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OZET

Bu calismada ekonomik yapimin uluslararasi piyasa islemlerine ve ticari
iliskilere agik oldugunu varsayarak sonrasinda da sabit ve esnek kur uygulamalar1
altinda 6demeler dengesini inceledik. Ortaya ¢ikan sonug, doviz kuru piyasasimnin
ayn1 konjonktiirde uygun ve elverisli bir politika olarak ele alinmasi gereken para
ve maliye politikalar1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunun ortaya ¢ikmasi ve
parasal hareketlerin de uygulamada mali politikalara yardim eden bir para
politikasi araci olarak anlamli ve énemli bir role sahip olmasidir. Ornegin para
arzindaki bir azalma artan faiz oranlar1 ve daha diisiik diizeyde bir gelirle
sonuglanmakta ve bu yiizden 6demeler dengesindeki agiklari kapatmak igin net
ihracat ve yurt disgindan sermaye akigina iligkin artiglara ihtiyag duyuldugu
izlenmektedir. Bu yaklasim altinda 2000-2008 yillart arasinda Tiirkiye’de
O0demeler dengesi ve doviz kuru hareketlerine iligkin sonuglar olduk¢a iyi bir
ornek kabul edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz; Odemeler Dengesi; Odemeler Dengesi
Aci181; Sabit ve Esnek Doviz Kuru; Para Politikasi; Mali Politikalar.

THE FINANCIAL CRISES PHENOMENON IN THE BALANCE OF
PAYMENT PROCESS AND THE ANALYTIC OF THE BALANCE OF
PAYMENT IN TURKEY AFTER 2000

ABSTRACT

In the study we assumed that the economic structure was opened to
international market operations and trade relations and then we examined the
balance of payments under fixed and flexible exhange rates. The brought up
consequence is that the foreign exchange market has affected on the monetary and
fiscal policies which must be obtained as the appropriate and adequate policies in
the same conjecture and the monetary movements has an important and
meaningful role as a monetary instrument which helps financial policies in
practice. For example, a decline in money supply results in raising the rate of
interest and lower income and so raising net exports and the inflow of capital need
to increase the raising both for eliminating a deficit in balance of payments. Under
the circumstances the results of the balance of payment process and the foreign
exchange movements can be admitted as a very good example between the years
2000 and 2008 in Turkey.

Keywords: The Financial Crises; The Balance of Payments; The Deficit in
Balance of Payments; The Fixed and Flexible Exhange Rates; The Monetary
Policies; The Fiscal Policies.
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1. GIRIS

Uluslararas1 piyasalardaki mali dalgalanmalar ve likidite kosullarinin kriz
stirecinde devam eden olumsuz etkisi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin 6demeler
bilangosu dengelerini de alt iist eden bir yapiyla ulusal mali istikrar tedbirlerinin
anlamimi yitirmesiyle sonuglanmistir. Bu durum ilgili bu {ilkelerin kur ve para
politikalarimi spekiilatif dig rantlara ¢ok acgik hale getirmis; dis ddemeler bilangosu
dengelerinin kamusal agiklar bazinda olumsuz etki dlgeginin daha da biyiimesi ile
sonuglanmustir. iktisadi kalkinmighk diizeyi ve hedef biiyiime trendlerine ulagma gibi
hedeflerinin olduk¢a 6nemli kabul edildigi bu iilkelerde 6demeler bilangosunun ortaya
koydugu sorunlar yumagy, iilkenin mali gelismisliginin dnemli yapisal gostergeleri olan,
“Finans Kuruluslar”, “Sigorta Sirketleri” ile “Finansal Kiralama” ve “Faktoring”
sitketlerinin yanm1 sira, “Holdingler” ve “Yatinm Sirketleri” ile “Menkul” ve
“Gayrimenkul” gibi yatirim ortakliklarint da olumsuz bir siirece sokmustur. Kiiresel
mali krizin etkileri, gelismekte olan bu iilkeleri adeta kiiresel sermayenin spekiilatif
hedeflerinin de konusu haline getirmis; 6demeler bilangosu gostergelerine iliskin
olumsuzluklar bu iilkelerdeki doviz kurlarindaki istikrarsizligin da onemli gerekgesi
olarak kabul edilmistir.

Uluslararas1 piyasalarda Dolar bazinda yasanan dalgalanmalar, iilkemiz
piyasalarin1 da olumsuz etkilemis; reel efektif doviz kurundaki sapmalar, 6demeler
bilangosu analitiginin “Reel D6viz Kuru Endeksi” bazinda daha da olumsuz bir seyrine
donismistiir. Kiiresel mali kriz, 6zellikle reel efektif doviz kuru ulusal paranin
degerlenme hizin1 arttirmis ve kiiresel finans piyasalarindaki bu olumsuzluklar
gelismekte olan iilkeler iizerinde daha ¢ok agirlikli olarak iki noktada yogunlasarak kriz
stirecini agirlagtirmistir. Bunlardan ilki, bu ilkelerin basta uluslararasi déviz kuru
endekslerine olan duyarlilig1 bazinda ifade edilebilecek “Konjonktiirel Duyarlilik”; bir
digeri de, bu iilkelerin hemen g¢ogunda yasanan “Siyasi Belirsizlik” siirecidir. S6z
konusu kriz dénemlerinde gida fiyatlar: ile petrol fiyatlarinin dnemli bir artis siirecine
girmesi de tiim {lkeler lizerindeki kiiresel mali krizin oncelikli etkilerinin enflasyonist
bir yapida hissedilmesiyle sonu¢lanmis; devam eden kriz siirecinde bu olgu sonrasinda
da iilkeleri 6nemli bir resesyon siirecinin esigine getirmistir. Dolayistyla mali kriz
stirecinin astlmasinda da tiim iilkelerin aldig1 6nlem ve s6z konusu uygulamalarin bu
yapiy1 baz alarak bir 6demeler dengesi kriz siireci olusturdugu goriilmektedir?.

Tim iilkelerin yan1 sira, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin bu siirecteki
O0demeler dengesi yapisi, kiiresel likidite degisikliklerinden dogrudan etkilenen
konumuyla hem donemsel “Cari Acgiklarin” para ve kur politikalar1 dogrultusunda
ortaya koydugu ithalat yapisini koriiklemistir. Bu durum biitce {izerinde “Kamu Kesimi
Nakit Dengesi” ve “Kamu Kesimi Borglanma Geregini” rasyolarini etkilemis ve ulusal

1 Kuiz siirecinin asilmasinda hedef politikalar ve dnlemler bazinda analitik ¢oziimlemelerin gerekgeleri igin

bkz: Bijan B. Aghevli and Mohsin S. Khan. “Credit Policy and The Balance of Payments in Developing
Countries”, in Money and Monetary Policy in Less Developed Countries: A Survey of Issues and
Evidence, Warren L. Coats, Jr. and Deena R. Khatkhate (eds.), Oxford: Pergamon Press, 1980, ss. 685-
711.
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bazdaki “Sermaye ve Finans” hesaplarint “Dogrudan Yatirimlar” ve “Portfoy
Yatirimlar1” bazinda olumsuz bir siirece sokmustur. Diger taraftan bu olgu, salt
gelismekte olan filkeler bazinda ele alinmasiyla da bu iilkelere 6zgii para ve kur
politikalarimin kagmilmaz bir sonucu olarak da ortaya ¢iktigi1 konusunda genel bir kabul
gormektedir. S6z konusu bu olusumlarin cari agiklarin finansmanindaki uluslararasi
etkinligin kiiresel bir mali krizin bu {ilkeler iizerinde oncelikli finansman ayagin
olusturmasiyla da bu iilkelerdeki mali kriz siirecini onemli Olgiide tetikledigi de
izlenmektedir (Chrystal, 1992: 72-74).

2. ODEMELER DENGESi SURECININ KRiZ OLGUSUNDAKI
KONUMU

Odemeler bilangosu bazli kriz siirecinde oOzellikle az gelismis iilkelerde
O0demeler dengesi olgusunun finansal yapiytr daha da kotii bir siirece soktugu ve
stiregelen krizin finansal yapisinin da dig kaynakli faiz oranlar1 ve ulusal krediler gibi
mali rasyolardan dogrudan etkilendigi goriiliir (Mankiw, 2008: 534-535). Diger bir
acidan bakildiginda da, 6demeler dengesinden dogrudan etkilenen bir finansal krizin
ulusal para disindaki uluslararasi islem goren doviz kurlariyla olan kagiilmaz
etkilesimi, ilgili ilkelerin ulusal mali yapilarin1 dogrudan etkilemekte; bu olgu da bu
iilkeleri olmazsa olmaz bir mali degisim siireci igine itmektedir. Bu iilkelerde
“Konvansiyonel” mali unsurlar, 6n goriilen mali politikalar ¢cergevesinde para ve maliye
politikalarimin yani sira, kur politikalarinin uygulanmasina iligskin yapiyla da etkin bir
kapsam kazanmaktadir. Dolayisiyla da ilgili {ilkelerin kur politikalarin1 uygulamadaki
tercihleri -sabit veya dalgali doviz kuru politikalarindaki se¢imleri- 6demeler dengesinin
kisa ve uzun donemli makro ekonomik gostergeler iizerinde olusturdugu yapiy1 da
temelden etkilemekte (Davis and Lewis, 1992: 132-135); gelismekte olan ve disa agik
yaptya sahip bir iilkede ulusal fiyat diizeyi (istikrarli oldugu bir yaklagimla), satin alma
giicliniin bir paritesi olarak kur oranlarindaki nominal degisim oranina esit oldugu
izlenmektedir.

Odemeler bilangosu kriz siirecinin analiz edilmesine yonelik klasik para miktar
kuramindan, MV = PT (Fisher Miktar Teorisi'nden hareketle), bir analitik yapi
olusturulmak istendiginde bu olguyu 6demeler dengesi agisindan Y = C + | + G olarak
irdelemenin bu olguya benzer bir durum olusturdugu séylenebilir. Diger bir ifadeyle
toplam harcamalarin (MV), toplam gelire (PT)’ye esit oldugu yapisal bir yaklagim, Y =
C + 1 + G olarak ifadesinde islemler siireci denklemini, gelir denkligini ifade eden
denklemle ifade ederek yapilandirabilir?. Klasik bu yaklasima dayanarak giiniimiiz
modern para talebi fonksiyonunu, 6demeler dengesi kriz siirecinin analitik olusum
stirecini ortaya koymak bazinda,

2 MV = PT denkleminde, “M”, ilgili donemdeki para miktarini; “V” paranin ortalama devir ya da el

degistirme sayisini; “P” Fiyat diizeyini ve “T” ise, satin alian mal ve hizmet hacmini ifade etmektedir.
Bu denkleme islemler veya muamele zinciri denklemi de denmektedir (Parasiz, 2000: 329).



M =f[Yp, W, P, RD, R, (1\P) (APNA),UL.ccoooeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeees e seceeeeeeeeeeneeneeee (1)

yazmak olanaklidir (Parasiz, 2000: 366-367; Dornbush and Giovanni, 1990: 1238-
1241). Esitlik (1) de, “Yp” nominal siirekli geliri; “W”, fiziki mal varhigini; “P”, fiyat
diizeyini; (1\P) (AP\At), beklenen enflasyon oramini; Rb, R, bono ve hisse senetlerinin
sagladig1 geliri; “U” ise, vergiler, teknolojik degiskenler, ulasim, piyasa istikrar1 gibi
diger digsal degiskenleri ifade etmektedir. Tiim degiskenlerin fonksiyonel biitiinliigiiniin
nakit toplam para ankeslerine, “M”, esit oldugunu soylemek olanaklidir3. Diger bir
ifadeyle bu yap (esitlik 1), 6demeler dengesi siirecine dogrudan etkisi s6z konusu olan
bir parasal gelirin saptanmasinda analitik temel yapiyr ortaya koyar ve ddonemsel
nominal geliri belirleme yaklasimi olarak da irdelenebilir (Parasiz, 2000: 367).

Esitlik (1) deki “M”, ya da klasik miktar teorisindeki “MYV” siiphesiz ki
donemsel para talebini ifade etmektedir. Esitlik (1) deki nominal para ankeslerine iligkin
yaklagim, “Odemeler Bilancosu Dengelerine” 6zgii olusturulabilecek i¢ ve dis faiz
oranlar1 ile doviz rezervlerinin de yaklagima dahil edildigi bir yapiyr Onceleyerek
bigcimlenecektir. Bu baglamda &demeler dengesi kriz siirecinin ¢éziimlenmesinde
yukarida degindigimiz mali ve iktisadi unsurlarin anlam kazandigi bir yapiyi, lilkemiz
gibi bir ¢ok gelismekte olan tilkeler i¢in bir denge unsuru olarak,

M-P=y- ai, 0 0, ettt (2)

seklide yazmak olanaklidir (Agenor and Montiel, 2008: 527). Esitlik (2) de, “M”,
nominal para stogunu; “P”, ilgili déneme iligkin fiyat seviyesini; “y”, doneme iligkin
¢iktt miktarimi ve “i” yurt i¢i faiz oranlar ifade etmektedir. Esitlikteki “a” ise, marjinal
sermaye liretimini ifade etmektedir. Siiphesiz esitlik (1) yaklasimi gergevesinde esitlik
(2)’nin ele alindig1 ve esitlik (2)’nin “M”, nominal para stoklarina esitliginin saglandig
yapiy1,

Burada yaklasimimiza gerekg¢e olusturan nokta, cari islemler bazinda alim ve satima konu olan mal ve
hizmet portfoylerinin iilkeye giren veya ¢ikan doviz miktarmi ve buna iliskin islemleri ifade ediyor
olmasindan 6tiirli, 6demeler bilangosu denge analizlerine yonelik d6viz agiklarini da (veya fazlaliklarii
da) net ifade eden bir yapiyr anlamli kilmasidir. Ayrica (1\P) (AP\At), beklenen enflasyon oranini; Rb,
Re, bono ve hisse senetlerinin sagladigi geliri; “U” ise, vergiler, teknolojik degiskenler, ulasim, piyasa
istikrart gibi diger digsal degiskenleri ifade etmesi, ekonominin genel dengesinin olusturulmasinda ana
unsurlar olarak irdelelenmistir. “Odemeler Bilangosu Dengelerine” 6zgii olusturulabilecek i¢ ve dis faiz
oranlari ile doviz rezervlerinin de yaklasima dahil edildigi bir yapiy1 ortaya koymasi da 6demeler
dengesinin i¢ dinamiklerini ifade etmekte ve 6demeler dengesi kriz siirecinin ¢oziimlenmesinde yukarida
degindigimiz esitlik 1., para arzim miktar teorisi ¢ercevesinde birlikte ele alinmasiyla s6z konusu doneme
iliskin genel bir ekonomik denge olusumunu ortaya koymay: hedeflemistir. Bu konuda bkz: Lance
Taylor, Macro Models for Developing Countries, New York: McGraw-Hill Book Company, 1979, s.
46.
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M=vyd + (- y)R, <YL ettt bbb nes 3)

seklinde ifadelendirmek olanakhidir. Esitlik (3) de “y”, ticari olmayan mallarin ticari
mallara oranini ifade etmekte; “d” ulusal kredi limitlerini ve “R” ise Merkez Bankasi
tarafindan yabanci para-déviz olarak tutulan doviz rezevlerinin ulusal para cinsinden
degerini ifade etmektedir. Ilgili tim donemlerde diger iilkeler icin de dzellikle 6demeler
bilangosu bazinda gegerli deger, ticari olmayan mallarin ticari mallara olan oraninin
yiiksek olusu ve aldigi pozitif degerdir (Demirbas, 2000: 88-91).

Bu diger yoniiyle “Cari Odemeler Dengesi” (CA) acisindan reel kur endeksinin
de etkisiyle irdelenmek istendiginde, sermaye girisinin doneme iligskin 6rnegin durdugu
bir konumda denge opsiyonunun ger¢eklesmesi icin ayni esdegerlikte bir cari hesap
fazlahgina ihtiyag duydugunu da irdelemek gerekir. Ulkemiz gibi gelismekte olan
iilkelerin bir cogunda bir cari hesap dengesi olarak dénemsel bu konumunu, daha basit
bir ifadeyle, CA=YT—D" + N olarak da nitelendirebiliriz (Baumol and Blinder, 1994:
472-473). Bu durumda “Y"" ilgili mallarin yerli iiretimi iizerindeki (D7) séz konusu
diger ulusal ticari mallarin fazlahigiyla ifade edilebilecek bir ticari dengeyi ifade
etmektedir. “N” ise, ticari mallar fazlalihginin da dahil oldugu diger faktor
o0demelerinin toplamini ifade etmektedir. Gelismekte olan bir iilke, 6demeler krizi siireci
icersinde “Y' degerinin pozitif konumunu saglamak ve kriz siirecini asmak amaciyla,
ticari mallarin iiretim fazlaligini saglamak yaninda, ticari denge unsurlarinin dogrudan
etkilendigi diger faktor giderlerini de (N) dengelemek ve pozitif varhigimi stirdiirmek
konumunda kararlar almak ve uygulamak konumundadir. Bu durumda gelismekte olan
bir iilke ddemeler dengesi agisindan kriz siirecini agsmada iiretim Olgegini sektorel
tesvikler bazinda arttirmak (veya en azindan negatif-azalan bir konuma diismesini
onlemek) ve bu konumunu da ticari olan veya olmayan diger faktor ddemeleriyle
dengelemek durumundadir. Bu durumda da s6z konusu konumun kriz olgusunu agmasi
sonrasi siirdiiriilebilirligi de, siiphesiz esitlik (2) ve (3) kapsaminda siiregelen donemsel
Rezevlerin (R) durumunun sagladigi giiclii parasal tabanla ulusal tesviklerin 6ziini
olusturan ulusal kredi limitleri (d) ve donemsel faiz oranlari (i) iliskisinin uluslararasi
ticari denge kosullart ile bicimlenmesini kaginilmaz kilmaktadir.

Bu baglamda gelismekte olan {ilkelerde 6demeler dengesi siirecini baz alan bir
kriz, bu iilkeler giiclii parasal tabana sahip olsalar bile, 6demeler dengesinden dogrudan
etkilenen tiiretim Olgekleri sapmalarinin 6niine gegmek ve konjonktiirle uyumlu bir
tesvik politikalarini agirlikli olarak giindeme getirmek zorunda olduklar1 goriilmektedir.
Dolayistyla ilgili bu siirecte esitlik (3) de ifade edilen ulusal kredilerin, nominal biiylime
oranma (u) esitligi dogmakta; ancak kriz siirecinin olumlu asilmasi i¢in de nominal
biliylime oraninin pozitif seyri de kaginilmaz olmaktadir (d = p > 0). Piyasadaki fiyat
seviyesinin (p) o anki kur degisim oraniyla (e) tam uyumlu oldugu bu siireg, diger
taraftan da yurt i¢i ulusal faiz oranlarmin da bu finansal olusuma bagli olarak
bicimlendigi, (i = i* + e; i* = yurt dis1 faiz oranlar1), bir yapiyr ortaya koyan bir
stirectir. Kriz siirecinin agilmasinda genisletici bir maliye politikasinin glindeme alindig1
bir konjonktiirel yapida nominal para stoklariyla da (M) dogrudan iliskili bir ulusal
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kredi limitleri artisina yonelik politikalar bagimli degisken olarak, bagimsiz dis
degiskenler olan kur oranlar1 ve yurt dis1 faiz oranlart bilesiminin sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadirlar.

3. KRiZ SURECINDE YURT DISI FAiZ ORANLARINDAKI
ARTISLARIN ODEMELER DENGESI ANALITiGINDEKIi YERIi

Kriz siireci igersinde reel kur oranlar1 ve ulusal-yerli iiretimin fiyat dengesi
analitigi, yukaridaki yaklagimimizda da degindigimiz gibi, yurt dist faiz oranlar1 gibi
bagimsiz degiskenlerin degisim silirecinden dogrudan degerlenme oranlar1 kadar
etkilenmekte ve yurt ici ticari mallarin fiyat oranlarindaki artiglarin reel kur endeksi
iizerinden bor¢lanma faiz oranlarinda bir diigme etkisi olusturdugu izlenmektedir
(Agenor and Montiel, 2008: 222). Odemeler dengesi kriz siirecini yasayan gelismekte
olan tilkeler, bu siirecteki ekonomik biiylime hedeflerine ulasilmasina yonelik s6z
konusu kriterleri ulusal {iretim {izerindeki kamusal harcamalarin artisiyla
dengelemektedirler. Diger bir ifadeyle ulusal mallara olan talebin sabit oldugu (veya
kabul edildigi) bir yapida ulusal-yurt i¢i fiyatlardaki artiglarin reel kur tizerindeki sz
konusu etkilerinin -parametrik fakliliklarla da olsa- ekonomik biiyiime iizerine olumlu
bir katki sagladigi goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde bu tiir bir reel kur
endeksindeki sapmanin en dnemli gerekgesinin bu iilkelerin merkez bankalarinin sz
konusu para politikalar1 altinda diger finansal kuruluslar ve bankalarin fonlarina olan
talebin diismesini 6nlemek amaciyla yurt i¢i kur oranlarimi sabit tutma egiliminden
kaynaklandig1 sdylenebilir. Bu durum bir para politikast olarak siiphesiz sabit bir kur
politikas1 uygulamasidir ve Merkez Bankasi rezevlerinin bu politikayr destekledigi bir
yapida piyasa etki mekanizmasini olusturacak; ancak ddemeler dengesi kriz siirecinin
asilmasinda yurt dist sermaye akisini (capital inflow) saglayacak etkin bir
mekanizmadan uzak oldugu bir durumun varligint da kaginilmaz kilacaktir (Atag, 2006:
96-97).

Bu tiir bir doviz kuru rejimi sonrasi 6demeler bilangosu dengesine iligkin
krizlerin agilmasinda maliye politikast uygulamalarinin gelismekte olan bu iilkeler i¢in
etkin olmadig1 goriilmektedir (Atag, 2006: 97). Para politikalarinin ¢ok daha etkin
oldugu bu siire¢, 6demeler bilancosu siireci krizinin asilmasina yonelik yaklagimlari,
reel doviz kuru endeksine kacinilmaz olarak baglamakta ve faiz oranlarini da 6nemli bir
para politikas1 aract olarak giindeme sunmaktadir. Burada gelismekte olan iilkeler i¢in
Oddemeler bilangosu bazindaki sorun, Merkez Bankasi’nin piyasaya para arzini arttirmasi
sonucu denge gelir diizeyinin yiikselmesi ve dolayisiyla da artan talebin onemli bir
kisminin yurt disina ¢ikmasi sonucu dis ticaret ag¢igini daha da arttirarak 6demeler
bilangosu krizini daha da kot bir stirece sokmasidir (Caskurlu, 2003: 204-207).
Bununla birlikte bankalara olan fon arzinin tamamen esnek oldugu ve finansal
islemlerin diger piyasa faktorleri ile bagska amaglara yonelik daha da hizlandirilmadig:
bir yapida siiphesiz i¢ bor¢ faiz oranlar1 da degismeyecektir. Diger bir ifadeyle borg
oranlar tizerinde kamusal politikalarla degisik amaclara yonelik s6z konusu normatif
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miidahaleler, finans piyasalar1 iizerinde dogrudan bir hizlandiric1  etki
olusturabilmektedir.

Bu durum yurt i¢i piyasasindaki fiyatlar iizerinde yarattifi artiglarla, {iretim
siirecinde yer alan firmalarin bankalara olan borg¢larinin reel degerinde bir diisme
yaratabileceginden s6z konusu bor¢ oranlari iizerinde bir diisme etkisinin ortaya
¢tkmasina da gerekce olusturmaktadir. Yurt igi liretim ve finansal faaliyetler sonucu
kendi ulusal i¢ dinamikleri ile ortaya ¢ikan bu siireg, ddemeler krizi siirecini dogrudan
etkiledigi yapisal degisimini, yurt dist faiz oranlarimin artmasiyla birlikte ortaya
koydugu goriiliir. Finansal yapiyla birlikte 6demeler dengesi finansal portfGyiiniin
yapisal degisiminin de basladigi bu siireg, yurt dist faiz oranlarinin (i*) artisi ile
oncelikle yurt i¢i finansal kurumlar arasindaki finansal iglemlerin, ya da hiikiimetlerin
bor¢ alma veya bor¢ verme islemlerini dogrudan etkilemese bile, tasarruf sahibi
hanehalklar1 ve diger birimlerin tasarruf tercihlerini dogrudan etkilemektedir
(Hilferding, 1981, 87-89). Bu birimlerin yurt dis1 yabanci para tutma egilimindeki
artiglarin yurt dis1 faiz oranlarini yiikseltmesinin, yine bu birimlerin yurt i¢i ulusal
portfdylerindeki azalma kadar (ve tabii ki doviz talebine bagh bir degerlemeyle de),
O0demeler dengesi siirecini daha olumsuz bir siirece girmesine gerekce olusturdugu
izlenmektedir (Dwyer and Gerald P., 1985: 671- 674). Ulusal yerli mallara talebin
diismesi ve dolayisiyla da bu mallarin fiyatlarinin diigsmesi ile sonuglanan bu durum,
O6demeler dengesi tizerindeki kriz siirecini, uygulamadaki iki ana unsur iizerinden ortaya
koymaktadir, denebilir. Bu unsurlardan ilki, ddemeler dengesi siirecinde artan ve asiri
degerlenen doviz kuru karsihiginda doviz portfoylerindeki artislarin yabanci sermaye
akimini yurt i¢ine olumsuz yonlendirmesi ve cari hesap dengelerinde negatif bir artig
etkisi olusturmasidir. Ortaya ¢ikan bir diger ampirik unsur, tiiketim marjlarinda ortaya
¢ikan ve yurt i¢i tiretim lizerinde olusturdugu negatif sapmayla yine yurt igi ulusal
yatirimlar iizerindeki s6z konusu hizlandiran etkisinin olduk¢a diisiik (ya da hig
degismeden) devam etmesine gerek¢e olusturmasidir. Yurt disi faiz oranlarinin
degismesi sonras1 6demeler dengesine iliskin olasi etkilerinin bir kriz siireci analitigini,
asagidaki sekil 1. de izlemek olanaklidir.
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Sekil 1: Yurtdisi Faiz Oranlarinda ve Gelir Dengesindeki Degisimler ve Odemeler Dengesi

Siireci
Yi=Y"
LMo
"A
N LM, LM,
Odemeler .
Dengesi Fazlaligt Odemeler
Dengesi
i
iy
Odemeler
iy Dengesi Ag151
IS
0 >
Yo Y, Y1 Y

Kaynak: Thomas F. Dernburg, Macroeconomics: Concepts, Theories and Policies, 7. ed., New York: Mc
Graw Hill Book Co., 1985, s. 360; Erdal M. Unsal, Makro Tktisada Giris, Ankara: Siyasal
Kitapevi, 2004, ss. 346-348; ilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. bask., Bursa:
Ezgi Kitapevi, 2000, ss. 418-419.

Sekil 1. yurt digt faiz oranlarindan etkilenen 6demeler dengesi siirecini, faiz
oranlart duyarliligina bagli olarak donemsel gelir bazinda ifade etmektedir. Sekilde
O6demeler dengesinin fazla verdigi ulusal paranin asir1 degerlenmesine gerekge olusturan
denge noktasi, “Yy” gelir bazinda faiz oranlarinin “iy” oldugu noktadir. Para arzi
miktarinin arttig1 bir siiregte “LM” egrisinin saga kayan durumu, diigen faiz oranlar1
sonucu, diger bir ifadeyle diisiik faiz ve yliksek kur sonucu dalgali bir déviz kuru
politikastyla Y, gelir ve “i;” faiz oranlar1 diizeyinde ve tam istihdam iizerinde denge
noktasindadir. Gelinen “LM;” denge gelir diizeyi tam istihdam konumunda gergek
hayatta olma olasilig1 hemen hemen imkansiz bir noktayr ortaya koymaktadir. Ulusal
para cinsinden para arzinin artigi, asir1 degerlenen doviz kuru ve talep artis1 sonucu, yurt
dis1 faiz oranlarmin da etkisiyle ulusal para arzi sonucu degisen “LM” egrisinin
konumunu degistirmektedir. Ulusal yatirimlarin ve tasarruflarin degismedigi (“IS”

egrisinin degismedigi)* bir konumda yurt dis1 faiz oranlarmin artist “LM” egrisinin

Burada doneme iliskin “IS” degismedigi kabul edilen denge durumu, ddemeler dengesi de baz alinarak
1 +G+ X=S+T+ Z esitligi ile ifade edilmektedir. Esitlikte “I”, donemsel yatimlar;; “G” kamu
harcamalar1 miktarini; “X”, ihracatt ve “Z” ise, ithalat miktarin1 ortaya koymaktadir. Esitlikteki “S”,
marjinal tasarruf egilimidir. Yine bu denge gelir diizeyine iliskin ithalat miktarin1 (Z) Z=u + vY olarak
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egiminin daha da yatay bir hale gelmesiyle “LM;” ¢izgisi ve “Odemeler Dengesi”
cizgisi arasindaki egimin uyumu bozulmakta ve denge gelir diizeyi Y; = Y* nin altinda
bir 6demeler dengesi ac1g1 siireci baglamaktadir.

Sekil 1°de de izlendigi gibi para arzimin arttigt ve “LM” egrisinin saga
hareketinin s6z konusu oldugu bir yapida artan para arzina karsilik diisen faiz oranlari
ile gelirin arttig1 “Y;” denge noktasinda, artan gelirin net ihracat {lizerindeki olumsuz
etkisiyle bir 6demeler dengesi sorununu ortaya g¢ikarttigini sdylemek olanaklidir. Gelirin
arttigl bu siirecte ithalat olumlu etkilenmis; yurt disina finansal kaynak ve sermaye
cikist artnmstir. Ulke ici mali tedbirler bazinda faiz oranlarmin arttirildigi (veya denge
faiz oranlarmin disiiriilmesinden kaginildigi-diisiiriilemedigi) bu siireg, Odemeler
dengesi bilangosundaki olumlu trendin siirdiiriilmeye calisildig1 bir siirectir ve bu siireg
ya faiz oranlarmin (diisiik kur yiiksek faiz politikasinin spekiilatif olumsuzluklarina
ragmen) daha da yukariya ¢ekildigi ve 6demeler dengesinin agirlikli para politikasi
etkinligi ile asildig1 bir siire¢ durumundadir. Ya da diisiik faiz oranlarina ve yurt dist
sermaye kacist riskine ragmen ihracatin sektorel tesviklerle desteklenerek arttirildigi;
ama yine de liretime yonelik ham madde ve ara mali igin 6nemli d6viz stoklarina ihtiyag
duyan bir yapiy1 6ncelemek konumunda karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 1’de 6demeler dengesi krizi, genisletici bir maliye politikasi ve daraltict bir
para politikas1 sonucu “i;”’seviyesine diisen faiz oranlarina karsilik artan gelirle birlikte
bir artis trendine giren talebin artan marjinal ithalat egilimi sonucu yurt disina
¢ikmastyla olustugu yorumuyla ifade edilebilir. Ancak {ilkemiz ve bir ¢ok gelismekte
olan iilkelerdeki gibi 6demeler dengesi kriz siirecinin agilmasina yonelik genisletici bir
maliye politikasinin uygulamadaki yapisal sinirlart da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Diger bir ifadeyle 6demeler bilangosu dengesi agisindan bu tiir bir maliye politikasinin
uygulamadaki konumu, reel faiz oranlarii daha da arttirici etkisinin yaninda gelir
diizeyini de artirmakta; ancak gelinen bu noktada gelir artarken net ihracat oraninin da
diisme egilimine girdigi izlenmektedir.

Yine bu siirecte, kisa donemli bir bakis agisiyla da faiz oranlarindaki artis s6z
konusu kisa doneme 6zgii spekiilatif sermayenin akisini saglasa da, ddemeler dengesi
kriz siirecinin asilmasi daha yiiksek faiz oranlari ve gelir diizeyinde gergeklesmekte ve
O0demeler dengesi agisindan donemsel para politikasinin basarisiz oldugu kabul
gormektedir. Ulkemizdeki uygulamalarin da iyi bir rnek olusturdugu ve daha analitik
bir yaklasimla genigletici maliye politikalarinin daha anlamli kabul edildigi bu yapida
(6zellikle sabit kur politikasin1 uygulandig: siiregte), genisletici maliye politikalarinin
daha diistik bir yurt i¢i faiz oranlarina neden olmasi ve bu bazda ulusal gelir diizeyinde
olusturdugu artiglardir. Bu baglamda yurt disi faiz oralarindaki artiglarin ulusal yurtigi
faizlerin iizerinde seyreden yapisi, yurt i¢ine sagladigi finansal sermayedeki artiglarin
yurt disina ¢ikmasi i¢in 6nemli bir gerekge ortaya koymaktadir.

ifadelendirmek olanaklhidir. Esitlikteki “u” otonom ithalat miktarini; “v” ise gelir {izerinde etkili olan
marjinal ithalat egilimini ifade etmektedir.
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4. TURKIYE’DE ESNEK KUR POLITIKALARI KAPSAMINDA
ODEMELER  BiLANCOSU DENGESi VE SERMAYE
HAREKETLILiGi

Sabit kur politikalarimin agirhikli olarak uygulandigi bu siirecin disinda
gelismekte olan iilkelerde bir para politikas: alternatifi olarak esnek kur politikalarinin
da uygulamada yer buldugu gériiliir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin istisnasiz
bir ¢cogunun, 6zellikle sermaye hareketliligi ve ddemeler bilangosuna iliskin yasadig
kriz siirecinde, bu siireci agmada yurt dis1 sermaye transferlerine oldukga biiyiik ihtiyag
duydugu goriiliir. Bu baglamda iilke iginde artan yatirim portfoylerinin olusturdugu net
ihracat hacmindeki artigla dogru ve konjonktiirle uyumlu bir kur politikasi, bu iilkelerin
ddemeler bilangosu krizlerini agsmalarinda énemli bir rol oynar. Ulkelerin uluslararasi
sermaye hareketliliginden dogrudan etkilenen net ihracat hacmindeki artiglarla
bicimlenen olumlu ddviz pozisyonlarini, ulusal paranin kur politikalarina uygun
uygulandig1 ve yurt igi faiz oranlarinin etki dlgegi ile saglanan bir para politikasiyla
stirdiirdiigli goriilmektedir.

A. TURKIYE’DE ESNEK KUR POLITIKASININ ETKi SURECI VE
ANALITIGI
Ulkemizdeki iicretlerin esnek déviz kuru uygulamalarma bagli ve reel olarak
degisebilir kabul edildigi bir siiregte sermaye hareketliligi ile ortaya ¢ikan tasarruf -
yatirim denge fonksiyonu 6demeler dengesi analitigini de,

FA) +G+XE)ZY = C(Y =T )4 Z(Y |, €) ooooeeeoceeescessoesseeessessoeeesssee )

basit bir sekilde ifade etmek olanaklidir (Dernburg, 1985: 359). Esitlik (4) de, “G” kamu
harcamalarini; “Z” ithalat miktarini; “T” doneme iliskin vergi miktarini; “X” yine ayni
donemdeki ihracati ifade etmektedir. “C” tiiketim harcamalarini; “Y” donemsel geliri
ifade etmektedir. “e” marjinal ithalat ve ihracat egilimleri katsayisidir. Modelimizdeki
sermaye hareketliligi tam, diger bir ifadeyle sermaye hareketligi sonsuz esnektir.
Esitlikteki “F(i)”, yatirimlarin yurti¢i faiz oranlariyla ifade edildigi, I = F(i), esitligini
veren yatirimlarin ifadesi olarak ifade edilmektedir®. Esitlik (4) de disa agik ve esnek
kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide, esitlikteki sag tarafin 6demeler bilangosu
dengesinin saglanmasinda elde edilen donemsel gelire karsilik ithalat miktarinda da
marjinal ithalat egilimine baglh bir kontrolle saglanabilecegi siire¢ izlenmektedir. Sabit
doviz kuru uygulamalaria karsilik ticret ve fiyatlardaki esneklik, toplam talepten de
dogrudan etkilenen bir yapiyr ortaya koymaktadir (Demirbas, 2000: 84-87).
Ulkemizdeki konumu esitlik (4) den hareketle demeler dengesini kapsayan ve diga agik

5 Yine burada esitlik (4)’ Uin temel denge esitligi olarak ele aldigimiz “I + G + X =S + T + Z” esitliginden
tiretildigini ve yatirimlarin faiz etkilerinin de gz oniine alindig: bir yapida yatiimlarin [I = F(i)] olarak
ifade edildigini 6nceki anlatimimizdan animsayalim.
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bir ekonomik yapisiyla daha basit bir donemsel gelir denge portfoyii olarak ifade
edebiliriz. Klasik yaklagimiyla bu esitlik daha 6nce de degindigimiz, “Y=C +I1+ G +
(X - Z)” seklinde yazilmasi olanakhdir. Yatirimlardaki degisimin, Milli Gelirdeki
degisimin yarattig1 carpan etkisiyle marjinal tasarruf (b) ve marjinal ithalat egilimine (v)
de bagli olarak agagidaki gibi yazmak olanaklidir:

AL=(1-b +V)AY
AY NALZ= 1N L1 =DV ottt b (5)

Dolayisiyla da esitlik (5) den hareketle “IS” egrisinin konumunu etkileyen
tasarruflardaki degisimlere bagh tasarruflar dengesi konumu, AS = (1 — b ) AY olarak
yazilabilir. Ulkemizin de disa acik bir ekonomik yapi icinde siiregelen yapisindan
hareketle ve esitlik (4) ve (5) deki konumundan hareketle, 6demeler dengesine esas
alinacak ihracatin milli gelir ve ticari iliskiler dengesi tizerine etkilerini,

TN AW e NS B O (6)

bicimiyle bir denge halinde yazmak olanaklidir. Bu esitlik, diger bir ifadeyle ihracattaki
artislarin Milli Gelir diizeyindeki artiglarini da ifade etmesinin yani sira, iilkemiz gibi
gelismekte olan dilkelerin donemsel ihracat degisimindeki denge unsurunun gelismis
iilkelerin bir ¢ogunun aksine tasarruf limitlerine de bagli olarak ger¢eklesmesi
zorunlulugunu da ortaya koymaktadir. Dolayisiyla iilkemiz gibi bir ¢ok gelismekte olan
iilkede ihracat degisim miktarindaki denge, tasarruflardaki degisimler ile ithalattaki
degisimlerin toplamu ile, “AX = AS + AZ” olarak bir 6demeler bilangosu analitigi ortaya
koymaktadir®. Ancak séz konusu bu denge esitliklerin (esitlik 6) yan1 sira, iilkemizde
O0demeler bilancosu dengelerini etkiyen en Onemli unsurlarin baginda siiphesiz “Kur
Politikalar1” gelmektedir. Dolayisiyla iilkemiz gibi esnek kur politikalar1 rejimini
benimseyen iilkelerde faiz oranlarinin da 6demeler bilangosu dengelerini degistirme
yoniinde etki etmesi kacinilmaz olmaktadir (Bakkal ve Oktayer, 2003: 226). Sekil (2),
ilkemiz gibi bir ¢cok gelismekte olan ve esnek kur rejimine sahip tilkenin 6demeler
bilangosu dengelerine yoOnelik analitigini, esitlik (4), esitlik (5) ve esitlik (6)
gercevesinde agiklamasi igerigi agisindan olduk¢a anlamlidir.

6 Esitlikte doneme iliskin faiz oranlari ve marjinal ithalat ve ihracat egilimi siirekli olmasa da degismez
kabul edilmistir.



31

Sekil 2. Esnek Kur Politikalarinda Odemeler Dengesi ve Net ihracat Opsiyonu

i Odemeler LMo
Dengesi o
1So Fazlasi ggﬁgéeslie(ro)
- Odemeler
i |-----------= Dengesi (1)

1S

LM,

Odemeler
Dengesi Ag181

Kaynak: Thomas F. Dernburg, Macroeconomics: Concepts, Theories and Policies, 7. ed., New York: Mc
Graw Hill Book Co., 1985, s. 364; llker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. bask.,
Bursa: Ezgi Kitapevi, 2000, ss. 418-419.

Sekil 2°de “ip” ve “Yy” denge noktalarinda ddemeler dengesi, acik ve fazla
verdigi konumun disinda denge halindedir (Eg). Esnek kur politikalarinin uygulandigi ve
para arzinin artig1 bir konumda faiz oranlar1 da diisme egilimine girmis, artan ithalat ve
yurt disina sermaye kagisi ile birlikte ddemeler bilangosu dengesindeki acik da
kacimilmaz olmustur. Ulkemizde 2000 yili sonrasi yiiksek faiz oranlarma karsilik
enflasyonun 6nemli etkisiyle para arzinda da 6nemli bir artis yasanmis; bu olgu faiz
oranlarimin diismesi sonucu (i;) artan gelire bagli ortaya ¢ikan ithalat fazlalilig: ile
O0demeler dengesini agiklarinda bir artisa neden olmustur. Bu olgu diger taraftan
talepteki artig1 da ifade eden bir konumu ortaya koymakta, ancak yine ayn: donemde
iicret ve fiyatlardaki esneklik sonucu istihdam ve tiretim faktdr girdilerindeki maliyet
artisinin ithalati tesvik eden yapisi, artan para arzi sonucu yiikselen gelirin yurt disina
cikistyla sonuglanmigtir. Ulkemizde bu durum, 2001 krizi sonrasi uygulanan cari
islemler politikalarinin esnek kur sistemindeki dogrudan en 6nemli etkilesimi olarak yer
bulmus; ve fonksiyonel yapisiyla artan talep bazinda “D”, (talebin bir fonksiyonu
olarak),

Y = D(P, M, By WD) oo seeeseseseeseseseessssseesessssessssssesessseeees @

olarak bir Milli Gelir denge diizeyini ortaya koymustur. Esitlik (7)’de “M”, nominal
para miktarini; “B”, hiikiimet tarafindan ¢ikarilan tahvil ve bonolarin miktarini; “p”,
donemsel fiyat diizeyini; WD” ise, mevcut iicret seviyesi lzerinden ifade edilen
istihdam agigin1 ortaya koymaktadir. Yukaridaki denge yaklasimlart agisindan

bakildiginda iilkemizde artan istihdam agiklari, enflasyonun etkisiyle para arzi ve ig
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borglanma limitlerinin 2001 sonrasi artan konumu, esitlik (7) ¢ergevesinde Milli Gelirde
artis etkisi olustursa da, esitlik (5) ve (6) cergevesinde ifade edildigi gibi, artan ithalat
sonrasi, ihracatin Milli Gelir icerindeki paymi kiiciiltmiis ve 6demeler bilangosu
aciklarini artirict bir rol oynamigtir. Bu durumda para arzinin ve enflasyonun
diismesinin faiz oranlar1 iizerindeki digliriicii etkisinin 6demeler bilangosu aciklari
agisindan bu agiklar1 azaltan bir etkisinin olmadigimi sdylemek olanaklidir”. 2000
sonrast donemde {tilkemizde gelinen bu nokta sekil (2)’de de goriilebilir. Gergekten de
2000 yili sonrasinda enflasyon oranlarindaki diisiisiin satin alma giicii lizerinde yarattigi
gelir etkisiyle donemin yorumlanmasinda para politikalarinin etkinligi daha da 6n plana
¢ikmis; ancak 6demeler bilangosu bazli cari agiklarin artiginin para arzini da tetikledigi
stireg, kisa donemli yatirimlara yonelmenin diginda seyretmis; faiz 6demelerinin ithalat
arttirict etkisiyle 6demeler bilangosu agiklarindaki artiglarin, “Kamu Kesimi Borglanma
Gereginin” daha da biiylidiigii bir reel biitge agigina gerekge olusturdugu izlenmistir
(Demir, 2003: 78-81). Bu baglamda tlilkemizdeki 6demeler dengesi agiklarimin artan
ithalat egilimiyle siirekli artan yapisi, 2000 yili sonrasi dis ticaret hacminde 6nemli
sapmalar olusturmus; diger yandan agirlikli olarak ithalata bagli iretim yapan
sektorlerin GSMH artis1 lizerindeki etki 6lgegini biiylitmiistir (Bakkal ve Oktayer,
2003: 226-229). Odemeler dengesi kriz siirecinin artan ithalat egilimine bagl bu
konumu, sektorlerin kullandigi ara mali, ham madde ve iiretime yonelik yari mamul
madde (veya mallarin) sektorel talebinin de bir ifadesidir ve reel sektor tiretiminin Milli
Gelir dlgeginde olusturdugu artis etkisi agisindan anlamlidir. Grafik 1’de ithalat ve
ihracata bagli bu sapmalar1 izlemek olanaklidir.

Grafik 1. Odemeler Bilangosu ve Dis Ticaret Hacmi Gostergeleri
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Kaynak: Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor 2008, s.159.

Para arzinin artmasi ve enflasyon oranlarmm séz konusu bu gelisimi bkz: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2008-1V, ss. 62-63; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Enflasyon Raporu 2008-11, ss. 61-62; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Enflasyon Raporu 2006-1, ss. 38-39.
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Grafik 1. ithalat ve ihracatin olusturdugu dis ticaret hacmi bazinda 2000 yili
sonras1 Odemeler dengesini ortaya koymasi acisindan anlamlidir. Grafikte de izlendigi
gibi ithalat ve ihracati baz alan ve 6demeler dengesi iizerinde dogrudan etkisi olan “Di1s
Ticaret A¢181” stirekli artmugtir. 2000 y1l1 sonrast artan ihracat miktarina kargilik ithalat
miktarinin da uygulanan para politikalar1 bazinda esnek kur sistemi ve yurt i¢i faiz
oranlarimin etkisiyle séz konusu artisinin ka¢iilmaz oldugu izlenmektedir. Yiiksek
seyreden faiz oranlarinin etkisiyle esnek kur politikalarindan da destek alan ve Merkez
Bankast midahaleleriyle diisiik tutulmaya calisilan kur diizeyinin, enflasyon
oranlarindaki frenleyici hedeflerine karsilik ihracat miktarinda dnemli diisiislere neden
oldugu soylenebilir (Kesik, 2003: 90-91). Diger taraftan yiiksek faiz-diisiik kur
politikas1 2001 sonrasi yillarda iilkemize giren sicak para ve finansal kaynaklarin biiyiik
oranda spekiilatif kazanglara yoneldigi ve “IS” egrisini yatirimlar bazinda olumlu
etkileyen bir hedef yatirim kompozisyonundan uzak kaldigi izlenmektedir® . Asiri
degerlenen ulusal paranin “LM” egrisi ilizerinde yarattigi genisletici etki, Sekil 2’de
izlendigi gibi “LM” egrisinin saga kaymasina gerekce olusturarak sermaye gelir
diizeyini yiikselttigi sOylenebilir. Ancak Merkez Bankasi miidahaleleriyle yiiksek
tutulan faiz oranlar1 sonucu, hedeflenen yabanci sermayenin iilkeden ¢ikisina (veya iilke
dis1 geri doniisiine) engel olusturabilecek kur ve faiz oranlar1 dengesinin saglandigini
sOylemek oldukga zordur. Yurt disina ¢ikan bu talebin neden oldugu dis ticaret acigi,
gelismekte olan iilkelerin Merkez Bankalarina doviz rezervleriyle karsilanmak istenince,
kisilan ulusal para arzina bagli gelir denge diizeyinin daha da diismesinin kaginilmaz
oldugu sdylenebilir (Atag, 2006: 97). Sabit kur politikalarinin uygulandig ele aldigimiz
bu stirecteki gelismekte olan ilkeler igin 6ncelikli sorun, daralan para arzi sonucu yurt
i¢i faizlerin reel faizlerin diismesine olanak saglamayacak bir diizeyde artmaya
baslamasi ve uluslararasi spekiilatif kazanglar1 daha tegvik ederek yurt i¢i artan doviz
miktaria bagl olarak ithalati tesvik etmesiyle 6demeler dengesi krizini bu iilkelerin
onemli ¢ikmazi haline getirmesidir. Ulkemizdeki artan ithalat sonrast bir tiirlii
diistiriilemeyen reel faizlerin, ancak Merkez Bankasi para politikalarma bagl
bigimlenen para arzi ve finans kurumlarmin “Déviz Pozisyonlar1™® ile dengelenerek
ortaya konulmasinin énemli bir nedeni de budur (Erbaykal, 2007: 87). Bu baglamda
ilkemizde 6demeler dengesi acig1 sorununun, yapisal sorunlardan daha ¢ok etkilendigi
goriilmekte; uygulanan politikalara iliskin hedef finansal duyarlili@in ikinci planda
kaldig1 izlenmektedir (Demir ve Kutlar, 2003: 74-77).

Ulkemizdeki 2000-2008 dénemine iliskin bu siireci, esnek kur politikalarinin da
uygulandigr esitlik (4) kapsaminda ddemeler bilangosu dengelerini agiklamasi bazinda
daha kapsamli yorumlamak da miimkiindiir. Esitligin sol tarafindaki denge degerlerinin,
“F(i) + G + X(e )”, donemsel hedef denge artislarinin altinda kalmasi, sekil (2) deki
denge “E;” noktasi gibi &demeler dengesi agiklarinin degindigimiz gerekgelerle
stiregelen yapisini da ortaya koymaktadir. Gelismekte olan bir iilke i¢in, esitligin “F(i) +

8 Bu konuda detayli bir ¢aligma ve saptamalar i¢in bkz: Hahn, Frank H. “Liquidity”, in Handbook of

Monetary Economics, Benjamin M. Friedman and Frank H. Hahn (eds.), Vol. 1, North-Holland:
Elsevier Science Publishers Co., Inc., 1990, ss. 63-80.

Déviz Pozisyonu: Sahip Olunan Dévizler + Elde Edilecek Dévizler — Odenecek Faizler.
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G + X(e )” denge tarafini yiikseltmenin kisa donemli yatirimlar diginda en Snemli
opsiyonu, siiphesiz ihracatin arttirilmasidir. Gelismekte olan bir {ilkenin kisa donemde
net ihracatinin arttirilmasina yonelik para politikalarinin basinda “Devaliiasyon”
gelmektedir. Bu yaklasim “IS” egrisinin doneme iliskin saga kaymasi ve artan yatirim-
tasarruf dengesi ile reel kur oranlarindaki artiglar sonucu net ihracatin artmasina da
gerekce olusturmaktadir. Ulkemizde 2001 yilindaki resmi devaliiasyon sonucu, net
ihracatta artis beklenmis; ancak reel faiz oranlarinin istenilen diizeye diismemesi ve
istenilen diizeyde bir tesvik politikasinin parasal tabandaki biiyiimeye bagl bir reel artis
desteginden uzak yapisi, beklenen net ihracat oranlarindan 6nemli bir sapma yaratmustir.

B. ULKEMIZDE 2000 YILI SONRASI DIS TICARET HACMi VE
ODEMELER BIiLANCOSU DENGE ANALIZI

Ulkemizde 2000 yili dig ticaret hacmi kompozisyonununa bagl 6demeler
bilangousunun seyri, artan ithalat miktarina karsilik, hedef ihracat miktarinin beklenen
diizeyde gerceklesmemis olmasiyla siirekli agik veren bir silirece girmistir. Bunun yani
sira ayni donemlerdeki Milli Gelir limitlerindeki artislar daha ¢ok ithalata dayali bir
{iretim portfdyiiniin etkisiyle gerceklesmistir. Ozellikle ddemeler bilancosu dengelerinin
onemli sapmalara konu oldugu 2000 Kasim ve 2001 Subat yillarina iliskin ekonomik
kriz siirecinin olduk¢a agir seyrettigi donemlerde, Milli Gelirde de (burada GSMH
olarak ifade edilmesi tercih edilmistir) Onemli sapmalar olmus; yine bu dénemlerde
ihracatimiz oldukg¢a gerilemis (Milyon $ bazinda); buna karsilik sektorel liretimin diga
bagimli yapis, ithalat miktarindaki artisin Milli Gelire katkisi dikkate alindiginda “Cari
Islemler Dengesi” konusunda zaman zaman olumlu yorumlara da yol agmustir (Bakkal
ve Oktayer, 2003: 227).

1. D1s Ticaret Hacmi Denge Modeli

“D1s Ticaret Hacmini (DTH)” olusturan déneme yapinin “Ithalat” ve “ihracat”
miktarinin toplamindan olustugunu irdeledigimizde, DTH = ithalat + fhracat,
ddemeler bilangosu dengelerinin donemsel doviz agilarini ifade eden kalemler olarak
cari islemler dengesi bazinda ele almmasmin kamu biitgesi {izerinde yarattigi “Ikiz
Aciklar” olgusu gibi etkilerinden dolay1r daha anlamli oldugu sdylenebilir. Bu baglamda
ilgili donemde 6demeler dengesi doviz agiklarini ortaya koyan cari islemler dengesil0,
bu doviz agiklarinin adeta nasil dengelenecegini gosteren “Sermaye Hareketleri”
kalemlerinin diginda ele alinmig; &demeler bilangosunda negatif, yani agik veren
degerleri daha net gostermesi ve donemsel analizlerdeki anlamlilik agisindan analizlerin
ozellikle “D1g Ticaret Hacmi” kapsaminda agirlikli gostergeler olarak ele alinan ihracat
ve ithalat kalemleri bazindaki ifadesi tercih edilmistirl!.

10 By konuda detayli bilgi i¢in bkz: Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE), Tiirkiye Ekonomisi Istatistik ve
Yorumlar Ocak- Mart 2003, Ankara: Devlet Istatistik Enstitiisii Matbaasi, Nisan 2003, ss. 38-39 ve s.
45,

1 Bilangosunun yapis1 genel olarak ele alindiginda 6demeler bilangosunun bashca iki ana kisimdan
olustugu izlenir. Bunlar “Cari Islemler” ve Sermaye Hareketleridir”. Gerek cari islemler, gerekse de



35

Denge analizimizin Dig Ticaret Hacmi (DTH) kapsaminki ithalat ve ihracat
bazinda ele alindigini ve dolayisiyla da ithalat ve ihracat farki olarak ifade edilen Dig
Ticaret Dengesinin (DTD) “Cari Islemler Dengesini” pozitif veya negatif hangi dlgekte
etkilediginin saptanmasina yonelik oldugunu belirtmek gerekir (Gwartney and Stroup,
1992: 533). Dolayisiyla 2000 yili sonrast Cari Islemler Dengesi’nin, yillara iliskin
degisik miktar degisimlere konu olan Dis Ticaret Dengelerini olusturan ithalat ve ihracat
limitleriyle etki 6lgegiyle iliskisi, diger taraftan 6demeler bilangosu dengelerinin doviz
aciklarii ortaya koymasi acisindan da modeli anlamli kilmaktadir. ifade edilen
yaklasim cercevesinde modelimizi, “VAR” modeli ¢ergevesinde kurulan bir regresyon
(esanl1) denklemi ile,

CARIDNG = C(1,1)*CARIDNG(-1) + C(1,2)*CARIDNG(-2) +
C(1,3)*IHRACAT(-1)+ C(1,4)*IHRACAT(-2) + C(1,5)*ITHALAT(-1) +
C(1,6)*ITHALAT(-2) + C(1,7)

bi¢iminde olusturmak olanaklidir. Modelde “CARIDNG”, “Cari Islemler Dengesini”

ifade eden modelimizdeki bagimli degiskendir. Model “Cari Islemler Dengesini”,

“DTH” ile ve “C” otonom katsayis1 sonrasinda degisken degerler olan 6nceki yil (-1)

ve sonraki Onceki yila (-2) iliskin ithalat ve ihracat miktarlarindaki degisimlerle

saptamaya calistyoruz2,
2. Ampirik Bulgular

Ele alinan dénem olarak iilkemizdeki 2001-2008 yillarini kapsayan “Dig Ticaret
Hacmi” rasyolar1 baz alinmis ve s6z konusu yillar arasindaki cari denge degisim degerli
her bir yila iliskin dorder aylik donemlerdeki degisim degerlerini baz alarak modelde
veri kabul etmistir. Modelde kullanilan verilerle!® yukaridaki modelimize yonelik
hesaplarimizi bir tablo olarak asagidaki gibi ortaya koymak olanaklidir:

sermaye hareketleri hem kamu sektorii ve hem de 6zel sektor tarafindan gerceklestirilebilir. Burada
analizlerimize konu olan cari islemler, dis ticaret bilangosunu ifade eden ihracat ve ithalat kalemlerini
icermesinin yani sira, navlun, sigorta, lilke i¢i ve dis1 turizm faaaliyetleri ve seyahatler, yabanci
tlkelerden alinan dis boglarin 6denen faizlerinin yani sira, yabanci lilkelere verilen dis borglarin faiz
temettii ve diger yatirim gelirleri ve faktor gelirleri kapsaminda diger tilkelere saglanan hizmetler bazinda
odenen dovizler ve isci transferlerinin toplandigi goriinmeyen kalemlerden meydana gelmektedir. Cari
islemler alim ve satima konu olan mal ve mizmet portf6ylerinin iilkeye giren veya ¢ikan déviz miktarini
ve buna iligkin islemleri ifade ediyor olmasindan otiirii, 6demeler bilangosu denge analizleri agusindan
doviz agiklarini da (veya fazlaliklarim da) net ifade eden bir yapiya sahiptir. ifade edildigi gibi “Sermaye
Hareketleri”, cari islemler bazindaki bu agiklarin (veya fazlaliklarinin) agiklanmasi ve dengenin
saglanmasina yonelik gerekcelerini gosterir. Odemeler dengesi bir iilkenin ilgili donemde elde ettigi doviz
gelirleriyle, bu iilkeden ¢ikan doviz limitlerinin daha net ele alindig1 ve dis ticaret hacminin ana agirlikl
unsur kabul edildigi cari islemler dengesini ortaya koydugu igin, yorum ve analizlerimizde “Cari Islemler
Dengesi” daha anlaml kabul edilmis ve tercih sebebi olmustur. Denge analizi yaklasimimza “Rezerv
Hareketleri” ve “Net Hata Noksan” kalemleri Bu konuda bkz: Erdal M. Unsal, Makro iktisat, 6. bask.,
Ankara: Imaj Yaymecilik, 2005, ss. 72-74.

Modelin olusturulmasi ve hesaplamalar, “EViews 5.0” programi kullanilarak ortaya konulmustur.

13 Modeldeki veriler icin bkz: DIE, Tiirkiye Ekonomisi istatistik ve Yorumlar Ocak- Mart 2003,
Ankara: Devlet Istatistik Enstitiisii Matbaasi, Nisan 2003, ss. 38-39 ve s. 45; DIE, . Tiirkiye Ekonomisi
istatistik ve Yorumlar Temmuz — Eyliil 2007, Ankara: Devlet istatistik Enstitiisii Matbaas1, Nisan
2003, ss. 39-42 ve ss. 43-46; Maliye Bakanligi, Yilhk Ekonomik Rapor 2008, ss. 11-14 ve ss.159.
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Tablo 1. Cari Denge Degisim Degerlerinde Parametrik Olusumlar ve Dis Ticaret Dengesi
Sample (adjusted): 2001 2008
Included observations: 10 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CARIDNG IHRACAT ITHALAT

CARIDNG(-1) 0.765777 -4.120049 5.406165
(1.31138) (3.14556) (0.34942)

[ 0.58395] [-1.30980] [ 15.4720]

CARIDNG(-2) -6.156184 4.629374 -2.164159
(3.75323) (9.00276) (1.00004)

[-1.64024] [ 0.51422] [-2.16406]

IHRACAT(-1) -1.663683 4.760999 -7.130717
(1.20723) (2.89574) (0.32166)

[-1.37810] [ 1.64414] [-22.1682]

IHRACAT(-2) 6.350619 -4.995938 2.470438
(4.71925) (11.3199) (1.25744)

[ 1.34568] [-0.44134] [ 1.96466]

ITHALAT(-1) -0.153992 2.773795 -4.246829
(0.88352) (2.11929) (0.23541)

[-0.17429] [ 1.30883] [-18.0398]

ITHALAT(-2) 4.794259 -3.568833 1.563869
(3.16037) (7.58070) (0.84208)

[ 1.51699] [-0.47078] [ 1.85715]

C 66082.51 4803.761 -26857.54

(29978.2) (71907.9) (7987.67)

[ 2.20435] [ 0.06680] [-3.36237]

R-squared 0.997249 0.995505 0.999983
Adj. R-squared 0.980746 0.968533 0.999884
Sum sq. resids 5728488. 32959639 406695.2
S.E. equation 2393.426 5741.049 637.7266
F-statistic 60.42578 36.90863 10087.17
Log likelihood -65.27759 -72.27692 -54.69702
Akaike AIC 18.06940 19.81923 15.42425
Schwarz SC 18.13891 19.88874 15.49377
Mean dependent -19465.37 70487.00 -112150.9

S.D. dependent 17248.68 32363.85 59299.27
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Yukaridaki “VAR” modeli ile olusturulan regresyon tablosundaki sonuglarin R-
squared (R?) olarak ifadesinde yakaladigimiz, CARIDNG = 0.997249; IHRACAT =
0.995505; ITHALAT = 0.999983 degerleri, “1” mutlak degerine yakinlig1 bazinda
yorumlarimizin dogrulugu acisindan olduk¢a anlamlidir. Regresyon tablosunu, “VAR”
modelimizdeki ifadelerin yorumlanmasina yonelik tablo degerlerini de kapsayan
doénemsel ifadesi bazinda,

CARIDNG = +0.7657765972*CARIDNG(-1) - 6.156183857*CARIDNG(-2)
- 1.66368345*IHRACAT(-1) + 6.350619327*IHRACAT(-2)
- 0.1539915303* I THALAT(-1) + 4.794259434* THALAT(-2)
+66082.51281

biciminde ortaya koydugumuzda, “VAR” regresyon modeli cergevesinde ihracat ve
ithalatin 6nceki yil (-1) ve sonraki onceki yil (-2) Cari Islemler Dengesine olgek
etkilerini tablo da aldigi katsayilarla yorumlamak olanaklidir. Modelimizde ihracat bir
onceki yil, yani 2007 yalinda bir birim arttiginda artan her bir birim ihracatin cari
islemler dengesinde “-1.663683” kadar bir azalma yarattifi; ancak bunun Oncelikli
sebebinin yine bir 6nceki yil olan 2007 de ithalattaki her bir birim artisin Cari Denge
iizerinde olusturdugu olumlu etkisinin “-0.153992” kadar bir azalisla olumlu bir sektdrel
iiretim dlcegi yaratmasiyla yorumlamak miimkiindiir. ithalat ve ihracatin sonraki énceki
yil (-2) i¢in yani 2006 yili i¢in olan yorumunda da daha anlamli bir durumu gérmek
olanaklidir. Bu yila iligkin ihracatin Cari islemler Dengesi iizerindeki olumlu etkisi,
ithracatin bir birim artisina karsilik Cari Denge tizerinde “6.350619’kadar, yani yaklagik
alti buguk kati kadar bir pozitif katsay: etkisi olusturmus olmasi ve Cari Islemler
Dengesini ithalatin yarattigi olumlu etkiden oldukga biiyiik bir pozitif olumlu degerle
etkilemis olmasidir. Yine bir sonraki onceki yil olan 2006 yilinda ithalatin bir birim
deger artisina karsilik cari dengeye olumlu katkisinin “4.794259” kadar, yani dort buguk
kat1 kadar pozitif bir etki olusturdugu goriilmektedir. 2006 yilinda ithalat ve ihracatin
arasindaki pozitif farkin Dis Ticaret Dengesindeki bir 6nceki yila gore garpici artisla,
Cari Islemler Dengesi iizerindeki pozitif etki 6lgeginin de olusmasina da gerekge
olusturdugu soylenebilir. Diger taraftan 2007 yilina iliskin Dis Ticaret Dengesini
olusturan ihracat ve ithalatin digindaki “Hizmet Hareketleri’n” den” saglanan “Turizm”
ve “Faktdr Gelirleri’nin” Cari Islemler Dengesi iizerine olumlu etkisinden s6z
edilebilirl4,

2007 yilinda ithalatin olumsuz etkisinin kismen de olsa disiiriilmesinde etkin
olan “Gériinmeyen Islemler” adi altindaki bu kalemler, 2007 yilina iliskin turizm
gelirlerindeki artiglar bazinda anlamli kabul edilebilir. 2006 yilina iligkin ihracat
kalemlerinin Cari Denge tizerindeki negatif etkisini, artan ithalata karsilik ihracat
miktarmin kendi i¢inde bir onceki yila gore artisinin oransal olarak kii¢lik kalmasi ve bir
sonraki yilda daha kiigiik bir oransal etki 6lgegi ile yer almasi ve hem de artan ithalat

14 Dénemsel bu olumlu etkinin izlenmesine iligkin ayrintili genis veri ve tablolar i¢in bkz: DTM, Dis Ticaret
ve Baslica Ekonomik Gostergeler 2007- 111, Ankara: Aralik 2007, ss. 4-9 ve ss. 103-104.
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miktar1 karsisinda ihracati ithalati karsilama oraniin bir dnceki yila oranla daha da
kiigiilen negatif bir seyir igersine girmesindendir!®. Bu agidan modelde negatif bir
katsay1r olarak yer bulmasina gerekce, degisken deger olarak ihracat ve ithalat
kalemlerinin birbirlerine oranin karsilikli bir negatif deger olusturmasi ve, dolayisiyla da
modele negatif bir etki katsayisi olarak yansimasindadir. Regresyon tablosunda ithalat
ve ihracatin birbirlerine karsilikli etkilesim katsayilari da, “CARIDNG” sonrasindaki
tablo akisinda sdylediklerimizi dogrular niteliktedir.

5. SONUC

Odemeler dengesi sorunlari, siiregeldigi kriz siirecinde kamusal kararlari
etkileyen ve her bir doneme iliskin analitik ¢6ziimlemeleriyle de 6nemli mali tedbir ve
yaptirimlara konu olan bir olguyu ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, iilkelerin
makro kalkinma hedefleri de dahil bu hedefleri 6nceleyen mali istikrar beklentilerinin
dogrudan etkilendigi bu siireg, 6zellikle gelismekte olan {ilkeleri gergekei bir analitik
¢Oziimlemenin varligmna zorunlu olarak yonlendirmekte; kriz siirecinin ulusal
niteliginden baska uluslararas1 mali entegrasyonuna yonelik yaptirimlart da karar alma
stirecine dahil etmektedir. Kiiresel ekonomiyle birlikte gelismekte olan iilkelerin mali
islemlerindeki belirsizliklerin daha da artmis olmasi ve resesyon kaygilari, 6demeler
dengesi islemlerinin ilgili siirecte daha da olumsuzlagtiran ¢eligkiler (handicaps) yumagi
olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin iktisadi
kalkinma hedeflerinde 6nemli mali ¢ikmazlarla sonuglanan bu siirecin, ilgili iilkeleri
uluslararasi piyasalara entegre olma ve bu konumla ilgili kararlar alma konusunda
onemli ¢ikmazlara soktugu da goriilmektedir.

Diger taraftan iilkelerin uyguladiklar: para politikalarina bagli olarak bigimlenen
Doviz Kuru ve Faiz Politikalari’da ilgili tilkenin ithalat ve ihracatindan olusan Dis
Ticaret Hacmi’ni dogrudan etkilemekte; bu olgu, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
¢ogunlukla da uzun siireli yasadiklari 6demeler bilangosu siirecindeki finansal kriz
olusumunun en 6nemli gerekgesi olarak kabul edilmektedir. Ulkeler §demeler dengesine
iligkin bu siireci agmada, faiz politikalarinin da zaman zaman agirlikli olarak 6n plana
¢iktigi ve kur politikalariyla birlikte uygulamada yer buldugu yaklagimlar
benimsemektedirler. Ancak her iilkenin ulusal nakit degerlerini yonlendirmedeki farkli
yaklagimi ve uyguladiklar1 kur politikalarindaki farkliliklarin, 6demeler bilangosu
dengelerini bilhassa bu dengeyi dogrudan saglamada agirhig tartistilmayan “Cari
Islemler Dengeleri” bazinda etkilemekte oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle sabit
kur politikalariyla esnek kur politikalarinin uygulamadaki farkliliklarindan ortaya ¢ikan
ve her iki politikanin 6demeler bilangosunu yonlendiren farkli etki 6lgegine sahip
konumu, $6z konusu dis ticaret dengelerinin en énemli belirleyici unsuru olarak da 6n
plana c¢ikmaktadir. S6z konusu bu politikalar kapsamindaki ihracat ve ithalat
kalemlerinden olusan bir dis ticaret hacmi, ddemeler bilangosu iizerindeki etki dlgegini

15 By konuda detaylt bilgi ve veri tablosu i¢in bkz: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler Kasim — Aralik
2008, Ankara: Yayin Basim Sb. Md. 2008, ss. 39-40 ve 55-57.
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de bu kalemler arasindaki denge unsuru ile ortaya koymaktadir. Dolayisiyla da yine bu
kalemlere bagli donemsel bir milli gelir denge degerinin de saglanmasindaki yaklagim,
doneme iligkin bu kalemlerin milli gelir izerindeki etki 6l¢egi ile anlam bulmaktadir.

Ulkemizde 6demeler bilancosu siirecindeki finansal krizlerin, dis ticaret
dengelerindeki Oonemli sapmalardan ortaya ¢iktigi goriilmekte ve ihracat ve ithalat
kalemlerindeki yillara iliskin degisimlerin “Cari Islemler Dengesi” iizerinde séz konusu
kompozisyona bagli farkli denge olusumlarini ortaya koydugu gézlenmektedir. Bu
baglamda teorik bir Milli Gelir denge modeli olusumuna yonelik ifade etmeye
calistigimiz 6demeler dengesi siirecindeki sapmalar ve kriz olgusu, lilkemizde de “Cari
Islemler Dengesindeki” sapmalara bagl, uygulanan déviz kuru ve para politikasi
yaklagimindan dogrudan etkilenen bir konumda siiregelmektedir. Ulkemize yonelik
yapilan denge analitiginde iiretime iliskin sektorel yapimzin yiiksek miktarda ithalata
dayali girdiler portfoyii ile olusan yapisi, dis ticaret hacmi igersinde ithalat miktarinin
artisina ragmen ithalattaki artiglarin katk: sagladigi Milli Gelir 6l¢eginin cari islemler
dengesi lizerine yansidigi olumlu etkisiyle bu dengenin bazi yillarda pozitif ¢gikmasina
gerekge olusturmustur. Nitekim {ilkemizde artan negatif cari agik konumuna ragmen
tretim sektoriiniin 2001 sonrasi yillardaki Milli Gelir diizeyindeki artiglara iligkin
olumlu etkisi ve Merkez Bankasi’nin kur politikalarini piyasalarla uyumlu daha rahat bir
kontrol siirecine girmis olmasi da denge analitigine yonelik saptamalarimizi dogrular
niteliktedir.
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