sekilde ortaya g¢ikacagi ifade edilmekteydi. Fakat Biiylik Buhranla birlikte ortaya ¢ikan
durgunluk ve yiiksek igsizlige bakildiginda bu sorunlarin kalici bir nitelik tasidigi ve
Klasikler tarafindan ifade edildigi sekilde goriinmez bir el tarafindan kendiliginden

¢ozlilmedigi gortlmistiir (Gl vd., 2009: 46-47).

Biiylik Buhran sonrasinda Klasik iktisat teorilerinin mevcut sorunlari1 agiklamakta
yetersiz kalmasinin sonucunda bu teorilere olan giiven giderek azalmis ve mevcut durumu
aciklamaya yoOnelik alternatif teori arayislar1 baglamistir. Bu noktada ise Keynes tarafindan

1936 yilinda her arzin kendi talebini yarattifi temelleri iizerine kurulmus olan klasik
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yaklasimin elestirildigi ve ekonomiyi talep yonlii degerlendiren “Istihdam, Para ve Faizin
Genel Teorisi” isimli ¢alisma yayinlanarak modern istihdam teorisi gelistirilmistir

(Dirimtekin, 1981; 206; Pekin, 1993: 105,139).

Keynes’e gore iicretlerde ve fiyatlarda klasiklerin ifade ettiginin aksine tam bir
uyarlama olmadigr ve asagi yonli katililk oldugu icin ekonomilerde tam istihdam
dengesinin saglanmasi miimkiin olmakla birlikte bu denge tesadiifi olarak ortaya ¢ikmakta
ve gecici bir nitelik tagimaktadir. Istihdam seviyesi ekonomideki gelir ve harcama
seviyesine bagldir, gelir ve harcamalar arttik¢a istihdam diizeyi de artmaktadir (Ustiinel,
1990: 186). Bunun yani sira ekonomiler eksik istthdam dengesine sahiptir, eger tam
istthdam dengesine ulagmak isteniyorsa ekonomide talebin ve tiiketim, yatirim ve kamu
harcamalarindan meydana gelen toplam harcamalarin arttirilmasi gerekmektedir. Diger bir
deyisle ekonomilerin kendiliginden tam istihdama ulagmalar1 miimkiin degildir, bu amaci
gerceklestirmek i¢in devlet tarafindan ekonomiye miidahale edilmesi gerekmektedir (Giil

vd., 2009: 48; Bakkal, 2016: 64).

Keynes istthdam teorisine toplam talep toplam arz ve efektif talep gibi 6nemli
kavramlar kazandirmigtir. Keynes’e gore ekonomide istihdam seviyesi toplam arz ve
toplam talep tarafindan belirlenmektedir. Fakat Keynesyen yaklasim talep yonli bir
yaklagim oldugu i¢in toplam arz veri olarak kabul edilmekte ve toplam talep {izerinde
durulmaktadir. Efektif talep kavrami ise mal veya hizmet satin alirken fiilen harcanan para
miktar1 veya satin almayla desteklenmis taleplerin toplami anlamina gelmektedir. Toplam
talep kavrami planlanan harcamalarin toplamini ifade ederken, efektif talep kavrami ise
satin alma vasitasiyla gerceklesmis talep toplamini ifade etmektedir. Toplam talep
icerisindeki planlanan harcamalar her zaman planlandig1 diizeyde gerceklesmeyebilir,

dolayistyla da istihdamda asil belirleyici olan efektif taleptir (Ustiinel, 1990: 189-190).

Efektif talep, kisa vadede toplam arzi toplam talebe esitleyen ve tam istthdam
seviyesini belirleyen fiili taleptir. Efektif talebin yeterli olmadigi durumda calisanlarin
satin alma giicleri diismiis olacagi i¢in bu talep diisiisii firmalar1 da etkilemektedir. Talep
diisiisiine bagl olarak {iiretim diizeyi de diisen firmalar bunun sonucunda isgilerin bir
kismim isten ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla da efektif talep yetersizligi durumunda issizlik

ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun ise hiikiimetlerin genisletici politika uygulamasinin
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sonucunda gelir diizeyinin ve istihdamin artmasi yoluyla ¢dziilebilmektedir (Ustiinel, 1990:
190-191; Bakkal, 2016: 74).

Monetarist istihdam Teorisi

Biiyiik buhranla birlikte ortaya ¢ikan durgunluk ve issizlik sorunlarinin ¢ézliimiinde
Keynesyen politikalar uygulanmis ve biiylik ol¢lide basarili olmustur. Fakat 1950°1i yillara
gelindiginde 6zellikle biiylimekte olan ekonomilerde enflasyon sorunu ve buna bagl olarak
igsizlik ortaya c¢ikmaya baglamistir. Toplam talep iizerine kurulu olan Keynesyen
politikalarin bu sorunlarin ¢ézliimiinde etkin olmamasi sonucunda ise Milton Friedman
tarafindan Keynesyen teoriye elestiri olarak para arzi temelleri iizerine kurulu olan

Monetarist Teori ileri siiriilmiistiir (Oneg, 2022: 30).

Fiyat istikrarina odaklanan Monetarist teoriye gore para arzi, fiyatlar ve istthdam
gibi makro ekonomik faktorlerden etkilenmektedir ve enflasyona neden olan temel faktor
para arzinda meydana gelen degismelerdir; para arzinda meydana gelen artiglar enflasyon
sorununa neden olmaktadir. Ayrica Friedman’a gore eksik istthdam piyasada ortaya ¢ikan
dogal bir olgudur ve ekonomide enflasyon sorunu olmasi eksik istihdam dengesinde
olmaktan daha biiyiik bir sorun meydana getirmektedir. (Savas, 2007: 215; Germir, 2012:
21; Baltan, 2017: 69-70).

Hiiklimet para arzini arttirdiginda hane halkinin geliri ve buna bagl olarak mal ve
hizmet talepleri artmaktadir. Bu durum ise fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Fiyat
artiglarin1 goren {ireticiler daha fazla tiretim yapmak amaciyla isgiicii talebini arttirmakta,
is¢iler ise licretlerde meydana gelen nominal artiglari reel iicret artis1 olarak algiladiklari
igin emek arzinda bir artis meydana gelmektedir. Uretim diizeyinde artis meydana
gelmekte fakat bir siire sonra is¢iler iicretlerdeki artisin enflasyondaki artigin altinda
kaldigim1 fark ederek iireticilere iicretlerin artmasi yoniinde baski yapmaktadir. Sonug
olarak ise lretim diizeyi eski diizeyine geri donmekte ve baslangic durumuna gore
istihdamda bir artiy meydana gelmemesine ragmen para arzindaki artis orami kadar

enflasyon ortaya ¢ikmaktadir (Sentiirk, 2017: 19-20).
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Monetarist yaklagima gore para ve maliye politikalar1 uzun donemde etkin degil
iken, beklentilerle uyumlu bir sekilde uygulanan para politikalar1 ise kisa donemde etkin
olabilmektedir (Ertiirk, 1999: 359). Monetaristlere gore Biiylik Buhrana sebep olan sey
devlet tarafindan uygulanan para ve maliye politikalar1 sonucunda ekonomik istikrarin
bozulmasidir. Biiyiik buhranin sorumlusu devlet tarafindan uygulanan politikalar ve koti
yonetimdir. Ekonomilere miidahale s6z konusu olmadik¢a ekonomiler istikrarli bir seyir
izlemektedir. Fakat para ve maliye politikalar1 gibi miidahaleler ekonomik istikrari
bozmakta ve issizlik ve enflasyon gibi ¢esitli ekonomik sorunlara yol agmaktadir (Skousen,

2003: 456; Savas, 2007: 215; Giil vd., 2009: 54-56; Germir, 2012: 22).

Monetarist teoride isgiicii piyasasi “‘uyarlayici (adaptif) beklentiler” hipotezi
yardimi ile aciklanmaktadir. Bu hipoteze gore isgiicii arzin1 belirleyen temel faktor
beklenen reel iicrettir; beklenen reel iicret arttikca emek arzi da artmaktadir. Isgiicii talebi
ise gerceklesen reel iicretler tarafindan belirlenmektedir; gerceklesen reel {icretler arttikca
isverenler daha az isgilicii istihdam etmek istemekte ve dolayisiyla da isgiicii talebi
azalmaktadir. Ayrica enflasyonun kontrol altina alindig1 durumda isgiicii arz1 ve talebinin
esitlendigi-isgiicii piyasasinda dengenin saglandigi noktada minimum diizeyde olsa bile
yine de “dogal issizlik” olarak adlandirilan bir igsizlik mevcuttur. Dolayisiyla da
Monetaristler dogrudan issizligi 6nlemeye yonelik politikalar yerine asil sorunun enflasyon
oldugunu diistinerek fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik politikalar tercih etmekte ve fiyat
istikrarinin saglandigi durumdaki issizlik diizeyini kabul etmektedir (Giil vd., 2009: 54-56;
Germir, 2012: 22-23).

Neo-Klasik istihdam Teorisi

Neo-klasik istihdam teorisi; Robert Lucas, Neil Wallace, Thomas Sargent ve Robert
Barro onciiliigiinde, koklerini Monetarist teoriden alan, 1970’li yillarin sonlarina dogru
Keynesyen teoriye elestiri olarak ortaya c¢ikan, igsizlik ve istthdam konusunda Klasiklere
benzer sekilde piyasanin kendini temizlemesiyle igsizligin kendiliginden ortadan kalkacagi
goriisiinii benimseyen, John Muth tarafindan gelistirilen “Rasyonel Beklentiler Hipotezi”
ve Lucas’in “Firma Yanilma Modeli (Siirpriz Arz Fonksiyonu)” {izerine kurulan bir

istihdam teorisidir (Yiiceol, 2002: 32; Pekin, 2014: 62; Sentiirk, 2017: 18).
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Neo-klasik teorinin temel yapitasi olan rasyonel beklenti hipotezinin temelinde
ekonomik bireylerin rasyonel olduklar1 ve dolayisiyla da iireticilerin kar, tiiketicilerin ise
fayda maksimizasyonu amaciyla hareket ettikleri, ekonomik dengenin piyasadaki arz ve
talebin esitlendigi noktada saglandigi ve hiikiimet tarafindan piyasaya yapilan

miidahalelerin piyasa mekanizmasina zarar verdigi goriisleri yer almaktadir (Giil vd., 2009:
67).

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik birimlerin kararlarini etkileyen en
onemli sey gelecek beklentileridir; kisiler piyasada meydana gelen gelismeleri
degerlendirerek gelecek donemlerde meydana gelebilecek ekonomik degisimleri
ongérmeye calismaktadir. Eger ekonomik aktdrlerin  gergeklesen  gelismeleri
degerlendirerek gelecege yoOnelik yaptiklari tahminler yanlis ¢ikarsa bu hatalardan ders
cikarilmakta ve yeniden ayni hatalar yapilmamaktadir. Bunun yani sira ge¢mise bakarak
gelecegi tahmin etmek ¢ok miimkiin degildir, dolayisiyla da ekonomik birimler genellikle

tahminlerinde yanilmaktadir (Tekelioglu, 1993: 111; Savas, 1998: 167).

Modelin bir diger hipotezine gore piyasa siirekli olarak temizlendigi i¢in ekonomi
kisa ve uzun donemde dengededir. Bu da isgiicli piyasasindaki mevcut denge reel iicret
diizeyinde ¢aligmak isteyen herkesin is bulabildigi ve issizligin yalnizca iradi olarak ortaya
cikt181, 1gsiz kalan kisilerin denge reel iicret diizeyinden ¢alismak yerine bos zamani tercih

ettigi anlamina gelmektedir (Parasiz, 2011: 177; Pekin, 2014: 66).

Isciler her dénem sahip olduklari zamam calismak ve bos vakit arasinda
paylastirmak i¢in tercih yapmak zorundadir. Cari donemdeki reel iicretler normal diizeyin
iizerinde oldugu durumda isciler reel iicretlerin yiiksek (diisiik) oldugu cari donemde daha
fazla (daha az) calismayi tercih etmekte ve reel iicret diizeyinin daha diisiik (daha yiiksek)
olacagini bekledigi donemde ise daha az (daha fazla) ¢alismay1 ve daha ¢ok (daha az) bos
zamani tercih etmeyi planlamaktadir. Iscilerin cari dénem ve gelecek donem arasindaki
calisma ve bos zaman igin tercih yaptiklarini ifade eden bu yaklasim “Emegin Zamanlar

Aras1 Ikamesi” olarak bilinmektedir (Pekin, 2014: 66).
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Bu teoride f{ireticilerin iiretim diizeyi ve isgiicii talebine yonelik davranislari
Lucas’in slirpriz arz fonksiyonu yardimiyla agiklanmaktadir. Firma yanilma model olarak

da bilinen siirpriz arz fonksiyonu su sekilde ifade edilmektedir;

Y—Yy=ax(P—P) (2.16)

Yukaridaki denklemde; Y cari iiretim diizeyini, Yy dogal iiretim diizeyini, P cari
fiyat diizeyini ve P, ise beklenen fiyat diizeyini ifade etmektedir. Denkleme gore cari
iretimin dogal iiretim diizeyinden sapma miktari, cari fiyat diizeyinin beklenen fiyat
diizeyinden gosterdigi sapma diizeyine bagl olmaktadir (Bocutoglu, 2012: 239). Diger bir
ifadeyle; denge istihdam hacmi ve reel iicret diizeyi gerceklesen (cari) fiyat diizeyi ile
beklenen fiyat diizeyi arasindaki farka bagli olarak degismektedir, dolayisiyla da denge
istthdam hacmi ve reel licret diizeyi hem gerceklesen fiyat diizeyinden hem de beklenen
fiyat diizeyinden etkilenmektedir. Beklentilerin rasyonel oldugu kabul edildigi i¢in cari
fiyat diizeyi ve gergeklesen fiyat diizeyi arasinda ortaya c¢ikan farkliliklar tesadiifi
olmaktadir (Pekin, 2014: 69). Bu farkliliklarin altinda yatan en Onemli sebep ise bilgi
eksikligidir (Ataman, 1998: 64).

Istihdam diizeyini beklenen ve gerceklesen enflasyon arasindaki farktan etkilendigi
icin, beklentilerin rasyonel oldugu yaklasimina gore ekonomi her zaman dogal istihdam
haddi diizeyinde olmaktadir. Uygulanan politikalar sonucunda toplam talep diizeyinde
degisiklik meydana geldiginde, beklenen fiyat diizeyi ve gerceklesen fiyat diizeyi aym
oranda degisiklik gosteriyorsa reel licretler degismeyecegi icin iiretim ve istihdam diizeyi
de degismemektedir. Toplam talebi arttirmaya yonelik siirpriz bir politika uygulandiginda
ise uygulanan politikalar kisa donemde tretim ve istihdam diizeyi iizerinde etkiye sahip
olmakta fakat ekonomik birimler bu durumun farkina vardiginda uzun dénemde politika
etkinligini kaybetmektedir. Dolayisiyla da hem beklenen hem de beklenmeyen politikalar
uzun donemde liretim diizeyi ve istihdam tizerinde etkin olmamaktadir (Tunca, 2011: 289-

290).
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UCUNCU BOLUM

LITERATURDE DOVIZ KURU ILE DIS TICARET, EKONOMIK BUYUME,
YATIRIM VE iSTIHDAM ILISKIiSI

Bu boliimde; ¢alismada kullanilan baslica kavramlardan olan doviz kurunun dis
ticaret, yatirim, biiylime ve istthdam iizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik teoriler

aciklanmis ve literatiirde bu teorilerin sinandig1 ¢aligsmalara yer verilmistir.

3.1. Doviz Kuru — Dis Ticaret Iliskisi

3.1.1. Esneklik Yaklasim

Alfred Marshall’mm fiyat esneklikleri analizinin dis ticaret dengesi {izerine
uygulanmasi seklinde gelistirilen ve bir kismi denge analizi olan esneklikler yaklagimi,
sermaye akimlarmi g6z ardi ederek para birimi deger kaybinin dis ticaret dengesi
iizerindeki etkisini agiklamay1r amacglamaktadir. Esneklik yaklagimi cari dengenin alt
kalemlerinden dis ticaret dengesine odaklanmakta ve uluslararasi goreli fiyat degisimleri
aracilifiyla dis ticaret dengesi ve cari dengenin saglanabilecegini ifade etmektedir. Bu
yaklagima gore yalnizca ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlarinda degisiklikler
meydana gelirken diger mallarin fiyatlarinin ise sabit oldugu varsayilmaktadir (Aksu,

2007: 13; Kiyak, 2019: 44-45).

Ithalat ve ihracata olan talep goreli fiyatlardan etkilenmektedir. Bu durumda
nominal kurlarda bir degisiklik meydana gelmesi tek basina yeterli olmamakta, nominal
kurdaki degisikligin reel kura da yansimasi gerekmektedir. Bunun gerceklesmesi igin
yurti¢i ve yurtdigindaki genel fiyat diizeyleri kisa donemde sabit kabul edilmektedir ve
dolayisiyla nominal kur degisimleri tam olarak reel kura yansimaktadir. Bu yaklasima gore
doviz kuru ve fiyat sistemi iilke ekonomisinde meydana gelen dis dengesizlik sorununu
cozerek odemeler dengesinin saglanmasina katkida bulunmaktadir (Aldemir, 2005: 7;
Karluk, 2009: 599).
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Nispi fiyat etkisine gore, dis ticaret agigina sahip bir ekonomide nominal kurda bir
artis meydana geldiginde i¢ ve dis lilkedeki genel fiyat diizeyleri sabit oldugu i¢in reel kur
da ayni oranda artmaktadir. Diger bir deyisle, yerli para yabanci iilke parasina kiyasla
deger kaybetmekte ve iilke dis ililkeye gore daha ucuz, dis iilke ise daha pahali hale
gelmektedir. Ulkenin géreli olarak ucuzlamasi ihracatin artmasi ile ve yabanci iilkenin
goreli olarak pahalanmasi ise ithalatin azalmasi ile sonuglanmaktadir. Dolayisiyla da bu

teoriye gore doviz kuru artisi ile ekonomideki dis ticaret agigini kapatmak miimkiindiir.

Doviz kuru arttiginda nispi fiyat etkisi nedeniyle ihracatin da artmasi, ticarete konu
olan iilkelerin enflasyonlarinin degismedigi veya iilkelerin enflasyonlarinin birbirine
oraninin sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla da yurtigindeki ve
yurtdisindaki enflasyonlarin degisken oldugu durumda nominal kur degisiminin reel kuru

etkilememesi gibi farkli bir sonug ortaya ¢ikabilmektedir.

Fiyatlar Genel Duzeyiyapane:

Reel Kur = Nominal Kur *

(3.1)

Fiyatlar Genel Duzeyiy ey

Yukarida verilen ve iki {ilke arasindaki reel kuru ifade eden denkleme bakildiginda
nominal kurda bir artig meydana geldiginde yabanci ve yerli fiyatlar genel diizeyi orani1 da
ayni oranda ve ters yonde hareket ederse reel kurun degismeyecegi goriilmektedir. Bunun
yani sira, yabanci fiyatlar genel diizeyindeki artis ve yerli fiyatlar genel diizeyindeki
azalistan elde edilecek etki nominal kurdaki artisin etkisini notrleyecek diizeyde oldugu
durumda da nominal kur artisina ragmen reel kur sabit kalmakta ve dolayisiyla dis ticarette
nispi fiyat etkisine bagh olarak herhangi bir degisiklik meydana gelmemektedir (Aldemir,
2005: 7).

Diger degiskenler sabit iken reel doviz kurunda bir artis (yerel parada deger kaybi)
meydana geldiginde, genel itibariyle ithal edilen mallarin yerel para cinsinden degeri
artacag i¢in ithal mallarinin talep miktarinin azalmasi ve ihra¢ edilen mallarin ise yabanci
para cinsinden degerinin azalmasina bagli olarak ihra¢ mallarmin talep edilen miktarinda
artts meydana gelmesi beklenmektedir. Fakat ithalat miktarinin azalmasi ve ihracat
miktarinin artmasina ragmen, dis ticaret dengesinde gergeklesecek net etki ithalat

harcamalarindaki azalma ve ihracat gelirindeki artis miktarina baglh olarak degisiklik
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gosterebilmektedir. Dolayisiyla da dis ticaret dengesi iizerindeki net etkinin ithalat ve
thracatin reel kur degisimlerine verdigi tepkilerin siddetine, diger bir deyisle ithalat ve
ithracatin arz ve talep esnekliklerine bagli olarak belirlenecegini sdylemek miimkiindiir

(Aldemir, 2005: 8).

ithal Mallar Talebinin Fiyat Esnekligi

Ithal mallarin yabanc1 para cinsinden fiyatlar1 sabitken, reel doviz kuru degisimine
bagli olarak yerli mallara kiyasla ithal mallarin yurti¢indeki fiyatinda meydana gelen
%1’lik degisime karsilik yurtiginde talep edilen ithal mal miktarindaki yiizde degisimi

ifade etmektedir. Ithal mal talebinin fiyat esnekligi (ey 4)» ithal edilen mallarin

miktarindaki ylizde degisimin (AQ/Qp) ithal edilen mallarin yerli para cinsinden
fiyatlarindaki yiizde degisime (APy/Py) orani olarak su sekilde hesaplanmaktadir
(Aldemir, 2005: 8);

o (B0u/Qw)
Ma = (APy /Py)

(3.2)

Esneklik sifir (tam inelastik) ise ithalat miktar1 ithalat fiyatlarinda meydana gelecek
degismelere tamamen duyarsiz olmaktadir. Dolayisiyla da ithal edilen mallarin yerli para
cinsinden fiyatlarinda bir degisiklik meydana geldiginde talep edilen ithal mal miktarinda
herhangi bir degisiklik ortaya ¢ikmamakta ve yalnizca ithal edilen mallar i¢in 6denen yerli

para miktari reel kurdaki artisa paralel olarak artmaktadir.

Esneklik bire esit (birim esnek) ise ithal edilen mallarin yerli para cinsinden
fiyatlarinda artis oldugunda talep edilen ithal mal miktarinda da ayni oranda bir azalis
ortaya ¢ikmakta ve dolayisiyla da ithalat i¢cin 6denen yurti¢i para miktar1 degismemekle

birlikte doviz kurundaki artistan dolay1 ayni oranda doviz tasarrufu saglanmaktadir.

Gergekte ithalat talebinin fiyat esnekliginin sifir veya bir olmasi ¢ok wug
durumlardir. Esneklik degeri arttikca ithalatin yurtici fiyatlarinda meydana gelen artislar
(azaliglar) sonucunda ithalat miktarinda ortaya ¢ikacak azalis (artis) o kadar biiyiik olmakta

ve dolayisiyla da doviz tasarrufu da o kadar fazla olmaktadir (Aren, 2011: 257-258).
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Ithal Mallar1 Arzimin Fiyat Esnekligi

Arzin fiyat esnekligi, fiyat degisikliklerine karsilik arz edilen miktarda meydana
gelecek degisikligin siddetini olger (Dinler, 2006: 67). Dolayisiyla ithal mallarin arz
esnekligi ise ithal edilen mallarin yabanci fiyatlarinda meydana gelen %1°lik degisime
karsilik yurtdisindan arz edilecek olan ithal mal miktarinda meydana gelen yiizde degisimi

ifade etmektedir.

Ithal mallar1 arzinin fiyat esnekligi (em,), ithal edilen mallarin miktarindaki yiizde
degisimin (AQ,,/Qp) ithal edilen mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarindaki yiizde

degisime (AP /PJ) orani olarak su sekilde hesaplanmaktadir (Aldemir, 2005: 8);

_ (AQu/Qm)

~ @) G2

e Mg

Bir {ist baglikta reel doviz kurunda meydana gelen artisin yani yerli paranin deger
kaybinin ithalat talebini azaltarak doviz tasarrufu saglayacagi ifade edilirken ithal mallarin
yurtdist fiyatlarinin degismedigi ve ithal mallarin arz esnekliginin sonsuz oldugu
varsayilmaktadir. Dolayisiyla da ithal mal arzi, ithal mal talebindeki daralmayla uyumlu bir
sekilde hemen azalig gOsterir ise ithal mallarin yurtdis1 fiyatlar1 sabit kalmakta ve yerli
paranin reel deger kaybi sonucunda doviz tasarrufu etmek miimkiin olmaktadir. (Aren,

2011: 258).

Ithalat talebindeki daralma sonucunda elde edilecek doviz tasarruf miktari ithal
mallarin arz esnekligine baghdir. Esneklik degeri sifir oldugu durumda ithalat talebi
azalirken ithalat arz miktar1 degismemekte ve bodylece ithalatin yabanci para cinsinden
fiyatlarinda yerli paranin reel deger kaybi ile ayn1 oranda bir azalma meydana gelmektedir.
Fiyatlardaki bu azalis ise yapilan ithalatin azalmasina ragmen herhangi bir déviz tasarrufu

edilememesi ile sonu¢lanmaktadir.

Esneklik degeri arttikca ithalat talebindeki azalmaya karsilik ithalat arz miktar1 da
azalmaktadir ve bdylece ithal mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarindaki ortaya ¢ikacak

azalis miktar1 da giderek diislis gostermektedir. Bunun sonucunda ise ithalat talebindeki
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azalis nedeniyle saglanacak ddviz tasarruf miktar1 giderek artmaktadir. Ozetle; esneklik
degeri arttikca ithalattaki azalis sonucu elde edilecek doviz kazanci artmaktadir

(Aksu,2007: 18).

Diinyadaki uluslararas1 ticaret hacmi goz Oniinde bulunduruldugunda tek bir
iilkenin uluslararas1 ticarete konu olan mala yonelik talebi daraldiginda ithal edilen bu
malin arzinda ortaya ¢ikan fazlalik nedeniyle fiyatinin kayda deger bir miktarda diismesi,
iilkenin diinya ticaretinde biiyiik bir yer edinmesine baglidir. Diinya ticaretinde kiigiik bir
paya sahip olan iilkeler i¢in ise arzin esnekligi sonsuz kabul etmek, yani bu iilkelerin ithal
mallara yonelik taleplerinde meydana gelen daralmanin ithal mallarin fiyatlarini
etkilemeyecegini kabul etmek analiz agisindan bir sorun olusturmamaktadir (Aren, 2011:

258-259).

Thrac Mallar1 Talebinin Fiyat Esnekligi

Yerli para reel olarak deger kaybina ugradiginda bir yandan ithal mallar yerliler
acisindan daha pahali hale gelirken diger yandan ihra¢ edilen mallar ise yabancilara gore
daha ucuzlagmaktadir (Aren, 2011: 258-259). ihracat iilkeye doviz girisi saglayan bir islem
iken ithalatin ise doviz ¢ikis1 saglamasindan dolay: reel kurda meydana gelen degisiklik

sonucunda net etki ithalat ve ihracatin arz ve talep etkilerine gore belirlenmektedir.

Thrag mallar talebinin fiyat esnekligi, reel déviz kurunda meydana gelen %1°lik
degisime karsilik yurtdisindan talep edilen ithra¢ mal miktarindaki yiizde degisimi ifade
etmektedir. Thra¢ mallari talebinin fiyat esnekligi (ex 4)» ihrag edilen mallarin miktarindaki

yiizde degisimin (AQx/Qx) ihra¢ edilen mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarindaki

yiizde degisime (APXf / P}{ ) orani olarak su sekilde hesaplanmaktadir (Aldemir, 2005: 10);

_ (AQx/Qx)

ex, = —(APXf/P){) (3.4)

Temel talep yasasi geregi fiyatlar arttikca talep edilen miktar1 azalmasina bagl
olarak talep esnekliginin negatif deger almasi beklenmektedir. Dolayisiyla da reel kur

degisimine bagl olarak ihra¢ edilen mallarin yabanci para cinsinden fiyatlar1 azaldiginda
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ihra¢ edilen mallara yabancilar tarafindan olan talep miktarmin artmasi beklenmektedir.
Fakat fiyattaki degisime karsilik ihracattaki azalig miktar1 ihracat talebinin fiyat esneklik

degerine gore farklilik gdsterebilmektedir.

Esneklik degeri sifir (tam inelastik) ise ihracat miktari, ihrag mallarin yabanci para
cinsinden fiyatlarinda meydana gelecek degismelere tamamen duyarsiz olmaktadir.
Dolayistyla da ihra¢ edilen mallarin yabanci para cinsinden fiyatlarinda azalis veya artig
meydana geldiginde talep edilen ihra¢ mal miktarinda ve ihracattan saglanan yerli para
miktarinda herhangi bir degisiklik ortaya ¢ikmamakta ve yalnizca ihrag¢ edilen mallar i¢in
yabancilardan alinan 6demelerin yabanci para cinsinden degeri reel kurdaki artisa paralel
olarak azalis gostermektedir. Kisacasi ihracat talebinin fiyat esnekligi sifir iken reel doviz

kuru artisiyla ayn1 oranda doviz kayb1 meydana gelmektedir.

Esneklik bire esit (birim esnek) ise ihra¢ edilen mallarin yabanci para cinsinden
fiyatlarinda azalis (artis) oldugunda talep edilen ihrag mal miktarinda da ayni oranda bir
artis (azalis) ortaya ¢ikmakta ve dolayisiyla da ihracat sonucunda elde edilen yabanci para
miktar1 degismemektedir. Ozetle, esneklik degeri sifirdan bire kadar bir degere sahipken
reel kur artis1 sonucunda doviz kaybr s6z konusu olmakla birlikte esneklik degeri sifirdan
bire yaklastikga ortaya cikacak doviz kaybi azalmaktadir. Fakat esneklik bire esit

oldugunda ise doviz kayb1 ortadan kalkmaktadir yani ne kayip ne kazan¢ durumu vardir.

Gergekte ihracatin talep esneklik degerinin sifir veya bir olmasi ¢ok u¢ durumlardir.
Esneklik degeri bliyiidiikge ihracatin yabanci fiyatlarinda meydana gelen azaliglar (artislar)
sonucunda ihracat miktarinda ortaya c¢ikacak artis (azalis) o kadar biiylik olmakta ve
dolayistyla da ihra¢ edilen mallardan edinilen doviz kazancindaki artis (azalis) da o kadar

fazla olmaktadir (Aren, 2011: 260).

Bu anlatilanlara ilaveten bir mala yonelik toplam talebin esnekligi diisiik olmasina
ragmen s0z konusu malin toplam talep igerisinde herhangi bir {ilke tarafindan ihra¢ edilen
kismina yonelik talebin esnekligi oldukga yiiksek olabilmektedir. Ornegin; bir malin genel
fiyatinda ortaya ¢ikan diislis sonucunda malin talep edilen miktarinda hi¢ artis olmamasina
veya fiyat artisina kiyasla daha diisiik bir oranda artis meydana gelmesine ragmen, bir

iilkenin bu malin fiyatin1 diger iilkelere gore daha diisiik bir seviyeye getirerek soz konusu
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malin toplam talebinden daha fazla bir pay almasi miimkiin olabilmektedir. Ancak bu
politikanin basarili olabilmesi i¢in ve diger iilkeler tarafindan taklit edilmemesi ig¢in
politikay1r uygulayan iilkenin ayni mali ihra¢ eden iilkeler arasinda biiylik bir rakip

olmamasi gerekmektedir. (Aren, 2011: 261-262).

Reel doviz kuru degisimlerine bagl olarak ihrag mallarinin fiyatlarinin dogrudan
etkilenmesi ve boylece ihracat miktarinin da etkilenmesi durumu, konvertibl olan para
birimlerini kullanan {ilkelerin dis ticaret faaliyetlerinde goriilmektedir. Ancak diinya
piyasalarinda fiyatlar her iilkenin yerli paralar1 ile degil de Dolar, Euro ve Sterlin gibi
konvertibl para birimleri iizerinden olusturuldugu icin bir¢ok iilke tarafindan bu iligki

dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Birgok {ilke icin gegerli olan, reel doviz kurunun ihracat iizerindeki etkisini ortaya
koyan dolayli mekanizma su sekilde agiklanabilir; iilkelerin yerel paralari reel olarak deger
kaybettiginde ihracata konu olan mallarin yabanci paralar cinsinden fiyatlar1 degismemekle
birlikte ihracat¢inin karinda artis meydana gelmektedir. Bunun sonucunda ise daha fazla
kar eden ihracat¢ilar daha fazla satis yapmak amaciyla yabanci paralar cinsinden fiyatlarda

indirime gidebilme imkanina sahip olmaktadir (Aren, 2011: 263).

Reel doviz kurunda meydana gelen artig, ihracata konu olan mallarin yani sira
iilkede daha onceki kur degerinden ihrag¢ edildigi takdirde kazang saglamayan veya zarara
neden olan mallarin ihra¢ edilmelerini kazangli hale getirerek ihra¢ edilen mal skalasinin

artmasina da neden olabilmektedir (Aren, 2011: 264).

Thrac Mallar1 Arzinin Fiyat Esnekligi

Reel kurda meydana gelen %1°lik degisime karsilik yurtdisina ihra¢ edilecek olan
mallarin miktarlarinda meydana gelen yiizde degisimi ifade etmektedir. Thra¢ mallari
arzinin fiyat esnekligi (ey ), ihrag edilen mallarin miktarindaki yiizde degisimin (AQx/Qx)
ihra¢ edilen mallarin yerli para cinsinden fiyatlarindaki yiizde degisime (APy/Py) orani

olarak su sekilde hesaplanmaktadir (Aldemir, 2005: 12);
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_(AQx/Qy)
X = aPy/Py)

(3.5)

Bir st baslikta reel kurun artmasi sonucu ihra¢ edilen mallarin yabanci para
cinsinden fiyatlarinda diisiis meydana gelmesinin ihracat talebini ve elde edilen doviz
kazancini arttiracagi ifade edilirken ihra¢ mallarinin arzinin da talepteki artisla birlikte
artiyor oldugu yani ihra¢ mallarinin arz esnekliginin sonsuz oldugu varsayilmaktadir.
Dolayisiyla da ihra¢ mal arzi, ihrag mal talebiyle uyumlu bir sekilde hemen artis
gosterebilir ise ihra¢ mallarinin yurti¢i fiyatlar1 sabit kalmakta ve yerli paranin reel deger

kaybi1 sonucunda doviz kazanci saglamak miimkiin olmaktadir.

Thracat talebindeki artis sonucunda ihra¢ mallarin arz esnekligine bagli olarak
ihracatin fiyatlarinda bir artis meydana gelmesi, elde edilecek doviz kazanci miktarini
azaltmaktadir. Thra¢ mallarinin yurtici fiyatlarinda yerli paranin reel deger kaybr ile ayn
oranda bir artis meydana geldiginde ise herhangi bir doviz kazanci séz konusu

olmamaktadir.

Esnekligin sonsuz oldugu durumda yerli para reel olarak deger kaybettiginde
ithracat talebindeki artis karsisinda arz da artmaya devam etmekte, ihrag mallarinin yurtici
fiyatlar1 sabit kalmakta ve bdylece ihracat miktarindaki artis ile elde edilecek doviz kazanci
artmaktadir. Esneklik sonsuzdan bire dogru gittikce arzin artmasiyla birlikte ihrag
mallarinin yurtici fiyatlar1 da giderek artmakta ve bdylece ihracattaki artis sonucu elde
edilecek doviz kazanci giderek azalmaktadir. Esneklik degeri bire esit iken yerli paranin
reel deger kaybinin doviz kazancini arttirict etkisi ortadan kalkmakta ve ihracat sonucunda
edinilen doviz kazanci degismemektedir. Ihracat arzinin fiyat esnekligi birin altinda
giderek diisiik degerler aldikg¢a ise yerli paranin reel deger kaybi sonrasinda ihracattan

saglanacak doviz kazanci giderek azalmaktadir (Aren, 2011: 264-265).

Marshall — Lerner Kosulu

Reel doviz kurunun artmasi veya azalmasi sonucunda dis ticaret dengesi lizerinde
ortaya ¢ikacak net etki yukarida agiklanan dort esneklik degerinin birlikte ele alinmasi ile

belirlenebilmektedir. Marshall — Lerner kosulu ise reel doviz kurunun yiikseldigi yani yerli
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paranin reel olarak deger kaybettigi durumda iilkenin doviz kazanci elde etmesini ve
boylece dis ticaret dengesini saglayacak esnekliklere iliskin kosulu ifade etmektedir. Bu
kosul saglandiginda reel doviz kurundaki artis doviz kazancini arttirarak dis ticaret agiginin
kapatilmasina katki saglarken, kosulun gerceklesmedigi durumda ise reel doviz kuru
aracilifiyla dis ticaret dengesizliklerine ¢6ziim aramak miimkiin olmamaktadir (Seyidoglu,

2017:502).

Marshall — Lerner kosulu doviz kuru degisimlerinin yalnizca ithalat ve ihracat
iizerindeki etkilerinin incelendigi bir kismi denge analizidir. Bu model; iilkelerin reel gelir
seviyelerinin ve fiyatlar genel seviyelerinin sabit oldugu ve dis ticaretin iilkelerin ulusal
paralar1 cinsinden yapildig1 gibi varsayimlara dayanmaktadir (Aldemir, 2005: 13; Aksu,
2007: 20).

Bu modelde iilkelerin ithal ve ihra¢ ettikleri mallarin ve bu mallarin ikamelerinin
arz esneklikleri sonsuz olarak kabul edilmektedir. Boylece ithalat ve ihracat talebinde
degismeler meydana geldiginde iiretiminin de talepteki degisimlere eslik etmesiyle birlikte
ithal mallarin yurtdis1 fiyatlar1 ve ihra¢ mallarin yurti¢i fiyatlar1 sabit kalacak ve elde

edilmesi planlanan doviz kazanci olumsuz etkilenmeyecektir (Aksu, 2007: 20).

Ithal ve ihrag mallar1 arzinin fiyat esnekligi sonsuz kabul edildiginde reel kurdaki
degismenin dis ticaret dengesine etkisini belirleyecek faktorler ithal ve ihra¢ mallar
talebinin fiyat esnekligi olmaktadir. Kisaca hatirlayacak olursak; ithalat talebinin fiyat
esneklik degeri (ey,) sifir iken reel doviz kuru artist sonucunda herhangi bir doviz
tasarrufu saglanmamakta iken, esneklik degeri arttik¢a o kadar fazla doviz tasarrufu
saglanmaktadir. Bunun yani sira, ihracat talebinin fiyat esneklik degeri (ex,) sifir iken reel
doviz kuru artig1 sonucunda doviz kaybr meydana gelmekte iken, esneklik degeri sifirdan
bire dogru yaklastikca s6z konusu doviz kaybr giderek azalmakta ve esneklik bire esit
oldugunda ise doviz kaybi ortadan kalkmaktadir. Yani; reel doviz kuru degisimleri
sonrasinda dis ticaret dengesinde beklenen etkinin saglanabilmesi i¢in ithalat talebinin fiyat
esnekliginin sifirdan biiyilik olmasi gerekirken ihracat talebinin fiyat esnekliginin ise birden

biiyiik olmas1 gerekmektedir (Aldemir, 2005: 13).
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Tim bunlar goz oniinde bulundurularak esneklik degerleri bir arada incelendiginde;
reel doviz kurunda artis meydana geldiginde dis ticaret dengesinin de bundan olumlu
olarak etkilenebilmesi icin ihracat ve ithalat esneklik degerlerinin toplaminin birden biiyiik
olmas1 gerektigi goriilmektedir. Esnekliklerin toplami birden biiyiik ise yerli paranin reel
deger kayb1 dis ticaret dengesini olumlu etkilerken, esneklikler toplami birden kiigiik ise
dis ticaret dengesi olumsuz etkilenmektedir. Esneklikler toplami bire esit oldugu durumda
ise reel kur artig1 dis ticaret dengesini herhangi bir sekilde etkilememektedir (Yamak ve

Korkmaz, 2005: 19).

Marshall Lerner kosuluna goére eger ihracat talebinin fiyat esnekligi ile ithalat
talebinin fiyat esnekligi toplami bire esit veya birden biiyilik ise doviz kurlar1 araciligiyla
dis ticaret haddini etkilemek miimkiin olmaktadir; ey, + ey, = 1. Esneklikler toplami
biiytidiikge reel doviz kurunda daha kiigiik bir degismeyle dis ticarette daha yiiksek bir
degisim saglanabilmektedir (Hepaktan, 2009: 42).

J Egrisi Hipotezi

Literatiire bakildiginda reel doviz kurundaki artisin hemen sonrasinda dis ticaret
dengesinin bozuldugunu ve zaman gegtik¢e yeniden diizeldigini ortaya koyan ¢alismalar da
mevcuttur. Dig ticaret dengesinin zaman igerisinde gosterdigi bu seyir sekil olarak J harfine

benzedigi igin J egrisi olarak isimlendirilmistir (Seyidoglu, 2017: 504).

Dig Ticaret Dengesi

A

/ :
+0 Zaman

Sekil 3. J Egrisi
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Yukaridaki Sekil 3’de J egrisi gosterilmektedir. Baslangicta ekonomide bir dis agik
mevcuttur. TO doneminde ekonomideki mevcut dis agig1 kapatmak i¢in nominal déviz kuru
ve dolayisiyla reel doviz kurunda artis meydana geldiginde t1 donemine kadar dis ticaret
ac181 artis gostermekte ve t1 doneminde maksimum seviyeye ulasmaktadir. T1 doneminden
sonra ise dis ticaret agig1 diizelmeye baglamakta ve t2 donemine gelindiginde tamamen
giderilerek. T2 doneminden sonra yerini dis ticaret fazlasina birakmaktadir. Sekilde de
goriildiigi gibi reel doviz kuru artisindan sonra dis ticaret dengesinin olumlu etkilenmesi
zaman almaktadir. Bu siire iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte genellikle 2 yilin

tizerindedir (Seyidoglu, 2017: 505-506).

Reel kur artiginin dis ticaret dengesini etkileyip etkilememesi Marshall — Lerner
kosulunun saglanmasiyla alakalidir. Dolayistyla da J egrisi hipotezine gore kisa donemde
esneklik degerleri kii¢iik oldugu icin Marshall Lerner kosulu saglanmamakta ve dis ticaret
dengesi olumsuz etkilenmekteyken, uzun donemde ise esneklik degerleri daha yiiksek
olmakta ve Marshall — Lerner kosulu saglandigi i¢in dis ticaret dengesinde iyilesme

meydana gelmektedir. (Durusoy ve Tokatlioglu, 1997: 68).

Reel doviz kurunda artis meydana geldiginde, diger bir deyisle yerli para reel olarak
deger kaybettiginde, dis ticaret dengesi lizerinde “hacim etkisi” ve “fiyat etkisi” olmak
izere iki farkli etki meydana gelmektedir. Hacim etkisi ithalatin goreli fiyatlarindaki artisa
bagli olarak ithalat miktarmin azalmasimi1 ve ihracatin goreli fiyatlarindaki azalisa baglh
olarak ihracat miktarmin artmasini ifade etmektedir. Fiyat etkisi ise doviz kurundaki artis
nedeniyle ithalatin yerli para cinsinden fiyatinin artmasiyla birlikte ayn1 miktar ithalat icin
daha fazla yerli para 6denmesi ve ihracatin ise doviz cinsinden fiyatinin azalmasina bagh
olarak ayni1 miktar ihracat i¢in daha az doviz geliri saglanmasini ifade etmektedir (Aldemir,
2005: 16). Doviz kuru arttiginda bu artisin ithalatin yerli para cinsinden fiyatlarini
arttirmasi ve ihracatin yabanci para cinsinden fiyatlarini diigiirmesi “yansima etkisi” veya

“gecis etkisi (pass-through)” olarak da bilinmektedir (Magee, 1973: 315).

Reel doviz kuru arttiginda, kisa donemde {iretici ve tiiketicilerin goreli fiyatlardaki
degismelere uyum saglama siirecinin yavas olmasina bagl olarak ithalat ve ihracatin talep

esneklikleri diisiiktiir. Bu ise kisa donemde hacim etkisinin diisiik kalmasia ve fiyat
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etkisinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte dis ticaret dengesinin bozulmasina yol agmaktadir.
Zaman igerisinde ise goreli fiyat degisimlere uyumun saglanmasiyla birlikte hacim etkisi
artarak fiyat etkisini de geride birakarak dis ticaret dengesinde iyilesmeye neden

olmaktadir (Aldemir, 2005: 16).

Kur artisindan sonra kisa donemde esnekliklerin diisiik olmasina ve dis ticaret
dengesinin bozulmasina yol agan hem arz (iiretici) hem de talep (tiiketici) kaynakli gesitli
nedenler olmakla birlikte “sozlesme etkisi (currency-contract analysis)” ve ‘“‘yansima
problemi (pass-through problem)” bu nedenlerden en bilinenleridir (Magee, 1973: 305;
Seyidoglu, 2017: 504).

Sozlesme etkisine gore; ithalat yabanci para cinsinden ve ihracat ise yerli para
cinsinden cogunlukla soézlesmeler araciligiyla gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla da
mevcut sozlesmeler devam ederken doviz kuru arttiginda ithalatin yabanci para cinsinden
fiyat1 ve ihracatin yerli para cinsinden fiyat1 sézlesmede belirtilen diizeyde kalacak fakat
kurdaki artistan dolay: ithalatin yerli para cinsinden fiyati artarken ihracatin yabanci para
cinsinden fiyati1 azalacaktir. Yeni sozlesmeler yapilana kadar ithalat ve ihracat miktarlar
degismemektedir (kisa donemde hacim etkisi diisiik olmaktadir), fakat kur artisinin
etkisiyle ithalatin yerel ve ihracatin yabanci para cinsinden fiyatlar1 degistigi i¢in dis ticaret
dengesi iizerindeki etki olumsuz olmaktadir. Yeni dis ticaret sozlesmeleri yapildikea ithalat
ve ihracat miktarlar1 da yeni fiyatlara uyum saglayacak (zamanla hacim etkisi artacak),
ithalat ve ihracatin esneklik degeri artmaya baslayacak ve Marshall — Lerner kosulunun
saglanmasiyla birlikte dis ticaret dengesi olumlu etkilenmeye baslayacaktir. Boylece en
basta ortaya cikan dis ticaret dengesizlikleri de giderilecektir (Aldemir, 2005: 16-17;
Kiyak, 2019: 47).

Sozlesme etkisini agiklarken; hem ithalatin yabanci para cinsinden ve hem de
thracatin yerli para cinsinden sdzlesmelerle fiyatlarinin ve miktarlarinin belirlendigi, doviz
kurunda bir artis meydana geldiginde ithalat ve ihracatin sdzlesmede belirtilen fiyat ve
miktarlar1 degigsmezken, ithalatin yerel para cinsinden fiyatinin arttig1 ve ihracatin yabanci
para cinsinden fiyatinin ise azaldigi ifade edilmistir. Doviz kuru degisiminden sonra ithalat
ve ihracat fiyatlarinda meydana gelen bu degisme yansima veya gegis etkisi (pass-through)

olarak ifade edilmektedir. D6viz kurundan dis ticaret fiyatlarina olan bu gegisin basarili bir
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sekilde saglanmasi dis ticaret miktarlarinda daha biiyiik ve daha hizli bir yanit anlamina
gelmektedir, ki bu da Marshall — Lerner kosulunun saglandigi durumda déviz kuru
aracilifiyla dis ticaret dengesinin iyilestirilmesindeki basarisina yardimci olmaktadir.
Ancak doviz kuru arttiktan sonraki kisa donemde esneklikler diisiik oldugu ve Marshall —
Lerner kosulu saglanmadig1 i¢in gegis etkisi dis ticaret dengesinin kotiilesmesine neden

olmaktadir (Magee, 1973: 315-318).

Ayrica kisa donemde esnekliklerin diisiik olmasimin arkasinda tiiketiciden
kaynaklanan; tiiketim aliskanliklar1 ve tiiketim planlarinin degismesinin zaman almasi,
yeni satin alma taahhiitlerinin yapilmasinin zaman almasi, degisen rekabet durumlarini
tamimanin ve bdylece nispi fiyat degisimlerine tepki goOstermenin zaman almasi gibi
nedenler de mevcuttur. Ureticiden kaynaklanan ise; degisen kosullarin karliliklar iizerinde
meydana getirecegi uzun donemli etkileri bilememeleri, yeni is baglantilarinin ve ilave
iretim kapasitesi kurulmasinin zaman almasi gibi nedenler mevcuttur (Durusoy ve

Tokatlioglu, 1997: 68; Aksu, 2007: 22-23).

3.2. Doviz Kuru — Yatirim Iliskisi

Doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin yatirimlar tizerindeki etkileri temel
olarak “bilanco kanali”, “rekabet kanali”, ve “i¢ finansman kanali” araciligiyla

aciklanmaktadir.

3.2.1. Finansal Kanal/Bilanco Kanal (Financial/Balance Sheet Channel)

Déviz kurlart ile yatirimlar arasindaki iliskiyi agiklamada kullanilan finansal kanal
veya diger bir adiyla bilangco kanali, doviz kurlarinda meydana gelen de§ismelerin
firmalarin bilangolarint (varliklarint ve yiikiimliiliiklerini) etkileyerek firmalarin net
degerinde degismeye yol agmasi ve bu sebeple dis finansmana erisim imkanlarini
etkileyerek yatirim kararlar1 tizerinde degisiklie neden olmasimi ifade etmektedir (Dao

vd., 2021: 2).

Doéviz kurlar1 yatirimlar: finansal kanal araciligiyla etkilerken bu etkiyi birkag farkli

mekanizma aracilifiyla gerceklestirmektedir. Bu mekanizmalardan biri su sekilde
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aciklanabilir; yerli para deger kaybettiginde, yabanci para cinsinden borglarin geri 6deme
maliyetlerinde artis meydana gelmektedir. Dolayisiyla da firmalarin yatirnm igin
kullanacaklar1 nakit akis1 azalacak ve bu sebeple yatirimlar1 azalis gosterecektir. Bir diger
mekanizmaya gore ise doviz kurunda bir artis meydana geldiginde firmalarin finansman
elde etmek amaciyla gosterdikleri teminatlarin degerinde azalma meydana gelecektir.
Bunun sonucunda ise firmalarin finansman saglamalar1 daha zor bir hal alacak ve bdylece

yatirimlarda azalis meydana gelecektir.

Doviz kurlarindaki artig iiretici firmalarin yani sira kredi veren kuruluslarin
(bankalar) bilancolarin1  da  olumsuz etkileyerek kredi verme kapasitelerini
zayiflatabilmektedir (kredi kanali/aggrete lending channel). Doviz kurlar1 arttiginda
bankalarin yabanci para cinsinden borg¢larint 6deme maliyetleri artarak bu kuruluslarin iflas
riskinin yiikselmesine yol acacaktir. Boylece bankalar bor¢ alma kisitlar1 ve azalan kredi
erisimi ile kars1 karsiya kalabilirler. Doviz kurlarindaki bir artig ayrica kredi verenlerin kur
riskini telafi etmek amaciyla daha yiiksek bir faiz talep etmelerine yol acabilmektedir. Bu
sebepler ise firmalarin finansman maliyetleri ve finansmana erisimi lizerinde olumsuz bir
etki yaratarak, firmalarin yeni projelere yatirnm yapma ve mevcut operasyonlarini

genisletme gibi davraniglarini kisitlayabilir (Banarjee vd., 2020: 4-6).

Doviz kurlarmin finansal kanal araciligiyla ekonomideki yatirimlar etkilemesinde
firmalarin sermaye yapilar1 ve ekonomideki finansal sistemin gelismisligi oldukc¢a 6nemli
bir rol oynamaktadir. Yerel para deger kaybettiginde daha yiiksek bor¢luluk oranina sahip
olan firmalar finansal olarak daha savunmasiz olduklar1 i¢in daha az bor¢lu olan firmalara
kiyasla doviz kuru artisindan daha fazla etkilenerek yatirimlarini daha fazla azaltma
egilimine girebilmektedir. Benzer sekilde, finansal piyasalarin daha az gelismis oldugu
ekonomilerdeki firmalar doviz kuru risklerinden daha az kacinabilme olanagina sahip
olduklar1 i¢in finansal sistemin gelismis oldugu ekonomideki firmalara kiyasla

yatirimlarini daha fazla azaltma egilimine girebilmektedir (Banarjee vd., 2020: 3).

3.2.2. i¢ Finansman Kanal (Internal Financing Channel)

Doviz kurlart ile yatirnmlar arasindaki iligkileri agiklamada kullanilan i¢ finansman

kanali, doviz kurlarindaki degismelerin isgiicli maliyetlerini degistirdigi (maaslarin yerel
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tilketici fiyatlarina endekslendigi durumda), ve bdylece firmalarin karhiliklarini
degistirmesi aracilifiyla i¢ finansman kapasitesini arttirip azaltarak yatirnmlari etkiledigini

ifade etmektedir.

Dis finansman maliyetleri i¢ finansman maliyetlerini astiginda firmalar finansal
olarak kisitlanmaktadir. Boyle bir durumda iceride olusan nakit akis1 yatirimlarin
finansmaninda anahtar bir rol oynamaktadir. Ticarete konu olan mallarin doviz cinsinden
fiyatlandigini ve isgiicii iicretlerinin ise tiiketici fiyatlarina endekslendigi varsayalim (ki bu
da ¢ogunlukla ihracat¢i firmalar1 ifade etmektedir). Boyle bir durumda ekonomide yerel
para birimi reel olarak deger kaybettiginde bir yandan firmanin bor¢lanma maliyeti artarak
dis finansman saglamak daha zor hale gelirken, diger yandan firmanin isgilicii maliyetleri
reel olarak azalis gosterecektir. Boylece karlar ve i¢ finansman kapasitesi artis gosterecek
ve firmalar i¢ finansman kapasitelerindeki bu iyilesmelerden faydalanarak yatirimlarini

arttirabileceklerdir.

Doviz kurlarimin i¢ finansman kanali araciligr ile yatirimlari etkilemesinde
firmalarin isgiicli mii yoksa sermaye yogun mu oldugu ve finansal olarak sinirli olup
olmamasi gibi faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Daha yiiksek isgiicli yogunluguna sahip
firmalar, doviz kurlar artis gosterdiginde isgiici maliyetlerinde yasanacak azalistan dolay1
daha fazla kar edecek ve bdylece daha fazla i¢ fon biriktirerek daha fazla yatirim
yapabilecektir. Benzer sekilde sinirli bor¢glanma secenegine sahip firmalar olusan bu i¢
fonlar1 yatirimlarin finansmaninda kullanmak icin daha istekli olacaklardir. Dolayisiyla da
i¢ finansman kanalimin isgiicii pay1 daha yiiksek fakat daha fazla finansal kisitlamalara
maruz kalan firmalarda i¢ finansman kanalinin daha gii¢lii olmas1 beklenmektedir (Dao

vd., 2021: 2).

3.2.3. Rekabet Kanal (Competitiveness Channel)

Rekabet kanali, doviz kuru degismelerinin firmalarin ihracat pazarinda
rekabetciligini etkilemek yoluyla ihracat gelirlerini ve bunun sonucunda firmalarin
karhiliklarim degistirdigi ve boylece doviz kurlarmin firmalarin yatirim kararlar lizerinde
bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir (Carranza vd., 2003: 473; Pratap ve Urrutia,
2004: 536).
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Doviz kurlar1 degisti§inde yerli paranin yabanci para birimlerine kars1 degeri
degistigi icin ithalat ve ihracat da bundan etkilenmektedir. Thracat gelir saglayici bir faktor,
ithalat ise ekonomiden para ¢ikisina yol agan bir faktér oldugu i¢in, rekabet kanalinin
icerisinde gelir (ihracat) ve gider (ithalat) kanali olmak iizere iki farkli mekanizma
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Doviz kuru yiikseldiginde ihracattan saglanan gelirlerde
artts meydana gelmesi ve ihracat gelirleri artan firmalarin ise yatirimlarini arttirmasi
beklenmektedir. Benzer sekilde, doviz kuru arttifinda iiretimde kullanilan ithal girdilerin
maliyetinde de artis meydana gelecektir. Bunun sonucunda ise maliyetleri artan firmalarin
yatirnmlarin1 azaltmasi beklenmektedir. Net etki, gelir ve maliyet iizerindeki etkilerden
hangisinin baskin olduguna gore degisecektir (Nucci ve Pozzolo, 2001: 261-265;
Harchaoui vd., 2005: 2; Caglayan ve Torres, 2011: 681; Lotfalipour, 2013: 14).

Doviz kuru degistiginde rekabet kanali araciligiyla yatirimlar {izerinde
gerceklesecek net etki biiyiik oranda ithalat ve ihracat talebinin fiyat esneklik degerlerine
bagh olarak belirlenmektedir (ithalatin ve ihracatin esneklikleri boliim 2.1.1° de detayl
olarak anlatilmistir). Firmalarin yabanci satislarinin toplam satislar igerisindeki pay1
arttikca ve ithal girdilere olan bagimlilik azaldik¢a doviz kuru artist sonucunda gelir
etkisinin maliyet etkisinden biiylik olmasi ve dolayisiyla yatirnmlarin artmasi
beklenmektedir. Aksi durumda ise maliyet etkisi daha agir basacagi i¢in doviz kuru artist
sonucunda yatirimlarin azalmasi beklenmektedir (Nucci ve Pozzolo, 2001: 259; Brito vd.,

2018: 4).

Ozellikle Tiirkiye gibi ithalatin &nemli bir boliimiiniin ithal edilen girdi ve sermaye
mallan tarafindan olustugu ekonomilerde yerel paranin reel bir deger kaybi sonucunda
ithal girdi ve sermaye mallarinin maliyetindeki artigin ihracattan saglanan pozitif etkileri

bastirarak toplam iiretim ve yatirimlar iizerinde daraltict bir etkiye sahip olmasi

beklenmektedir (Campa ve Goldberg, 1995: 299; Carranza vd., 2003: 473).

3.3. Doviz Kuru — Ekonomik Biiyiime iliskisi

Doviz kuru hareketleri farkli kanallar vasitasiyla ekonomik biiylime {lizerinde ayni

yonlii veya ters yonlii etkiler meydana getirebilmektedir.
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3.3.1. Genisletici Devaliiasyon Hipotezi

Geleneksel Mundell-Fleming modeline gore, Marshall-Lerner' kosulunun
saglandig1 varsayimi altinda, doviz kurunun yiikselmesi ekonomi {izerinde genisletici bir
etkiye sahiptir. Doviz kuru yiikseldiginde, diger bir deyisle yerli para deger kaybettiginde,
ihracata konu olan mallar yabancilar i¢in daha ucuz olacagi i¢in ihracat talebi artacak, ithal
mallar ise yerliler i¢in daha pahali olacagi igin ithalat talebi azalacaktir. Ihracatta
yasanacak artis ve ithalatta yasanacak azalis sonucunda ise dis ticaret dengesinin ve
dolayisiyla cari dengenin iyilesmesi gerekmektedir. Doviz kuru arttifinda ihracata olan dis
talebin artmasinin yani1 sira, ithalata olan talep ithal mallardan yerli mallara

yonelebilmektedir. (Ugurlu, 2009: 194).

fhracat, rekabet artistyla birlikte ihracat sektdriinde verimlilik artiglarmi da
beraberinde getirmektedir. Bunun sonucunda ise ekonomideki mevcut kaynaklar daha az
verimli olan ticaret dis1 sektorlerden ticarete konu olan sektére dogru yeniden
dagilmaktadir. Ekonomide yasanacak olan bu verimlilik artis1 ise ekonomik biiylime
iizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilmektedir. Diger yandan, disa doniik ticaret politikasi
izlemek yaparak Ogrenmeden dogan olumlu dissalliklarla ve teknolojik yayilimlarin

hizlanmasi ile sonug¢lanabilmektedir (Simsek, 2003:44; Missio vd., 2015: 687).

Ayrica ihracatta yasanan artig, Ozellikle de gelismekte olan ekonomilerde,
ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan sermaye mali yatirimlar1 ve liretimin siirdiiriilebilmesi
icin gereken ara mallarinin ithal edilebilmesi i¢in 6nem arz eden doviz gelirlerinin
saglanmasima ve ekonomideki doviz darbogazinin asilmasina yardimer olabilmektedir

(Moosa, 1999:903).

Teknolojik gelismelerle birlikte, sermaye yogun imalat sanayisinde optimal iiretim
diizeyleri oldukca yiikselmis ve Olcek ekonomileri s6z konusu hale gelmistir. Bu
sektorlerde tiretim miktar1 arttikga iiretim maliyetlerinin azalabilmesi miimkiin olmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerde genellikle i¢ talep bu iiretimleri daha diisiik maliyetlerle

iiretmek icin el verisli degildir. Ihracatla birlikte i¢ piyasasi kiigiik olan bu ekonomiler i¢

! Marshall-Lerner kosulu 2.1.2.5. numaral1 bashikta detayli olarak agiklanmistir.
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talebe ilaveten dis taleple de karsilastiklar1 i¢in, imalat sanayisinde sermaye yogun iiretime
sahip firmalar daha biiylik Ol¢ekte ve daha diisiik birim maliyetlerle {iretim
gerceklestirebilmektedir (Kazgan, 1988:47,48; Giles ve Williams, 2000:261,337). Ayrica
doviz kurunun yilikselmesi iggiicii yogun iiretim yapan firmalarin iggiicii maliyetlerini
azaltarak, bu firmalarin daha fazla kar edebilmesine ve i¢c fon biriktirerek? daha fazla

yatirim yapabilmelerine de olanak saglayabilmektedir. (Dao vd., 2021: 2).

3.3.2. Daraltic1 Devaliiasyon Hipotezi

Yerel paranin deger kaybi, ekonomik biiyliime iizerinde “toplam arz kanali”,
“toplam talep kanali” ve “bilango etkisi kanali” olmak tizere ii¢ farkli kanaldan olumsuz

etkilere sahip olabilmektedir (Lizondo ve Montiel, 1988; Frankel, 2005).

Toplam Talep Kanalh

Ik olarak doviz kurlari reel gelir iizerinden ekonomideki toplam talebi olumsuz
etkileyebilmektedir. Yerel para birimi deger kaybettiginde, ticarete konu olan mallarin
fiyatlar1 goreli olarak artmakta ve bdylece genel fiyat diizeyinde de artis meydana
gelmektedir. Genel fiyat diizeyindeki bu artis ise reel gelirin azalmasina yol acarak, toplam
talep tizerinde daraltic bir etkiye sahip olabilmektedir. Burada 6nemli olan husus, ticarete
konu olan mallarin tiiketimdeki payidir. Bu mallarin tiiketim igerisindeki pay: arttik¢a reel
gelirdeki azalis ve harcamalardaki diisiis de o kadar yiiksek olmaktadir (Bruno, 1979;
Hanson, 1983). Ayrica doviz kurlar1 gelir dagilimi iizerinden de toplam talebi olumsuz
etkileyebilmektedir. Yerel para birimi deger kaybettiginde, genel fiyat seviyesinin
yiikselmesi, reel licretlerin azalmasina yol acarak emekten sermaye sahiplerine dogru gelir
transferiyle sonuglanmaktadir. Nitekim sermaye sahiplerinin kérlardan tasarruf yapma
egilimi, emek sahiplerinin iicretlerden tasarruf yapma egilimine gore daha yiiksektir.
Dolayistyla da iicretlerden karlara dogru bir gelir transferi, toplam talep tizerinde daraltici
bir etkiye sahip olabilmektedir (Diaz-Alejandro, 1963; Krugman ve Taylor, 1978;
Edwards, 1986).

2 {¢ finansman olarak adlandirilan bu kanal 2.2.2. numarali baslikta detayli bir sekilde agiklanmustir.

95



Doviz kurlarinin toplam talep {izerinde daraltici bir etkiye neden olabildigi bir diger
kanal ise vergi kanalidir. Yerel para birimi deger kaybettiginde dis ticaretin yerel para
cinsinden degeri de artacagi icin, ithalata ve ihracata uygulanan ad valorem vergiler
araciligryla hiikiimetin vergi gelirleri de artabilmektedir. Bu durum, tiiketim egiliminin
daha ytiksek oldugu 6zel sektorden, tiikketim egiliminin daha diisiik oldugu kamu sektoriine
dogru gelir transferi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla da 6zel sektorden kamu sektoriine
dogru bir gelir transferi, toplam talep lizerinde daraltic1 bir etkiye sahip olabilmektedir
(Krugman ve Taylor, 1978). Ayrica doviz kurlar1 yatirimlar etkileyerek de toplam talep
iizerinde daraltic1 etkiye sahip olabilmektedir. Genellikle gelismekte olan ekonomilerde
sermaye mallar1 ithalat araciligiyla tedarik edildigi icin, yerel para birimi deger
kaybettiginde sermaye mallar1 daha pahali hale gelecegi i¢in yeni yatirimlarda azalig
meydana gelmektedir. Yatirimlardaki azalis ise toplam talepte bir diisiise neden olmaktadir

(Buffie, 1986; Lizondo ve Montiel, 1988: 6-10).

Toplam Arz Kanah

Doviz kuru hareketleri yurticinde tiretilen mallarin taleplerinin yani sira arzlarini da
etkileyebilmektedir. Arz iizerindeki etkiler temel olarak nominal iicretlerdeki artislar, ithal
girdi  kullanimi  ve isletme sermayesinin maliyetindeki artiglar  vasitasiyla

gergeklesmektedir.

Yerel para birimi deger kaybettiginde iiretim siirecinde kullanilan ithal girdiler daha
pahali hale gelmekte ve girdi maliyetlerinde yasanan bu artis ise liretimin olumsuz
etkilenmesine yol agabilmektedir. Bu etki, iiretimde kullanilan girdiler arasindaki ithal
girdilerin payiyla dogru orantilidir. Ayrica ekonomideki Ticretler fiyat diizeyine
endeksliyse, doviz kuru yiikseldiginde fiyat diizeyindeki artisa bagli olarak iicretlerde de
artis meydana gelmektedir. Isgiicii maliyetindeki artis ise ekonomideki iiretim diizeyinin
olumsuz etkilenmesine yol agabilmektedir. Burada oOnemli olan bir husus, iiretimde
isgliciiniin yogunlugudur. Dolayisiyla da tiretimde isgiiciiniin yogunlugu arttikca, isgiicii
maliyetlerindeki artisa bagli olarak iiretim diizeyinde meydana gelecek azalis da o kadar

biiyiik olacaktir.
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Ayrica yerel para birimi deger kaybettiginde, ekonomideki mevcut para veya
finansal varliklarin degerlerinde azalis meydana gelmektedir. Bunun sonucunda ise
ekonomideki kredi miktar1 azalmakta ve faizler ise ylikselme egilimine girmektedir. Sonug
olarak, doviz kurlar1 yiikseldiginde isletme sermayesi maliyetlerindeki artisa bagl olarak
ekonomideki tliretim diizeyi olumsuz etkilenebilmektedir. (Lizondo ve Montiel, 1988: 28-

35).

Bilanc¢o Etkisi Kanah

Doviz kurlarinda meydana gelen degismeler firmalarin bilangolarmi etkileyerek
yatirim ve Uretim kararlarini degistirebilmektedir. Doviz kurlar yiikseldiginde doviz
cinsinden bor¢lanan fakat yerel para birim cinsinden faaliyet goOsteren firmalarin
bilangolar1 bozulmaktadir. Net degeri azalan bu firmalarin ise yabanci bor¢larint 6demekte
zorluk yasamalarinin sonucunda yatirimlart ve tiretim diizeyleri olumsuz etkilenmektedir.
Burada 6nemli olan husus ekonomideki dolarizasyon diizeyidir. Ekonomideki dolarizasyon
arttikga doviz kuru yiikselislerinden elde edilmesi beklenen genisletici etkiler olumsuz
etkilerin golgesinde kalmaktadir (Van Winjbergen,1986; Frankel, 2005). Ayrica finansal
piyasalarin daha az gelismis oldugu ekonomilerde, firmalarin toplam borg¢larinin net
degerlerine oran1 ve toplam borglar igerisindeki yabanci bor¢ oranmi arttik¢a, doviz kuru
artislarinin ekonomi tlizerindeki daraltici etkileri o kadar biiyiik olmaktadir (Cespedes vd.,

2003: 12-13).

3.4. Doviz Kuru — Istihdam Tliskisi

Bu baslikta, doviz kurlarinin istihdam tizerindeki etkilerini olumlu ve olumsuz
aciklayan temel kanallar agiklanmaktadir. Doviz kuru artis1 sonrasinda istthdamin verecegi
tepki, bu kanallardan saglanan olumlu ve olumsuz etkilerden hangisinin daha agir bastigina

gore farkli olabilmektedir.

3.4.1. Makroekonomik Kanal

Keynesyen agik ekonomi toplam talep teorisine dayanan makroekonomik kanal,
reel doviz kurunun kisa vadede faaliyetler ve istihdam diizeyi tzerindeki etkisini

aciklamaktadir. Para biriminin deger kaybetmesi, toplam talebin diger belirleyicilerinin
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sabit oldugu varsayimi altinda, talebi yurti¢cinde iiretilen mallara kaydirarak ticarete konu
olan mallarin iiretimini ve bu sektdrlerde istthdami arttirmaktadir. Ticarete konu olan
sektordeki istihdamda yasanan bu artis ise ayrica, ticarete konu olmayan mallara olan
talebi arttirarak ekonomi genelinde issizligin ve istihdamin iyilesmesine yol agmaktadir

(Ngandu, 2008: 208-209; Frenkel, 2004: 4).

Doéviz kurlarmin yurtigi fiyatlara gegis etkisinin yiliksek oldugu durumda, doviz
kuru artis1 sonucu ihracat¢i sektordeki rekabet avantaji, liretim artis1 ve istihdam artis1 da
siirlt olmaktadir. Ayrica ekonomideki para birimi deger kaybettiginde, mevcut stoklarin
degerleri de reel olarak azalirken, doviz borcu olanlarin borg¢ yiikiimliiliikkleri yerel para
cinsinden artig gostermektedir. Bu gelismelerin sonucunda ise firmalarin net degerleri ve
kredibiliteleri olumsuz etkilenerek istihdam iizerinde daraltic1 etkiye sahip olabilmektedir

(Frenkel, 2004: 5).

Ozetle, doviz kurlarmin makroekonomik kanal iizerinden istihdamda meydana
getirecegi net etki, daraltici ve genigletici etkilerden hangisinin agir bastigina gore

degisebilmektedir.

3.4.2. Bilyiime Kanah

Biiytime kanali, reel doviz kurunun ticarete konu olan faaliyetlere yatirimi tesvik
ederek ekonomik biiyime hizina etki etmesi ve bu sebeple isttihdam olusumuna katki
saglamasini agiklamaktadir. Rekabet¢i bir reel doviz kuru ile ekonomik biiylime hizim
etkileyebilmek i¢in, ticarete konu olan mallar sektoriinde doviz kuru yiikseldikce karlarin
artmas1 ve karlar arttik¢a ise sermaye birikim hizinin artmasi gerekmektedir. Bu sartlarin
saglandig1 durumda, reel kur arttifinda {riin fiyat1 igerisinde iicretin pay1 azalmakta ve

karhilik artmaktadir (Ngandu, 2008: 206).

Rekabetci bir reel doviz kuru, goreli fiyatlar ticarete konu olan mal ve hizmetlerin
lehine bozan bir politika gorevi gormektedir. Bu politika, ihracata yonelik bir tesik ve
ithalata yoOnelik bir tarife etkisi meydana getirmektedir. Rekabet¢i reel doviz kuru

ithracat¢ilara rekabet avantaji saglamanin yani sira ithalatla rekabet eden yerel firmalar1 da
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korumakta ve istihdam {izerinde genisletici bir etkiye sahip olabilmektedir (Frenkel ve

Ross, 2006).

3.4.3. Faktor Yogunlugu Kanah

Faktor yogunlugu kanali, doviz kurlarmin ara mal, sermaye mali ve isgiiciiniin
goreli fiyatlarini etkilemesi araciligiyla orta ve uzun vadede isttihdamda meydana getirdigi
degismeleri aciklamaktadir. Sermaye mallarinin ithalat igerisinde oldukca biiylik bir yere
sahip oldugu ve doviz kurlarinin yabanci para cinsinden iicretleri etkiledigi gibi faktorler
géz Onilinde bulunduruldugunda, doviz kurlar1 goreli fiyatlar etkileyerek iiretimde
kullanilan emek ve sermaye bilesiminin 6nemli bir belirleyicisi olmaktadir (Hua, 2005: §;

Ngandu, 2008: 206).

Reel doviz kuru yiikseldiginde bir yandan ithal ara mallar1 ve sermaye mallar yerel
para cinsinden daha pahali hale gelirken, diger yandan emegin maliyeti azalmaktadir.
Bunun sonucunda ise, liretimde emek/sermaye bileseni emekten yana degisim gdstermekte
(treticiler sermaye mallar1 ile emek yogun teknikleri kismen ikame etmekte) ve bdylece
orta ve uzun vadede hem ticarete konu olan hem de ticarete konu olmayan sektorlerde
istthdam artmaktadir. Kur diislis gosterdiginde ise yerel ticarete konu olan faaliyetler
iizerindeki koruma diizeyi azalmakta, boylece iiretimin karli olmaktan ¢iktig1 sektorlerde

uretim ve istthdam olumsuz etkilenebilmektedir.

Bu etkiler gegici doviz kuru hareketlerinden ziyade kalici doviz kuru
degismelerinde daha biiylik olmaktadir. Doviz kurlarinin iiretimdeki emek/sermaye
bilesimini etkilemesi; ¢iktt yapisinin degismesi, firmalarin ve sektorlerin {iretim sepeti,
iiretim teknolojisi ve tiretim organizasyonlarindaki degisimler araciligiyla gerceklestigi i¢in

orta ve uzun vadede meydana gelmektedir (Frenkel, 2004: 10-11; Ngandu, 2008: 207).

3.4.4. Di1sa Yonelim Kanah

Disa yonelim kanali, doviz kurlarinin istthdam iizerindeki etkilerini iireticilerin

ithracata yonelimi, ithal girdi kullanimi ve ithalat aracilifiyla i¢ piyasada yabanci
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iireticilerle rekabet etmesi gibi endiistrilerin uluslararasi piyasalara bagliligi iizerinden

aciklamaktadir.

Ihracat odakliligin yiiksek oldugu endiistrilerde, istihdamin reel déviz kurlarina
olan duyarliligimin yerel piyasalar i¢in iiretim yapan endiistrilere kiyasla daha fazla olmasi
beklenmektedir. Ciinkii daha fazla ihracat odakli olan endiistrilerde doviz kuru artisi
ithracat1 arttirarak gelirleri genisletmekte, doviz kurunun diigiis gostermesi ise ihracati

azaltarak gelir iizerinde daraltic1 bir etki meydana getirmektedir.

Istihdamin reel ddviz kurlarmma olan duyarlihigm etkileyen bir diger faktdr ise
isletmelerin toplam iiretime oranla ithal girdilerinin oranidir. Bu oran ne kadar yiiksek ise,
istihdamin reel doviz kurlarina olan duyarlihigi da o kadar yiiksek olmaktadir. ithal girdiye
baglilig1 yiiksek olan bir endiistride doviz kurlarinin yiikselmesi girdi fiyatlarini arttirirken,

doviz kurlarinin diismesi ise tam tersi etki meydana getirmektedir.

Ayrica endiistrilerdeki istihdamin doviz kurlarina olan duyarlilik diizeyi, yabanci
rekabetle kars1 karsiya olma durumlarina gore de degisiklik gosterebilmektedir. Endiistriler
onemli Olclide yabanci rekabete maruz ise, doviz kuru artis1 sonrasinda i¢ tiiketim daha

ucuz hale gelen ithal ikame iirlinlere yonelerek tiretim diizeyi ve istihdam {izerinde etkilere
sahip olabilmektedir (Ngandu, 2008: 207-208).

3.4.5. Piyasalarin Yapisi ve Isgiicii Piyasasi Diizenlemeleri

Piyasalarin yapist ve isgiicii piyasasina yonelik diizenlemeler, istthdamin doviz
kuru soklarmma karsi verecegi tepkinin biiylikligiinii etkileyebilmektedir. Rekabet
piyasalarinda istihdamin doviz kuru hareketlerine olan duyarliligi daha yiiksek iken, {iriin
farklilagsmasi1 ve piyasa giicli gibi faktorlerin bulundugu eksik rekabet piyasalarinda doviz

kuru hareketlerine tepki daha diisiik olmaktadir.

Piyasa diizenlemeleri araciligiyla korunan piyasalarda, fiyatlarda ve ithalat
penetrasyonunda daha az degisiklikler olmasi beklenmektedir. Ayrica, doviz kurlarinda
meydana gelen hareketlerin istthdam {izerindeki etkisini belirlemede isgiicii piyasasina

yonelik diizenlemeler de énemli bir rol oynamaktadir. Isgiicii piyasalarinda ise alma ve
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isten ¢ikarmayi zorlastirmaya yonelik diizenlemelerin s6z konusu oldugu bir durumda,
isglicli piyasasimin reel doviz kurundaki degismelere verecegi tepki de diisiik miktarda

olacaktir (Ngandu, 2008: 208).

3.5. Literatiir Taramasi

Bu boliimde; literatiirde doviz kuru ile dis ticaret, yatirim, biiylime ve istihdam

arasindaki iliskilere yonelik ampirik ¢alismalara yer verilecektir.

3.5.1. Déviz Kuru ve Dis Ticaret liskisini Inceleyen Ampirik Cahsmalar

Literatiirde doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiyi analiz eden caligmalara
bakildiginda; yapilan ¢alismalar temelde iliskinin yoniinii dis ticaretten doviz kuruna ve
doviz kurundan dis ticarete dogru belirleyen calismalar olmak tiizere ikiye ayrilmakla
birlikte nedenselligin yoniinii dis ticaretten doviz kuruna dogru bulan ¢aligmalar oldukga

sinirhidir.

Dis ticaretin doviz kurunu etkiledigi goriisiine gore; dis ticaret yurti¢i ve yurtdis
arasinda gelir transferi saglayan bir islem oldugu icin dis ticarette meydana gelecek
degisiklikler doviz kurunu da etkileyebilmektedir (Zengin, 2000: 27). Dolayisiyla da bu
teori lizerine yapilan caligmalar ithalat, ihracat ve dis ticaret haddinden doviz kurlarina

dogru bir nedensellik iligkisi olup olmadig1 iizerine yogunlagsmislardir.

Gil ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de 1990-2006 yillar1 arasinda reel doviz kuru ile
ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin oldugunu (esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu) ifade etmis
ve iligkinin yOniinii tespit etmek icin yaptig1 nedensellik analizi sonucunda ihracat ve
ithalattan reel doviz kuruna tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu ve dolayisiyla da
doviz kurlarimin  dig ticaret dengesini saglamak amaciyla etkin bir sekilde
kullanilamayacagini ortaya koymustur. Cavdar (2011) da yaptig1 calismada Tiirkiye icin
benzer donemde (1987-2009) dis ticaret haddinden reel doviz kuruna dogru bir nedensellik
iligkisi bulmustur. Stratulat ve Cirlan (2016), Moldova igin yaptiklar1 calismada dis

ticaretin doviz kuru istikrar1 saglamada 6nemli bir ara¢ oldugunu ifade etmislerdir.
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Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan ve énemli bir bulguya ulasan bir diger ¢alisma da
Diler (2006) tarafindan yapilan caligmadir. Bu calismaya gore ithal ikameci politika
uygulanirken nedenselligin yonii dis ticaretten doviz kuruna iken, ihracata dayali politika
uygulanan donemde ise doviz kurundan dis ticarete dogru bir nedensellik iligkisi oldugu

ifade edilmektedir.

Doéviz kurunun dis ticareti etkiledigi goriisiine gore; doviz kuru ithalat ve ihracat
fiyatlari1 etkilemekte oldugu icin doviz kurunda meydana gelen dis ticareti de
etkilemektedir. Dolayisiyla da bu teori iizerine yapilan ¢alismalar doviz kurundan ithalata,
ihracata ve dig ticaret dengesine dogru bir nedensellik olup olmadig1 iizerine

yogunlagmaktadir.

Calismalardan bir kismi (Kiziltan ve Cigerlioglu, 2008; Aktas, 2010; Tapsin ve
Karabulut, 2013) doviz kurundan ithalata ve ithalattan ihracata dogru tek yonlii bir
nedensellik 1iliskisi oldugunu ve bu sebeple de doviz kurunun dis ticaret dengesini
saglamak icin kullanilamayacagini ortaya koyarken, bazi ¢alismalar hem déviz kurundan
hem de ithalattan ihracata dogru nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir (Yildiz ve
Ozdamar, 2014; Petek ve Celik, 2017). Yapilan calismalarm bir kism1 ise nedenselligin
yoOniiniin doviz kurundan dis ticarete dogru oldugunu ortaya koymaktadir (In ve Menon,
1996; Baldemir ve Gokalp, 1999; Esin vd., 2011; Oncel ve inal, 2016; Hunegnaw ve Kim,
2017).

Literatiirde doviz kuru artisi ile dis ticaret dengesinin olumlu etkilenebilmesi kritik
elastikiyetler sartinin saglanip saglanmamasina baghdir. Literatiirde Marshall-Lerner
kosulunun saglanip saglamadigini arastiran pek ¢ok ¢aligma mevcuttur. Marshall — Lerner
kosulunun gecerli oldugu ve dolayisiyla yerel paranin deger kaybetmesi yoluyla dis ticaret
dengesinin 1yilestirilebilecegini savunan g¢alismalarin yani sira (Arize, 1994; Bahmani-
Oskooee ve Niromand, 1998; Doganlar vd., 2003; Algeiri, 2004; Simsek ve Kadilar, 2004;
Okay vd., 2012), Marshall-Lerner kosulunun gegerli olmadigin1 ve bdylece doviz kurlar
vasitasiyla dig ticaret dengesinde iyilestirme yapilamayacagini savunan c¢aligmalar da
mevcuttur (Terzi ve Zengin, 1999; Hepaktan, 2009; Cil Yavuz vd., 2012). Dolayisiyla da

literatiirde bir fikir birliginin olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Aydogus ve Ocal (2001), Tiirkiye’de 1960-1997 déneminde devaliiasyonun dis
ticaret dengesi tizerindeki ekilerini esbiitinlesme ve ARDL yontemi kullanarak
incelemisler ve Tiirkiye’de doviz kuru aracilifiyla dig ticaret dengesini iyilestirmenin
miimkiin oldugu fakat ithal ikameci donemde aradaki iligkinin daha giicli oldugu ve

ekonominin disa agilmasiyla birlikte iligkinin zayifladig1 sonucuna ulagmislardir.

Karagoz ve Dogan (2005), 1995-2004 doneminde aylik veriler kullanarak yapmis
olduklar1 ¢alismada Tiirkiye’de kisa donemde devaliiasyon ile dis ticaret dengesini
tyilestirmenin miimkiin oldugunu fakat uzun dénemde ithal girdiler nedeniyle maliyetlerin

artarak dis ticaret dengesinin yeniden koétiilesecegini ifade etmektedir.

Goger ve Elmas (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru ve dis ticaret iligkisini
ithalat ve ihracat talebinin fiyat esnekliklerinin yani sira gelir esnekliklerini de dikkate alan
genisletilmis Marshall-Lerner kosulu kapsaminda, c¢oklu yapisal kirilmali birim kdk ve
esbiitiinlesme testlerini kullanarak analiz etmisler ve genisletilmis Marshall-Lerner
kosulunun tiim mal gruplarinda gegerli olmasina ragmen reel déviz kurunun ara mali ihract
iizerindeki etkisinin diger mal gruplarina kiyasla daha yiliksek oldugu sonucuna
ulagmislardir. Bunun nedeni ise, Tiirkiye’nin aramali ihracatinda rekabet edebilmesinin
fiyat avantajina bagli olmasidir. Bunun yam sira doviz kurunun ihracat lizerindeki etkisi
diger tlkelerin gelirine kiyasla olduk¢a diisiiktiir ve ithalat i¢in de tilkedeki gelir seviyesi
olduk¢a onemlidir. Dolayisiyla da yalmizca doviz kuru kullanilarak dis ticaret dengesinin

saglanabilmesi pek miimkiin degildir.

Yaman (2018), 2005-2015 dénemini ele alarak Tiirkiye’de doviz kurunun dis ticaret
iizerindeki etkilerini agiklamaya calistigi calismasinda doviz kurunda meydana gelen
%1’lik artisin sonucunda ihracatin %0,23 arttigini, ithalatin ise %0,38 azaldigini tespit
etmistir. Ithalat ve ihracatin doviz kurundan bu kadar az etkilenmesinin sebebi; ihracatin
doviz kurundan ziyade iiretim kapasitesi, verimlilik, piyasa yapisi, faiz orani, vergi ve
enflasyon orani gibi faktdrlere bagli olmasi, ithalatin ise hammadde ve enerji gibi ikame
edilemeyecek kalemlerden olugsmasidir. Bunun yani sira GSYH’de meydana gelen %1°lik
artigin ithalat1 %1,32 arttirdigini saptanmistir. Tiim bunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda
dis ticaret dengesini saglamak amaciyla tek basina doviz kurunun kullanilmasi yeterli

olmamaktadir.
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Peker (2008) 1996-2002 doneminde Tirkiye’de Marshall-Lerner kosulunun
gecerliligini inceledigi ¢calismasinda déviz kurundaki degismenin dis ticaret dengesini kisa
ve uzun donemde olumsuz etkiledigi fakat kisa donemli etkilerin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna ulagsmis ve sonug¢ olarak Marshall-Lerner kosulunun gegersiz
oldugunu ve dis ticaret dengesini saglamak i¢in devaliiasyonun kullanilamayacagini ifade

etmistir.

J egrisi hipotezine gore; devaliiasyondan sonra esnekliklerin kisa donemde uzun
doneme kiyasla daha kiigiik olmasindan kisa donemde Marshall-Lerner kosulu gecerli
degilken uzun dénemde bu kosulun saglanmasindan dolay: dis ticaret dengesi J seklinde
bir seyir izlemektedir. Literatiire bakildiginda J egrisi hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulasan calismalar kadar (Bahmani-Oskooee, 1985; Durusoy ve Tokatlioglu, 1997; Koray
ve McMillin, 1999; Onafowora, 2003; Vergil ve Erdogan, 2009; Xu, 2013), bu kosulun
gecersiz oldugunu ifade eden calismalar da mevcuttur (Akbostanci, 2000; Kosekahyaoglu

ve Kemeg, 2015; Karamelikli, 2016).

Kili¢ vd. (2018), Tiirkiye’de J egrisinin gegerliligin inceledikleri calismada J egrisi
hipotezinin gecerli oldugu ve dolayisiyla da devaliiasyondan sonra ilk 12 ay dis ticaret
dengesinin bozuldugu ve daha sonraki donemlerde ise iyilestigi sonucuna ulasmislardir.
Akkay (2015) ise cari donemdeki doviz kurunun dis ticaretin gegmis degerleriyle pozitif,
gelecek degerleri ile ise negatif korelasyona sahip oldugunu ifade eden S egrisi hipotezinin
Tiirkiye’'nin 20 ticaret ortagiyla gerceklestirdigi ticareti i¢in 2003-2013 doneminde
gecerliligini incelemistir. Calismanin sonucunda ise Tiirkiye nin gelismekte olan tlkelerle
olan ticaretinde zayif, gelismis iilkelerle olan ticaretinde ise giiclii bir S egrisi iliskisinin

oldugu ifade edilmektedir.

Doviz kuru ve dis ticaret iliskisi iizerine yapilan c¢aligmalara bakildiginda doviz
kuru ve dis ticaret arasinda uzun déonemde bir iligkinin olmadig1 (Alse ve Oskooee, 1995;
Glirbiiz ve Cekerol, 2002; Karagéz ve Dogan, 2005; Alptekin, 2009) ve doviz kuru ile dig
ticaret arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadig1 (Sivri ve Usta, 2001; Altin ve Siisli,

2017; Barak ve Naimoglu; 2018; Kiyak, 2019) sonucuna ulasan ¢aligmalar da mevcuttur.
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Yamak ve Korkmaz (2005), Tiirkiye’de 1995-2004 déneminde reel doviz kurunun
dis ticaret lizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada farkli mal gruplarin1 da dikkate
almislar, reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda uzun dénemde bir iliskinin olmadig1 ve kisa
donemde ise aradaki iliskiyi belirleyen faktdriin sermaye mallar ticareti oldugu sonucuna
ulasmslardir. Keskin (2008), Tiirkiye’nin Almanya, Amerika ve Italya ile gerceklestirdigi
iki tarafl tiikketim, yatirim ve aramal ticaretindeki J egrisini inceledigi calismasinda, doviz
kurunun kisa donemde dis ticareti belirleyen unsurlardan biri olmadigini ve uzun dénemde
ise doviz kurunun sadece Amerika ile yapilan tiiketim mallar1 ticareti lizerinde etkili

oldugu sonucuna ulasmistir.

Kizildere vd. (2014), Tiirkiye’de dis ticareti belirleyen faktorleri ve doviz kurunun
dis ticaret lizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada Tiirkiye’deki dis ticaret yapisinin
ihra¢ etmek i¢in ithal eden (re-exporter) bir yapiya doniistiigii ve doviz kurunun dis ticaret
iizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Yildirim ve Kesikoglu (2012)
da benzer sekilde ithalat ve ihracat arasinda bir bagimlilik oldugu ve bu bagimliligin déviz
kuru politikasin1 etkisiz hale getirecegini ifade etmistir. Rajkovi¢ vd. (2020) ise Bati
Balkan, Orta Avrupa ve Dogu Avrupa iilkelerini ele alarak reel doviz kuru ve dis ticaret
iligkisini inceledigi c¢alismasinda diger c¢alismalardan farkli olarak; ekonomik kriz
donemlerinde kendi para birimini kullanan iilkelerin devaliiasyon yaparak dis ticaret
aciginin Oniine gecemedigi, kiiresel kriz donemlerinde dis ticaret acigi ve doviz kuru
arasindaki iligkinin zayif oldugu ve kiiresel kriz donemlerinde doviz kurundan ziyade
hiikiimet harcamalari, dis talep ve dogrudan yatirimlarin dis ticaret iizerinde daha 6nemli

etkiye sahip oldugu bulgularina ulagsmistir.

Demir ve Kula (2008), TL’nin degerlendigi donemde ihracatin olumsuz
etkilenmesi beklenirken, ihracatta reel olarak arttigini, ithalatin ise ihracattan daha hizli bir
sekilde arttigini1 ve bdylece cari agigin arttigini ifade etmistir. Bu durumun arkasinda yatan
sebebin ise ihracata konu olan mal ve hizmetlerin iiretiminde biiylik oranda ithal ara
mallar1 ve hizmetlerin kullanilmasi oldugunu belirtmistir. Abusoglu (1990) ise, 1980-1988
donemini kapsayan doviz kuru politikalarinin ihracata etkisini inceleyen c¢aligmada reel
efektif doviz kuru ile ihracat arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig1 ve TL nin yiiksek

oranda deger kaybinin ihracat iizerinde uyarici etkisinin diisiik oldugunu tespit etmistir.
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Literatiire bakildiginda doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiye yonelik bir diger
gorlis de dis ticareti etkileyen unsurun doviz kuru oynakligr ve buna bagh olarak ortaya
¢ikan doviz kuru belirsizligi oldugudur. Dolayisiyla da bu goriis lizerine yapilan ¢aligmalar
doviz kuru belirsizliginden ithalat, ihracat ve dis ticaret dengesine dogru bir nedensellik

olup olmadigi lizerine yogunlasmaktadir.

Doéviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerindeki etkisi ampirik olarak incelendiginde,
farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Baz1 arastirmalar, doviz kuru oynakligindaki
artisin belirsizligi artiracagi ve dolayisiyla riskten kaginan firmalar i¢in bir risk ortaya
cikaracagl i¢in dis ticaret hacmini olumsuz etkileyebilecegini one siirerken (Kenen ve
Rodrik, 1986; Koray ve Laspetres, 1989; Arize, 1995; Arize vd., 2000; Acaravci ve
Oztiirk, 2002; Doganlar, 2002; Saatcioglu ve Karaca, 2004; Altintas ve Oz, 2008; Chit,
2008; Kose vd., 2008; Najafov, 2010; Omojimite ve Akpokodje ,2010; Ciftci, 2014), diger
caligmalar ise doviz kuru oynakliklarinin dis ticaret iizerinde pozitif bir etkisi olabilecegini
iddia etmektedirler (De Grauwe, 1988; Asseery ve Peel, 1991; Franke, 1991; McKenzie ve
Brooks, 1997; Altintas vd., 2011). Baz1 ¢alismalarda ise, doviz kuru oynakliklar1 ile dis
ticaret arasinda anlamhi bir iliski bulunamamistir (Hooper ve Kohlhagen ,1978; Gotur,

1985; Aristotelous, 2001; Hall vd., 2005; Hall vd., 2010).

Demirel ve Erdem (2014) yaptiklar1 calismada doviz kuru oynakligi ve bunun
beraberinde getirecegi belirsizligin ihracat ilizerindeki olumsuz etkisinin madencilik ve
tarim sektorii {izerinde olacagi sonucuna ulasmislardir. Wang ve Barett (2007) de benzer
sekilde belirsizligin tarim sektoriinde ihracat tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ifade
etmektedir. Tirkyilmaz vd. (2007), doviz kuru oynakligi ile ithalat arasinda ve ithalat ile
ithracat arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Peker
(2008), yapmis oldugu calismada reel doviz kuru degiskenliginin ticaret dengesini kis ve
uzun donemde negatif etkiledigi fakat kisa donemli etkinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu bulgusuna ulagsmistir. Tar1 ve Yildirim (2009) da benzer sekilde belirsizlik ile
ithracat hacmi arasinda kisa donemde bir iliski olmadigini1 ve uzun dénemde negatif bir

iliski oldugunu ifade etmektedir.

Doviz kurundaki beklenmeyen degismelerin kar iizerindeki etkileri nedeniyle

ticaret hacmi ters yonde etkilenebilmektedir. Doviz kuru riski ithalat¢inin riskini artirabilir.
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Eger doviz kuru oynaklig1 artarsa, kar riski de artar. ithalatcilar risk almak istemedikleri
i¢cin ve doviz kuru riskine karsilik hedging maliyetli veya olanaksiz ise kar riskindeki artig

ithalattan elde edilecek yarar1 azaltacagi i¢in uluslararasi ticaret hacmini disiiriir
(Choudhig, 2006: 3).

De Grauwe (1988) calismasinda doviz kuru belirsizliginin neden oldugu yiiksek
riskten korunma ihtiyacinin ihracat hacmini nasil arttirabilecegini gostermektedir. Doviz
kuru belirsizliginde artis oldugunda riskten korunan ihracatgilar i¢in daha fazla ihracat
daha fazla kar anlamina geldiginden iiretim ve ihracat artacaktir. Ancak doviz kuru
belirsizliginden kar elde etmek ihracatcinin korunma seviyesine bagldir. Ihracat¢inin
riskten yiiksek derecede korunmasi durumunda doéviz kuru degiskenliginin artmasi,
beklenen ihracat gelirinin marjinal faydasini artiracaktir. Bunun nedeni ihracatginin,
gelirinin azalmasindan kaginmak icin daha fazla iiretim ve ihracat yapmay1 tercih
etmesinden dolayidir. Diger taraftan diisiik korunma durumunda doviz kuru
belirsizligindeki artig ihracatciy1 i¢ pazar igin iiretim yapmaya tesvik edecektir. Doviz kuru
belirsizliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisinin ihracat¢inin belirsizlikten korunma

derecesine baglidir.

Literatiirde reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok
sayida ampirik ¢alisma olmasina ragmen, bu ¢alismalarda secilen iilkeye, kullanilan analiz
ve hesap yontemlerine, ele alinan dénemlerin farkliliklarina gore farkli sonuglara ulasildig:

ve bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir.

3.5.2. Déviz Kuru ve Yatirim liskisini inceleyen Ampirik Cahsmalar

Literatiirde doviz kuru ve yatirimlar arasindaki iliskiyi analiz eden caligmalara
bakildiginda; yapilan c¢alismalar temelde doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin
yatirimlart ayn1 yonde etkiledigini ve ters yonde etkiledigini belirleyen caligmalar olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Bununla birlikte doviz kuru artiglarinin (azaliglarinin) yani yerel
paranin deger kaybinin (kazancinin) yatirimlari olumsuz (olumlu) etkiledigini bulan

caligmalar daha agirliklidir.
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Berg vd. (2015) 2000-2011 doneminde Gelismis ve Gelismekte olan toplam 66
iilkede yaklasik 30.000 firmayi ele alarak yaptiklar1 calismada, yerel para reel olarak deger
kazandiginda finansal kisitlara sahip fakat isgiicii pay1 yiiksek olan firmalarin karlarmin,
yatirimlariin ve satiglarinin arttigi bulgusuna ulasmislardir. Benzer bir sekilde Dao vd.
(2021), daha kiiclik veya finansal olarak daha az gelismis iilkelerde firmalarin ¢gogunlukla
isglicli yogun nitelikte oldugunu, yerel paranin reel deger kayb1 sonrasinda elde edecekleri
karlar1 finansman olarak kullanarak sabit sermaye yatirimlarina doniistiirmeye yatkin

olduklar1 sonucuna ulasarak bu olguyu “i¢ finansman kanali” olarak adlandirmislardir.

Brito, Magut ve Sosa (2018) yaptiklar1 ¢alismada 71 iilkeyi ele alarak 1995-2016
doneminde reel doviz kurlari, yatinmlar ve ekonomik karmagiklik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Gelismis ekonomilerde ve yiikselen Asya ekonomilerinde reel deger
kaybinin yatinmlar1 azalttigi, bazi gelismekte olan ekonomilerde ve ekonomik
karmagsikligin diisiikk oldugu gelismis ekonomilerde ise reel deger kazancinin yatirimlari
arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, sermaye mallarinin biiylik bir kisminin ithalat
araciligryla saglandig1 ekonomilerde reel deger kazanci sonucunda yerli firmalarin yatirim
maliyetlerinin azaldig1 ve yatirimlarin arttifi ifade edilmektedir. Bu ¢alismanin temel
bulgusu yatirimlarin reel kur degisimlerine verdigi tepkinin ekonomilerin iiretim yapisina

gore degisiklik gosterdigidir.

Kog ve Sahin (2015) 1989-2008 donemini ele alarak ve regresyon analizi yaparak
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini inceledikleri ¢alismalarinda, reel doviz kurunun
yatirimlar tizerindeki etkisinin firmalarin biyiikligline bagl olarak farklilasabilecegi
sonucuna ulasmislardir. Bu ¢alismaya gore, Tiirk lirasinin deger kazanmasi kiiciik 6l¢ekli
firmalarin yatirnmlarin1 azaltmasina, orta ve biiyiik 6lgekli firmalarin ise yatirimlarim

arttirmalarina yol agmaktadir.

Caglayan ve Torres (2011), Meksika’da 1994-2003 doneminde doviz kurlarinin
imalat sektorlindeki yatirimlar {izerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada; para birimi
deger kaybettiginde sabit sermaye yatirimlari {izerinde ithalat araciligiyla olumsuz, ihracat
aracilifiyla ise olumlu bir etki meydana geldigi, doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin
cogunlukla ihracat sektorlerini etkiledigi, yatirimlarin doviz kuru oynakligina

duyarhliginin kar marj1 diisiik olan sektorlerde daha yiiksek oldugu sonuglarina ulagmstir.
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Aguiar (2005) tarafindan Meksika’da 1991-2000 donemini ele alarak yapilan ¢aligmada,
yerel paranin deger kaybi sonrasinda ihracat¢ilarin diger firmalara kiyasla satiglarinda ve
karlarinda artis meydana geldigi ortaya konulurken, elde edilen karlarin bilancolar1 zayif
olan ve kisa vadeli yiiksek doviz borglart olan firmalarda yatirnma doniistiirilme

diizeylerinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmstir.

Pratap ve Urrutia (2004) Meksika’da 1989-2000 donemini ele alarak yaptiklari
caligmada, yerel paranin deger kaybettiginde yabanci para cinsinden borca sahip olan
firmalarin bilangolarindaki yiikiimliiliiklerinin yerel para cinsinden artis gosterecegini
(bilango etkisi) ve bu nedenle yatirnmlarinda diisiis meydana gelecegini ifade etmislerdir.
Carranza, Cayo ve Galdo'n-Sa'nchez (2003) tarafindan Peru’da yapilan ¢alisma da benzer
sekilde Dolar borcu olan firmalarin yatirimlarinin doviz kurlarindaki yiikselislerden

olumsuz etkilenecegi ortaya koyulmustur.

Serena ve Sousa (2017) 1998-2014 donemini ele alarak regresyon analizi
kullanarak 36 iilkeden toplam 1000 firmada doviz kurlarinin firmalarin yatirimlarina
etkisini arastirdiklar1 c¢alismalarinda, doviz kurlarmin yatirnmlar iizerindeki etkisinin
firmalarin borglarinin agirlikli olarak yerli mi yoksa yabanci para birimi cinsinden mi
olduguna gore farklilastigini ortaya koymuslardir. Déviz kuru yiikseldiginde yerli para
cinsinden tahvil ihra¢ eden firmalar yatirimlarini arttirirken, yabanci para cinsinden
bor¢lanan firmalar ise borglarin artan toplam tutar1 nedeniyle daha az yatirnm yapmaya
yonelmektedir. Banarjee vd. (2020) ise 16 iilkeyi ele alarak regresyon analizi yardimiyla
doviz kurlar1 ve yatirnmlar arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, gelismekte olan
ekonomilerin yabanci fonlara daha fazla bagli olmalar1 ve daha az gelismis finansal
sistemlere sahip olmalari nedeniyle doviz kuru artislarinin bu iilkelerdeki firmalarin

yatirimlarini azalttig1 sonucuna ulagmustir.

Demirkili¢ (2021) tarafindan Tiirkiye’de 2003-2015 donemi ele alinarak yapilan
calismaya gore, yerel paranin deger kaybi sonrasinda rekabet avantaji araciligryla
genisletici etki saglansa bile, isletmelerin toplam bor¢lanma ve sermaye ihtiyaglarinda
meydana gelen artis araciligiyla yasanacak olumsuz etki daha agir basmaktadir. Ayrica bu
calismada, doviz kuru arttifinda Tiirk Lirasi cinsinden borcu olan firmalarin yatirimlarinin

bu durumdan olumlu etkilendigi, doviz cinsinden borca sahip olan firmalarin yatirimlarinin
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ise olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Yilmaz (2022) ise Tiirkiye’de 2008:Q1-
2021:Q3 doneminde ARDL ve NARDL yontemlerini kullanarak yaptigi ¢alismada; ARDL
sonuglarina gére doviz kuru ve yatirimlar arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu, NARDL
sonuglarina gore ise yerli paranin deger kazancinin yatirimlar tizerindeki etkisinin deger
kaybina kiyasla daha kisa siirede ortaya ciktigini ortaya koymustur. Ayrica Tiirkiye’de
iiretimin ithal girdiye bagli olmasi sebebiyle, yerel para deger kazandiginda ithal girdilerin
ucuzlamasi nedeniyle tretimin karliliginin ve dolayisiyla da yatirimlarin arttigini ifade

etmistir.

Goldberg (1993) ABD’de yatirimlar ve doviz kurlar arasindaki iligkiyi inceledigi
caligmasinda, hem doviz kuru diizey degerlerinin hem de kur oynakliinin yatirimlar
izerindeki etkilerinin 1980’lerde 1970’lere kiyasla daha belirgin oldugu ve yerel paranin
deger kaybinin yatirimlar azalttig1 sonucuna ulagsmistir. Chris (2020) ise OLS yontemi ile
1980-2016 doneminde Nijerya’da doviz kuru ve sabit sermaye olusumu arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda; yerel paranin reel olarak deger kazanmasinin sabit sermaye
olusumunu arttirdig1, ticaret aciklik derecesi ve enflasyon oranmin ise sabit sermaye

olusumu ile ters yonlii bir iligskiye sahip oldugu sonucuna ulagsmstir.

Literatiire bakildiginda doviz kuru ve yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik bir diger
gorlis de yatirimlan etkileyen unsurun doviz kuru oynakligi oldugudur. Dolayisiyla da bu
goriis lizerine yapilan ¢alismalar doviz kuru belirsizliginden etkileyip etkilemedigi iizerine

yogunlagmaktadir.

Kog (2010) Toda-Yamamoto nedensellik testi ile 1988:Q1-2007:Q3 déneminde
Tiirkiye i¢in yaptig1 ¢aligmada, yerel para birimi deger kazandik¢a yurti¢i yatirimlarin
arttigini, doviz kuru belirsizliginden yatirimlara dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
oldugunu, doviz kuru belirsizliginin arttigi donemlerde riskten kac¢inan yatirimcilarin
yatirimlarinin azalma egiliminde oldugunu ortaya koymustur. Erdogan ve Cosar (2016) da
benzer bir sekilde Tiirkiye i¢in doviz kuru belirsizliginin yatirimlari azaltict bir nitelik
tasidig1r sonucuna ulasarak, belirsizligin azalmasmin ise yatirimlar1 genisletici bir etkiye
sahip olacagini ifade etmistir. Cicek (2007) ise Johansen esbiitiinlesme testi ve OLS
yontemlerini kullanarak 1987-2005 doneminde Tiirkiye’de nominal doviz kuru volatilitesi

ile sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda, serbest doviz kuru
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sisteminin kur oynakligini arttirarak yatirimlar ve ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir

etkiye sahip olabilecegini ifade etmistir.

Konugkan (2006) Engle- Granger ve Engle-Yoo esbiitiinlesme yontemlerini
kullanarak 1987-2005 doneminde Tiirkiye’de kur belirsizligi ile 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlari arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismada, 1980’lerdeki serbestlesme adimlarindan
sonra ortaya cikan doviz kuru belirsizliginin sermaye yatirimlarinda beklenen artigin
gerceklesmesine engel olan sebeplerden biri oldugunu ortaya koymustur. Oksiizler ve
Ekinci (2013) ise Tiirkiye icin benzer donemde Johansen Egbiitiinlesme testi ve Hata
Diizeltme Modeli (ECM) kullanarak yaptiklari calismada, milli gelir igerisinde net
kredilerin pay1 arttik¢a yatirimlarin arttigi, reel faizler ve doviz kuru belirsizligi arttiginda

ise yatirimlarin azaldigi sonucuna ulagmstir.

Lotfalipour, Ashena ve Zabihi (2013), panel regresyon analizi yaparak 1995-2009
déneminde iran’da déviz kurunun imalat sanayi sektdriindeki yatirimlar izerindeki etkisini
inceledikleri ¢aligmada, reel doviz kurunun yerli mallarin yabanci mallara gore rekabet
giiclinli ifade eden bir gosterge oldugunu, bu sebeple de reel kurdaki dalgalanmalarin
iireticilerin yatirim yapma isteklerini azalttigini ifade etmislerdir. Erdal (2012) ise opsiyon
fiyatlama teknikleri kullanarak yaptig1 caligmasinda yatirimlarin ¢ogunlukla geri
doniisiimsiiz oldugu ve bodylece doviz kurlarindaki oynakligin artmasiyla ortaya ¢ikacak

olan belirsizligin yatirimlar: azaltacagini ifade etmistir.

Bleaney ve Greenaway (2001), 14 Afrika iilkesini ele alarak 1980-1995 dénemi icin
yaptig1 calismasinda, reel doviz kuru oynakliginin yatirimlar iizerinde olumsuz etkiye sahip
oldugu, ticaret dengesi daha elverisli oldugunda ve reel doviz kuru daha diisiik degerli
oldugunda hem ekonomik biiylimenin hem de yatirimlarin daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Dhasmana (2017), GARCH yontemini kullanarak Hindistan’da 800 imalat
firmasi iizerinde doviz kuru oynakliginin yatirimlara etkisini analiz ettigi calismasinda,
doviz kuru oynakligmin yatirnmlart olumsuz etkilediginin yani1 sira yabanci sermaye
sahipliginin bu etkiyi azalttig1 sonucuna ulasmistir. Nucci ve Pozzolo (2001) tarafindan
yapilan c¢alismada ise diisiik tekel giiciine sahip, yiiksek oranda ithal girdi kullanan ve
kiigiik olcekli firmalarda doviz kuru oynakliginin yatirimlar iizerindeki etkisinin daha

yiksek oldugu ifade edilmistir.
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Campa ve Goldberg (1995) OLS ve 2SLS yontemlerini kullanarak ABD’de
yatirimlar ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmisler, yliksek kar marjina sahip olan
firmalarin doviz kuru dalgalanmalarin1 emerek yatirimlarin azalmasinin 6niine gegebildigi
fakat diisiik kar marj1 ile ¢alisan firmalarda ise bu durumun s6z konusu olmadigi sonucuna
ulagmislardir. Baltar, Hiratukave Lima (2016) da Brezilya’da 1996-2011 donemini ele
alarak ve GMM yontemini kullanarak yaptiklari ¢calismada, déviz kuru dalgalanmalarinin
ortalamanin altinda kar marjma sahip firmalarda yatirnmlari etkiledigi, ortalamanin
iizerinde marja sahip firmalarda ise yatirimlar {izerinde bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna

ulasmustir.

Harchaoui, Tarkhani ve Yuen (2005) tarafindan OLS, 2SLS ve GMM yontemleri
kullanilarak yapilan ¢alismada, 1981-1997 doéneminde Kanada’da doviz kurlariin
yatirnmlar iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica yatirimlarin doviz kuru oynakliginin derecesine gore farkli tepki verdigi ortaya
koyulmustur. Kur oynaklig1 diisiik iken doviz kurunun yatirimlar iizerinde olumlu bir etkisi
s6z konusu olabilirken, oynakligin daha fazla oldugu donemlerde bu olumlu etkiler de

giderek azalmaktadir.

Ekinci (2009), Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanarak 1970-
2004 doneminde Tiirkiye’de doviz kuru belirsizligi ve yatirimlar arasindaki iligkiyi
inceledigi ¢alismasinda, ters yonlii fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bununla birlikte, uzun dénemde doviz kuru belirsizliginin 6zel sektor
sabit sermaye yatirimlar1 lizerinde herhangi bir etkisi olmadigini fakat kisa ve orta vadede
kur belirsizliginden kaginilmasi gerektigini ifade etmistir. Chowdhury ve Wheeler (2015)
ise VAR yontemi ile 1972:1-2011:2 doneminde G7 iilkelerindeki iliskiyi analiz ettikleri
caligmada, doviz kuru oynakliginin iilkelerin higbirinde sabit yatirimlar {izerinde etkiye

sahip olmadigini ortaya koymustur.
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3.5.3. Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Ampirik
Cahsmalar

Literatiirde doviz kuru ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi analiz eden
caligmalarin bir kismi doviz kurlariin yiikselmesinin (yerli paranin deger kaybetmesinin)
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi® (genisletici devaliiasyon hipotezini) sonucuna

ulasmustir.

Rodrik (2008), reel doviz kurlart ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
arastirdig1 caligmasinda, 6zellikle de gelismekte olan ekonomilerle yerel para biriminin
diisiik degerlenmesinin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi bulgusuna ulagmistir. Rapetti vd.
(2012) de benzer bi sekilde para birimi deger kayiplarinin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisinin gelismekte olan ekonomilerde daha biiyiik ve giiglii oldugunu ortaya koymustur.
Habib vd. (2017) ise Bretton Woods sonras1 donem i¢in 150 {ilkeyi ele alarak yaptiklari
caligmada, gelismekte olan iilkelerde ve sabit doviz kuru sistemine sahip iilkelerde para
biriminin deger kaybinin (kazancinin) ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi (olumsuz

etkiledigi) sonucuna ulagmustir.

Korkmaz (2015), VAR yo6ntemi kullanarak Avrupa iilkeleri i¢in doviz kurlar1 ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi arastirdigi calismada, degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin var oldugunu ve déviz kurundan ekonomik biiyiimeye dogru
bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Alacahan vd. (2019) tarafindan yapilan
calismada da Avrupa iilkelerinde para biriminin degerlenmesinin ekonomik biiylime

iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Razzaque vd. (2017), VAR yontemi kullanarak ve Banglades’i ele alarak yapmis
olduklar calismada, devaliiasyonlarin kisa donemde daraltici, uzun dénemde ise genisletici
oldugunu ifade etmistir. Olayiwola (2022) da ARDL yodntemi ile Nijerya ekonomisini ele
aldig1 calismasinda, kisa vadede yerel para deger kayiplarinin olumsuz, uzun vadede
olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Mwinlaaru ve Ofori (2014), ARDL

yontemi kullanarak Gana ekonomisi i¢in yaptig1 ¢alismada, reel doviz kurunun diisiik

% (Krueger, 1978; Connolly, 1983; Gylfason ve Schmid, 1983; Rosensweig ve Taylor, 1984; Domac ve
Shabsigh, 1999; Aguirre ve Calderon, 2005; Tarawalie, 2010; Uddin vd., 2014; Celik vd., 2017; Hatmanu
vd., 2020)
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olmasinin ekonomik biiylimeye olumlu bir etkisi olacagi sonucuna ulasmistir. Missio vd.
(2015) tarafindan yapilan ¢alismada ise Gana i¢in rekabet¢i bir doviz kurunun ekonomik

biliylimeye katki saglayacagi sonucuna ulagilmistir.

Sagdi¢ ve Duman (2021), Tirkiye icin 2003Q1-2018Q3 donemini ele aldigi
caligmada, reel doviz kurlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu ifade etmistir. Baskesen (2018), VAR yontemi kullandigi calismasinda,
Tiirkiye’de reel kur artisinin ithalat {izerinde bir etkisi olmamasina ragmen, ihracati
arttirdig1 ve ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ozcan ve Ozgelebi
(2013), Johansen esbiitliinlesme testi kullandiklar1 ¢calismada, TL’ nin deger kazanmasinin
sanayi iretimi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu ve ihracata dayali biiyiime
hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmistir. Ayhan (2019) ise farkli olarak ARDL ve
FMOLS, DOLS ve Markov Switching yontemlerini kullanmis ve benzer sekilde
Tiirkiye’de TL’nin deger kazancinin sanayi iiretimini ve bdylece ekonomik biiyiimeyi

olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Ay vd. (2008), 1990Q1-2006Q3 donemini ele alarak Tiirkiye igin yaptiklari
caligmada, yerel paranin deger kaybinin ¢ikti iizerinde genisletici bir etkisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Ugurlu (2009) ise benzer donemi ele alarak yaptigi calismada, yerel
para biriminin agir1 degerlenmesinin kisa vadede ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesine
ragmen uzun donemde bu etkinin olumsuz oldugu sonucuna ulagmistir. Taban (2004)
tarafindan Engle-Granger Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilarak
Tiirkiye icin benzer donemde yapilan ¢alismada ise, istikrarli bir doviz kurunun enflasyonu
kontrol altinda tutabilmek i¢in onemli oldugu ve asir1 degerli bir TL’nin ekonomik

biliylimeyi olumsuz etkiledigi sonuclarina ulagilmistir.

Yapilan c¢aligmalarin bir diger kismi ise, doviz kurlarinin yilikselmesinin (yerli
paranin deger kaybetmesinin) ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi® (daraltict

devaliiasyon hipotezini) sonucuna ulagmistir.

4 (Gylfason ve Radetzki, 1985; Atkins, 2000; Kamin ve Roger, 2000; Odusola ve Akinlo, 2001; Berument ve
Pasaogullari, 2003; EI-Ramly ve Abdel-Haleim, 2008; Barguellil, 2018; Karahan, 2020; Ali vd., 2020)
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Karadam (2014), 1960-2009 doénemini ve 80 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda,
gelismis tilkelerde doviz kurlar1 ile ekonomik biiylime arasinda bir iligki olmadig,
gelismekte olan ekonomilerde ise reel doviz kurlariin yiikselmesinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi ve bu etkinin bor¢ dolarizasyonu arttik¢a daha siddetli oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, ekonomik biiyiime {lizerindeki olumsuz etkinin ekonomide ihracatin
paymin arttikga hafifledigi ve ithalata bagimlilik arttikca ise daha siddetli hale geldigi
bulgularina ulagsmistir. Celik vd. (2017) de panel veri analizi kullanarak yaptig1
caligmasinda benzer bir sekilde gegis ekonomilerinde devaliiasyonlarin daraltict oldugu

sonucuna ulagmistir.

Artoshi (2018), 1997-2011 doénemini ve Yunanistan, Giircistan, Pakistan ve Tunus
ekonomilerini ele aldig1 c¢alismasinda, reel doviz kurlarmin GSYH iizerindeki etkisinin
olumsuz oldugu sonucuna ulagmistir. Najimudinova ve Oskonbaeva (2022), ARDL
yontemi kullanarak Kirgizistan ekonomisi i¢in yiiriittiigli ¢alismada, Covid-19 déneminde

devaliiasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ifade etmistir.

Ardig (2006) Tirkiye ekonomisinde reel devaliiasyonlarin ¢iktt hacmi iizerinde
daraltict etkiye sahip oldugunu ifade etmistir. Catik (2006) da reel kurlar1 siirekli olarak
denge seviyesinden daha diisiik tutmanin uzun donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in daraltici
bir etkiye yol acacagini belirtmistir. Alim (2019) ise Granger nedensellik testi kullanarak
gerceklestirdigi calismada, Tiirkiye icin ihracata dayali ekonomik biiylimenin gegerli

olmadig1 bulgusuna ulagmistir.

Bilgen (2020), VAR yontemi kullanarak 2003Q1-2019Q4 doneminde Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada, doviz kurlarinin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ayrica Tiirkiye’de ithalata dayali bir biiyiime oldugunu, bu sebeple de
TL’nin degeri arttifinda ekonomik biiylimenin olumlu etkilenecegini ifade etmistir. Kusci
(2022) ise calismasinda ayni donemde Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerini kullanmis, doviz kuru ile dis ticaret arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ve

doviz kurunun dis ticareti olumsuz etkiledigini ifade etmistir.

Agaslan ve Alkan (2021) tarafindan PCSE tahmincisi kullanilarak yapilan, 28 iilke

ve 2002 — 2019 donemini kapsayan ¢alismada, doviz kurunun seviyesinden ziyade kurun
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oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisinin daha biiyiik oldugu ve bu
etkinin gelismekte olan ekonomilerde daha siddetli oldugu ortaya koyulmustur. Vieira vd.
(2013) da 82 iilkeyi kapsayan calismasinda, benzer sekilde, diisiik doviz kuru oynakliginin
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Unlii (2016) ise
ARDL yonteminden yararlanarak ve 1998:C1-2014:C3 donemini ele alarak yaptigi
caligmada, Tirkiye’de reel doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin ¢ikti diizeyini

olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Ugan ve Sarag (2020), Tiirkiye’de 1994-2018 doneminde ithalat, déviz kuru ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, VAR ve Hata Diizeltme Modeli yardimiyla analiz
ettikleri ¢alismada, nedensellik iliskisinin yoniiniin ekonomik biiylimeden doviz kuruna

dogru oldugu sonucuna ulagsmustir.

Bazi calismalar doviz kuru sistemleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. Adeniran vd. (2014), Nijerya i¢in 1986-2013 donemini ele alarak yaptigi
caligmasinda, doviz kuru dalgalanmalariin pozitif etkileri oldugunu ortaya koyarak, esnek
doviz kuru sisteminin gelismekte olan ekonomiler i¢in daha avantajli oldugunu ifade
etmistir. Erdogan (2008) ise benzer donemi ele alarak Tirkiye i¢in yaptigi calismada,
serbest dalgali bir doviz kuru sisteminin diger sistemlere kiyasla biiyiime lizerinde daha
fazla olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Kazici (2015) de yaptig1 ¢alismada,
benzer bir sekilde, Tiirkiye i¢in serbest kur sisteminin sabit kur sistemine gore ekonomik

biiylime tizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugunu ortaya koymustur.

Yapilan ¢alismalarin bir kismi déviz kurlart ile ekonomik biliylime arasinda iliski
olmadigr sonucuna ulasmistir. Caglayan Akay vd. (2016), esanli denklem modeli
kullanarak 10 gegcis iilkesi i¢in 1998-2014 donemini ele aldig1 ¢alismasinda, devaliiasyonun
uzun donemde ekonomik biliylime Tlzerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulasmistir. Erkekoglu ve Giil (2020), benzer donemi ele alarak Johansen ve JJ
esbiitlinlesme testleri ile Granger nedensellik testini kullandig1 ¢aligmasinda, Tiirkiye’de
reel doviz kuru, hasila diizeyi, ithalat ve ihracat arasinda uzun dénemli bir iliski olmadiginm
ve ithalatin ihracatin nedeni oldugunu ortaya koymustur. Yavuz (2005) tarafindan yapilan
caligmada da ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin

olmadig1 ortaya konmustur.
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3.5.4. Doviz Kuru ve Istihdam iliskisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Literatiirde yapilan ampirik ¢alismalarin bir kisminda déviz kurunun yiikselmesinin
istihdam1 olumu etkiledigi, yerli para biriminin deger kazancinin ise istihdami olumsuz

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Branson ve Love (1987), Amerika’da yerel para deger kazandiginda istihdamin
azaldig1 fakat kirsal kesimin kentsel kesime kiyasla daha fazla olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagsmistir. Benzer bir sekilde Goldberg vd. (1999), Amerika’da dolarin deger
kazancinin yerel iireticilerin rekabetciligini diisiirdiigii, is kaybina ve is degisikligine neden
oldugu, dolar deger kaybettiginde ise isttihdamin ve kazanclarin arttig1 sonucuna ulagmistir.
Ayrica doviz kuru hareketleri sonucunda isgilerin sektdr degistirme olasiliginin is
degistirme olasiligindan daha biiyiik oldugu ve iscilerin sektore olan bagliliginin deger

kazancina kiyasla dolarin deger kaybindan daha c¢ok etkilendigini ifade etmistir.

Belke ve Kaas (2004), doviz kuru oynakliginin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde
istthdam artisinda 6nemli Olgiide diislise neden oldugu sonucuna ulagmis ve kur
oynakliginin ortadan kaldirilmasinin istihdami koruyucu bir 6nlem olacagini ifade etmistir.
Ayrica Kim (2005) Kore’deki 28 endiistriyi ele alarak yaptigi ¢alismasinda, doviz kuru
soklarinin diistik ithal girdiye ve yliksek disa agikliga sahip endiistrilerde istthdami olumlu
etkilerken, orta veya diisiik disa agikliga sahip endiistrilerde bu etkinin olumsuz oldugu

sonucuna ulagmistir.

Hua (2007) ise Cin ekonomisi iizerinde 1993-2002 dénemi i¢in regresyon yontemi
kullanarak yaptig1 calismada, yerel para degerlendiginde imalat sektoriinde sermaye
yogunlugunun arttig1, ihracat hacminin azaldig1 ve bdylece istihdamin olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagmistir. Ayrica bu sonuglarin imalat sektoriinde gecerli oldugunu, toplam
istihdam {tizerindeki etkinin farkli olabilecegini ifade etmistir. Alexandre vd. (2011) doviz
kuru ve istihdam iligkisinde disa agikligin ve teknolojinin roliinii inceledikleri ¢alismada,
reel doviz kuru hareketlerinin oldukca disa acik ve diisiik teknolojiye sahip sektorlerde
oldukc¢a biiylik ve onemli etkileri oldugu, yiiksek teknolojili sektorlerde ise istthdamin

doviz kuru hareketlerinden pek etkilenmedigi sonuglarina ulasmistir.
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Huang vd. (2014), Kanada ekonomisi iizerinde 1982-2012 doénemi igin regresyon
analizi yontemini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, yerel para biriminin deger kazanmasinin
yalnizca imalat sanayi sektoriinde istihdam {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ancak, imalat sektoriiniin toplam istihdam igerisindeki pay1 diisiik
oldugu i¢in toplam istthdamin ¢ok az etkilendigini ifade etmislerdir. Benzer sekilde
Yokoyama vd. (2015) Japonya ekonomisi lizerinde 2001-2012 donemi i¢in En Kiiciik
Kareler yontemini kullanarak yaptiklar1 c¢aligmada, yerel paranin deger kazanmasinin
ihracat yapan firmalarda istihdamin azalmasina neden oldugu sonucuna ulagmis, fakat
diizenli ¢alisanlarin doviz kuru degismelerine verdigi tepkinin diizensiz calisanlara kiyasla

daha diisiik oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye ekonomisini ele alarak yapilan ¢alismalar da mevcuttur. Bilgin (2004)
Tiirkiye ekonomisini ele alarak 1995-2004 donemi icin regresyon analizi yaptigi
caligmasinda, doviz kurlarinin istihdami ithalat ve ihracat tizerinden etkiledigini ifade etmis
ve asirt degerli bir TL’ nin ithalat aracilifiyla issizligi arttirdig1r sonucuna ulasmistir. Boz
(2013) Tiirkiye ekonomisi iizerinde 2003:1-2012:3 donemi i¢in En Kiigiik Kareler yontemi
kullanarak yaptig1 calismasinda, reel kur yiikseldiginde ekonominin yeni goreli fiyatlara
uyum saglamasinin zaman almasiyla birlikte issizlik oraninda gecikmeli olarak bir azaligin
meydana geldigi sonucuna ulagmistir. Aldemir ve Kara (2014) da reel doviz kurunun tarim

dis1 istthdam {izerinde 6nemli bir degisken oldugunu ifade etmistir.

Selim ve Giiven (2014) Tirkiye’de 1990-2012 donemini kapsayan ve Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, reel
efektif doviz kurunun issizlik oraninin nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayhan
(2018) ise benzer donem i¢in ARDL yontemi kullanarak yaptigi calismasinda reel doviz
kuru, sanayi liretimi ve ihracat artisinin istthdami olumlu, ithalat atisinin ise istihdami
olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasmistir. Oztiirk ve Demir (2018) Tiirkiye’de 2010:01-
2017:03 donemini kapsayan ve Toda-Yamamoto yontemi kullanarak yaptigi calismasinda,
reel efektif doviz kuru ile ihracat arasinda ve ihracat ile igsizlik orani arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Yenigiin ve Azazi (2022) ise 2000-
Q1:2021-Q4 donemini kapsayan ve ARDL yontemi kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda,
Tiirkiye’de doviz kurlar ile imalat sanayideki istihdam, kapasite kullanimi ve hasilanin

ayn1 yonde hareket ettigini ortaya koymustur.
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Sever ve Acar (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004:01-2019:01 dénemini ele alarak
Johansen Esbiitiinlesme ve VEC yontemlerini kullandiklar ¢alismada, doviz kurlarmin
artmasinin istthdam {izerinde genisletici bir etki meydana getirdigi fakat kur oynakliginin
artmasinin istthdami olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir. Keskin (2022) de benzer bir
sekilde, Tiirkiye ekonomisinde 2014:01-2021:09 doénemi i¢in ARDL yontemlerini
kullanarak yaptig1 calismasinda, doviz kuru oynakhigi ile issizlik oranmin ayni yonli
hareket ettigini ortaya koymustur. Demir (2005) tarafindan yapilan c¢alismada da,
Tiirkiye’de reel doviz kuru oynakligindaki artisin istihdam biiylimesini olumsuz etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Yapilan caligmalarin bir kisminda ise doviz kurunun yiikselmesinin istihdami
olumsuz etkiledigi, yerli para biriminin deger kazancinin ise istihdami olumlu etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Faria ve Ledn-Ledesma (2005), VAR, ML, FMOLS ve DOLS
yontemlerini kullanarak yaptigi calismasinda, ABD’de ddviz kurunun istihdami negatif
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Filiztekin (2004) Tiirkiye ekonomisinde 1981-1999
donemini ele alarak yaptig1 ¢alismasinda, doviz kurlar yiikseldiginde rekabetgilik tizerinde
yasanan olumlu etkinin imalat sanayide ithal girdiye olan bagimliliktan dogan olumsuz
etkinin gerisinde kaldigi, boylece kur artiginin net etkisinin istihdami daraltici oldugunu
ifade etmistir. Demirgil (2021) de benzer sekilde, Tiirkiye’de 2010:01-2020:06 dénemi i¢in
ARDL yontemini kullanarak yaptig1 ¢aligmasinda, uzun dénemde doviz kuru ve enflasyon
artisinin igsizligi koriikledigi, ekonomik biiylimenin ise issizligi azalttifi sonucuna

ulagmustir.

Karakis (2019), Toda-Yamamoto yontemini kullanarak 1980-2017 doneminde
Tiirkiye’de doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceledigi
caligmasinda, reel doviz kurlar ile tiiketim, dis ticaret, issizlik ve biiylime orani arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisine rastlayamamistir. Acar Balaylar (2011) ise TL nin asir1
degerli tutuldugu donemde hem {iretimin hem de ihracatin ithalata bagliliginin arttigi,
imalat sektoriinde isgilicli basina sermayenin arttii, firmalarin agirlikli olarak doviz
cinsinden bor¢landig1 ve bu gelismeler bagl olarak {iretim miktar ile isttihdam arasindaki

iliskinin bozuldugunu ifade etmistir.
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DORDUNCU BOLUM
REEL DOVIZ KURLARI iLE DIS TICARET, YATIRIM, BUYUME VE
ISTIHDAM ARASINDAKI ILISKILERIN ANALIZI

Bu béliimde; ilk olarak ¢alismanin konusu, amaci, 6nemi, kapsami ve sinirliliklar:
ifade edilmis, daha sonra ¢alismada kullanilan veriler, hesaplamalar, kurulan modeller ve
kullanilacak analiz yontemleri tanimlanmis, son olarak ise doviz kuru ile dis ticaret,
yatirim, biiyiime ve istihdam arasindaki iligkilerin analizi ve analizlerden elde edilen

bulgulara yer verilmistir.

4.1. Cahsmanin Konusu, Amaci ve Onemi

Bu caligmanin konusunu, reel doviz kurlari ile dis ticaret, yatirim, istthdam ve
biliylime arasindaki iliskilerin saptanmasi olusturmaktadir. Caligmanin amaci ise, reel doviz
kurlarinda meydana gelen degisimler ile belirtilen makroekonomik degiskenler arasindaki
etkilesimi kapsamli bir sekilde analiz ederek politika yapicilara, yatirimcilara ve firma

yoneticilerine degerli bir bakis agis1 saglamaktir.

Literatlire bakildiginda doviz kurunun ithalat, ihracat ve dis ticaret iizerindeki
etkilerini, doviz kuru ve biiylime iliskisini, déviz kurunun yatirimlar tizerindeki etkisini ve
doviz kuru ile istthdam iligkisini inceleyen pek c¢ok calisma mevcuttur. Fakat, aradaki
iliskiyi toplu bir sekilde inceleyerek genel cergevede nasil bir etkilesim oldugunu
saptamaya ¢alisan caligmalar sayilidir. Ayrica, Tiirkiye i¢in yapilan caligmalarin
birgcogunda yalnizca Dolar kuru kullanilmaktadir. Bu calismalarin ise bdlgelere gore,
sektorlere gore gibi pek ¢ok alt baslhiga inen oldukca spesifik arastirmalar oldugu
goriilmektedir. Bu denli spesifik iliskilere bakarken genel kapsamda gerceklesen durumlari

gbzden kagirmak s6z konusu olabilmektedir.

Bu sebeple de bu calismada; reel Dolar kurunun yam sira reel Euro kurunun da
kullanilmasi, doviz kurlarinin ithalat, ihracat, dis ticaret dengesi, yatirim, ekonomik
bliylime ve istihdam degiskenlerinin timi ile arasindaki etkilesimin tespit edilmesi ve
literatiirdeki makroekonomik degiskenleri toplu bir sekilde ele alan c¢alismalarin sayili

olmasi gibi faktorler baslica bu ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.
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4.2. Calismamin Kapsami ve Simirhliklari

Calismanin kapsamini; Tirkiye i¢cin 6nemli bir politika araci olarak goriilen doviz
kurlar ile tilke ekonomisi i¢in en 6nemli makroekonomik gostergelerden olan dis ticaret

dengesi, yatirim, biiylime ve istihdam arasindaki iliskilerin arastirilmasi olusturmaktadir.

Calismanin en biiyiik siirliligr ise istthdam ve yatirim verilerinin yillik bazda
olmasi dolayistyla tiim degiskenlerin mecburi olarak yillik frekansta kullanilmasi ve bu
sebeple gozlem sayisinin dnemli 6l¢iide azalmasidir. Ayrica, yatirim verilerinin 1968’den,
istihdam verilerinin ise 1988’den itibaren basliyor olmasi, diger degiskenlerde de en eski
verilerin 1960’da baglamasi ve tiim degiskenlere iliskin en giincel ortak degerlerin 2020

yilina kadar olmasi gibi sinirliliklar da mevcuttur.

4.3. Calismada Kullanilan Veriler ve Modeller

4.3.1. Veriler

Bu calismada, zaman serisi analiz yontemlerinden faydalanilarak Tirkiye’de reel
doviz kurlar1 ile ithalat, ihracat, dis ticaret, yatirim, ekonomik biiyiime ve istihdam
arasindaki iligkilerin arastirilmaktadir. Istihdam verileri 1988-2020 dénemini, yatirim
verileri 1968-2020 donemini, diger tiim veriler ise 1960-2020 donemini kapsamakta olup,
Déviz kuru verileri TUIK den, diger tiim veriler ise Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.
Calismada kullanilan veriler yillik frekanstadir. Farkli frekansta olan veriler ise yillik
frekansa doniistiiriilerek analize dahil edilmis olup, yapilan hesaplamalar asagida detayl

olarak agiklanmustir.

Ddoviz kuru olarak Euro ve Dolar’a iliskin aylik ortalama satis fiyatlar1 kullanilmis,
1999°dan o6nceki Euro verisi, Alman Marki’na gore endekslenerek hesaplamistir. Bu
verilerin aritmetik ortalamalar1 alinarak yillik ortalama nominal doviz kuru degerleri

hesaplanmustir. Bu kurlar Amerika, Avrupa Birligi ve Tiirkiye TUFE verileri kullanilarak

US(EU)TUFE

) formiilasyonu ile realize edilmis ve 1980 yili
TR TUFE

(Reel Kur = Nominal Kur *

“1” degeri alacak sekilde endeksleme yapilmistir. Elde edilen reel kur endeksi degerindeki

artis TL nin deger kaybi, azalis ise TL nin deger kazancini ifade etmektedir.
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Sekil 4. Reel doviz kuru serileri

Tiirk lirasinin %71 devaliie edildigi ve bir askeri darbenin yasandigir 1980 yilinda
reel kurlar 1 kabul edilmistir. Buna gore Dolar bazinda reel kurun 1960 yilinda 0,77’den,
2021°de 2,13’e 2,77 katina; Euro bazinda ise 0,28’den 3’e c¢ikarak 10,7 katina ciktigt

goriilmektedir.

Ithalat ve ihracata iliskin degerler, GSYH artisindan kaynaklanan etkilerden
armdirilmak amactyla GSYH’ye oranlanarak kullanilmgtir; Ithalat/GSYH, Ihracat/GSYH.
Dis ticaret dengesini temsilen ise ihracatin ithalati karsilama orani (ihracat/ithalat)
kullanilmigtir. Bu orandaki pozitif hareketler dis ticaret dengesinde iyilesmeye isaret

ederken, negatif yonlii hareketler ise dis ticaret dengesinde bozulmay1 ifade etmektedir.

35% 125%
30% 105%
25% 85%
20% 65%
15% 45%
10% 25%
5% 5%
0% -15%
O < 0N W O < 0N O O < 0N U O
O O O N N 0O 0 0 OO OO O O O +H +H
A OO OO0 O O O OO O O OO O O O O o O
™ ™ = o e T = = AN N N N N
ihracat/ithalat == ithalat/GSYH === ihracat/GSYH

Sekil 5. GSYH’ye oranla dis ticaret serileri. ithalat/GSYH ve Ihracat/GSYH sol eksende,

Ihracat/Ithalat ise sag eksende gosterilmektedir.

122




Yatirimlar1 temsilen de yillik Sermaye Olusumu (Gross Capital Formation) ve Sabit
Sermaye Olusumu (Gross Fixed Capital Formation) verileri kullanilmis ve ekonomik
biliylimeden kaynaklanan yatirim artisindan arindirilmak amaciyla GSYH’ye oranlanmustir;

Sermaye Olusumu/GSYH, Sabit Sermaye Olusumu/GSYH.

35%

30% ‘V\f\—f
25% /'« A ,‘v—n\ N
20% A I\j \/_\/

15%

%ﬁ\

10%

= Sermaye Yatirimi/GSYH Sabit Sermaye Yatirimi/GSYH

Sekil 6. GSYH’ye oranla yatirim serileri

Istihdama iliskin degerler, niifus biiyiimesinden kaynaklanan istihdam artisindan
arindirilmak amaciyla 15 yas ve ilizeri toplam niifusa oranlandigi, 15 yas iistii isgiiciine
katilim oranlar1 kullanilmistir. Buna gore Tiirkiye'de isgiliciine katilimin, genel itibariyle
(% 55'ten % 43'e) diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiyiimeye iligkin de
hem cari Dolar kuru cinsinden yillik nominal GSYH kullanilmig, hem de nominal GSYH
ve reel biiyiime orani verileri kullanilarak, taban yil 1980 olarak hesaplanan reel GSYH

degerleri kullanilmistir.

55%
o |\

1% \vr—\A

46% \ "\

N/

40%
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Sekil 7. Niifusa oranla istihdam serisi
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Sekil 8. GSYH serileri

Daha sonrasinda ise finansal ve ekonomik veriler cogunlukla lognormal dagilima
uydugu ve logaritmik degisim oranlari hesaplandiginda duragan olmama sorunu ortadan

kalktig1 icin finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan logaritmik degisim yontemi (log

Xt

return) kullanilarak yukarida tanitilan serilerin logaritmik degisim oranlar (In = *

t-1
100) hesaplanmistir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda ise bu logaritmik degisim oranlari
kullanilarak analizler yapilmaktadir. Bu serilere iliskin kisaltmalar Tablo 1’de, grafikler ise
Sekil 9’da verilmistir. Calismada analizlerde Eviewsl0 paket programi, diger

hesaplamalarda ise Excel 2007 kullanilmustir.

Tablo 1
Analizde Kullanilan Degiskenler
Degisken Aciklama
Usd Reel ABD Dolari (logaritmik degisim orani)
Eur Reel Euro Kuru (logaritmik degisim orani)
Ihr Thracat/GSYH (logaritmik degisim orani)
ith Ithalat/GSYH (logaritmik degisim orani)
Tic Ihracat/Ithalat (logaritmik degisim orani)
NBuy Nominal GSYH (logaritmik degisim orani)
RBuy Reel GSYH (logaritmik degisim orani)
Ist Istihdam/+15 Yas Niifus (logaritmik degisim orani)
Not: Logaritmik degisim orant = In (= 100)

t-1
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Sekil 9. Analizde kullanilan logaritmik degisim orani serileri
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4.3.2. Modeller

Calismada temel olarak secili makro ekonomik degiskenlerin bagimli degisken
oldugu (makro = f(kur)) ve doviz kurunun bagimli degisken oldugu (kur =

f (makro)) iki farkli model kurulmustur. Kurulan modeller su sekilde ifade edilmektedir;

makro = S + fikur + ¢ (4.1)

kur = ay + aymakro + ¢ (4.2)

Yukaridaki modelde “makro” degiskeni yerine ithalat (ith), ihracat (ihr), dis ticaret
dengesi (tic), yatirim (sy ve ssy), ekonomik biiyiime (nbuy ve rbuy) ve istthdam (ist)
verileri ayr1 ayr1 dahil edilmekte ve “kur” degiskeni yerine ise Euro (eur) ve Dolar (usd)
kurlar1 koyulmaktadir. Boylece her bir makroekonomik degisken ile her bir doviz kuru
arasindaki iligkiyi arastirmaya yonelik ayr1 modeller olusturulmustur. Ayrica modellerdeki

a” ve “f” simgeleri degiskenlere iliskin katsayilari, “e” ise modellere iliskin hata

terimlerini ifade etmektedir.

4.4. Yontem

Caligmada ilk olarak, sahte regresyondan kaginmak ve nedensellik sonuglarinin
giivenilir olabilmesi i¢in doviz kurlar1 ve makroekonomik degiskenlere iliskin serilerin
duraganlig1 analiz edilecektir. Ciinkli duragan olmayan serilerde zaman serileri analizi
yapildiginda yaniltict sonuglar ortaya cikabilmektedir. Literatiire bakildiginda serilerin
duragan olup olmadigin1 belirlemek amaciyla en yaygin olarak kullanilan testler Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen "Augmented Dickey-Fuller (ADF)" ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen "Phillips-Perron (PP)" testleridir. Dolayisiyla da bu

calismada, serilerin duraganligini sinarken ADF ve PP birim kok testleri kullanilacaktir.

Duraganlik testlerinden sonra, degiskenler arasindaki iliskilerin pozitif mi yoksa
negatif yonli mii oldugu, iliskinin anlamli olup olmadigi ve bir degiskenin digerini
aciklama giici gibi unsurlar1 belirleyerek, genel g¢ercevede nasil bir iliski oldugunu

incelemek amaciyla, En Kiigiik Kareler yontemi ile dogrusal regresyon analizi yapilacaktir.

126



Daha sonra ise, regresyondan elde edilen anlamli korelasyon iligkilerinin bir
nedensellik iliskisinden mi kaynaklandi§i, yoksa yalnizca bir korelasyon iliskisinden mi
ibaret oldugunu belirlemek i¢in, her bir reel doviz kurunun her bir makroekonomik
degisken ile arasindaki nedensellik iligkisi test edilecektir. Zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen testler arasinda en ¢ok kullanilanlardan biri Granger (1969)
tarafindan gelistirilen “Granger Nedensellik” testidir. Dolayisiyla da bu ¢alismada
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilirken Granger nedensellik testi

kullanilacaktir®.

4.4.1. Birim Kok Testleri

Augmented Dickey Fuller

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testinde serilerin
duraganligini, diger bir deyisle birim kok igerip icermediklerini test ederken kurulan

denklemler su sekildedir;

14
AYt =a+ 6Yt_1 + z ﬁlAyt—l + U (4'3)
i=1
14
AY, = a+ Byt + OY,_q + z Biby; + 1 (4.4)
i=1

Bu denklemlerde; “Y” zaman serisini, “f” ve “6” degiskenlerin katsayilarini, “t”
trendi temsil eden degiskeni, “A” degiskenin farkinin alinmis oldugunu, “u” ise hata
terimini ifade etmektedir. Bu testteki temel hipotez “8” katsayisinin 0’a esit oldugu, serinin
birim kok igerdigi ve duragan olmadigidir. Test sonucu elde edilen test istatistigi mutlak
deger olarak McKinnon tarafindan belirlenen kritik degerden biiyiik ise, sifir hipotezi
reddedilmekte, “8” katsayis1 0’dan farkli bir deger almakta, seri birim kok igermemekte ve

serinin duragan oldugu ifade edilmektedir. Test istatistigi kritik de§erden mutlak deger

® Tiirkiye’de 2001 yilinda tamamen serbest kur rejimine gegilmesi, déviz kuru serilerinde bir yapisal kirilma
meydana gelip gelmedigi sorusunu akla getirmektedir. Bu nedenle de yapisal kirilma olup olmadigi Chow
Testi ile sinanmis ve serbest kur sistemine gegisin reel doviz kuru serilerinde yapisal bir degisiklige neden
olmadig1 sonucuna ulagilmistir (bkz. EK-1). Bu sebeple de analizlere yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
yontemler kullanilarak devam edilmistir.
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olarak kiiciik ise de serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir (Gujarati, 2004:

815).

Phillips Perron

ADF testinde hata terimlerine yonelik, bagimsiz ve homojen olma gibi kisitlayici
varsayimlar mevcuttur. Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testi ise
hata terimleri i¢in daha esnek varsayimlara sahiptir. PP testi, hata terimlerinin zayif
bagimli oldugu ve heterojen dagildigi durumlarda da kullanilabilmektedir. Ayrica ADF
testinde hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ¢ozmek i¢in bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri dahil edilmektedir. PP testinde ise hata terimlerindeki otokorelasyon
Newey-West (1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme mekanizmas1 yardimiyla ortadan
kaldirilmaktadir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 22).

AYt =ua+ 6Yt_1 + ut (45)

T

Yukaridaki denklemlerdeki “T”, gbzlem sayisini, “t” ise trendi gdstermektedir.
Phillips-Perron birim kok testinde de temel hipotez serinin birim kok i¢erdigini ve duragan
olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugu seklindedir. Test
sonucu elde edilen test istatistigi mutlak deger olarak McKinnon tarafindan belirlenen
kritik degerden biiyiik ise, sifir hipotezi reddedilmekte, seri birim kok igermemekte ve
serinin duragan oldugu ifade edilmektedir. Test istatistigi kritik degerden mutlak deger

olarak kiiciik ise de serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.4.2. En Kiiciik Kareler Yontemi

Basit bir dogrusal regresyon modeli su sekilde ifade edilebilir;

Y=a+pX+u (4.7)
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Denklemdeki “Y” bagimli degiskeni, “X” bagimsiz degiskeni, “a” sabit terimi, “£”

bagimsiz degiskenin katsayisini, “u” ise hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon ¢oziimlemede en sik kullanilan yontemlerden biri olan EKK yonteminin
amaci gozlemlenen degere en yakin degerler iireten katsayilari (B;) tahmin etmektir.
Katsayilar tahmin edilirken de gozlemlenen ve tahmin edilen degerler arasindaki farki
ifade eden hata terimlerinin (u) kareleri toplaminin minimize edilmesi amaglanmaktadir
(Sahinler, 2000). En kiiciikk kareler yonteminden elde edilen sonuglar degiskenler
arasindaki iligkilerin varligi, giici ve aciklayiciligi gibi bilgileri vermesine ragmen
(Gujarati, 2008), elde edilen sonuclar bir korelasyondan ibarettir ve nedensellik iligkisi

hakkinda bilgi vermemektedir (Kilig, 2011).

4.4.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin diger bir zaman serisinin sonraki
donemlerdeki degerlerinin tahmini i¢in kullanilip kullanilamayacagini test eder (Granger,
1969). Granger nedenselligi gercek nedensellik anlamina gelmeyebilir fakat tahminlemede
onemli bir kriterdir, zira regresyondan farkli olarak, nedensellik yonii ve tahminleme giicti
de mevcuttur (Diebold, 2007: 230-231). Granger nedensellik testinde kurulan modeller su
sekilde ifade edilebilir;

m n
Yi=v+ Z a;Ye ;i + Z BiXe—i +u; (4.8)
i=1 i=1
m n
Xt = (p + z 61Xt—l + Z ﬁlyt—l + ut (4’.9)
i=1 i=1

Ustteki denklemde “fB;” katsayilar1 grup halinde sifira esit ise X degiskeninin Y
degiskeninin nedeni olmadigi, sifirdan farkli ise X degigskeninin Y’ nin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulagilir. Alttaki denklemde de “9;” katsayilar1 grup halinde sifira esit ise
Y degiskeni X’in Granger nedeni degil iken, katsayilar sifirdan farkli ise Y degiskeni X’in
Granger nedeni olarak ifade edilir. A¢iklamadan da anlasilacag: tizere Granger nedensellik
testinde temel hipotez nedensellik iligkisi olmadigi, alternatif hipotez ise nedensellik

oldugu seklindedir (Giil ve Ekinci, 2006: 173). Ayrica bu test gecikme degerlerine oldukca
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duyarl olup farkli sonuglar iiretebilmektedir. Literatiire bakildiginda yillik veriler igin 1, 2
ve 3 gecikme degerleri kullanildig1r goriilmektedir (Takim, 2010: 14). Dolayisiyla bu
calismada da yillik veriler kullanildigi i¢in 1, 2 ve 3 gecikme degerleri ile analiz
yapilmaktadir.

4.5. Analiz ve Bulgular

Bu béliimde degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Ilk olarak serilere iliskin
tanimlayici istatistikler ve degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri incelendikten sonra,
regresyon ve nedensellik analizlerinden elde edilen sonuglarin yaniltict olmamasi igin ADF
ve PP birim kok testleri araciligiyla serilerin duragan olup olmadigi analiz edilmistir. Daha
sonra; Usd-Thr, Usd-ith, Usd- Tic, Usd-SY, Usd-SSY, Usd-NBuy, Usd-RBuy, Usd-Ist,
Eur-ihr, Eur-ith, Eur- Tic, Eur-SY, Eur-SSY, Eur-NBuy, Eur-RBuy, Eur-ist olmak iizere
ikiser degiskenli 16 farkli model olusturulmus ve degiskenler arasinda genel ¢ercevede
nasil bir iligki oldugunu incelemek amaciyla En Kiigiik Kareler yontemi ile dogrusal
regresyon analizi yapilmistir. Daha sonra ise nedensellik analizine gecilmis ve kurulan 16
farkli model iizerinden her bir reel doviz kurunun her bir makroekonomik degisken ile

arasindaki nedensellik iligkisi test edilmistir.

4.5.1. Tammlayic1 Istatistikler

Tablo 2

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Usd Eur Thr ith Tic SY SSY RBuy NBuy Ist

Ortalama 462 464 465 464 461 462 462 467 465 4.60
Ortanca 460 461 464 462 459 462 462 469 465 4.61
Maksimum 517 522 552 531 507 491 497 498 471 4.66
Minimum 439 446 431 417 418 429 439 404 455 453
Std. Sapma  0.14 0.14 020 0.18 0.18 0.13 0.10 0.17 0.04 0.03
Carpiklik 133 182 151 093 043 -029 044 -1.06 -084 -0.29
Basiklik 592 732 729 732 326 330 466 5.19 350 3.34
Jarqua-Bera 39.1 798 689 554 201 093 763 2335 7.76 0.59
Olasilik 0.00 0.00 0.00 000 037 063 0.02 0.00 002 0.74
Gozlem 60 60 60 60 60 52 52 60 60 32
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Tablo 2’de doviz kurlart ve makroekonomik degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Tabloya bakildiginda, degiskenlerin ortalama yillik degisim
oranlar1 pek fark olmadigi, en yiiksek yillik degisim orani degerlerinin doviz kurlar1 ve dis
ticaret degiskenlerinde oldugu, en diisiigiin ise Ith, Tic ve RBuy degiskenlerinde oldugu
gorilmektedir (Bkz. ort, maks ve min). Standart sapma degerlerine bakildiginda, en biiyiik
degiskenligin reel biiyiime ve dis ticaret degiskenlerinde oldugu, en diisilk degerin ise

nominal biliylime ve istthdamda oldugu goriilmektedir.

Serilerin normal dagilima sahip olup olmadigini test eden Jarque-Bera testinden
elde edilen test istatistifine ve olasilik degerlerine bakildiginda ise Tic, SY ve Ist
serilerinin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi ve serilerin %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde normal dagildigini sdylemek miimkiindiir. Diger
seriler i¢in ise serilerin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte ve

serilerin normal dagilim gostermedigi ifade edilmektedir.

4.5.2. Korelasyon Katsayilari

Tablo 3

Reel Dolar kuru ve makroekonomik gostergelere iligkin korelasyon katsayilari

Usd Ihr Ith Tic SY SSY RBuy  NBuy Ist

Usd 1.00

Ihr 0.73 100

ith 003 031 1.00

Tic 064 066 -051 1.00

SY -051 -048 047 -0.80 1.00

SSY -0.30 -010 052 -050 0.77 1.00

RBuy -054 -035 039 -063 0.78 0.80 1.00
NBuy -092 -072 -010 -0.57 0.58 0.39 0.66 1.00
Ist 019 026 -005 028 -020 -0.09 -0.02 -0.12 1.00
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Tablo 4

Reel Euro kuru ve makroekonomik gdstergelere iligkin korelasyon katsayilari
Eur Thr Ith Tic SY SSY RBuy NBuy Ist

Eur 1.00

Thr 0.70  1.00

ith 0.10 030 1.00

Tic 055 066 -050 1.00

SY -0.37 -047 047 -0.80 1.00

SSY -0.25 -010 052 -050 0.77 1.00

RBuy -047 -035 039 -0.63 0.78 0.78 1.00
NBuy -069 -0.71 -0.09 -0.57 0.58 0.58 0.66 1.00
st 021 026 -005 028 -020 -0.09 -0.02 -0.12 1.00

Tablo 3’e bakildiginda, Usd ile ihr, ith, Tic ve Ist degiskenlerinin pozitif iliskili,
SY, SSY, RBuy ve NBuy degiskenlerinin ise negatif iliskili oldugu goriilmektedir. Yani,
Dolar kuru artarken dis ticaret dengesinde iyilesme, yatirimlar ve ekonomik biiylimede ise
kotillesme meydana gelmektedir. Ayrica, Dolar ile en yiiksek pozitif korelasyonun Ihr
(%73) ve Tic (%64) degiskenlerinde, en yiiksek negatif korelasyonun NBuy (-%92)
degiskeninde oldugu ve Dolar ile en zayif korelasyona sahip degiskenin ise Ithalat (%3)
oldugu dikkat cekmektedir.

Euro ile makroekonomik degiskenlere iliskin korelasyon katsayilarinin verildigi
Tablo 4’e bakildiginda Dolar’da oldugu gibi Eur ile de Ihr, ith, Tic ve Ist degiskenlerinin
pozitif, SY, SSY, RBuy ve NBuy degiskenlerinin ise negatif korele oldugu goriilmektedir.
Ayrica, Euro ile en yiiksek pozitif korelasyonun Thr (%70) ve Tic (%55) degiskenlerinde,
en yiliksek negatif korelasyonun NBuy (-%69) degiskeninde ve Euro ile en zayif
korelasyona sahip degiskenin ise Ithalat (%10) oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dikkat ¢eken
bir diger husus ise, Dolar’a kiyasla Euro kurunda ithalat ve istthdamla olan korelasyon
daha gii¢lii iken, diger degiskenlerle olan korelasyon daha zayiftir. Bu sonuglar yalnizca
pozitif ve negatif iliskileri, diger bir deyisle degiskenler arasindaki orantilar: ifade etmekte

olup, herhangi bir nedensellik ifade etmemektedir.
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4.5.3. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Tablo 5
ADF birim kok testi sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Test Seri Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

Usd -7.98 0.00*** -7.94 0.00***

Eur -9.78 0.00*** -9.62 0.00***

Thr -8.38 0.00*** -8.23 0.00***

Ith -7.75 0.00*** -7.63 0.00***

ADF Tic -8.64 0.00*** -8.56 0.00***
SY -9.02 0.00*** -8.95 0.00***

SSY -6.83 0.00*** -6.84 0.00***

RBuy -7.52 0.00*** -7.51 0.00***

NBuy -8.46 0.00*** -8.58 0.00***

Ist -4.18 0.00*** -4.13 0.00***

Not: *** %1 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6

PP birim kok testi sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Test Seri Test Olasilik Test Olasilik
[statistigi Degeri [statistigi Degeri

Usd -7.92 0.00*** -7.89 0.00***

Eur -9.64 0.00*** -9.63 0.00***

Thr -8.35 0.00*** -8.23 0.00***

Ith -8.19 0.00*** -8.03 0.00***

PP Tic -10.20 0.00*** -10.11 0.00***

SY -10.35 0.00*** -10.62 0.00***

SSY -6.83 0.00*** -6.88 0.00***

RBuy -7.52 0.00*** -7.51 0.00***

NBuy -8.37 0.00*** -8.52 0.00***

Ist -4.18 0.00*** -4.14 0.00***

Not: *** 9%]1 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Elde edilecek sonuclarin giivenilir olmasi ig¢in, regresyon analizi ve Granger
nedensellik testi yapmadan once serilerin duraganliginin sinanmasi, seriler duragan degilse
duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Tablo 5 ve 6’da reel kurlara ve makroekonomik
degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglart verilmistir. ADF testi

sonuglaria bakildiginda hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde serilerin tiimiinde

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin birim kok icerdigi seklindeki Ho hipotezi
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reddedilmektedir. Diger bir deyisle seriler diizey degerlerinde duragandir. PP birim kok

testi sonuglaria bakildiginda da ADF birim kok testi ile uyumlu sonuglar elde edilmistir.

Calismada kullanilan serilerin diizeyde duragan olmalari beklenen bir sonugtur.
Ciinkii seriler ¢alismaya logaritmik degisim oranlar1 seklinde dahil edilmistir. Diizeyde
duragan oldugu tespit edilen bu seriler kullanilarak daha sonraki analiz asamalarina

gecilebilir.

4.5.4. EKK Yontemi ile Regresyon Analizi ve Granger Nedensellik Testi

Reel Doviz Kuru — Thracat fliskisi
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Sekil 10. Reel doviz kurlart ile thracat iligkisinin grafiksel gdsterimi

Sekil 10’da doviz kurlar1 ve ihracat serilerinin grafikleri verilmistir. Grafiklere
bakildiginda hem reel dolar hem de reel euro kuru ile ihracatin bariz bir sekilde ayn1 yonlii

hareket ettigi goriilmektedir.

Tablo 7

Doéviz kuru-ihracat iligkisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsay1 T-Istatistigi Olasithk! R?  F-Istatistigi  Olasilik? D-W
Thr Usd 1.16 9.76*** 0.00 0.62 95,.30*** 0.00 1.79
Thr Eur 1.02 7.00%** 0.00 0.46 49,12*** 0.00 1.85

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasihk® katsati
anlamliligini, Olasilik? model anlamliligini, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin Watson test
istatistigini ifade etmektedir. Ayrica *** %1, ** %5 ve * %10 Onem diizeyini ifade etmektedir.
Tablodaki modellere iliskin diognastik testler EK-2’de verilmistir.
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Tablo 7’°deki regresyon sonuglarina bakildiginda, ihracat ile reel dolar kuru arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde ve % 62 oraninda aciklama giicii olan bir iligki bulunmakta ve
reel Dolar kurundaki % 1’lik artisa karsilik, ihracat degiskeninde % 1.16’lik bir artig ortaya
cikmaktadir. Benzer sekilde, Euro bazinda, ihracat ile reel kur arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde ve %46 oraninda agiklama giicii olan bir iligki bulunmakta ve reel Euro
kurundaki % 1’lik artisa karsilik, ihracat degiskeninde %1.02°hik bir artis ortaya
cikmaktadir. Kisacast hem dolar, hem de Euro bazinda benzer bir iligski ortaya ¢ikmakta
fakat Euro bazindaki iliski, Dolara nazaran, hem aciklayicilik hem de katsayict anlaminda
daha zayif kalmaktadir. Ayrica, D-W istatistik ve F istatistik degerlerine bakildiginda,
modelin %1°’de anlamli oldugu ve otokorelasyon sorunu olmadigini ifade etmek

miumkindiir.

Burada reel kurlar, beklenen (pozitif) isaretleri almis ve reel kurun artmasi (yani
TL’nin Dolar ya da Euro karsisinda reel deger kaybi), ihracati daha cazip hale getirip
arttirmustir. {hracatin biiyiik oranda AB iilkeleriyle yapiliyor olmasma ragmen (TUIK,
2023), ihracatin Euro’dan ziyade Dolar’la korele olmasi, diinya dis ticaretinin ve 6zellikle
enerji, saglik ve savunma harcamalarinin Dolar iizerinden olmasi (Arslanalp vd., 2022;
SIPRI, 2023) ve Tiirkiye’ nin dig ticaret aciginin da bilyiik oranda enerji yliziinden olmasi

(Saritas vd., 2018) ile yakindan alakalidir.

Tablo 8

Doéviz kuru-ihracat iligkisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Yonii Olasilik
1 [hr — Usd 0.31
Usd — Ihr 0.18
. [hr — Usd 0.55
Thracat-Dolar 2 .
Usd — Ihr 0.30
3 [hr — Usd 0.44
Usd — Ihr 0.24
L fhr — Eur 0.77
_ Eur — Ihr 0.39
Thracat-Euro .
) Thr — Eur 0.86
Eur — Thr 0.52
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Ihr — Eur 0.77

Eur — fhr 0.45
Not: Sinanan HO hipotezi sunu ifade etmektedir; “—” Yoniinde Granger Nedenselligi
Yoktur.

3

Tablo 8’de verilen Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda, reel doviz
kurlart ile ihracat arasinda 1, 2 ve 3 yillik gecikmeli modellerin tiimiinde, isaret yoniinde
nedensellik olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilememektedir. Yani, ihracat — dolar
ya da ihracat — euro arasinda herhangi bir Granger nedenselligine rastlanmamaktadir.
Dolayisiyla dovizin reel olarak deger kazanmasi, uzun vadeli ihracat verilerini tahminine
imkan vermemektedir, doviz kurlarinda cari donemde meydana gelen degismelere bakarak
sonraki donemlerde ihracatta meydana gelecek degismeler tahmin edilememektedir. Diger
bir deyisle, reel kurun artmasi, kisa vadede beklenilen sonucu liretip ihracati arttirsa da,
uzun vadede bu iligski kaybolmakta, piyasalar yeni reel kur seviyesini satin aldiktan sonra,
ihracat tekrar eski seviyesine diismek durumunda kalmaktadir. Kisacasi, reel kurun artmasi
ithracati ancak kisa siireli arttirmakta, fakat uzun vadede bir etki yaratamamaktadir. Bunun
one cikan sebepleri olarak, a) ihracatin ithalata (6zellikle de hammadde ve enerjiye)
bagimli olmasi® ve reel kurun artmasi sonucu girdi maliyetlerinin artmas1 (Karahan ve
Genciir, 2020), b) Reel kurun artmasinin ithal girdi kullanan tim diriinlerin maliyetini
arttirarak enflasyona yol agmasi, bunun da, yine bir girdi olan emek maliyetini arttirmasi

olarak siralanabilir.

6 Bu ifade EK-3"deki analiz sonucu ile desteklenmektedir.
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Reel Doviz Kuru — ithalat Iliskisi
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Sekil 11. Reel doviz kurlari ile ithalat ligkisinin grafiksel gosterimi

Sekil 11°de doviz kurlar1 ve ithalat serilerinin grafikleri verilmistir. Grafiklere
bakildiginda hem reel dolar hem de reel euro kuru ile ithalatin genel itibariyle ayn1 yonlii

hareket ettigi goriilmektedir.

Tablo 9

Doviz kuru-ithalat iligkisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsayr T Istatistigi Olasihk® R?  Fistatistigi Olastlik? D-W
Ith Usd 0.70 5.00*** 0.00 0.30 24.91%** 0.00 2.00
Ith Eur 0.67 4.56*** 0.00 0.26 20.82*** 0.00 2.01

Not: Y bagimh degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasiik® Kkatsati
anlamliligini, Olasilik? model anlamliligini, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin Watson test
istatistigini ifade etmektedir. Ayrica *** %1 Onem diizeyini ifade etmektedir. Tablodaki
modellere iliskin diognastik testler EK-4’de verilmistir.

Regresyon sonuglaria bakildiginda, reel Dolar kuru ile ithalat arasinda %1°de
anlamli ve % 30 oraninda aciklama giicii olan bir iligki bulunmakta ve kurdaki % 1’lik
artisa karsilik, ithalat degiskeninde % 0.70’lik bir artisin ortaya ¢ikti§i goriinmektedir.
Benzer sekilde, reel Euro kuru ile ithalat arasinda %]1’de anlamhi ve % 26 oraninda
aciklama giicii olan bir iliski bulunmakta ve reel kurdaki % 1’lik artis, ithalat
degiskenindeki % 0.67’lik bir artisla iliskilendirilmistir. Kisacas1t hem dolar, hem de Euro
bazinda benzer bir iligki ortaya ¢ikmakta fakat Euro bazindaki iliski, Dolara nazaran, hem

aciklayicilik hem de katsayici anlaminda daha zayif kalmaktadir. Ayrica, D-W istatistik ve
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F istatistik degerlerine bakildiginda, modelin %1’de anlamli oldugu ve otokorelasyon

sorunu olmadig1 goriilmektedir.

Diger yandan reel kurlar, beklenen (negatif) isaretleri almamis ve reel kurun
artmasi (yani TL’nin Dolar ya da Euro karsisinda deger kaybetmesi), ithalati arttirtyor gibi
bir sonug iiretmistir, ki maalesef bu makul bir sonu¢ olamaz. Zaten, ithalat, ihracata
nazaran Tirk Ekonomisi’nde ¢ok daha biiylik bir yer tutuyor olmasina ragmen, hem
katsayilarin daha kii¢iik olmasi, hem de agiklama giiciiniin ¢ok daha az olmasi sebebiyle,
bu iligkinin bir nedensellik icermedigi, dolayli sebeplerden 6tiirii bir korelasyonun oldugu

ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 10

Doéviz kuru-ithalat iligkisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Y onii Olasilik
4 Ith —» Usd 0.56
Usd — Ith 0.55
. [th — Usd 0.16
Ithalat-Dolar 2 .
Usd — Ith 0.44
3 [th — Usd 0.07*
Usd — Ith 0.58
1 Ith — Eur 0.83
Eur — Ith 0.26
. Ith — Eur 0.64
Ithalat-Euro 2 .
Eur — Ith 0.21
3 Ith — Eur 0.91
Eur — Ith 0.30

b

Not: *, %10 6nem diizeyini ifade etmektedir. Stnanan HO hipotezi ise su sekildedir: “—’
Y o6ntinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Beklendigi tizere, Granger nedensellik testleri de, %1, %5 ve %10 Onem
seviyelerinin tiimiinde 1, 2 ve 3 yil gecikmeli modellerde doviz kurlarinin ithalatin nedeni
olmadig1 sonucunu gdstermektedir, dolayisiyla bu iligki zaten uzun vadeli olamaz. Ayrica
Granger nedensellik testinde, yalnizca ithalattan Dolar’a dogru 2 yil gecikmeyle ve %10°da

anlaml1 zayif bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu da, ithalatin artmasinin reel dolar
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kurunun yiikselmesine sebep oldugu anlamina gelmektedir, ki zaten ithalatimiz ¢ogunlukla

dolar cinsinden oldugu i¢in talebi artan bir {iriiniin fiyatinin artmasi beklenen bir sonugtur.

Regresyondan elde edilen sonuglara gore ithalattaki artis ile reel kurlar arasindaki
kisa vadeli dogru orantili korelasyonun sebeplerini agiklamak gerekirse; Tiirkiye’de
ekonomik biiyiime, hem dogrudan hem de artan ihracat {izerinden, enerji ve ithal
hammadde talebini arttirmakta (Aydin, 2010), bu da ithalati sisirmektedir (Yanar ve
Kerimoglu, 2011). Artan ithalat da, reel kurun iizerinde baski yapip artmasina yol
acmaktadir (Sagdi¢c ve Duman, 2021). Dolayisiyla bu ikisinin korele olmasi gayet dogaldir.
Kald1 ki, hacim olarak gérece daha biiyiik olan ithalatin (TUIK, 2022) reel kurla ihracat
kadar korele olmamasi, ithal enerji ve hammaddenin bir kisminin ithalata bagimli ihracatta
kullanilarak’ (Bayrag ve Dogan, 2018) etkiyi azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik
bliylime ve ihracat-ithalat bagimliligindan kurtulmak icin ihracatin ithalati karsilama
oranina (ihracat / ithalat) bakilmasi daha saglikli olacaktir, ki “Tic” degiskeni bu amag

dogrultusunda olusturulmustur.

Reel Doviz Kuru — Dis Ticaret Dengesi Iliskisi
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Sekil 12. Reel doviz kurlari ile dis ticaret dengesi iliskisinin grafiksel gosterimi

" Bu ifade EK-3"deki analiz sonuglari ile de desteklenmektedir.
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Tablo 11

Doviz kuru-dis ticaret dengesi iliskisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsay1 T Istatistigi Olasihk® R? Fistatistigi Olasihk? D-W
Usd 0.45 2.70*** 0.00

Tic Tic(-1) -0.34 -2.80*** 0.00 0.28 7.35 0.00 1.99
Tic(-2) -0.39 -3.32%** 0.00
Eur 0.31 1.71* 0.09

Tic Tic(-1) -0.35 -2.84*** 0.00 0.23 5.53 0.00 1.86

Tic(-2)  -0.38  -3.13%***  0.00

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasilik® katsat1
anlamlihigmi, Olasilik? model anlamlihigim, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin
Watson test istatistigini ifade etmektedir. Ayrica *** %1, ** %5 ve * %10 6nem diizeyini
ifade etmektedir. Tablodaki modellere iliskin diognastik testler EK-5’de verilmistir.

Dolar kuru ile Tic degiskeni arasinda pozitif ve Tic degiskeni ile kendisinin 1 ve 2
donem oOnceki degerleri arasinda negatif, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
% 28 oraninda agiklama giicli olan bir iliski bulunmaktadir. Dolar % 1 artarken, Tic
degiskeni de % 0.45’lik bir artig gostermektedir. Yani, Dolar artarken dis ticaret dengesi
iyilesmektedir. Ayrica Tic degiskeni, kendisinin 1 ve 2 donem Onceki degerlerindeki
%1’lik degisimlere, cari donemde ters yonde sirasiyla % 0.34 ve % 0.39’luk bir
degismeyle karsilik vermektedir. Bu da dis ticaret dengesi iyilestiginde 1 ve 2 yil sonra
yeniden bir miktar kotiilesmesinin beklenmesi anlamina gelmektedir. Modele iligkin D-W
ve F istatistik degerlerine bakildiginda, modelin %]1°de anlamli oldugu ve otokorelasyon

sorunu olmadig1 goriilmektedir.

Benzer sekilde, Euro kuru ile Tic degiskeni arasinda %1 de istatistiksel olarak
anlamli pozitif, Tic degiskeni ile kendisinin 1 ve 2 donem Onceki degerleri arasinda %1
anlamlilik diizeyinde negatif ve % 23 agiklama giicline sahip bir iliski bulunmaktadir. Euro
% 1 artarken, Tic degiskeni de % 0.31’lik bir artis gdstermektedir. Euro artisiyla birlikte
ticaret dengesinde Dolar’a nazaran daha diisiik diizeyde bir iyilesme meydana geldigi
gorilmektedir. Kisacas1 hem dolar, hem de Euro bazinda benzer bir iligki ortaya ¢ikmakta
fakat Euro bazindaki iligki, Dolara nazaran, hem agiklayicilik hem de katsayic1 anlaminda

daha zayif kalmaktadir. Ayrica, modele iliskin D-W ve F istatistik degerlerine
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bakildiginda, modelin %1 Onem seviyesined istatistiksel olarak anlamli oldugu ve

otokorelasyon sorunu olmadig goriilmektedir.

Burada reel kurlar, beklenen (pozitif) isaretleri almis ve reel kurun artmasi (yani
TL’nin Dolar ya da Euro karsisinda deger kaybetmesi), ihracatin ithalati karsilama oranini
arttirmistir. Diger bir deyisle, beklendigi iizere ihracattaki artis orani, ithalattakine gore
daha fazla ¢ikmakta ve dis ticaret dengesinde iyilesme meydana gelmektedir. Buradaki
temel ayrim noktasi, ekonomik biiyiimenin reel kurdan bagimsiz olarak ithalati
etkileyecegi gercegidir®, zira ithalat artan gelirle dogru orantilidir (Doroodian, 1987). Diger
yandan ihracat, gelirle dogrudan orantili olmadig1 (Kemal ve Kadir, 2005) fakat reel kurla

dogrudan orantili oldugu i¢in, reel kur arttik¢a ihracat/ithalat oran1 artacaktir.

Tablo 12

Doéviz kuru-dis ticaret dengesi iligskisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Yonii Olasilik
1 Tic — Usd 0.19
Usd — Tic 0.12
Tic — Usd 0.33
Dis Ticaret-Dolar 2
Usd — Tic 0.09*
3 Tic — Usd 0.36
Usd — Tic 0.10
L Tic — Eur 0.65
Eur — Tic 0.60
Tic — Eur 0.74
Dis Ticaret-Euro 2
Eur — Tic 0.73
3 Tic — Eur 0.81
Eur — Tic 0.76

b

Not: *, %10 6nem diizeyini ifade etmektedir. Sinanan HO hipotezi ise su sekildedir: “—’
Yoniinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Diger yandan, ihracatin ithalati karsilama oramiyla reel kur arasindaki Granger
nedensellik iliskisi zayif (% 10 anlamlilik diizeyinde), ancak 2 senelik gecikmeyle ve dolar

bazinda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu iligki, dolardan Tic degiskenine dogru tek yonliidiir.

8 Ekonomik biiylimenin ithalati etkiledigi bulgusuna iligskin analiz sonucu EK-6’da verilmistir.
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Diger bir deyisle, reel kurdaki artis, ancak uzun vadede, kismen (% 28) ve diisiik bir
kesinlikte agiklanabilmektedir. Kisacasi, Tiikiye gibi enerji konusunda disa bagimli ve cari
acig1 da biiylik oranda enerji tiikketiminden olusan (Saritas vd., 2018) bir iilke i¢in, reel
kurun ticari dengeyi etkileyen bir¢ok faktorden yalnizca birisi oldugu ve salt reel kurdaki
degisimlerin asla ticari dengeyi saglamaya yeterli gelmedigi ve gelemeyecegini ortaya

koymaktadir.

Reel Doviz Kuru — Yatirim iliskisi
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Sekil 13. Reel doviz kurlar ile sermaye yatirimi iligkisinin grafiksel gosterimi

Tablo 13

Doviz kuru-sermaye yatirimi iliskisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsayr T Istatistigi Olasihik® R?  Flistatistigi Olasihk?  D-W

SY Usd -0.25 -1.82* 0.07 0.06 3.31 0.07 2.32
Eur -0.01 -0.01 0.99

SY 0.07 1.92 0.16 2.02
SY(-1)  -028  -1.89*  0.06

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasilik! katsati
anlamhiligii, Olasihik? model anlamliligmi, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin
Watson test istatistigini ifade etmektedir. Ayrica *, %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.
Tablodaki modellere iliskin diognastik testler EK-7"de verilmistir.

Dolar bazinda, sermaye yatirimlari ile reel kur arasinda % 10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve % 6 oraninda agiklama giicii olan bir iliski bulunmakta ve reel Dolar

kurundaki % 1’lik artisa karsilik, sermaye yatirimlari % 0.25°lik bir azalmaktadir. Bu
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iliski, Granger nedensellik testine gore sermaye yatirimlarindan dolar kuruna dogru tek
yonliidiir ve % 5 diizeyinde anlamlidir. Yani yatirimlardaki hareketlilik reel kur seviyesine
etki ederken, reel kurdaki hareketlilikler ise yatirim seviyesine etki etmemektedir. Ayrica
aciklama oraninm ¢ok diisik (R* % 6) olmasi, aradaki iliskinin ¢ok zayif ve smirli bir
iliski olduguna isaret etmemektir. Yine de, Granger nedensellik testinde, sonraki gecikme
degerlerinde de (1,2 ve 3 yil) goriildiigii lizere bu iliski uzun vadeli ve kalic1 bir iligkidir.
Ayrica, sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi belirleyen faktorlerden biri® olmasi da
(Eygti ve Coskun, 2020), sermaye yatirimlarinin reel kurlar1 ekonomik biiylime araciligiyla

etkiliyor olabilecegi fikrini akla getirmektedir.

Tablo 14

Doviz kuru-sermaye yatirimi iligkisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Y onii Olasilik
) SY — Usd 0.04**
Usd —» SY 0.77
SY — Usd 0.01**
Yatirrm-Dolar 2
Usd — SY 0.98
3 SY — Usd 0.01**
Usd —» SY 1.00
. SY — Eur 0.09*
Eur —» SY 0.22
SY — Eur 0.05*
Yatirim-Euro 2
FEur —» SY 0.21
3 SY — Eur 0.08*
Eur —» SY 0.31

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 onem diizeyini ifade etmektedir. Sinanan HO hipotezi ise
su sekildedir: “—” Yonilinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Diger yandan, regresyon analizine sonucglarma gore reel Euro kuru ile sermaye
yatirimlar1 arasinda herhangi anlamli bir iliskiye rastlanamamaktadir. T ve F istatistigi
degerlerine bakildiginda hem dolarin katsayisinin hem de modelin anlamli olmadigi
goriilmektedir. Granger nedensellik testleri, Dolar’da oldugu gibi benzer bir nedensellik

iliskisi bulsa ve regresyondan elde edilen katsay1 da beklenen isareti alsa da, iliskinin

9 Bu ifade, EK-8’de sunulan analiz sonucu tarafindan da desteklenmektedir.
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anlamli olmamasi, sermaye yatirimlarinin kiiresel nitelikli ve dolar bazinda oldugu
(Maggiori, 2018) ve Euro ile iliskinin ancak dolayli bir sekilde ortaya c¢iktigin

gostermektedir.

e Sabit Sermaye Yatirimi
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Sekil 14. Reel doviz kurlari ile sabit sermaye yatirimi iligkisinin grafiksel gosterimi

Tablo 15

Doéviz kuru- sabit sermaye yatirimu iligkisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsayr T Istatistigi Olasihik® R?  Fistatistigi Olasilik?  D-W
SSY Usd -0.17 -1.54 0.13 0.04 2.39 0.13 1.94
SSY Eur -0.01 -0.01 0.99 0.00 0.00 0.99 2.25

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasilik® katsat1
anlamlihigmi, Olasilik? model anlamliligim, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin
Watson test istatistigini ifade etmektedir. Tablodaki modellere iliskin diognastik testler
EK-9°da verilmistir.

Regresyon sonuglaria gore, sabit sermaye yatirimi ile reel Dolar kuru arasindaki
iliskiye bakildiginda da, sermaye yatirimlarindakine benzer bir iligki s6z konusuysa da,
yatirimlarin sabit ve uzun vadeli olmasindan 6tiirii bu iliski % 10°da istatistiksel olarak
anlaml ¢itkmamaktadir. Yine de agik fikirli bir sekilde eldeki veriyi analiz ettigimizde, reel
kurun dogru (negatif) isaret aldigi, benzer bir agiklama oranina sahip oldugu (% 5) ve
aciklama oraninindan sadece bir nebze diisiik oldugu (% 93 yerine % 87) goriilebilir.
Granger nedensellik testi de, 2 ve 3 donem gecikmeyle bir nedensellik saptayabilmektedir.
Dolayisiyla, sabit sermaye yatirimlarinin uzun vadede, toplam sermaye yatirimlarina

benzer bir davranis icerisine girecegi sonucuna varilabilir. Fakat sabit semaye yatirimlari
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toplam sermaye yatirimlarinin aksine firmalarin stok seviyelerindeki net degisiklikleri
kapsamadig1 icin, bu iliski daha uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir. Sabit sermaye

yatirimlarinin  ekonomik biiyiime {izerinde etkili bir faktér oldugu®®

gdz Oniinde
bulunduruldugunda da (Cetin, 2012), bu yatirimlarin ekonomik biiylime araciligryla reel
kurlar1 etkiliyor olabilecegi ifade edilebilir. Kisacasi yatirimlardan reel kura dogru, tek

yoOnlii, uzun vadeli ve negatif bir iliski s6z konusudur.

Tablo 16

Doviz kuru- sabit sermaye yatirimi iligkisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Y onii Olasilik
L SSY — Usd 0.40
Usd — SSY 0.44
SSY — Usd 0.01**
Sabit Yatirnrm-Dolar 2
Usd — SSY 0.60
4 SSY — Usd 0.02**
Usd — SSY 0.61
L SSY — Eur 0.13
Eur — SSY 0.35
SSY — Eur 0.02**
Sabit Yatirim-Euro 2
Eur — SSY 0.23
3 SSY — Eur 0.06*
Eur — SSY 0.35

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 6nem diizeyini ifade etmektedir. Sinanan HO hipotezi ise
su sekildedir: “—” Yonilinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Diger yandan Euro bazinda, sabit yatirim ile reel kur arasinda herhangi anlamli bir
iliskiye rastlanamamaktadir. Granger nedensellik testleri, bir onceki toplam sermaye
yatirimi iliskisine benzer bir nedensellik iliskisi bulsa ve katsay1 da beklenen isareti alsa
da, iligkinin anlamli olmamasi, gelen yatirimlarin kiiresel nitelikli ve dolar bazinda oldugu
ve Euro ile iliskinin ancak dolayli bir sekilde ortaya ¢iktig1 diisiincesini

saglamlastirmaktadir.

10 Sabit sermaye yatirimlarmin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu bulgusu EK-10’da sunulmustur.
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Reel Doviz Kuru — Ekonomik Biiyiime
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Sekil 15. Reel doviz kurlart ile reel biiylime iligkisinin grafiksel gosterimi

Tablo 17

Doéviz kuru- reel biiylime iligkisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsay1 T Istatistigi Olasiik! R?  F Istatistigi Olasihk? D-W
RBuy Usd -0.12 -3.79%** 0.00 0.20 14.34 0.00 1.78
RBuy Eur -0.10  -3.10*** 0.00 0.14 9.60 0.00 1.78

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasilik® katsat1
anlamlihigmi, Olasilik? model anlamliligim, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin
Watson test istatistigini ifade etmektedir. Ayrica ***, %1 6nem diizeyini ifade etmektedir.
Tablodaki modellere iligskin diognastik testler EK-11’de verilmistir.

Sekil 15°te doviz kurlar1 ve reel bilylime orami serilerinin grafikleri verilmistir.
Grafiklere bakildiginda hem reel dolar hem de reel euro kuru ile reel biiyiime oraninin ters
yonlii hareket ettigi goriilmektedir, ki bu sonu¢ regresyondan elde edilen katsayilarin
isareti ile de dogrulanmaktadir. Regresyon sonuglarina gore, reel biiylime oranlar ile dolar
bazli reel kur arasinda % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve % 20 oraninda
aciklama giicii olan bir iliski bulunmakta ve reel kurdaki % 1’lik artis, reel biliylime
oranlarinin % 0.12 oraninda asagi ¢ekilmesiyle sonuglanmaktadir. Benzer sekilde, reel
biiyiime oranlari ile Euro bazli reel kur arasinda % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
ve % 14 oraninda agiklama giicii olan bir iliski bulunmakta ve reel kurdaki % 1’lik artis,
reel bliylime oranlarinin % 0.10 oraninda asagi c¢ekilmesiyle sonuglanmaktadir. Kisacast

hem dolar, hem de Euro bazinda benzer bir iligki ortaya ¢ikmakta fakat Euro bazindaki
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iliski, Dolara nazaran, hem aciklayicilik hem de katsayici anlaminda biraz daha zayif

kalmaktadir.

Tablo 18

Doviz kuru- reel biiytime iliskisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Y 6nii Olasilik
) RBuy — Usd 0.34
Usd — RBuy 0.52
RBuy — Usd 0.09*
R.Biiytime-Dolar 2
Usd — RBuy 0.60
3 RBuy — Usd 0.15
Usd — RBuy 0.94
g RBuy — Eur 0.55
Eur — RBuy 0.20
RBuy — Eur 0.63
R.Biiylime-Euro 2
Eur — RBuy 0.30
3 RBuy — Eur 0.62
Eur — RBuy 0.61

b

Not: *, %10 6nem diizeyini ifade etmektedir. Sinanan HO hipotezi ise su sekildedir: “—’
Yoniinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Diger yandan reel biiylime ile reel doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisine
bakildiginda, Euro ile herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigi, Dolar kuruyla ise reel
biiyiimeden Dolar’a dogru sadece 2 gecikmeli modelde ve % 10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonug, reel
kurun reel biiylime oranlarina dogrudan bir etkisinin olmadig1 ve artan cari acigin, reel
olarak deger kaybeden Tiirk Liras1 vasitasiyla biiylimeyi frenliyor olabilecegini

gostermektedir.
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Sekil 16. Reel doviz kurlar1 ile nominal biiytime iliskisinin grafiksel gdsterimi

Tablo 19

Doéviz kuru- nominal biiylime iliskisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsay1 T Istatistigi Olasihik® R?  FIstatistigi Olasihik? D-W
NBuy Usd -1.24  -12.56*** 0.00 0.84 157.83 0.00 2.39
NBuy Eur -1.01 -5.26%** 0.00 0.48 27.66 0.00 2.15

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasilik® katsat1
anlamlihigmi, Olasilik? model anlamlihigim, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin
Watson test istatistigini ifade etmektedir. Ayrica ***, %1 6nem diizeyini ifade etmektedir.
Tablodaki modellere iligskin diognastik testler EK-12’de verilmistir.

Dolar bazli (nominal) biiyiime oranlar1 ile dolar bazli reel kur arasinda % 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve % 84 oraninda agiklama giicii olan bir iliski
bulunmakta ve reel kurdaki % 1°lik artig, dolar bazli biiylime oranlarinin % 1.24 oraninda
diismesine yol agmaktadir. Benzer sekilde, (nominal) biiylime oranlar ile Euro bazli reel
kur arasinda % 99 diizeyinde anlamli ve % 48 oraninda agiklama giicli olan bir iliski
bulunmakta ve reel Euro kurundaki % 1’lik artis, biiyiime oranlarinin % 1.01 diismesine
yol agmaktadir. Kisacast hem dolar, hem de Euro bazinda benzer bir iliski ortaya ¢ikmakta
fakat Euro bazindaki iligki, Dolara nazaran, hem agiklayicilik hem de katsayici1 anlaminda
biraz daha zayif kalmaktadir. Bunun da temel sebebi, daha 6nce de belirttigimiz iizere,
ozellikle enerji, saglik ve savunma harcamalarinin Dolar iizerinden olmasi (SIPRI, 2023)
ve Tirkiye’nin dis ticaret a¢iginin da biiyiikk oranda enerji yiiziinden olmasi (Saritas vd.,

2018) ile yakindan alakalidir.
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Tablo 20

Doviz kuru- nominal biiylime iliskisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Yonii Olasilik
. NBuy — Usd 0.09*
Usd — NBuy 0.08*
NBuy — Usd 0.11
N.Biiytime-Dolar 2
Usd — NBuy 0.10
3 NBuy — Usd 0.16
Usd — NBuy 0.12
. NBuy — Eur 0.56
Eur — NBuy 0.32
NBuy — Eur 0.24
N.Biiytime-Euro 2
Eur — NBuy 0.44
3 NBuy — Eur 0.32
Eur — NBuy 0.55

b

Not: *, %10 6nem diizeyini ifade etmektedir. Sinanan HO hipotezi ise su sekildedir: “—’
Yoniinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Granger nedensellik testleri de bu iligkinin, en azindan dolar bazinda, ¢ift yonli
oldugunu, yani hem reel kurun nominal biiylimeyi, hem de biiylimenin reel kuru
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ustelik agiklama giiciiniin bu kadar yiiksek olmasi,
neredeyse reel kurdaki degisimlerle nominal biiylimedeki degisimlerin beraber hareket
ettigini gostermektedir. Bir onceki kisimda acikladigimiz gibi reel kurlarin, reel biiylimeyi
dogrudan etkilemesi s6z konusu olmasa da, kurdaki degisimlerin uluslararas1 piyasada
fiyatlara bire bir yansimasi ve alim giiciinii dogrudan etkilemesi dolayisiyla, dolar
cinsinden reel kurun artmasi, reel biiylime pozitif bile olsa, dolar cinsinden nominal

biliyiimenin daha diisiik ve hatta ciddi oranlarda negatif olabilmesine yol agcabilmektedir.

Her ne kadar bireylerin refah seviyesini, satin alma giicii paritesine gore ve reel
bliyiime cinsinden kiyaslamak daha dogru olsa da, iilkelerin uluslararasi piyasadaki
ekonomik giicii, piyasa fiyatlar1 cinsinden ve dolar bazli nominal fiyatlarla ol¢iiliir.
Dolayistyla, reel kurun artmasi, kaginilmaz olarak, GSYH’yi ve bireylerin alim gii¢lerini,
en azindan kisa ve orta vadede azaltacaktir. Sayet, yiiksek reel kur, bir maliyet avantaji

haline getirilip rekabette bundan faydalanilamazsa, bireylerin refah seviyeleri uzun vadede
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azalmaya devam edecektir. Calismamiz kapsaminda da gérmekteyiz ki, reel kur arttikca

bireylerin alim gii¢leri ve refah diizeyleri, gorece, stirekli azalma egilimindedir.

Reel Doviz Kuru — Istihdam
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Sekil 17 Reel doviz kurlar ile istihdam iligkisinin grafiksel gosterimi

Tablo 21

Doviz kuru- istihdam iligkisine yonelik regresyon sonuglari

Y: X: Katsay1 T Istatistigi Olasihk® R?  Flstatistigi Olasihk?  D-W
st Usd 0.05 1.06 0.29  0.04 1.13 0.29 1.43
Ist Eur 0.05 1.19 024  0.05 1.41 0.24 1.36

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasilik! katsati
anlamhiligini, Olasilik? model anlamliligmi, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin
Watson test istatistigini ifade etmektedir. Tablodaki modellere iliskin diognastik testler
EK-13"de verilmistir.

Sekil 17°de reel doviz kurlart ve istthdam serilerinin grafikleri verilmistir.
Grafiklere bakildiginda hem reel dolar hem de reel euro kuru ile istthdamin bazen ayni
bazen ise ters yonlii hareket ettigi goriilmekte, iliskinin yonii hakkinda ¢ikarim yapmak

miimkiin goziikkmemektedir.

Regresyon sonuglarina gore, ne Dolar ne de Euro bazinda, reel kur ile istthdam
arasinda herhangi anlamli bir iliski bulunamamakta, agiklama diizeyleri de ¢ok diisiik
kalmaktadir ve kurulan modellerin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla da bu
modelleri kullanilamamaktadir. Granger nedensellik iligkileri de sadece 3 donem gecikme

ve dolar bazinda, % 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve istihdamdan dolara dogru
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tek yonlii bir nedensellik vermektedir ki, istthdamin dogrudan dolar1 etkilemesi pek olasi
goziikmemektedir. Dolayisiyla reel kurla istihdam arasinda dogrudan bir iliski, en azindan

Tiirkiye 6zelinde, s6z konusu goziikmemektedir.

Tablo 22

Doviz kuru- istihdam iligkisine yonelik nedensellik testi sonuglari

Model Gecikme Nedenselligin Yonii Olasilik
L Ist —» Usd 0.23
Usd — Ist 0.82
. Ist —» Usd 0.18
Istthdam-Dolar 2 )
Usd — Ist 0.97
3 Ist —» Usd 0.06*
Usd — Ist 0.58
. st — Eur 0.37
Eur — Ist 0.29
, st — Eur 0.64
Istihdam-Euro 2 .
Fur — Ist 0.52
] Ist - Eur 0.27
Eur — Ist 0.45

Not: *, %10 6nem diizeyini ifade etmektedir. Sitnanan HO hipotezi ise su sekildedir:

“—” Yonilinde Granger Nedenselligi Yoktur.

Diger yandan reel kurun yatirimlar ve ekonomik biiylimeyle ters orantili olmasi, bu
iliskinin dolayli da olsa var fakat belli sartlara bagli oldugu fikrini akla getirmektedir.
Nitekim, istthdamin ekonomik biiylimenin bir nedeni (Condur vd., 2016; Polat, 2018)
olmas1 da' bu diisiinceyi desteklemektedir, ekonomide talep artisina bagl olarak artan
istihdam ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Ulkeye gelen yatirim, iilkenin parasmin
degerlenmesine sebep olarak reel kurun diismesine, ekonomik biiylimenin hizlanmasina
(Aydm, 2018) ve belli sartlarda da istihdamin artmasina (Dalgi¢ ve Fazlioglu, 2015) yol
acabilmektedir. Tabi burada yatirimlar ve ekonomik biiylimenin mahiyeti ve is yaratan mi,
yoksa yok eden mahiyette mi oldugu da 6nemlidir (Bekaroglu, 2022). Diger bir¢ok tilkenin

aksine Tirkiye’de, yatirimlarla istthdam, dolayisiyla da reel kur arasinda dogru oranti

1 {stihdam ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglar1 EK-14"de verilmistir.
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bulunamamasinin (Acar Balaylar, 2011) temel sebebi, a) bu yatirimlarin genel itibariyle
cok clizi miktarlarda ve biiyiik oranda sicak paradan olusmasi, b) Tiirkiye’nin ¢ok yiiksek
oranda ve enerji kaynakl bir cari agik vermesidir (Saritas vd., 2018). Dolayisiyla da iiretim
degil de spekiilatif kazang amacli gelen yabanci yatirim, reel kuru diisiirse de, istihdam

yaratmamakta, giderken de, reel kur ylikselse de istihdam trendini etkilememektedir.

152



BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Doviz kurlari, makroekonomik degiskenleri etkileyebilmekte ve onlardan
etkilenebilmektedir. Ulkelerin para biriminin degerini belirleyen faktérleri anlamak ve para
birimi degerinin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkilerini ortaya koymak, ekonomi
politikalarinin ve uluslararasi iligkilerin etkin bir sekilde yonetilmesi agisindan oldukga
onemlidir. Dolayisiyla da bu calismada, En Kiiciik Kareler ve Granger nedensellik testi
yotemleri kullanilarak, Tiirkiye’de doviz kurlart ile iilke ekonomisi i¢in en Onemli
makroekonomik gostergelerden olan dis ticaret dengesi, yatirim, ekonomik biiyiime ve

istihdam arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Ik olarak, analizlerden elde edilen sonuglarin yaniltici olmamasi icin ADF ve PP
birim kok testleri araciligiyla serilerin duragan olup olmadig: analiz edilmis ve serilerin
tiimiiniin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra reel doviz kurlar ile
makroekonomik degiskenler arasinda genel c¢ercevede (katsayir isareti, anlamliligi,
aciklama giicii vb.) nasil bir iliski oldugunu incelemek amaciyla En Kiiclik Kareler

yontemi ile dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

Regresyon sonuglarina gore; reel doviz kurlar ile ihracat ve ithalat arasinda ayni
yonlii bir iligkinin oldugu, ihracattaki iliskinin katsatisinin ithalattakine kiyasla daha biiytiik
oldugu ve reel Dolar kurunun bu iligkiyi agiklamada daha gii¢lii oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, reel kurlar ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda da ayni yonlii
bir iliski mevcut ve reel Dolar kuru ile olan iliski hem katsay1 hem de aciklayicilik olarak
Euro’ya kiyasla daha yiiksektir. Ayriyeten, reel Dolar kuru ile toplam sermaye yatirimlari
ve sabit sermaye yatirimlari arasinda ters yonlii, agiklayiciligr ve katsayr degeri diisiik bir
iliski mevcut iken, Euro kurunda ise katsayr negatif isareti alsa da bu iligkiler anlaml
degildir. Dolar ile nominal ve reel ekonomik biiylime oranlar1 arasinda da ters yonli bir
iliski mevcut, fakat nominal biiylime oraniyla olan iliski hem katsay1 hem de agiklayicilik
olarak oldukca daha yiiksektir. Benzer sekilde, Euro ile biiylime oranlar1 arasinda da ters
yonlii bir iliskinin varlig1 goriilmesine ragmen, hem katsayilar hem de agiklayicilik Dolar’a

kiyasla daha diisiiktiir. Ayrica, Reel kurlar ile istihdam arasindaki iligki katsayi olarak
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pozitif goriilse de hem katsayilar hem de modeller anlamli degildir. Dolayisiyla da
regresyon sonuglarina gore istihdam ve reel kurlar arasinda herhangi bir iliski olmadigin

sOylemek miimkiindiir.

Daha sonra degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskileri analiz edilmistir.
Ihracat ile reel kurlar arasinda herhangi bir nedensellik olmadigs, ithalattan Dolar’a dogru 3
y1l gecikmeyle ve zayif bir nedensellik oldugu ve Dolar’dan ihracatin ithalati karsilama
oranina dogru ise 2 yil gecikmeyle ve zayif bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica sermaye yatirnmlarindan reel kurlara dogru 1 yil gecikmeyle ve sabit sermaye
yatirimlarindan reel kurlara dogru ise 2 yil gecikmeyle bir nedensellik iliskisinin mevcut
oldugu, Dolar kuru ile kurulan modellerde olasilik degeri daha yiiksek oldugu goriilmistiir.
Nominal biiyiime orantyla Dolar kuru arasinda 1 yil gecikmeyle ortaya ¢ikan karsilikli ve
zay1f bir nedensellik iligskisi mevcut iken, reel biiyiime oranindan Dolar’a 2 yil gecikmeyle
ortaya ¢ikan tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Euro ile biiyiime oranlari
arasinda ise herhangi bir nedensellige rastlanamamistir. Son olarak da, istihdamdan

Dolar’a 3 yi1l gecikmeyle ortaya ¢ikan bir nedensellik mevcuttur.

TL’nin Dolar ya da Euro karsisinda reel deger kaybi, kisa vadede beklenilen sonucu
iiretip ihracati arttirsa da, uzun vadede bu iliski kaybolmakta, piyasalar yeni reel kur
seviyesini satin aldiktan sonra, ihracat tekrar eski seviyesine diismek durumunda
kalmaktadir. Kisacasi, reel kurun artmasi ihracati ancak kisa siireli arttirmakta, fakat uzun
vadede bir etki yaratamamaktadir. Bunun 6ne ¢ikan sebepleri; ihracatin ithalata (6zellikle
de hammadde ve enerjiye) bagimli olmas1 ve reel kurun artmasi sonucu girdi maliyetlerinin
artmast, reel kurun artmasinin ithal girdi kullanan tiim iiriinlerin maliyetini arttirarak
enflasyona yol agmasi, bunun da, yine bir girdi olan emek maliyetini arttirmasi olarak

siralanabilir.

Ithalatla olan iliskide ise reel kurlar, beklenen (negatif) isaretleri almamis ve reel
kurun artmasi ithalati arttirtyor gibi bir sonug iiretmistir. ithalattaki artis ile reel kurlar
arasindaki kisa vadeli dogru orantili korelasyonun sebeplerini aciklamak gerekirse;
Tiirkiye’de ekonomik biiylime, hem dogrudan hem de artan ihracat iizerinden, enerji ve
ithal hammadde talebini arttirmakta, bu da ithalati sisirmektedir. Artan ithalat da, reel

kurun {izerinde bask1 yapip artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla bu ikisinin korele olmasi
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gayet dogaldir. Kald1 ki, hacim olarak gérece daha biiyiik olan ithalatin doviz Kurlar ile
ihracat kadar korele olmamasi, ithal enerji ve hammaddenin bir kisminin ithalata bagimli
ihracatta kullanilarak etkiyi azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, ithalatin artmasi
orta vadede reel Dolar kurunun yiikselmesine sebep olmaktadir, ki zaten ithalatimiz
cogunlukla dolar cinsinden oldugu i¢in talebi artan bir {iriiniin fiyatinin artmasi beklenen
bir sonuctur. Reel doviz kurlarindan ithalata dogru ise herhangi bir nedensellik
bulunamamistir. Bu durum, reel kurun, uzun vadede bir sebep degil, sonu¢ oldugunu ve
reel kurdaki oynamalarin, uzun vadeli (cari agigin kapanmasi gibi) bir ¢oziim iiretmedigini
ortaya koymaktadir. Nitekim reel kur, piyasa arz ve talebi sonucu olugsmus bir "fiyat"tir.
Fiyata miidahaleler, yalnizca kisa vadeli sonuglar iiretirler; uzun vadeli ¢oziimler ise arz ve

talep dengesinin kurulmasiyla olur.

Diger yandan, reel kurlar arttik¢a kisa vadede ihracatin ithalati karsilama orani1 da
artmaktadir. Diger bir deyisle, beklendigi iizere ihracattaki artis orani, ithalattakine gore
daha fazla ¢ikmakta ve dis ticaret dengesinde iyilesme meydana gelmektedir. Ayrica, reel
kurdaki artig, dis ticaret dengesindeki iyilesmeyi ancak uzun vadede, kismen ve diisiik bir
kesinlikte aciklayabilmektedir. Bu sonuglar, Tiikiye gibi enerji konusunda disa bagimli ve
cari acig1 da biiyiik oranda enerji tiiketiminden olusan bir iilke i¢in, reel kurun ticari
dengeyi etkileyen bir¢ok faktdrden yalnizca birisi oldugu ve salt reel kurdaki degisimlerin

asla ticari dengeyi saglamaya yeterli gelmedigi ve gelemeyecegini ortaya koymaktadir.

Ayrica, reel Dolar kuru ile sermaye yatirimlart ters yonlii hareket etmekte ve bu
iligki sermaye yatirinmlarindan dolar kuruna dogru tek yonliidiir. Yani yatirimlardaki
hareketlilik reel kur seviyesine etki ederken, reel kurdaki hareketlilikler ise yatirim
seviyesine etki etmemektedir. Ayrica aradaki iliski ¢ok zayif ve sinirli bir iliski olmasina
ragmen, bu iligki uzun vadeli ve kalic1 bir iliskidir. Sabit sermaye yatirimlar1 da uzun
vadede benzer bir davranis igerisine girmektedir. Kisacasi, reel doviz kurlar1 yatirimlarin
nedeni degil iken, yatirimlardan reel kura dogru, tek yonlii, uzun vadeli ve negatif bir iligki

s0z konusudur.

Doéviz kurlarindan yatirimlara dogru bir nedensellik bulunamamasi dogaldir, zira
biraz 6nce izah ettigimiz gibi, bir “fiyat” olan reel kur, bir sebep degil, sonugtur ve uzun

vadede yatirim arz ve talebini etkilemez. Yatirimlardan doviz kuruna dogru bir nedensellik
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bulunmasi ise; sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimenin en énemli bilesenlerinden biri
olmas1 ve dolayisiyla da sermaye yatirnmlarinin ekonomik biiylime araciligiyla doviz

kurlar1 izerinde etkiye sahip olabilecegi seklinde aciklanabilir.

Ekonomik biiylimeyle olan iliskiye bakildiginda, reel doviz kurlar ile reel
ekonomik biiyiime oraninin ters yonlii hareket etmektedir ve bu ilisiki reel biiylime
oranindan dolar kuruna dogrudur. Ekonominin biiyiimesiyle birlikte politik ve ekonomik
istikrar, ekonomik giiven, olumlu beklentiler ve sermaye girisi artmakta, disaridan gelen
hem sicak para hem de yatirimlarin etkisiyle ekonomideki doviz miktar1 artmakta ve
boylece yerel para birimi deger kazanmaktadir. Ayrica, reel kurlarin reel biiyiime
oranlarina dogrudan bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ekonomik biiylime, déviz
kurlarinin yani sira, i¢ talep, yatinm diizeyi, isgiicii verimliligi, teknoloji ve diinya
ekonomisindeki gelismeler gibi pek ¢ok faktorden etkilenir. Reel kurlar ile reel ekonomik
biliylime oranlar1 arasinda dogrudan bir iliski bulunamasa da, artan cari agik, reel olarak
deger kaybeden Tiirk Liras1 vasitasiyla dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi frenlemekte ve

ekonominin biiylime hizin1 yavaslatmaktadir.

Nominal ekonomik biiylime ile reel kurlar arasindaki iliski de benzer sekilde ters
yonlidiir fakat hem katsayr hem de agiklayicilik olarak daha giigliidiir. Ayrica, hem reel
kur nominal biiyiimeyi, hem de nominal biiyiime reel kuru etkilemektedir. Kurdaki
degisimlerin uluslararas1 piyasada fiyatlara bire bir yansimasi ve alim giiciinii dogrudan
etkilemesi dolayisiyla, dolar cinsinden reel kurun artmasi, reel biiyiime pozitif bile olsa,
dolar cinsinden nominal biiyiimenin daha diisiik ve hatta ciddi oranlarda negatif
olabilmesine yol agabilmektedir. Istihdam ile reel déviz kurlar1 arasindaki iliskiye
bakildiginda ise regresyon sonucglarma gore anlamli bir model kurulamamis olmasina
ragmen, istihdamdan Dolar’a dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Fakat
istthdamin dogrudan doviz kurunu etkilemesi pek olasi degildir. Bu sebeple de istthdamin

ekonomik biiylime araciligiyla doviz kurlarini etkiliyor olabilecegi diisiiniiliilebilir.

Ozetleyecek olursak; reel déviz kurlari ile dis ticaret dengesini bir nebze de olsa
lyilestirmek miimkiin olsa da, yalnizca doviz kurlari ile dis agik sorunu ¢oziilememektedir.
Ayrica reel kurlari yiikselmesinin ekonomik biiylimeye, yatirimlara ve istthdama herhangi

bir etkisi goriilmemektedir. Tam tersi olarak yatirimlar, istihdam ve bunlara bagl olarak
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reel bilyiime orani arttikca yerel para birimi deger kazanmaktadir. Ithalat arttiginda ise
yerel para birimi deger kaybetmektedir. Dolayisiyla da SADECE TL’ye reel olarak deger
kaybettirerek Tiirkiye’de kroniklesen dis ticaret agigr ve cari acigi kapatmak ve
ekonominin reel olarak biiylimesini saglamak miimkiin degildir, ki zaten déviz kurlar ile
ekonomik biiylime arasinda negatif bir korelasyon vardir. Tirkiye icin, yalnizca fiyat
avantajiyla rekabet saglanabilen niteliksiz ihracat yerine, katma degeri yliksek mallarin
ihracatina yonelmek ve bu mallarin uluslararasi piyasalarda tanimirligini saglamak 6nemli

bir strateji olacaktir.

Ayrica, Tiirkiye ekonomisi cari agikla biiylimekte ve bu cari agigin 6nemli bir kismi1
da enerji ve hammaddede disa bagimliliktan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple de, hammadde
tilketimini kismen de olsa azaltmaya yonelik geri donilisiim ve atik yonetimi stratejilerini
giiclendirmek, yeni malzeme ve {iretim yontemleri gelistirebilmeye yonelik Ar-Ge
faaliyetlerine yogunlagsmak gibi 6nlemlere basvurulabilir. Diger yandan, enerji iiretiminde
disa bagimlilig1 azaltmak amaciyla giines, riizgar ve hidroelektrik gibi yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelik yatirimlara agirlik vermek, enerji verimliligine yonelik projeler
gelistirmek, niikleer enerji tesisleri insa etmek, enerji depolama teknolojilerini gelistirmek
ve enerji tedarikgisi llkelerle isbirligi ve anlagmalara agirlik vermek gibi Onlemler de

oldukca elzemdir.

Bu calismada, reel doviz kurlar ile dis ticaret dengesi, yatirimlar, biiylime ve
istihdam degiskenleri arasindaki iligkilere yonelik onemli bir perspektif saglanmaya
calisilmistir. Fakat gelecekteki caligmalarda daha derinlemesine ve kapsamli sonuglar elde

edilebilmesi adina bir takim genislemeler yapilabilir.

Oncelikle, analizlerden elde edilen sonuglarin giivenilirligini arttirabilmek amactyla
degiskenlere iliskin daha sik frekansta veriler ve daha fazla gézlem sayisi ile analizlerin
tekrarlanmas1 ve daha farkli analiz yontemlerinden de yararlanilmasi gibi uygulamalar,
sonuglarin istatistiksel anlamlilifinin daha saglam temellere oturtulmasina yardimci
olabilir. Ayrica faiz ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin eklenmesi ve
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimlerin de analiz edilmesi, analizin
daha kapsamli hale gelmesine yardimci olabilir. Diger yandan, dis ticaret, yatirim, istthdam

ve biiyliimeye iliskin sektorel veriler de dahil edilerek, reel kurlar ve makroekonomik
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degiskenler arasindaki iliskilerin sektdrler itibariyle nasil bir seyir izledigi analiz edilebilir
ve boylece Tiirkiye ekonomisinin dinamikleri hakkinda daha detayli bilgiler edinilebilir.
Dolayisiyla da, gelecekteki calismalarda bu Oneriler dikkate alinarak, daha kapsamli ve
detayl1 sonuglara ulasilabilir ve boylece ekonominin karmasikligi daha iyi anlasilarak etkili

ekonomik politikalarin olusturulmasina katki saglanabilir.
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EKLER

EK-1 Serbest Doviz Kuru Sistemine Gec¢isin Chow Yapisal Kirilma Testi ile

Simanmasi

Reel Dolar Kuru

Chow Breakpoint Test: 2001

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 1961 2020

F-statistic 0.002681 Prob. F(1,58)
Log likelihood ratio 0.002773 Prob. Chi-Square(1)
Wald Statistic 0.002681 Prob. Chi-Square(1)

0.9589
0.9580
0.9587

Reel Euro Kuru

Chow Breakpoint Test: 2001

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 1961 2020

F-statistic 0.349813 Prob. F(1,58)
Log likelihood ratio 0.360789 Prob. Chi-Square(1)
Wald Statistic 0.349813 Prob. Chi-Square(1)

0.5565
0.5481
0.5542




EK-2 Reel Doviz Kuru — Thracat Modelleri i¢in Diognastik Testler

Dolar-fhracat

Series: Residuals
7 — Sample 1961 2020
Observations 60

c | - Mean -4.88e-16

Median 0.000606
4 | L L] Maximum 0.293748

Minimum -0.280536
34 Std. Dev. 0.126054

Skewness 0.007458
24 Kurtosis 2.805994
1 Jarque-Bera  0.094652
0 “ | - Probability 0.953776

0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.685094 Prob. F(2,56) 0.5082
Obs*R-squared 1.432997 Prob. Chi-Square(2) 0.4885

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.082988 Prob. F(1,58) 0.7743
Obs*R-squared 0.085727 Prob. Chi-Square(1) 0.7697
Scaled explained SS 0.072336 Prob. Chi-Square(1) 0.7880

Euro-ihracat
14

Series: Residuals
12 | i Sample 1961 2020
Observations 60
10
Mean -2.33e-15
8| Median -0.013924
Maximum 0.352533
6 Minimum -0.271754
Std. Dev. 0.099920
4| Skewness 0.457105
Kurtosis 4.885445
2
H Jarque-Bera  10.97671
ol L1 [ | Probabiity  0.004135
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.536636 Prob. F(2,56) 0.5877
Obs*R-squared 1.128310 Prob. Chi-Square(2) 0.5688
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 1.793459 Prob. F(1,58) 0.1857
Obs*R-squared 1.799654 Prob. Chi-Square(1) 0.1798

Scaled explained SS 3.267032 Prob. Chi-Square(1) 0.0707




EK-3 ithalat ve Ihracat iliskisine Yonelik Granger Nedensellik Testi Sonucu

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1961 2020
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

Ihr does not Granger Cause Ith

58 2.61334 0.0827
Ith does not Granger Cause lhr

3.87099 0.0270




EK-4 Reel Doviz Kuru — ithalat Modelleri i¢cin Diognastik Testler
Dolar-ithalat

14

Series: Residuals
12 | — Sample 1961 2020
Observations 60

10

L Mean -4.12e-16
8| ] Median 0.011754
Maximum 0.431614
6 Minimum -0.417806
Std. Dev. 0.148498
4| L Skewness -0.140828
Kurtosis 3.896055

2 |
T ﬂ Jarque-Bera  2.205611
o I | L1l | Probabilty  0.331939

0.4

l T U
-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.329153 Prob. F(2,56) 0.2729
Obs*R-squared 2.719109 Prob. Chi-Square(2) 0.2568

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.452034 Prob. F(1,58) 0.2331
Obs*R-squared 1.465417 Prob. Chi-Square(1) 0.2261
Scaled explained SS 1.982858 Prob. Chi-Square(1) 0.1591

Euro-ithalat
12

Series: Residuals
Sample 1961 2020

10 o I A
Observations 60

8 — Mean 1.08e-15
Median 0.000160
6] Maximum 0.453611
Minimum -0.415688
Std. Dev. 0.152305

Skewness -0.371080

—l> Kurtosis 4.587024

2

'_‘ Jarque-Bera  7.673617

ol 1 | | [ ’—“ Probability 0.021562
04 03 -02 -01 00 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.375351 Prob. F(2,56) 0.1023
Obs*R-squared 4.691997 Prob. Chi-Square(2) 0.0958

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 4.145203 Prob. F(1,58) 0.0463
Obs*R-squared 4.002114 Prob. Chi-Square(1) 0.0454
Scaled explained SS 6.707292 Prob. Chi-Square(1) 0.0096




EK-5 Reel Déviz Kuru — Dis Ticaret Dengesi Modelleri Icin Diognastik Testler

Dolar-Dis Ticaret Dengesi
12

Series: Residuals
Sample 1963 2020

10 A
Observations 58

84 — Mean -4.84e-16
Median 0.006354
6| S e Maximum 0.484548
Minimum -0.336854
4 Std. Dev. 0.146532
) Skewness 0.269874
Kurtosis 4.127649

2
ﬂ— Jarque-Bera  3.777057
ol [ ’—! Probability ~ 0.151294

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.828755 Prob. F(2,52) 0.4423
Obs*R-squared 1.791653 Prob. Chi-Square(2) 0.4083

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.328731 Prob. F(3,54) 0.2746
Obs*R-squared 3.987142 Prob. Chi-Square(3) 0.2629
Scaled explained SS 5.404820 Prob. Chi-Square(3) 0.1444

Euro-Dug Ticaret Dengesi
12

Series: Residuals
Sample 1963 2020

10 o ;
Observations 58

8 — Mean 7.61e-16
L Median 0.001643
6| Maximum 0.426556
Minimum -0.376336
4 Std. Dev. 0.152072
Skewness 0.083488
Kurtosis 3.553903

2]
’_‘ Jarque-Bera  0.808835
0 ’—‘ Probability 0.667366

U T U T U T T T T T
-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.580472 Prob. F(2,52) 0.5632
Obs*R-squared 1.266620 Prob. Chi-Square(2) 0.5308

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.591797 Prob. F(3,54) 0.2020
Obs*R-squared 4712391 Prob. Chi-Square(3) 0.1941
Scaled explained SS 5.216118 Prob. Chi-Square(3) 0.1566




EK-6 Biiyiime ile Ithalat fliskisine Yonelik Granger Nedensellik Testi Sonucu

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1961 2020

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
RBuy does not Granger Cause Ith 59 5.25433 0.0257
Ith does not Granger Cause RBuy 1.52396 0.2222

Vi



EK-7 Reel Déviz Kuru — Sermaye Yatirmnm Modelleri i¢in Diognastik Testler

Dolar-Sermaye Yatirimu
14

Series: Residuals
12 | N Sample 1969 2020
Observations 52
10
Mean -3.07e-16
8 _| - Median -0.009645
Maximum 0.294895
6_| I Minimum -0.357939
Std. Dev. 0.123031
4 Skewness -0.085004
Kurtosis 3.809674
2
Jarque-Bera  1.483028
| | |l | Probabiity  0.476392
-04 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.987297 Prob. F(2,48) 0.1482
Obs*R-squared 3.976537 Prob. Chi-Square(2) 0.1369
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 1.979534 Prob. F(1,50) 0.1656
Obs*R-squared 1.980313 Prob. Chi-Square(1) 0.1594
Scaled explained SS 2.572131 Prob. Chi-Square(1) 0.1088

Euro-Sermaye Yatirimi
12

Series: Residuals
Sample 1970 2020
Observations 51

10 |

8 — Mean 4.32e-16
Median -0.001997
6 Maximum 0.325620
| Minimum -0.326573
4 Std. Dev. 0.123433
Skewness -0.302352
Kurtosis 3.585768

2]
L Jarque-Bera  1.506179
ol | ‘ !—‘ Probability 0.470909

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.815551 Prob. F(2,46) 0.4487
Obs*R-squared 1.746469 Prob. Chi-Square(2) 0.4176

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.851510 Prob. F(2,48) 0.0676
Obs*R-squared 5.415971 Prob. Chi-Square(2) 0.0667
Scaled explained SS 6.202660 Prob. Chi-Square(2) 0.0450

Vil



EK-8 Sermaye Yatirmlari ile Ekonomik Biiyiime iliskisine Yéonelik Granger
Nedensellik Testi Sonucu

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1961 2020

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
Rbuy does not Granger Cause SY 49 0.20001 0.8958

SY does not Granger Cause RBuy 2.36882 0.0842

VI



EK-9 Reel Déviz Kuru — Sabit Sermaye Yatirimi Modelleri I¢in Diognastik Testler

Dolar-Sabit Sermaye Yatirimi
10

Series: Residuals
[ Sample 1969 2020
8 Observations 52
] Mean -1.95e-17
6 — Median 0.011185
Maximum 0.341103
4 Minimum -0.184780
) Std. Dev. 0.100323
- Skewness 0.365552
2 | Kurtosis 4.322089
H Jarque-Bera  4.945270
ol e B ﬂ Probability 0.084362
0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.608420 Prob. F(2,48) 0.5484
Obs*R-squared 1.285650 Prob. Chi-Square(2) 0.5258

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.487526 Prob. F(1,50) 0.4883
Obs*R-squared 0.502131 Prob. Chi-Square(1) 0.4786
Scaled explained SS 0.771137 Prob. Chi-Square(1) 0.3799

Euro-Sabit Sermaye Yatirimi
14

- Series: Residuals
12 ] Sample 1969 2020
Observations 52

10 4

I Mean -8.0le-17
8 Median 0.001569
Maximum 0.351585
6 Minimum -0.228696
Std. Dev. 0.102688
4] Skewness 0.436310
Kurtosis 4.665988

2] I
Jarque-Bera  7.663464
o I 1 [] | Probabiity  0.021672

0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.200818 Prob. F(2,48) 0.8187
Obs*R-squared 0.431494 Prob. Chi-Square(2) 0.8059

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.462864 Prob. F(1,50) 0.4994
Obs*R-squared 0.476963 Prob. Chi-Square(1) 0.4898
Scaled explained SS 0.808313 Prob. Chi-Square(1) 0.3686




EK-10 Sabit Sermaye Yatirimlari ile Ekonomik Biiyiime Iliskisine Yonelik Granger
Nedensellik Testi Sonucu

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1961 2020

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
SSY does not Granger Cause NBuy 50 3.19083 0.0506

NBuy does not Granger Cause SSY 0.05234 0.9491




EK-11 Reel Déviz Kuru — Reel Ekonomik Biiyiime Modelleri i¢in Diognastik Testler

Dolar-Reel Biiyiime
12

Series: Residuals
Sample 1961 2020
Observations 60

10

— Mean -1.30e-15

— — Median 0.005575

6 Maximum 0.068873
Minimum -0.082613

Std. Dev. 0.033857

Skewness -0.617957

Kurtosis 2.975634

2]
ﬂ_‘ Jarque-Bera  3.820187
ol ‘ ! | A Probability 0.148067
-0.08 -006 -004 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.397614 Prob. F(2,56) 0.6738
Obs*R-squared 0.840101 Prob. Chi-Square(2) 0.6570

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.723370 Prob. F(1,58) 0.1944
Obs*R-squared 1.731353 Prob. Chi-Square(1) 0.1882
Scaled explained SS 1.598143 Prob. Chi-Square(1) 0.2062

Euro-Reel Biiyiime
12

I Series: Residuals
10 Sample 1961 2020
Observations 60
8 Mean -1.46e-15
Median 0.005718
6 Maximum 0.070520
Minimum -0.090633
4 Std. Dev. 0.035023
Skewness -0.646761
Kurtosis 3.319098
2]
Jarque-Bera  4.437557
0 ’7 S T N S — ’—‘ Probability 0.108742

U T
-0.10 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.317045 Prob. F(2,56) 0.7296
Obs*R-squared 0.671776 Prob. Chi-Square(2) 0.7147

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.675844 Prob. F(1,58) 0.2006
Obs*R-squared 1.684947 Prob. Chi-Square(1) 0.1943
Scaled explained SS 1.825697 Prob. Chi-Square(1) 0.1766

Xl



EK-12 Reel Déviz Kuru — Nominal Biiyiime Modelleri I¢in Diognastik Testler

Dolar-Nominal Biiyiime
16

Series: Residuals
14 | — Sample 1961 2020

Observations 60
12 | L

10 | Mean 3.22e-16
Median -0.001806

8 | Maximum 0.226814
Minimum -0.163098

6| Std. Dev. 0.061916
Skewness 0.459287

4 Kurtosis 5.358137
21 Jarque-Bera  16.01146
ol 1 [l | Probability  0.000334

T T T T T T T T T T T T T
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.022798 Prob. F(2,56) 0.9775
Obs*R-squared 0.048813 Prob. Chi-Square(2) 0.9759

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.140832 Prob. F(1,58) 0.7088
Obs*R-squared 0.145336 Prob. Chi-Square(1) 0.7030
Scaled explained SS 0.295935 Prob. Chi-Square(1) 0.5864

Euro-Nominal Biiyiime
12

Series: Residuals
10 | o Sample 1961 2020
Observations 60
8 Mean -3.82e-16
- Median -0.000682
6 Maximum 0.287259
Minimum -0.223972
4 Std. Dev. 0.113900
Skewness 0.296911
Kurtosis 2.851769
2]
Jarque-Bera  0.936490
ol || | A ‘ m Probability 0.626100

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.382088 Prob. F(2,56) 0.2595
Obs*R-squared 2.822308 Prob. Chi-Square(2) 0.2439

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.069048 Prob. F(1,58) 0.7937
Obs*R-squared 0.071344 Prob. Chi-Square(1) 0.7894
Scaled explained SS 0.061726 Prob. Chi-Square(1) 0.8038

Xl



EK-13 Reel Déviz Kuru — istihdam Modelleri I¢in Diognastik Testler

Dolar-istihdam
14

Series: Residuals
12 | - Sample 1989 2020
Observations 32
10
Mean -5.55e-17
8 _| Median 0.008420
Maximum 0.054599
6_| Minimum -0.068923
Std. Dev. 0.027810
4 Skewness -0.488753
Kurtosis 3.402090
2
Jarque-Bera  1.489592
ol | ‘ | | | ‘ | | | Probability 0.474831
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.762029 Prob. F(2,28) 0.4762
Obs*R-squared 1.651868 Prob. Chi-Square(2) 0.4378
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.994268 Prob. F(1,30) 0.3267
Obs*R-squared 1.026531 Prob. Chi-Square(1) 0.3110
Scaled explained SS 1.083612 Prob. Chi-Square(1) 0.2979

Euro-Istihdam
12

Series: Residuals
Sample 1989 2020

10 - A
Observations 32

8 Mean 2.78e-16
Median 0.008322
6 Maximum 0.058246
Minimum -0.066164
4 Std. Dev. 0.027685
Skewness -0.459821
Kurtosis 3.350450

Jarque-Bera  1.291407

04 ‘ . | "—'—’—‘ Probability 0.524294
-0.06

T T T T T
-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.977967 Prob. F(2,28) 0.3886
Obs*R-squared 2.089400 Prob. Chi-Square(2) 0.3518

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.237456 Prob. F(1,30) 0.6296
Obs*R-squared 0.251297 Prob. Chi-Square(1) 0.6162
Scaled explained SS 0.259568 Prob. Chi-Square(1) 0.6104

X1



EK-14 istihdam ile Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Granger Nedensellik Testi
Sonucu

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1961 2020

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
RBuy does not Granger Cause Ist 31 1.58309 0.2187
Ist does not Granger Cause RBuy 3.55854 0.0697
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