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ÖZ

Ekonomi politikasının en önemli amaçlarından biri, ödemeler dengesinin sağlanmasıdır. Bu amaca yönelik olarak farklı yaklaşımlar geliştirilmiştir. Çalışmada, bu farklı yaklaşımlara değinilerek, bunlardan ödemeler dengesine parasal yaklaşım çerçevesinde, Türkiye'de ödemeler dengesi ile parasal değişkenler arasındaki ilişki analiz edilmeye çalışılmıştır.  Bu analiz sonucunda, uygulanan para politikaları ile ödemeler dengesi arasında sıkı bir ilişki olduğu belirlenmiştir.

ABSTRACT

One of the main objectives of an economic policy is to keep balance of payments in equilibrium. For this purpose, a number of approaches have been developed. In this study, by assesing alternative approaches, it is tried to analyse the relationship between the balance of payments and monetary parameters in Turkey. As far as the monetary approach is concerned, the study results found a close relationship between applied monetary policies and balance of payments in Turkey case. 
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GİRİŞ

1. Çalışmanın Konusu ve Önemi

Ödemeler dengesi sorunu, gerek uluslararası ekonomi literatüründe, gerekse uygulamada ülkelerin izlemek zorunda kaldıkları ekonomi politikaları açısından en önemli sorunlardan birini oluşturmaktadır. Ödemeler dengesinde yaşanan sorunlar tüm ülkeler, ancak, özellikle gelişmekte olan ülkeler için büyük önem taşımaktadır. Çünkü, bu sorun sanayileşme, büyüme, kaynakların tam kullanımı, gelir dağılımı, enflasyon, tasarruf açığı, ihracatın özendirilmesi ve döviz darboğazı gibi birbiri ile kaynaşmış bir dizi yapısal sorunu birlikte getirmektedir.
Ödemeler bilançosuna bakarak, bir ülke ekonomisinin ne ölçüde güçlü olduğunu ve ülkede izlenmekte olan ekonomi politikasının başarılı olup olmadığını anlamak olanaklıdır. Ödemeler bilançosu fazla veren ülkeler, ekonomisi güçlü ve uyguladıkları ekonomi politikaları başarılı olarak nitelendirilirken; dış açık veren  ve bu açıkların finansmanı için sürekli kredi bulmak zorunda olan ülkeler ise ekonomisi yeterince güçlü olmayan ve uyguladıkları ekonomi politikaları başarısız olan ülkeler olarak değerlendirilmektedir. Sürekli dış açık veren ülkeler, uluslararası kredi bulabilmek için Uluslararası Para Fonunun (IMF) önerileri doğrultusunda istikrar politikaları izlemek zorunda kalmaktadırlar.

Ödemeler dengesi ve ticaret dengesi kavramları teorik çalışmalarda uzun bir süre aynı anlamda  kullanılmışlardır. Bu nedenden dolayı para ve ödemeler dengesi ilişkisine yönelik araştırmalar, iktisat tarihinin çeşitli aşamalarında farklı biçimde ele alınmıştır. Geçmişte, para teorisi kapalı ekonomi koşullarında ele alınmış ve ödemeler dengesi ile parasal büyüklükler arasındaki ilişkiler uluslararası para teorisinin konusu olarak kabul edilmiştir. Ödemeler dengesinin ticaret dengesi olarak kabul edilmesi ve sermaye akımlarının ödemeler dengesine dahil edilmemesi, ödemeler dengesi analizlerinde neoklasik teorinin, göreceli fiyatlar, dolayısıyla fiyat esnekliklerini esas alan yaklaşımlarını öne çıkarmıştır. Bu anlamda, esneklik yaklaşımı, sabit kur sisteminde devalüasyonun ödemeler dengesine etkisi ithal ve ihraç mallarının fiyat esnekliklerine bağlanmış, devalüasyonun gelir etkisi ihmal edilmiştir. 

Ödemeler dengesine gelir ve harcama yaklaşımı, ödemeler dengesini ticaret dengesi olarak ele almaktadır. Keynesyen kuramsal çerçeveye oturtulmakla birlikte, kökleri çok daha eskiye dayanmakta olan bu yaklaşıma göre ödemeler bilançosundaki açık ya da fazla biçimindeki dengesizlikler, ulusal gelir ve harcamalar arasındaki farktan kaynaklanmaktadır. Emme yaklaşımında, göreceli fiyatlar ve fiyat esneklikleri genellikle dikkate alınmamaktadır. Bunun sonucunda kur ayarlamaları ve nispi fiyatlar arasındaki ilişkiler açık bir biçimde ortaya çıkmamaktadır. Buna karşın, devalüasyonun gelir ve harcama üzerindeki etkilerinin analizi önem kazanmaktadır.

Uluslararası sermaye akımlarındaki ve ekonomik ilişkilerdeki gelişme, ödemeler dengesi ve para politikaları arasında çok sıkı bir ilişki bulunduğunu vurgulayan teorilere ilgiyi artırmıştır. Öteki yaklaşımlardan farklı olarak, sermaye hareketlerini de ödemeler dengesi analizine dahil eden ödemeler dengesine parasal yaklaşım, ödemeler dengesinin parasal bir olgu olduğunu kabul etmektedir. Bu yaklaşım, para piyasasındaki dengeden hareketle, para stoku mekanizması yoluyla para talebi, faiz oranları ve ödemeler dengesi arasındaki ilişkileri açıklamaya çalışmaktadır. Parasal yaklaşıma göre, ödemeler dengesi sorunu devalüasyon ya da öteki yöntemlere başvurulmaksızın uygun bir para ve kredi politikasıyla giderilebilir. 

Günümüzde IMF, özellikle gelişmekte olan ülkelerin karşılaştığı ödemeler dengesi sorununu, bu sorunu para politikaları ile ilişkilendiren ödemeler dengesine parasal yaklaşım çerçevesinde geliştirdiği istikrar politikalarıyla çözmeye çalışmaktadır. 

Bu çalışmada, ödemeler dengesi sorununun incelenmesinin nedeni, konunun Türkiye ekonomisi açısından her zaman güncelliğini korumasıdır. Ödemeler bilançosunun dengesizliği sorunu, Cumhuriyetin kuruluşundan günümüze değin, Türkiye'nin gündeminde hep varolmuş, özellikle 1980'den sonra yaşanan ekonomik krizlerin nedenlerinden birini oluşturmuştur. 

2. Çalışmanın Kapsamı

Çalışma üç bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, ödemeler dengesi kavramı, dengesizlik sorunu ve dengesizliği gidermeye yönelik geliştirilen yaklaşımlar incelenmiştir. 

Çalışmanın ikinci bölümünde, Türkiye'nin ödemeler dengesindeki gelişmeler ve uygulanan para politikaları, Cumhuriyetin kuruluşundan günümüze kadar olan süreçte ele alışmıştır. 1923-2001 yılları arasındaki bu süreç, Türkiye için önemli bir dönüm noktası olması nedeniyle, 1980 öncesi ve 1980 sonrası olmak üzere iki kısımda incelenmektedir. Bu bölümde, dış açık biçiminde karşılaşılan ödemeler dengesi sorunun nedenleri ve sorunun giderilmesine yönelik olarak uygulanan ekonomi politikalarının genel olarak bir değerlendirilmesi yapılmıştır.  

Üçüncü bölümde, Türkiye'de parasal değişkenlerin ödemeler dengesini ne ölçüde açıklayabildiğini belirleyebilmek amacıyla, ödemeler dengesine parasal yaklaşım denenmiştir. Bu çerçevede, 1990-2000 dönemi için bir ödemeler dengesi modeli tahmin edilerek, parasal değişkenlerle ödemeler dengesi arasındaki ilişkiler analiz edilmeye çalışılmıştır. Çalışmada, ekonometrik yöntem olarak, klasik en küçük kareler (EKK) yöntemi kullanılmıştır.

3. Çalışmanın Hipotezi

Çalışmanın temel hipotezi şudur: “Ödemeler dengesine parasal yaklaşıma göre, Türkiye’de, ödemeler dengesi ile  parasal değişkenler arasında sıkı bir ilişki vardır.” 

Çalışmada şu sorulara yanıt aranmıştır:

"Türkiye'de uygulanmış olan para politikası değişkenlerinin ödemeler dengesi üzerindeki etkileri ne biçimde olmuştur?"

"Para kredi hacmi ile ödemeler dengesi arasında nasıl bir ilişki vardır?"

"Fiyatlar genel düzeyi ile ödemeler dengesi arasında nasıl bir ilişki vardır?"

"Ülkedeki parasal genişleme ödemeler dengesini nasıl etkilemektedir?"

"Faiz oranları ve ödemeler dengesi arasında nasıl bir ilişki vardır?"

"Ödemeler dengesinin sağlanması için neler yapılmalıdır?"

4. Çalışmanın Araçları, Yöntem ve Tekniği

Çalışmanın konusuyla ilgili Türkçe ve İngilizce kaynaklardan yararlanılmıştır. Ekonometrik uygulama için Eviews3 programı kullanılmıştır. Sosyal bilimlerde yapılan uygulamalı çalışmalarda ya anket yoluyla  veri toplanır ya da resmi kurumlar izlenerek derlenen hazır veriler kullanılır. Bu çalışmadaki analizde kullanılan veriler, Merkez Bankasının İstatistiki Veriler (EVDS) veri tabanından sağlanmıştır.

Bu çalışmada yöntem olarak, hipotezli tümdengelim yöntemi uygulanmıştır. Tümdengelim sürecini oluşturan evrensel ifadenin sınanmasına yönelik yönteme, hipotezli tümdengelim denmektedir. Genel ifadelerden hareketle, belirli sınırlandırıcı koşullar konularak, olgulara ilişkin kuramsal bilgiler ve sayıltılarla hipotezler oluşturulur.  Bu hipotezler, olgular dünyasında sınanır. Sonuçlar yeniden hipotezlerle karşılaştırılarak, hipotezler kabul ya da reddedilir.  Tümdengelimci bir yaklaşımdan hareket edilmekle birlikte, aynı zamanda somut olaylara dönülerek önermelerin hangi koşullar altında doğru olduğu sınanmaya çalışılır (Seyidoğlu, 1997: 12).

Bu yöntemde, genel ifadelerin sınanması önem kazanmaktadır. Bunun için, genel ifadelerden test edilebilir önermeler elde edilir. Sınırlandırıcı koşulların konulmasındaki amaç, evrensel ifadelerden sınanmaya elverişli önermelerin çıkarılmasıdır. Bu çalışmanın temel hipotezinin sınırlandırıcı koşulu, ödemeler dengesine parasal yaklaşımdır.

Çalışmada kullanılan bilimsel araştırma teknikleri ise literatür tarama, tarihsel analiz ve ekonometrik uygulamadır.

Araştırmada, ekonometrik yöntem olarak, klasik en küçük kareler yöntemi kullanılmıştır. Çalışmada kullanılan modeli bu yöntemle tahmin etmeden önce, modeldeki zaman serilerinin durağanlık analizleri yapılmıştır. Zaman serisi verilerine dayanan çalışmalar, bu serilerin durağan olduğunu,yani, zaman içinde incelenen serilerin dışsal bir şoka maruz  kalmadıklarını varsaymaktadır. Eğer, incelenen zaman serileri durağan değilse, iki ya da daha fazla zaman serisinden elde edilen regresyon, düzmece ya da sahte regresyon olur. Bu durumda değişkenler arasındaki iktisadi ilişkinin gerçek ya da sahte olduğunu anlamak güçleşir. Ayrıca, zaman serileri içeren regresyon modelleri genellikle öngörü amacıyla kullanıldıklarından, yapılan öngörüler serilerin durağan olduğu varsayımına dayanır. Eğer, seriler durağan değilse, yapılan öngörüler gerçeği yansıtmaz. 

Bunlar nedenlerden dolayı, son yıllarda zaman serilerinin durağanlık analizi, önem kazanmıştır. Çalışmada, ödemeler dengesine parasal yaklaşım modeli tahmin edilmeden önce, modelin serilerinin durağanlığı kontrol edilmiştir.

BİRİNCİ BÖLÜM: ÖDEMELER DENGESİ, DENGESİZLİK  ve DENGESİZLİĞİ GİDERMEYE DÖNÜK YAKLAŞIMLAR

Bu bölümde öncelikle, ödemeler dengesi, ödemeler bilançosunda denge ve dengesizlik kavramları açıklanmıştır. Ödemeler bilançosu dengesizliğinin giderilmesine yönelik geliştirilen farklı yaklaşımlar sınıflandırılarak incelenmiştir.

1. Ödemeler Dengesi Kavramı

Bir ülkenin ödemeler bilançosu, çoğunlukla bir yıl olarak ele alınan belli bir dönem içinde, o ülke ekonomisinde yerleşik kişilerin öteki ekonomilerde yerleşik kişilerle yapmış olduğu tüm ekonomik işlemlerin sistematik kaydı olarak tanımlanmaktadır (Fieleke, 1996). Bu çalışmada ödemeler dengesi ve ödemeler bilançosu kavramları aynı anlamda kullanılmıştır. Ödemeler dengesi, ülkenin dış ekonomik işlemlerini izlemesi ve ekonominin genel durumunu yansıtması nedeniyle en önemli gelişmişlik ölçütlerinden biri sayılmaktadır.

 Ödemeler dengesi düzenlenirken, uyulması gereken bazı temel ilkeler vardır. Bunlar çift kayıt ilkesi, yerleşiklik ilkesi, mülkiyet değişimi ilkesi ve değerleme ilkesidir. Çift kayıt ilkesine göre işlemler ödemeler dengesine biri artı biri eksi olmak üzere çift taraflı olarak kaydedilir. Bu nedenle, ödemeler bilançosu muhasebe anlamında daima dengededir. Yerleşiklik ilkesine göre yurtdışında çalışarak, çalıştıkları ülkenin ekonomisine katkıda bulunan kişiler, yasalara göre o ülkenin vatandaşı sayılmalarına karşın, ödemeler bilançosu açısından yurtdışında yerleşik kişiler sayılırlar. Bu durum, ödemeler bilançosu kayıtlarının toplanmasında sorunlar yaratmakta ve net hata ve noksana yol açabilmektedir. Mülkiyet değişimi ilkesine göre bir işlemin ödemeler bilançosuna kaydedilebilmesi için, işleme konu olan mal ya da paranın mülkiyetinin değişmesi gerekmektedir. Değerleme ilkesine göre ödemeler bilançosunda yeralan işlemlerin tümü piyasa değerinden, yani ithalat ve ihracatçının üzerinde anlaşmış ve kendi muhasebe kayıtlarında göstermiş oldukları değerden kaydedilmelidir.

Ödemeler dengesinde aranan üç temel unsur vardır. Bunlardan birincisi, ödemeler dengesinin kapsamının yurtiçi ve yurtdışı reel kesim ve finans sektörünün işlemlerini kapsayacak biçimde geniş olmasıdır. İkincisi, ödemeler dengesindeki verilerin şeffaf olması yani, ödemeler dengesi kalemlerinde yeralan bütün verilerin ya da onlarla ilgili rakamların nereden, nasıl, hangi biçimde alındığının ve yansıtıldığının bilinmesidir. Üçüncüsü, ödemler dengesinin uluslararası ölçütlere uygun olarak  düzenlenmesidir (Erçel,1998a:3-4).

Ödemeler dengesini oluşturmak için açık, kapalı ve karma olmak üzere üç farklı yöntemle veri toplanır. Tek bir kaynaktan veri toplanması durumunda kapalı yöntem uygulanmaktadır. Yalnızca bankacılık sisteminden veri toplanması bu duruma örnek gösterilebilir. Bu kaynağa, anket uygulamaları sonuçlarından elde edilen bilgilerin de  eklenmesiyle açık yöntemle veri toplanmış olmaktadır. Bu yöntemde, ödemeler dengesi kayıtları anketlere dayandırılmaktadır. Karma yöntemde ise her iki kaynaktan elde edilen bilgilere yer verilmektedir (Cerit,1998:8-13)

Ödemeler bilançosu, bir ülkenin dış ekonomik ilişkilerinin izlenmesinde yararlanılan en önemli göstergelerden biridir. Ancak bu göstergeler bazı sınırlandırmalar içerdiğinden, bu ilişkileri tam anlamıyla yansıtmamaktadır. Bu sınırlandırmalar, ödemeler bilançosunda kullanılan muhasebe tekniğinden ve istatistiksel bilgilerin doğru olarak yansıtılmamış olmasından kaynaklanmaktadır. Sınırlandırmaların birincisi, ödemeler bilançosunun niteliği ile ilgilidir. Ödemeler bilançosu bir akım kavramdır, ülkenin belli bir ana kadar birikmiş dış borç ya da dış alacak miktarını göstermez. Oysa ülkenin borçlarının, borç türlerinin, borç sürelerinin, borçların hangi döviz cinsinden borçlanıldığının bilinmesi büyük önem taşır. Bu bilgileri ödemeler bilançosu istatistiklerinden elde etmek olanaklı olmadığından, uluslararası borçluluk dengesi adı verilen göstergenin hazırlanması gerekmektedir. 

Ödemeler dengesi yalnızca bir yıl içinde gerçekleştirilen ekonomik işlemlerden kaynaklanan net dış açık ya da fazlayı göstermektedir. Ancak, bu dış açık ya da dış fazla biçimindeki dengesizlik gerçek değil, görünürdeki dengesizliktir. Ülkenin uyguladığı kambiyo ve dış ticaret politikasının ortaya çıkmasını  engellediği potansiyel açığı, ödemeler bilançosundan izlemek olanaklı değildir. 

İkincisi ödemeler dengesinin kapsamı ile ilgilidir. Ödemeler bilançosunda ülkenin dış ticaretinin yapısı, bu yapıdaki değişmeler ya da ülkelere göre dağılımı gibi, dış ticaretle ilgili konularda ayrıntılı bilgiler yer almamaktadır (Seyidoğlu 1996: 308). 

Günümüzde, ödemeler bilançosu, IMF'nin onaylamış olduğu aktif-pasif yaklaşımına göre düzenlenmektedir. Ödemeler bilançosunda cari işlemler, sermaye, resmi rezervler ve istatistik farklar olmak üzere dört hesap bulunmaktadır. Uluslararası işlemler şu kurallara uygun olarak kaydedilmektedir (İçöz, 1995:115).

1. Bir ülkede yerleşik kişi ve kurumların maddi, maddi olmayan ve finansal varlığını artıran her işlem ödemeler bilançosunu borçlandırırken, azaltan her işlem  bilançoyu alacaklandırmaktadır.

2. Yükümlülüğü artıran işlemler, ödemeler bilançosunu alacaklandırırken, azaltan işlemler borçlandırır.

3. Ödemeler bilançosu varlıklarından birindeki artışa karşılık, öteki varlık ya da varlıklarda eşit miktarda bir azalma ya da bir ya da daha fazla yükümlülükte bir artış gerçekleşmelidir.

4. Ödemeler bilançosu yükümlülüklerinden birindeki artışa karşılık, bir başka yükümlülükte ya da yükümlülüklerde aynı miktarda bir azalma ya da bir ya da daha fazla varlıkta bir  artış gerçekleşmelidir.

Ödemeler dengesine giren kalemler, cari hesap ve sermaye hesabı olarak sınıflandırılabilir. Genel olarak, akım niteliğinde olan tüm kalemler cari dengede, stok niteliğindeki tüm kalemler ise sermaye hesabı dengesinde toplanmaktadır. Muhasebe anlamında ödemeler dengesi daima dengededir. 

Sermaye hesabı, otonom (çizgi üstü) ve denkleştirici (çizgi altı) hesaplar olarak ikiye ayrılabilir. Otonom hesaplar, sermaye akışını gösterirken; denkleştirici hesaplar, ödemeler dengesizliklerini nasıl finanse edileceğini göstermektedir. 

Otonom işlemler, ekonomik ve ticari hayatın işleyişi içinde kendiliğinden yapılan işlemlerdir. Bunlara, açık yaratıcı işlemler de denilmektedir. Cari işlemler, uzun süreli sermaye işlemleri ve kısa süreli sermaye işlemlerinin bir bölümü otonom işlemlerdir. 

Denkleştirici işlemler, otonom işlemlerin neden olduğu bir açık ya da fazlayı dengelemek amacıyla ortaya çıkar. Bunlara açık kapatıcı işlemler de denilmektedir. Kısa süreli sermaye işlemlerinin bir kısmı ve resmi rezervler hesabı denkleştirici işlemlerdir. 

Ödemeler bilançosuna kaydedilen işlemlerin otonom ya da denkleştirici niteliğini istatistik kayıtlarından anlamak olanaklı değildir. Cari işlemlerin ve uzun süreli sermaye işlemlerinin otonom kalem olarak kaydedilmesinde bir sorun yaşanmamaktadır. Oysa kısa süreli sermaye işlemlerinin hangi amaçla yapıldığı konusunda bilgi elde etmedeki güçlük nedeniyle, bu işlemleri otonom ya da denkleştirici kalemler olarak kaydetmek konusunda, bir kararsızlık yaşanmaktadır (Seyidoğlu 1996: 320).

Hangi kalemlerin otonom, hangilerinin denkleştirici olarak sınıflandırılacağını belirlemek için farklı kavramlar kullanılmaktadır. Ekonominin uzun dönemli trendlerini kapsayan mallar, hizmetler, transferler ve sermaye işlemleri otonom kalemler; yerli ve yabancı (yurtiçi ve yurtdışı) kısa dönem sermaye hareketleri de denkleştirici kalemler olarak ele alınmaktadır. Likidite kavramı, denkleştirici kalem olarak, yabancıların elinde bulundurduğu kısa dönemli yabancı sermayeyi ve devlet tahvillerini kapsamaktadır. Resmi rezerv kavramı, denkleştirici kalem olarak, yalnızca rezerv işlemlerini almaktadır. Denkleştirici kalemler, para otoritesinin ve yabancı resmi para otoritelerinin rezerv varlıklarındaki değişmedir. Bundan dolayı, resmi rezerv kavramı, sabit döviz kuru sisteminde, ödemeler dengesi açığı ya da fazlasını, ülkenin rezerv varlıklarındaki artış ya da azalışla açıklamaktadır. Otonom kalemler genellikle, ekonomideki dengesizliğin göstergesi olarak yorumlanmaktadır. 

1.1. Cari İşlemler Hesabı

Bir ülkenin dışarıya satmış olduğu mal ve hizmetlerin kaydedildiği cari işlemler hesabı, ödemeler bilançosunun en önemli bölümüdür. Cari işlemler hesabı mal ticareti, hizmet ticareti ve karşılıksız (tek yanlı) transfer işlemleri olmak üzere üç bölümden oluşmaktadır.  

Mal ticareti mal ihracatı ve mal ithalatı işlemlerinden oluşmaktadır. Mal ihracatı, ülkeye döviz kazandıran bir işlem olarak bilançonun aktifine kaydedilirken; mal ithalatı, yabancıların lehine alacak hakkı doğurduğundan, bilançonun pasifine kaydedilir. Toplam mal ihracatı ve toplam mal ithalatı arasındaki fark, dış ticaret dengesini vermektedir 

Uluslararası hizmetler turizm, bankacılık, sigortacılık gibi hizmet özelliği taşıyan işlemlerin kaydedildiği hesaptır. Kazanılan dövizler mal ihracında olduğu gibi, bilançonun aktifine; ödemeler ise, pasifine kaydedilir. Görünmez ticaret adı da verilen uluslararası hizmet işlemlerinden elde edilen gelir ve giderler arasındaki fark, hizmetler dengesini vermektedir. 

Tek yanlı transferler karşılığında hiçbir ödeme gerektirmeyen, bağış, hediye, hibe gibi ayni ya da nakdi yardımlardır. Karşılıksız transfer, bağışta bulunan ülke açısından borç işlemi niteliğinde olduğundan, hesabın pasifine kaydedilirken; söz konusu bağış ayni ise, mal ihraç etmiş gibi mal hesabının alacağına aynı miktar kaydedilerek borçlu işlem denkleştirilmektedir. Tek yanlı transferin para biçiminde olması durumunda, karşılıksız transfer hesabının borçlu kısmına kaydedilen işlem, sermaye ve/ya da resmi rezervler hesabı aynı miktar alacaklandırılarak denkleştirilmektedir.

Cari işlemlerin toplam borç ve alacakları arasındaki farka cari işlemler dengesi: adı verilmektedir. Dış ticaret dengesi, uluslararası hizmetler dengesi ile karşılıksız transferler dengelerini kapsar. Cari işlemler dengesi, mal ve hizmetler dengesi ile ulusal gelir hesapları arasındaki doğrudan ilişki nedeniyle hükümet ve özel kesim tarafından dikkatle izlenmektedir.

1.2. Sermaye Hesabı

Sermaye işlemleri, bir ülkede yerleşik kişi ve kuruluşların yabancı bir ülkede yapmış oldukları bina, arazi gibi fiziki yatırımlar ile yabancı tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu alım satımı, yabancı ülke bankalarında vadeli hesap açtırılması gibi ülke dışına aktarılan mali fonlardan oluşmaktadır. Sermaye ithalatı yapılmışsa mal ihraç edilmiş gibi ülkeye döviz girişi olduğundan, sermaye hesabına alacak kaydedilir. Sermaye ihracatı durumunda ise, mal ithal edilmiş gibi ülkeden döviz çıkışı olacağından, sermaye hesabına borç kaydedilir. Sermaye işlemleri vadelerine göre uzun ya da kısa süreli; işlemi gerçekleştirene göre özel ya da resmi işlemler olarak sınıflandırılmaktadır.

Uzun süreli sermaye işlemleri, yabancıların ülkede yaptıkları ya da yurtiçinde yerleşik kişilerin yurtdışında yapmış oldukları, doğrudan yabancı sermaye yatırımları ya da uluslararası portföy yatırımı da denilen yabancı tahvil ve hisse senetlerinin alım satımı biçiminde uluslararası sermaye akımları gibi, bir yıldan uzun vadeli işlemlerdir. IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluşlardan ya da öteki ülkelerden alınan krediler, resmi sermaye işlemleri kaleminde gösterilirken; bunların karşılığında yapılan faiz, kar ve temettü ödemeleri cari işlemlerin hizmetler bölümüne kaydedilmektedir.

Kısa süreli sermaye işlemleri, ticari, finansman, hazine bonoları; vadeli banka mevduatları; prefinansman kredileri ve mevduat sertifikaları gibi birçok resmi ve özel nitelikli, vadesi bir yıla kadar olan (çoğunlukla 30, 60 ya da 90 gündür) uluslararası sermaye akımlarıdır. Kısa süreli sermaye varlıklarının nakde dönüştürülmesi uzun süreli varlıklara göre daha kolay olmakla birlikte, bu, her zaman geçerli bir önerme değildir. Nitekim, bazı uzun dönemli varlıkların çok az bir kayıpla anında nakde dönüştürülmesi olanaklı olabilmektedir.

Sermaye hesabının toplam borç ve alacakları arasında farka sermaye hesabı dengesi adı verilmektedir. Sermaye hesabı dengesinin alacaklı bakiyesi vermesi durumunda, ülke dışarıya gönderdiğinden daha fazla yabancı sermaye çekmiş; borçlu bakiye vermesi durumunda ise, dışarıya daha fazla sermeye çıkışı olmuş demektedir.

1.3. Resmi Rezervler Hesabı

Resmi rezervler hesabı, daha çok merkez bankalarının döviz piyasasına müdahalelerinden kaynaklanan, ülkenin uluslararası rezervlerindeki değişmelerin kaydedildiği işlemlerdir. Bir ülkenin uluslararası rezervleri döviz, altın ve IMF kaynaklarından oluşmaktadır. Resmi rezervlerdeki bir azalmaya neden olan Merkez Bankası döviz satışı gibi bir işlem hesabın alacağına kaydedilirken, rezervlerdeki artışlar borcuna işlenmektedir. Resmi rezervler hesabındaki işlemler, otonom gelir ve giderler arasında bir dengesizliğin sonucu olarak yapılan denkleştirici işlemlerdir. Geleneksel rezerv araçlarından biri olan altın, hala birçok ülkenin dış rezervlerinin büyük bölümünü oluşturmaktadır. Ancak, uluslararası ödeme aracı rolü hemen hemen ortadan kalkmıştır. Sanayide kullanılmak amacıyla yapılan altın ihraç ve ithali cari işlemler hesabına kaydedilirken, merkez bankalarının dış ödeme amacıyla yaptığı altın ihraç ve ithali işlemleri resmi rezervler hesabında yeralır.

1.4. İstatistik Farklar Hesabı

İstatistik farklar hesabı, tek kalemden oluşan ve otonom ve denkleştirici işlemlerin çeşitli nedenlerden dolayı birbirine eşit olmayan net bakiyelerini muhasebe anlamında denkleştirmek anlamıyla kullanılan bir hesaptır. Bu nedenler arasında ithalat ve ihracatla ilgili bilgilerin yanlış bildirilmesi, formlar düzenlenirken hata yapılması, mal ve sermaye kaçakçılığı, ödemelerin gecikmesi ve bazı işlemlerin değerinin tahmin yoluyla elde edilmesinden kaynaklanan yanlışlıklar ya da eksiklikler sayılabilir.

2. Ödemeler Bilançosu Dengesi

Çift taraflı kayıt sistemine göre tutulan ödemeler bilançosu, muhasebe anlamında her zaman denk olmaktadır. Ancak, söz konusu sürekli denge durumu ödemeler bilançosunun ekonomik anlamda dengede olduğunu göstermemektedir.  Ödemeler dengesinin ekonomik anlamda her an dengede olması olanaklı değildir. Ancak, genellikle bir yıl olarak alınan belirli bir süre içinde otonom gelirlerin otonom giderlere eşit olması durumu, ödemeler dengesi olarak kabul edilmektedir. Otonom gelir ve giderler arasındaki fark ise, ödemeler bilançosunda dengesizliğe neden olmaktadır. Otonom gelirlerin giderlerden fazla olması durumunda "dış fazla", otonom gelirlerin giderlerden az olması durumunda ise, "dış açık" söz konusu olmaktadır.

Ödemeler dengesi açıkları potansiyel ve cari (görünen) açık olmak üzere iki türlüdür. Potansiyel açık, gerçekte mevcut olmasına karşın, ithalat sınırlamaları gibi çeşitli politika araçlarıyla gizlenen açık türüdür. Bu tür açığın büyüklüğünü uygulanan ithalat kısıtlamaları, ihracat ve öteki döviz kazandırıcı işlemler ve sermaye hareketlerini yönlendiren önlemler ve bunların uygulama süreleri belirlemektedir (Meade, 1970: 13-14).

Ödemeler bilançosu dengesizlikleri temel ve geçici dengesizlik olarak da sınıflandırılabilmektedir. Temel dengesizlikler talep yapısı ile sermaye yapısı arasındaki uyumsuzluktan doğarken; geçici dengesizlik, zamanla geçen, olağanüstü koşullara bağlı olarak cari işlemlerde ortaya çıkan artış ya da azalışlardan dolayı ortaya çıkmaktadır (Cankay, 1990: 5).

Ödemeler bilançosunda ortaya çıkan gerek temel gerekse geçici dengesizliklerin tümü, yapısal ve konjonktürel etkenlerden kaynaklanmaktadır. Bu konjonktürel etkenlerin başında enflasyon yeralmaktadır. Dış enflasyon oranından daha yüksek bir enflasyon oranına sahip olan bir ülkede, ithal malları ile ihraç mallarının yurtiçi talebi artmaktadır. Bu da, dış açığın daha da büyümesine neden olmaktadır.

Genel olarak ödemeler bilançosunda temel denge likidite dengesi ve resmi rezerv işlemleri dengesi olmak üzere üç dengeden söz edilir.

2.1. Temel Denge 

Cari işlemler ve uzun süreli sermaye işlemleri otonom işlemler olarak çizgi üstüne kaydedilirken; resmi rezervler ile kısa süreli sermaye işlemlerinin tümü denkleştirici kalemler kabul edilip, çizgi altına kaydedilir. Temel denge, çizgi üstü işlemlerin toplamından oluşur. Temel denge, ödemeler dengesinin ekonomideki yapısal değişmeleri yansıtabilmesinin sağlanması için temel ve geçici nitelikteki işlemlerin ayrılması gerektiği düşüncesinden hareket etmektedir. Buna göre, cari işlemler ve uzun süreli sermaye işlemleri temel işlemler sayılırken, kısa süreli sermaye işlemleri ve resmi rezerv işlemlerinin geçici işlemler olduğu kabul edilmektedir. 

2.2. Likidite Dengesi

Sabit kur sisteminde, ABD'de uzun bir süre uygulama bulmuş olan likidite dengesinde, otonom işlemlere, temel dengeden farklı olarak cari işlemler ve uzun süreli sermaye işlemlerinden başka, kısa süreli özel sermeye işlemleri de eklenir. Bu durumda, resmi rezervler ile kısa süreli resmi sermaye işlemleri toplamı, denkleştirici işlemleri verir.

2.3. Resmi Rezerv İşlemleri Dengesi

Resmi rezerv işlemleri dengesinde, ülkenin yabancı resmi kuruluşlara olan kısa süreli sermaye borçları ile resmi rezerv işlemleri denkleştirici olarak çizgi altına kaydedilir.

3. Ödemeler Dengesi  Ve Ulusal Ekonomi

Kamunun dahil edildiği kapalı bir ekonomide geliri özel tüketim, özel yatırım  ve kamu harcamaları oluşturmaktadır. Böyle bir ekonomide üretilen geliri harcamanın tüketim (C), tasarruf (S) ve vergi ödemeleri (T) olmak üzere üç yolu bulunmaktadır. Kapalı ekonomide harcamalar gelirden az olabilir, ancak fazla olamaz. Açık ekonomide geliri (Y); tüketim(C), yatırım(I), kamu harcamaları(G) ve net ihracat(X-M) oluşturmaktadır. Bu denklikte X ihracatı, M ithalatı göstermektedir. Böylece:

Y=C+I+G+(X-M)

olur. Gelirin harcanması da,

Y=C+S+T 

olarak yazılabilir. Her iki eşitlikten:


S+T+M = I+G+X 

denge gelir durumu elde edilir. Açık ekonomide ithalatın ihracattan fazla olması durumunda, harcamalar yurt içi gelirden fazla olabilir. Kamu bütçesinin dengede olduğu, yani G=T olduğu varsayıldığında, özel kesimin tasarruflarını aşan yatırım planları, ihracatın üzerinde bir ithalat fazlasına yolaçacaktır ve planlar yurtdışı borçlanmayla finanse edilen ödemeler dengesi açığıyla gerçekleştirilebilecektir. Özel kesimin dengede olması durumunda (I=S), hükümetin vergilerden fazla harcama planları ödemeler dengesi açığına neden olacaktır ve planlar bu açık finanse edilebildiği sürece gerçekleştirilebilecektir (Thirwall, 1988: 53).

4. Ödemeler Dengesinde  Dengesizlik Sorunu

Ödemeler bilançosunun her an dengede olması beklenemez; çünkü, ödemeler bilançosunu oluşturan kalemler durağan değil, devingendir. Dolayısıyla, ödemeler bilançosunun dengede olmasıyla anlatılmak istenen, genellikle bir yıl olarak kabul edilen belirli bir dönem içindeki toplam otonom gelir ve giderlerin eşitlenmesidir. Ancak, aşağıda açıklanan nedenlerle denge sağlanamayabilir (Seyidoğlu, 1996: 324-326).

1) Yapısal sorunlar: Bunlar enflasyon, ulusal paranın aşırı değerlenmesi, yüksek kalkınma hızının hedeflenmesi, teknoloji ve uluslararası rekabete uyum sağlayamamaktan kaynaklanan ekonomik verimlilikteki düşüşler, ithalata dayalı sanayileşme ve halkın tercihlerinin ithal malları yönünde değişmesi gibi ekonominin yapısı ile ilgili nedenlerdir.

2) Ekonomik dalgalanma: Ülke ekonomisinden kaynaklanan bir dalgalanma söz konusu ise, genişleme döneminde gelir ve harcamalar artarken, fiyatlar genel düzeyi de yükselir. Bu durumda, döviz kurları baskı altında tutuluyorsa, yurtiçi malların talebi azalırken, yurtdışı mallara olan talep artar; dolayısıyla, ödemeler bilançosu açık verir. Ekonomik dalgalanmanın daralma döneminde ise tam tersi bir gelişme yaşanır ve ödemeler dengesi fazla verir. Bu iki dönemdeki açık ve fazlaların birbirini eşitlememesi durumunda, ödemeler bilançosunda çoğunlukla açık biçimindeki bir dengesizlik ortaya çıkar.

Dünya piyasalarında yaşanan bir ekonomik dalgalanmanın, ülkenin ödemeler dengesine etkisi ekonomik ilişki içinde bulunduğu ülkenin yüksek konjonktür içinde bulunması durumunda olumlu; durgunluk döneminde olması durumunda ise, olumsuz olacaktır.

3) Geçici etkenler: Bunlar ülkenin denetimi dışında, beklenmedik biçimde ortaya çıkan etkenlerdir. Dengesizliği doğuran bazı koşulların ortadan kalkması durumunda, dış denge üzerindeki olumsuz etki de ortadan kalkarken, bazı etkenler dış denge üzerinde daha kalıcı etkiler yapabilmektedir. 

4) İstikrar bozucu spekülasyon: Spekülatif amaçlı, kısa vadeli sermaye akımlarının ülkeye giriş çıkışı (yani sıcak para akışı) ülkelerin ödemeler dengesini önemli ölçüde etkilemektedir. 

Ödemeler bilançosu dengesizlikleri dış açık ya da dış fazla biçiminde oluşur. Ödemeler dengesinin açık vermesi durumunda, ülkeler bu açıkları finanse eden, baskı altına alan ya da açığı gidermeye yönelik olan ekonomi politikaları uygularlar. Eğer, açıkların finansmanı tercih ediliyorsa, açıkları giderici politikalara gerek duyulmamış demektir. Ancak, ülkelerin rezervleri sınırlı olduğundan ve dış borçlanma da sürekli olamayacağından, uzun vadede açıkların finanse edilmesi yerine, giderilmesine yönelik politikaların uygulanması gerekmektedir. Hükümetlerin gümrük vergileri, kotalar ve yasaklayıcı dış ticaret politikası araçları ve kambiyo denetimi ile ülkeden döviz çıkışını  engellemesi; böylece, dış açıkların baskı altına alınması yöntemi tercih edilebilir. Ancak, bu yöntem açıkları gidermiş olmayacaktır. Dış ticaret ve kambiyo kısıtlamaları kaldırıldığında, dengesizlik yeniden açığa çıkıyorsa, potansiyel açıktan söz edilir. Ödemeler dengesindeki görünür dengesizlikler, bir anlamda planlanmış olan fiili açıklardır. 

En güç, ancak en sağlıklı yol olan açıkların giderilmesi, ihracatın ve döviz kazandırıcı öteki işlemlerin arttırılması ile gerçekleştirilebilir. Bu amaçla, kurların serbest bırakılması, ulusal paranın aşırı değerlenmesinin engellenmesi, ihracatçının dış piyasalarda rekabet edebilir duruma getirilmesi, ihracatın özendirilmesi, bürokrasinin azaltılması, kalitenin arttırılması gibi kısa vadede uygulanacak politikalar yanında, ülkenin uyguladığı kalkınma politikasından dış ticaret politikalarına uzanan uzun vadedeki politikalarını da gözden geçirmesi gerekecektir.

5. Döviz Kuru Sistemlerinde Ödemeler Dengesi

Herhangi bir döviz kuru sisteminde döviz kurlarının hangi düzeyde oluşacağı ve dış dengenin sağlanıp sağlanamayacağı, döviz arz ve talebinin eğim, esneklik ve konumuna bağlıdır. Dış dengeyi etkileyecek döviz kuru dahil öteki etkenler veriyken; dış denge ve dolayısıyla döviz piyasası dengesi, çeşitli gelir düzeyleri ve faiz oranlarının fonksiyonudur. 

Ödemeler bilançosu fonksiyonu ya da ödemeler dengesi  eğrisi (BP) kısaltması ile ifade edilir. BP eğrisi, mal piyasası dengesini gösteren IS ve para piyasası dengesini  gösteren LM eğrileriyle birlikte dışa açık ekonomiye ilişkin daha gerçekçi analizler yapılabilmesini sağlamaktadır. 

Yalnızca faiz ve geliri değil, dış denge üzerinde etkili olabilecek öteki önemli etkenleri de kapsayan daha genel bir modelin kullanılması durumunda, BP fonksiyonu şöyle ifade edilebilecektir:

BP = CD(Y, Yf, (pf/p) R) + SD(i, if + De)

Dış denge: BP = CD + SD = 0

Dış fazla: BP = (CD + SD) > 0

Dış açık: BP = (CD + SD) < 0

CD fazlası = SD açığı 

ya da 

CD açığı = SD fazlası

Cari dengenin (CD), ülkenin gelir düzeyinden (Y) olumsuz yönde, ticari ortakların gelir düzeyinden (Yf) ve reel döviz kurundan
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 ise olumlu yönde etkilenmesi beklenmektedir. Bu etkiler, cari işlemler dengesinin temelini oluşturan mal ve hizmet ticareti dengesi (X-M) yoluyla olacaktır. Sermaye dengesi (SD), yurtiçi faiz oranlarından (i) olumlu, yurtdışı faiz oranları(if) ve beklenen depresiasyon ya da devalüasyon oranlarının (if + De) her ikisinden de olumsuz etkilenecektir (Güran, 1996: 308).

Dış dengesizlikler, gerek sabit kur sistemlerinde, gerekse kontrollü ya da kirli dalgalanma sistemlerinde finanse edildiği ya da edilebildiği sürece vardır. 

5.1. Sabit Döviz Kuru Sisteminde Ödemeler Dengesi

Sabit döviz kuru sistemlerinde, döviz kurlarının altın ya da destekleme noktaları arasındaki sınırların dışına çıkmasına izin verilmediğinden, dış dengesizliklerin olması her zaman söz konusu olabilmektedir. Fiili dış dengesizlikler gerçekte döviz kurunun sabit tutulmasının doğal sonucudur. Sabit kur sisteminde dış dengesizlikler finanse edildiği için ve edilebildiği sürece ortaya çıkmaktadır 

Ödemeler dengesinin ayarlanması, ekonomi politikasının değiştirilmesi ya da otomatik ayarlama mekanizması yoluyla olur. Ödemeler bilançosundaki dengesizlikler para arzını ve dolayısıyla harcamaları etkiler. Bu nedenle, işsizlik, ücretler, fiyatlar ve rekabet üzerinde de etkilidir (Dornbush, Fisher: 600).

Sabit kur sisteminde, döviz kuru değişmeleri bir politika aracıdır. Merkez bankaları, belirlediği hedefler doğrultusunda döviz kurlarını değiştirebilir ve kronik dış açıkları gidermek amacıyla devalüasyon yapabilir. Sabit kur sisteminde, merkez bankaları, dış açık durumunda döviz satarak; dış fazla durumunda ise, döviz satın alarak, döviz arz ve talebinin değişmesinden kaynaklanan kurlardaki bir değişimi önlemeye çalışır. Bu durumda, resmi rezervlerdeki değişme (
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R), dış dengesizliğe (B) eşittir. Yani, dış açık söz konusu ise (-B), -B=+
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R; dış fazla durumunda (+B) ise, +B= -
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R olacaktır (Seyidoğlu 1996: 316). Sabit kur sisteminde bir dış açık aynı miktar rezerv azalışı, bir dış fazla ise aynı miktar rezerv artışı ile eşitlenmektedir. 

Dış dengesizlikler, sterilizasyon politikaları uygulanmadığı sürece para arzında değişmelere yolaçacaktır. Dış açık durumunda, net dış varlıklar azalacağından, net yurtiçi krediler artırılamadığı sürece para arzı azalacaktır. Dış dengesizliklerin parasal etkilerinin ortaya çıkmasına izin verilmesi, yani sterilizasyon politikalarına baş vurulmaması, bu dengesizliklerin düzelmesinin ön koşuludur. 

Parasal etkileri sterilize edilmeyen dış dengesizlikler fiyat, reel gelir ve faiz oranlarını etkileyerek, dengesizliğin otomatik olarak giderilmesini sağlayacaktır. Fiyat, gelir ve faiz oranı etkilerinin otomatik dengeleme mekanizmasında hangi ağırlıkta rol oynayacakları, hangisinin daha önemli ya da önemsiz olacağı, içinde bulunulan koşullara bağlıdır. Örneğin, sermaye hareketliliğinin sıfır olduğu varsayımıyla ya da uzun dönemli dış denge tanımı çerçevesinde yalnızca cari işlemler dengesi dikkate alındığında, faiz oranı değişmelerinin dış dengelemeye bir katkısı bulunmayacak, dış dengesizliklerin düzelmesi fiyat ve gelir değişmelerine bağlı olarak cari işlemeler hesabındaki iyileşmelere bağlı olacaktır. Oysa, sermaye hareketliliğinin yüksek olması durumunda, faiz oranındaki değişmeler ve dolayısıyla sermaye hareketleri dış dengenin sağlanmasında önemli rol oynamaktadır. Ücret-fiyat esnekliği varsayımı altında fiyat etkisi; ücret-fiyat sertliği varsayımı altında ise, gelir etkisi otomatik dengeleme mekanizması içinde ağırlıklı yer tutacaktır (Güran, 1996: 318-319). 

5.2. Serbest Kur Sisteminde Ödemeler Dengesi

Esnek kur sisteminin temel amacı, ulusal paranın arz ve talebini dengeye getiren döviz kurunun belirlenmesidir. Döviz kurunun değişmesiyle ithalat ya da kısa süreli sermeye akımları etkilenerek dış denge sağlanabilmektedir. Serbest kur sisteminde ödemeler dengesinde dengeyi sağlamak üzere döviz kurları serbestçe hareket etmektedir. 

Sermaye hareketlerinin serbest, ancak kurların esnek olduğu bir rejimde, merkez bankasının kurlar ve ödemeler dengesiyle ilgili herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır. Cari işlemler bilançosunda ortaya çıkan bir açık otomatik olarak kapanmaktadır. Sermaye girişlerinin bulunmadığı bir ortamda, ödemeler dengesinde bir açık olduğunda, döviz kuru yükselmekte; bir dış fazla durumunda ise, döviz kuru düşmektedir. Döviz kurlarındaki değişme mal ve sermaye hareketlerini değiştirmektedir.

Esnek kur sisteminde, dışa açık küçük bir ekonomi üzerindeki yurtiçi para politikası şoklarının etkilerinin çoğunlukla faiz oranları ve döviz kuru etkileri biçiminde olduğu düşünülmektedir. Kısa dönemde, para arzında beklenmeyen bir artışın, nominal faiz oranlarını artırması (likidite ya da faiz oranı etkisi) ve yurtiçi paranın değerlenmesi (döviz kuru etkisi) beklenir. Bu etkiler Obstfeld'in parasal optimizasyon modelleri ve Mundell-Fleming modelinin genellemesinden türetilmiştir. Bu modellerde parasal aktarım mekanizması, döviz kurları ve dış ticaret bilançosu üzerindeki etkileri yoluyla gerçekleşmektedir (Cushman and Zha, 1997: 433). 

Bir ülkenin cari işlemler dengesinde ortaya çıkabilecek bir açık, bu ülkenin faiz oranlarının öteki ülkelere göre yüksek olması durumunda, sermaye hareketleriyle dengelenebilecektir. Merkez bankaları, iç faiz oranlarını sabit tutmaya çalışmazlarsa, sermaye girişleri piyasadaki mevcut tahvillere yönelerek bunların fiyatını yükseltecektir. Tahvil fiyatları yükseldikçe, içeride faizler düşmeye başlayacaktır. İç ve dış faiz oranları dengelenene kadar bu süreç devam edecek, sonuçta sermaye giriş ve çıkışları son bulacaktır.

Ödemeler dengesinin sağlanması, iç ve dış faiz oranlarının dengede olmasını gerektirmektedir. İç faizlerin dış faizlerden yüksek olması durumunda, artan döviz girişi yerli paranın değerlenmesine yolaçar. Bu ise ülkenin rekabet gücünü azaltarak ihracatı engeller. İç faizlerin dış faizlerden düşük olması durumunda ise, döviz çıkışı olacaktır. Döviz çıkışı, yerli paranın değerini düşüreceğinden ihracatı uyaracaktır. İç ve dış faiz oranlarının dengede olması, ödemeler bilançosunu da dengeye getirecektir (Paya, 1998: 137).

Esnek döviz kuru sisteminde, ödemeler dengesi döviz kurlarındaki değişmelerle otomatik olarak sağlanacağından, döviz rezervlerine olan gereksinim da azalmaktadır. Merkez bankalarının piyasa müdahaleleri söz konusu olmadığından serbest kur sisteminde resmi rezerv dengesindeki değişme sıfırdır (
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R=0). 

Tornell ve Velasco (2000: 429) yaptıkları çalışmayla, döviz kuru seçiminin dış ticaret hadleri başlangıçtaki ulusal gelir ve borç düzeyi gibi öteki etkenlerin kontrolünden sonra mali düzenlemelerin derecesini etkilediğini göstermişlerdir. Esnek kur sistemi uygulanan ülkelerde daha fazla mali disiplin sağlanmaktadır. Ancak, bu esnek kur uygulanan tüm ülkelerde daha fazla mali disiplin sağlanacağı anlamına gelmemektedir. Çünkü mali disiplin ekonomik ve mali etkenlerin her ikisine de bağlıdır. Ancak, bir ülke yeterli döviz rezervine sahip değilse, borç finansmanı için başvuracak yeri  yoksa; dış açıklarındaki bir artış, doğrudan doğruya kurlarda bir çöküş biçiminde yansıyacaktır. Bu durumda sabit kurlar, mali disiplini esnek kurlardan daha fazla sağlayacaktır. 

Ekonominin dışa açılma derecesine bağlı olarak, kur dalgalanmaları fiyatlar genel düzeyi, para arzı ve para politikasını  etkileyebilir. Dış dengeyi sağlamanın en etkin yollarından biri olmasına karşın, ülkelerin çoğunlukla döviz kurlarındaki aşırı dalgalanmaları önlemek amacıyla, döviz piyasalarına müdahalede bulunmaları nedeniyle, esnek kur sistemi dünyanın hiçbir yerinde tam anlamıyla uygulanmamaktadır. 

5.3. Karma Kur Sisteminde Ödemeler Dengesi

Karma kur siteminde hem döviz kurları hem resmi rezervler değişmektedir. Ancak, uygulanan sistemin sabit ya da esnek kura yakınlığına göre rezervlerdeki değişmenin büyüklüğü farklılaşmaktadır. 

Bu sistemlerin uygulandığı herhangi bir ülkede, bir temel dengesizlikle karşılaşılması durumunda, örneğin bir açık durumunda bu ülke döviz rezervlerini kullanarak ya da dışarıya borçlanarak bu açığı gidermeye çalışacaktır. Dış açığın geçici nitelikte olması durumunda, rezervlerin kullanılması ya da dış borçlanma dengesizliğin giderilmesinde yeterli olabilecektir. Ancak, dış açığın kronik nitelikte olması durumunda, dengeleme sürecini hızlandırmak üzere devalüasyon yaparak para ve maliye politikalarını da kullanmak gerekebilecektir. Bu koşullarda devalüasyondan dış açıkları gidererek dış dengeyi sağlaması beklenmektedir. Ancak, kur ayarlamalarının zamanlamasında ve büyüklüğünde yapılacak hata, döviz kuru ayarlamalarıyla esneklik kazandırılan sabit kur sisteminin başarısız olmasına neden olmaktadır. Zamanında ve gerekli oranda yapılmayan devalüasyon başarılı olmamakta ve daha büyük oranlı bir devalüasyonun yapılmasını gerekli kılmaktadır.   

Müdahalelere konu olan esnek kur sisteminde ise, hükümet müdahaleleri ile döviz kuru istikrarsızlığının ve spekülasyonun iç ve dış dengeyi bozucu etkilerinin giderilmesi amaçlanmaktadır. Ancak, bu amaçla yapılan sık ve büyük oranlı kur ayarlamaları eleştiri almaktadır (Coles, 1997: 146). Alternatif döviz kuru sistemlerinin çekiciliği ve kurların bant içindeki hareketi merkez ülkenin enflasyonist performansına bağlıdır. 

6. Ödemeler Bilançosunun Denkleştirilmesi

Ödemeler bilançosunda, bozulan dengenin belli bir süre içinde yeniden sağlanması, yani açık ya da fazlanın giderilmesi gerekmektedir. Çünkü, uzun süren dış açıklar ülkenin döviz rezervlerinin erimesine ve dış borçlanmanın sürdürülmesinde sıkıntıya düşmesine neden olmaktadır. Dış fazla vermeye devam eden ülkelerde ise, enflasyon hızının artması söz konusu olmaktadır. 

Ödemeler dengesindeki dengesizliği gidermeye yönelik çeşitli denkleştirme mekanizmaları vardır. Sabit döviz kurlarında, ödemeler dengesi sorunları, yurtiçi amaçlardan feragat etmeyi gerektiren yurtiçi fiyat ve gelir ayarlamalarını gerektirebilir. Yurtiçi fiyat ve gelir ayarlamaları ödemeler dengesi dengesizliklerini ayarlamanın çeşitli yollarından yalnızca biridir. Döviz kuru ayarlamaları başka bir ayarlama mekanizmasıdır. 1931 yılında uluslararası altın standardının çöküşünden sonra, uzun bir süre, ödemeler bilançosunun ekonomik analizinde döviz kuru değişmeleri ve uluslararası ticaretteki ithal ve ihraç malları talebinin esnekliğinin etkisine dikkat çeken esneklik yaklaşımı hakim olmuştur. 

Keynesyen teoriyle döviz kurlarındaki değişmelerin fiyat ve gelir etkilerinin her ikisini de içeren ödemeler dengesi denkleştirme modelleri geliştirilmiştir. Esneklik yaklaşımına getirilen eleştirilere karşılık olarak emme( absorbation) yaklaşımı ortaya atılmıştır. Daha sonra, alternatif olarak ortaya atılan, gerçekte emme yaklaşımının bir uzantısı olan ve para talebine bağlı olarak yaratılan yurtiçi kredilerdeki değişmeler üzerinde yoğunlaşan parasal yaklaşım para stoğu dengesizliklerini vurgulamaktadır (Thirwall,1988: 71).

Ödemeler bilançosunda denkleştirme sorununu ile ilgili çalışmalar, otomatik dış denkleşme mekanizmaları, dış denkleştirme politikaları, denkleştirme mekanizmalarını eleştiren yaklaşımlar ve parasal yaklaşım olarak dört grupta sınıflandırılabilir. 

6.1. Otomatik Dış Denkleşme Mekanizmaları


Otomatik dış denkleşme mekanizmaları, ödemeler bilançosundan kaynaklanan herhangi bir dengesizlik durumunda, hükümet müdahalesine gerek kalmadan, kendiliğinden işleyen mekanizmalardır. Bunlardan birincisi, otomatik fiyat denkleşme mekanizmaları; ikincisi, otomatik gelir denkleşme mekanizmasıdır (Seyidoğlu, 1996: 333).

6.1.1. Otomatik Fiyat Denkleşme Mekanizmaları 

Otomatik fiyat denkleşme mekanizmaları, hükümet müdahalesi olmadan ödemeler bilançosu dengesizliğinin giderilmesini sağlayan mekanizmalardır. Bunlar fiyat-altın para akım mekanizması, otomatik faiz değişmeleri mekanizması ve dış denkleşme mekanizması olarak serbest kur sistemi biçiminde üç grupta toplanmaktadır.

6.1.1.1. Fiyat-Altın Para Akım Mekanizması Yoluyla Denkleşme

Klasik fiyat-para akım mekanizması, altın standardı altında, ödemeler bilançosu dengesizliklerinin otomatik denkleşmesini açıklamaktadır. 

Keynes'in Genel Teorisine göre, 1900'lü yıllara kadar bir buçuk yüzyıl boyunca Klasik okulun düşünceleri egemen olmuştur. Klasik okulun savunucuları, ödemeler dengesinde eşitliğe ulaşmak için otomatik bir mekanizmanın varlığına inanmışlardır. Bu mekanizma, Hume'un fiyat-para-akım mekanizması olarak bilinmektedir (Civcir, 1996: 36). Hume'un fiyat-para akım mekanizmasına dayandırılan Klasik otomatik dengeleme mekanizması, bir dış dengesizlik kaynağı olma dışında sermaye hareketlerini ve dolayısıyla faiz etkisini de dikkate almadığından, otomatik dengelemenin yalnızca fiyat etkisi yoluyla ve cari işlemler kanalıyla sağlanacağını öne sürmektedir (Güran, 1996: 19)

Klasik okul, para arzı ile fiyatlar genel düzeyi arasında dolaysız bir ilişki bulunduğunu, yani para arzı artınca fiyatların yükseleceğini, para arzı düşünce fiyatların da düşeceğini varsaymaktadır. Buradan hareketle, para arzındaki değişmelerle fiyatlar genel düzeyi arasındaki ilişkilere dayalı açıklamalar geliştiren fiyat- altın- para akım mekanizması, ilk olarak David Hume tarafından ortaya atılmıştır (Seyidoğlu, 1996: 340). Hume, fiyat-para akım mekanizmasını, bir ülkenin merkantilist korumacı dış ticaret ve ihracatı teşvik politikaları yoluyla sürekli bir dış ticaret fazlası sağlayabileceğine dair merkantilist inancı çürütmek, dış fazlaların bir süre sonra kendiliğinden ortadan kalkacağını ispatlamak amacıyla ortaya atmıştır. 

Merkantilistler, değerli madenleri toplamanın ülke için yararlı olduğuna inandıklarından, ülkenin altın ve gümüş maden stoklarının artırılmasını savunurlar. Değerli madenlerin artışının, yurtiçi fiyatları yükseltip, ihracatı olumsuz etkileyeceğini kabul etmezler. Aksine ülke mallarının ihraç talebinin esnekliğinin sert olduğuna; dolayısıyla, pahalıya satıp ucuza alarak, ödemeler dengesinin daima fazla vermesini sağlamanın olanaklı olduğuna inanırlar (Karluk, 1996: 399). Merkantilistler, ödemeler bilançosunun daima fazla vermesinden yana oldukları için, ödemeler dengesi fikrine karşıdırlar.

Hume, otomatik denkleşme mekanizmasının, ülkenin para arzı ve ücret düzeyleri ve böylece ticari dengelerine etkileri doğrultusunda, dış dengeyi otomatik olarak düzeltebilen uluslararası rezerv akımları biçiminde olduğunu savunmuştur (Thirwall, 1988: 72). 

Ödemeler dengesindeki açık ya da fazlaya göre, fiyat düzeyinde varsayılan yükselme ya da düşme, fiyat-para-akım mekanizmasının anahtarıdır. Mekanizmaya göre, ticaret açığı olan bir ülkeden altın çıkışı olmaktadır. Altın çıkışı ticaret fazlası olan ülkenin para arzını genişletirken, bu arada fiyat düzeyini de artırırken, ticaret açığı olan ülkenin para arzını daraltmaktadır. Açığı olan ülke için ithal malları daha pahalı olmaya başlamakta, fazlası olan ülkede ise ucuzlamaya başlamaktadır. Göreli fiyatlar ve dengelerdeki değişme yüzünden, açık veren ülkede çevreden mal ve hizmet satın alma isteği azalırken, fazlası olan ülkede artacaklardır. Bu süreç ödemeler dengesi dengeye ulaşana kadar devam etmektedir. Klasiklere göre, dış açık, ekonomide bu açığı giderecek deflasyonist etkilere neden olurken; dış fazlalar, enflasyonist baskılara yolaçmaktadır (Karluk, 1996: 400).

Fiyat-altın-para akım mekanizmasının işleyişi dış dengesizliklerin parasal etkilerinin sterilize edilmemesiyle birlikte iki önemli varsayıma dayanmaktadır. Birinci varsayım; ödemeler bilançosu ile para arzı arasında ve para arzı ile fiyatlar genel düzeyi arasında dolaysız bir ilişkinin varolmasıdır. Dış dengesizliğin para arzında yol açacağı değişme, fiyatı aynı yönde ve gerektiği ölçüde değiştirebilmelidir (Güran, 1996: 319). Mekanizma hiçbir hükümet müdahalesine gerek kalmaksızın kendiliğinden işleyip dengesizliği gidermektedir. İthalatın ihracattan fazla olması sonucu ortaya çıkan bir dış açık durumunda, ülkede döviz kurları altın ihraç noktasına yükselmekte, ülkeden altın çıkışı olacak ve para arzı daralmaktadır. 

İkinci varsayıma göre, para arzındaki daralma, miktar teorisi gereği, yurtiçi fiyatların düşmesine neden olmaktadır. Ancak, para arzındaki değişmenin, fiyat değişmelerini hangi oranda etkileyeceği konusunda Klasik iktisatçılar arasında fikir ayrılığı oluşmuştur. Fiyatların düşmesi, ihraç mallarını yabancılara ucuzlatırken, ithal mallarını yerli kullanıcılara pahalılaştırmaktadır. Böylelikle, ülkeye altın girişi artarken altın çıkışı azalmakta, dolayısıyla ödemeler bilançosu dengeye gelmektedir (Seyidoğlu, 1996: 340). Bu yaklaşıma göre, fiyat değişmelerine bağlı olarak ortaya çıkan reel döviz kuru değişmelerinin net ihracat (X-M) yoluyla dış dengesizlikleri giderebilmesi için dış ticaret talep esnekliklerinin yeterince yüksek olması gerekmektedir.  

Klasik teoride, hükümetlerin ve para otoritelerinin piyasaya müdahale etmemeleri ve pasif bir rol oynamaları öngörülmüş olmasına karşın, altın standardının uygulandığı dönemlerde bir dış açık durumunda ülkeden altın çıkışını dengelemek amacıyla, hükümetlerin genişletici para politikası izlediği görülmektedir (Seyidoğlu, 1996: 343-345). Altın standardının etkin olarak işlediği dönemde, uzun ve kısa süreli sermaye akımlarının ödemeler bilançosunun denkleşmesinde önemli bir rolü olmuştur. 

Ancak, belirtilmesi gereken bazı noktalar bulunmaktadır (Cicvir, 1996: 37): Birincisi, tüm paranın dışsal para olduğunun varsayılmasıdır. Bu varsayım, bankacılık sisteminin bütününün para yaratmaya yetkin olmadığı anlamına gelmektedir. Olası tek para yaratma yöntemi uluslararası rezerv akımlarının içinde yeralmaktadır. Belirtilmesi gereken ikinci nokta, denkleşme mekanizmasının yalnızca cari hesaptaki değişiklikler üzerinde durmasıdır. Üçüncüsü, tek parasal varlık olarak altının kabul edilmesidir. Yani ekonomik birimler yalnızca altın ve mallar arasında seçim yapabilecektir. Son nokta da, altın para talebinin açıklanmamış oluşudur. 

Klasik para teorisi, bir anlamda, ödemeler dengesini para arzı ve talebi arasındaki ilişki bağlamında analiz eden yeni parasal teorilerin öncüsü olmuştur.

6.1.1.2.Otomatik Faiz Değişmeleri Yoluyla Denkleşme

Altın standardının yerini kağıt para ekonomilerinin aldığı günümüz ekonomilerinde, klasik otomatik denkleşme mekanizması, bir dış dengesizlik durumunda fiyatlar genel düzeyinin değişmesi yoluyla değil, faiz oranlarının değişmesi ile gerçekleşmektedir.

Bir dış açık durumunda döviz kurları yükselir. Merkez bankası bu yükselişi önlemek amacıyla piyasaya döviz satarak piyasadan ulusal para çekmekte, yani para arzı azaltmaktadır. Bu da, faiz oranlarının yükselmesine neden olmaktadır. Tersi durumda, bir dış fazla söz konusu ise döviz kurlarındaki düşmeyi engellemek için merkez bankasının piyasadan döviz satın alması para arzını artırarak, faiz oranlarının düşmesine neden olmaktadır.

Faiz oranlarındaki değişme ödemeler dengesini iki biçimde etkilemektedir. Birinci durumda, faiz oranlarının yükselmesi, yatırım harcamalarını azaltarak, toplam talebi ve ulusal geliri daraltıcı etki yapmaktadır. Gelirin azalması sonucu ithalat ve yurtiçi tüketim azalmakta ve tüketilmeyen bu mallar ihraç edilmektedir. Böylelikle, dış denge sağlanmaktadır. İkincisi, faiz oranlarının sermaye dengesi üzerindeki etkisidir. Yurtiçi faizlerin yurtdışı faiz oranlarından yüksek olması durumunda, yabancı sermayenin ülkeye girişi hızlanmaktadır. Para arzının daralması yurtiçindeki bireylerin ithal giderlerini ve sermaye ihraçlarını azaltmaktadır. Sonuçta, sermaye dengesindeki olumlu gelişme ödemeler dengesinde dengenin sağlanmasında etkili olmaktadır.

6.1.1.3. Serbest Kur Sisteminde Dış Denkleşme Mekanizması

Esnek kur sisteminde ödemeler bilançosu dengesi otomatik olarak sağlanmaktadır (Acar, 1980: 21). Çünkü, döviz arz ve talebi hiçbir engelle karşılaşmaksızın denge kambiyo kurunu belirlemektedir. Döviz kurlarına hiçbir müdahalenin söz konusu olmadığı serbest kur sisteminde, ödemeler bilançosunda ortaya çıkabilecek bir açık durumunda, döviz talebi döviz arzını aştığından, döviz kurları yükselmektedir. Ulusal paranın değer kaybetmesi, öteki koşulların sabit olması durumunda, ülkenin ihraç ettiği malların fiyatını öteki ülke paraları cinsinden ucuzlatacak, ithal malların fiyatlarını  ise ülke parası cinsinden pahalılaştırmaktadır. Bu durum, ihracatı arttırıp, ithalatı azaltarak dış ticaret dengesini sağlamaktadır. 

İhracatın artması, ihraç malları fiyatlarını da yükseltmektedir. Bu durumda, ihraç edilebilir malların yurtiçi tüketimi azalarak ihracat biraz daha artacaktır. Fiyatların yükselmesi sonucu karların artması, kaynakların ihracat endüstrilerine kaymasına neden olmaktadır.  İhraç mallarının dış piyasalardaki esnekliğinin fazla olması durumunda ihracat gelirleri artmaktadır. Öte yandan, ulusal paranın değer kaybetmesi sonucu ithalat azalırken, yurtiçi mallara olan talep artmaktadır. Bu durum ithalata rakip endüstrilerin gelişmesini hızlandırmakta; ithal malları talebinin esnek olması durumunda, ithal giderlerini azaltmaktadır.

Dış fazla durumunda ise, döviz arzının döviz talebinden fazla olması, döviz kurlarını aşağı çekmekte;, ulusal paranın değerlenmesi ithalatı arttırırken, ihracatı azalttığından dış ticaret dengesi sağlanmaktadır.

Bu sistemin işleyişi ithal ve ihraç mallarının talebinin esnek olmasına bağlıdır. İthalat ve ihracat talebinin kısa dönemde kambiyo kuruna göre esnek olması durumunda, esnek kur sistemi ödemeler dengesini sağlamada etkili olmaktadır.

6.1.2. Otomatik Gelir Denkleşme Mekanizması 

Gelir denkleşme mekanizması Keynes'in ulusal gelir ve istihdam teorisine dayanmaktadır. İthalattaki bir artışa karşılık, ihracattaki bir azalmanın neden olduğu dış açık, ihracat ve ithalata rakip endüstrilerde gelir ve harcamaları daralmaktadır. Toplam harcamalardaki azalma, çoğaltan mekanizması yoluyla ulusal geliri düşürmektedir. Ulusal gelirdeki düşme, bir taraftan marjinal ithalat eğilimine göre ithalatı azaltırken, öte yandan marjinal tüketim eğilimine göre bireylerin yurtiçi tüketiminin azalmasına neden olmaktadır. Yurtiçi tüketimin azalması ihracata ayrılan payı arttırmaktadır. İhracattaki artışa koşut olarak, ithalattaki azalma yeniden dış dengenin sağlanmasına yardımcı olmaktadır (Seyidoğlu 1996: 348-363). İthalat ve ihracat üzerinde etkili olan çoğaltan katsayısı, marjinal ithal eğilimi, marjinal tüketim eğilimi, fiyat değişimi, toplam harcamalar, dış talep gibi sayılabilecek birçok etken ülke ekonomilerinin içinde bulundukları koşullar ve yapısal özelliklerine göre çok farklı değer alabileceğinden; otomatik gelir denkleşme mekanizmasının dış dengesizliği tamamen giderip, ilk dengeyi yeniden sağlaması olanaklı olmayabilmektedir. 

Klasik yaklaşımın tersine, ücret-fiyat sertliğini esas alan Keynesyen yaklaşımda, dış dengelenme mekanizmasındaki fiyat değişmelerinin yerini gelir değişmeleri almakta ve sermaye hareketliliğinin durumuna göre faiz değişmeleri de dış dengesizliklerin düzelmesine katkıda bulunabilmektedir (Güran,1996: 321).

Keynes'in gelir mekanizması iç ve dış denge arasında bir tercih yapmayı gerekli kılmaktadır. Faiz oranlarını yükselterek ülkeye sermaye girişini artırmak ve böylece dış açığı kapatmak amaçlanırken, yabancı para karşılığı yaratılan ulusal parayı ekonomide emmek sorun olabilmektedir. Ayrıca, yüksek faiz oranları ülkeye sermaye girişini hızlandırmakla birlikte, yatırımların maliyetini yükselteceğinden, yatırım harcamalarını, dolayısıyla toplam harcamaları azaltıcı yönde etki yapmaktadır (Karluk, 1996: 405). Bir dış fazla sözkonusu olduğunda, ülkeye sermaye girişini azaltmak amacıyla faiz oranlarının düşürülmesi, kredi talebini artırmaktadır. Ekonominin tam istihdamdaysa, bu durum, enflasyonist etkiler doğurur. 

Keynesyen çoğaltan yaklaşımı, çoğaltan aracılığıyla, harcamalar yoluyla Keynesyen gelir düzeyi üzerinde devalüasyonun etkisini ölçmektedir. Sermaye hareketlerinin, iki ülkeli ve iki mallı çoğaltan yaklaşımı modelinin dışında tutulduğu Meltzer ve Laursen'in çalışmasına göre (Civcir, 1996: 40); 

Yj= ülke j'nin geliri (j= 1,2)

Ej= ülke j'nin harcaması (j=1,2)

e= yabancı döviz kuru

TBj= ülke j'nin dış ticaret dengesini, (j=1,2) ifade ederken

Y1= E1 (Y1,e) + TB1 (Y1,Y2,e)

Y2= E2 (Y2,e) + TB2 (Y1,Y2,e) olmaktadır.

Burada devalüasyonun gelir üzerindeki etkisi şöyle gösterilmiştir:
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ΔEj/Δe Laursen-Meltzer etkisini kapsamaktadır. Bu etkiye göre, ithalat fiyatları yükselmekte ve parasal gelirin yerini tutan reel gelir düşmektedir. Verilen parasal gelirin dışında, mal ve hizmetlere harcanan miktar yükselmektedir. İkinci terimin işareti (ΔTBj/Δe) Marshall-Lerner koşuluyla açıklanabilir. Bundan dolayı, devalüasyonun doğrudan etkisi ya da şok etkisi (ΔY1/Δe)>0, (ΔY2/Δe)<0 olmaktadır. Dış ticaret dengesi üzerinde devalüasyonun toplam etkisi, iki ülkedeki ortaya çıkan gelir etkisinin büyüklüğüne bağlıdır. Başlangıçtaki pozitif etkinin üzerine gelen negatif etki yüzünden nihai sonuç belirsiz olabilmektedir. 

Esneklik yaklaşımını geliştirmek üzere kurulmuş olan  Keynesyen çoğaltan yaklaşımının iki temel kısıtı vardır (Civcir, 1996: 40):

a) Analiz, genel olarak ödemeler bilançosu dengesini değil dış ticaret dengesini kapsamaktadır.

b) Eksik istihdamı varsaymaktadır. Devalüasyonun tam istihdam üzerindeki enflasyonist etkilerini izlemekte başarısız olmaktadır. 

Ödemeler dengesinin toplam bir olgu olduğu ve kısmi denge analizinin bu olgunun anlaşılmasında yetersiz kaldığı farkedilmiştir. Devalüasyon yaklaşımının dış ticarete giren malların arz, talep ve fiyatlarının dışındaki tüm değişkenleri sabit varsayması, döviz kuru değişmelerinin gelir ve harcama etkilerini gözardı etme eğiliminde olması, yaklaşımın zayıf yanları olarak eleştirilere neden olmuştur (Seyidoğlu, 1996: 380; Thirwall,1988: 73). Bu eksikliği gidermek amacıyla, devalüasyonun dış denge etkisini, ulusal gelire etkisiyle açıklamaya çalışan toplam harcama yaklaşımı (emme ya da massetme yaklaşımı da denmektedir) ortaya atılmıştır.

6.2. Dış Denkleştirme Politikaları 

Denkleştirme politikaları, ödemeler dengesinde dış açık ya da dış fazla biçiminde ortaya çıkan bir dengesizliği gidermek amacıyla, otomatik denkleşme mekanizmasından farklı olarak hükümetlerin uyguladıkları politikalardır. Bir dengesizlik durumunda, öncelikle otomatik denkleşme politikaları devreye girmektedir. Serbest kur sistemi söz konusu ise, kurlar yükselmeye başlamakta; ancak sabit kur sistemi ya da istikrarlı kur politikaları izlenmesi durumunda, kurların serbestçe belirlenmesi engelleneceğinden, başka bir otomatik denkleşme mekanizması olan parasal denkleşme mekanizması devreye girmektedir. Ancak, hükümetler para arzının dış açığa bağlı değişmesini istemediklerinden, merkez bankası işlemleri ile mekanizmanın işleyişini engellemektedir. İç para arzının genişlemesine izin verilmeyen bir ortamda, doğal olarak Keynesyen gelir denkleşme mekanizması da işlememektedir. Bu durumda, dış açık devam edecektir. Daha önce de belirtildiği gibi, bir ülkenin uzun vadede dış açıklarının sürmesi durumunda döviz rezervleri tükeneceğinden ve ülkenin dış kredi itibarı zayıflayacağımdan ülke ekonomisi sıkıntıya düşecektir. Dolayısıyla, hükümetlerin dış dengesizliği gidermeye yönelik politikalar uygulaması zorunlu olmaktadır.

Hükümetlerin dış dengeyi sağlamak üzere uygulayabileceği denkleştirici politikalar; harcama kaydırıcı, harcama değiştirici ve döviz gelirlerini artırmaya yönelik politikalar olmak üzere üç gruba ayrılabilir (Seyidoğlu 1996: 369-370). Dış dengeyi sağlamaya yönelik politikalar, genellikle, birbirleri üzerindeki etkilerinden dolayı, tam istihdamı sağlamaya yönelik politikalarla birlikte ele alınmaktadır (Dornbush, and Fisher, 1994: 600). İstihdama yönelik politikalar dış dengeyi bozarken, dış ticaret fazlasına neden olan politikalar da istihdamı etkilemektedir. Genellikle, yurtiçi ve ithal mallar arasındaki talebi kaydıran harcama kaydırıcı politikalar ile iç ve dış denge hedefini başarmak için harcama azaltıcı (ya da artırıcı) politikaları birlikte uygulamak gerekmektedir. 

6.2.1. Harcama Değiştirici Politikalar

Harcama değiştirici politikalar, toplam harcamaların büyüklüğünü değiştirerek, yani dış açık durumunda toplam harcamaları kısarak, dış fazla durumunda da harcamaları genişleterek dış dengeyi sağlamaya çalışır. Bunu, para ve maliye politikası araçlarını kullanarak gerçekleştirmeye çalışır. Para ve maliye politikaları rakip iki ekonomi politikası aracı olmaktan ziyade, biri ötekinin tamamlayıcısı niteliğindedir. Para politikası, maliye, bütçe ve kamu harcamaları politikaları ile desteklendiği ölçüde başarılı olabilir. Ya da aynı biçimde para politikası ile desteklenen bir maliye politikasının başarı şansı daha yüksek olacaktır. Ancak bu desteklemenin ölçüsünü ekonominin içinde bulunduğu özel koşullar belirleyecektir (Çivi, 1994: 206).

Harcama değiştirici politikalar, dış harcamaları azaltıcı yanıyla ithalatı azaltarak ödemeler bilançosunu olumlu yönde etkilerken, iç harcamaları azaltıcı yanıyla da üretim hacmini azaltarak, ödemeler bilançosunu olumsuz yönde etkilemektedir. Marjinal tüketim eğilimi 1'den küçük olduğu sürece, birinci etkinin ikinciden büyük olması ödemeler dengesini olumlu etkileyecektir (Cankay,1990: 39).

Harcama değiştirici politikaların iç ve dış denge üzerindeki etkileri farklıdır. Bu etkilerin farklı olması nedeniyle, iç ve dış denge arasındaki bir tercih, ekonominin enflasyon ya da deflasyon durumunda bulunmasına göre yapılamaktadır. Para ve maliye politikalarının iç ve dış denge üzerindeki etkileri, benimsenen döviz kuru sisteminin sabit kur ya da esnek kur sistemi olmasına göre de farklılık gösterebilmektedir (Frenkel and Johnson, 1976b: 56) 

6.2.1.1. Para Politikası

Belirli ekonomik ve sosyal hedefleri gerçekleştirmek için, ekonomik hayatın akışına göre para miktarı ile ekonomik gereksinmeler arasında bir uyum ve denge sağlamak amacıyla, para otoriteleri tarafından alınan önlemlere, para politikası adı verilmektedir (Çivi, 1994:196).

Ekonomi politikasının önemli bir bölümünü oluşturan para politikalarının etkili ve sistemli bir biçimde yürütülebilmesi için merkez bankaları yetkili kılınmıştır. Bir dış açık durumunda merkez bankası para politikası araçlarını daraltıcı yönde kullanır. Yasal karşılık oranlarını ve reeskont oranlarını yükselterek bankaların verebilecekleri kredi hacmini daraltır ya da açık piyasa işlemleri ile sermaye piyasasına tahvil ve hazine bonosu satarak kişilerin ellerindeki nakit fonlarını çeker. Böylece, para arzını daraltır. Para arzının daralması, faiz oranlarını yükseltir ve borçlanmayı pahalılaştırır. Bu durumda, yatırımlar ve öteki harcamalar azalır. Toplam harcamalardaki bu azalma çoğaltan mekanizması ile ulusal geliri ve istihdam hacmini düşürür. Ulusal gelirin azalması ithalat giderlerini azaltırken, yurtiçi mallara olan talebi de düşürür. Dolayısıyla, ihracata ayrılan üretim miktarı artar. Böylelikle dış açığın giderilmesi sağlanmaya çalışılır.

Para ve sermaye piyasalarının ekonomideki etkinlikleri nedeniyle azgelişmiş ülkelerde para politikasının niteliği ve ekonomiye etkileri gelişmiş ülkelerden farklıdır. Gelişmekte olan ülkelerdeki finans piyasaları, bu ekonomilerdeki marjinal tasarruf eğiliminin düşük olması ve buna dayalı olarak sermaye yetersizliği nedeniyle, gerekli fonksiyonlarını tam olarak yerine getirememektedir (Çolak, 1996: 110). Para politikasının başarısı ülkenin parayla ilgili kanunlarına, politikaların uygulanma olanaklarına, para ve sermeye piyasalarının yapısına ve en önemlisi de bu politikaların toplum tarafından anlaşılıp kabul edilmesine ve desteklenmesine bağlıdır.

a) Para politikasının amaçları

Genel olarak para politikasının nihai amaçları fiyat istikrarı, hızlı ve dengeli büyüme, tam istihdam ve ödemeler dengesinin sağlanması olarak sayılabilir. Ancak, bu amaçlar çoğu zaman birbiriyle çelişmektedir ve fiyat istikrarının sağlanması her zaman öncelikli olmaktadır. Çünkü, fiyatlar genel düzeyinde ortaya çıkan değişmeler ulusal geliri, istihdam düzeyini, gelir dağılımını ve ödemeler dengesini olumsuz etkileyebilmektedir. Nihai amaçların uygulanan para politikasından doğrudan doğruya ve anında etkilenmemesi, ara amaç belirlenmesi gereğini ortaya çıkarmaktadır. Bu amaçlar faiz oranı, para stoku, nominal gelir, döviz kurları ve enflasyon hedeflemesidir.

Tam istihdam amacına ulaşılması, daha çok, talep yetersizliğini giderici ve toplam talebi artırıcı önlemleri genişletmekle olanaklı olabilmektedir. Ancak, bu önlemler, yurtiçi fiyatların artması dolayısıyla, ödemeler dengesi sorununun ortaya çıkmasına neden olabilmektedir. Ancak ekonomide atıl kapasitenin bulunması durumunda üretim artırılarak enflasyonist baskılar giderilebilecektir. 

Gelişmekte olan ülkeler, tam istihdam ve ekonomik büyümeye öncelik vermeleri nedeniyle, genişletici para politikası uygulamakta ve sonuçta bu ülkelerde ödemeler dengesi sürekli açık vermektedir. Para politikasının başarısı, hedef değişkenlerinden çok para politikası araçlarının spesifikasyonuna bağlıdır (McCallum, 2000: 227).

b) Para politikasının araçları

Merkez bankası, ekonomideki para arzını ekonominin gereksinmelerine göre artırıp azaltabilmek için genel ve özel para politikası araçlarını kullanmaktadır. 

Para politikasının genel araçları: Reeskont oranları, açık piyasa işlemleri, yasal karşılık oranı, kredi tavanı ve genel disponibilite oranı para politikasının genel araçlarını oluşturmaktadır.

1) Reeskont oranı: Merkez bankasının ekonomideki para arzını kontrol etmekte kullandığı en önemli araçlardan biri, ticari bankalara verdiği kredilerdir. Rezervleri zayıflayan ticari bankalar, iskonto ettikleri ellerindeki müşteri senetlerini merkez bankasına yeniden iskonto ettirirler. Merkez bankası reeskont oranının bankaların iskonto oranından düşük olması nedeniyle, bankalar bu işlemden karlı çıkarlar. Merkez bankası, reeskont uygulaması yoluyla bankalar sistemine para pompalamakta, yani para arzını artırmaktadır. Merkez bankasının belirlediği reeskont oranı faiz oranını değiştirerek, para arzını etkilemektedir. 

Merkez bankası, reeskont oranını değiştirerek para stoku ve kredi genişlemesini, maliyet etkisi ve bekleyiş (beyan etkisi) yoluyla kontrol edebilir (Parasız, 1998: 13). Reeskont oranları yükseldiğinde, ödünç almak pahalılaşır; böylece, ödünç fon talebi azalır. Buna maliyet etkisi adı verilmektedir. Reeskont oranında yapılacak değişiklik kamu oyuna kitle iletişim araçları yoluyla duyurulmaktadır. Bu değişiklik çok küçük bile olsa, finans çevrelerince merkez bankasının daha güçlü öteki para politikası araçlarını da yakında kullanabileceği biçiminde algılanmakta ve beklentileri değiştirebilmektedir. Buna da, bekleyiş ya da beyan etkisi adı verilmektedir. 

Merkez bankası enflasyonist eğilimlerin ortaya çıktığı dönemlerde, reeskont oranını yükselterek; deflasyonist eğilimlerin ortaya çıktığı dönemlerde de reeskont oranını düşürerek, ekonomideki para arzını düzenleyebilmektedir. Ancak, yüksek enflasyon beklentisinin hakim olduğu enflasyonist süreçte, reeskont uygulaması bu yolla para arzının daraltılmasında yeterli olmayabilir (Dinler,2000: 398). Gelişmiş ekonomilerde, reeskont oranı psikolojik bir etkiye sahipken; gelişmekte olan ülke ekonomilerinde ise, para ve sermaye piyasalarında ve organize edilmemiş piyasa sektöründeki faiz oranlarının reeskont oranına pek duyarlı olmadığı söylenebilir (Serin, 1998: 12).

2)Yasal karşılık oranı: Bankalar, mevduatları para yatıran kişileri güvence altına almak ve piyasada oluşabilecek panikleri önlemek amacıyla, bankalar mevduatların belli bir oranını bankalarında tutmak ya da merkez bankasına yatırmak zorundadır. Likit olarak elde tutulması gereken bu orana, yasal karşılık oranı adı verilmektedir. Yasal karşılık oranı artırılarak bankaların yarattığı kaydi para ve dolayısıyla da, ekonomideki para arzı daraltılabilir. Yasal karşılık oranındaki artışı karşılamak üzere ellerinde yeterli rezerv bulunmayan bankalar, portföylerindeki kıymetli evrakı satmak zorunda kalabilirler. 

Yasal karşılık oranının değişmesi tüm banka sistemini etkiler. Bu durumda para piyasasında işlem yapan, ancak yasal karşılık ayırma yükümlülüğü olmayan banka dışı mali aracılar ayrıcalıklı duruma gelirler. Yasal karşılık oranında yapılacak çok küçük bir değişikliğin para stoku üzerindeki etkisi çok büyük olabilmektedir. Yasal karşılık oranının esnek bir politika aracı olmaması nedeniyle, küçük ölçekli para ayarlamalarının yapılması olanaksızdır (Parasız,1998: 15).

Bankaların ödünç verecekleri fonları değiştirmek yoluyla kredi arzını etkileyen yasal karşılıklar politikası, özellikle açık piyasa işlemlerinin yapılamadığı ülkelerde etkili bir araç olarak kullanılamamaktadır. Bu araç, özellikle, banka sisteminin geniş ölçüde mevduat yaratma imkanına sahip olduğu ülkelerde etkili bir araç olarak kullanılmaktadır. Yasal karşılık oranlarının değiştirilmesi amacı, iskonto politikası ve açık piyasa işlemleri gibi öteki para politikası araçlarıyla desteklendiğinde daha etkili bir güce sahip olabilmektedir (Serin, 1998: 13).

3) Açık piyasa işlemleri: Merkez bankasının para ve sermaye piyasalarına doğrudan müdahale ederek devlet tahvili ya da senetlerini alıp satması işlemi olan açık piyasa işlemleri, günümüzde sıklıkla başvurulan en etkin ve esnek para politikası aracıdır (Keyder, 2000: 74). Merkez bankası enflasyon dönemlerinde fiyat artış hızını kesebilmek için, piyasaya değerli kağıt satarak para arzını daraltırken, deflasyon dönemlerinde de, ekonomiyi canlandırabilmek için piyasadan tahvil satın alarak para arzını artırmaya çalışmaktadır. Ancak, açık piyasa işlemleri yoluyla etkin bir para politikası uygulaması gelişmiş bir para ve sermaye piyasasının varlığını gerektirmektedir.

Açık piyasa işlemlerinin (APİ) fiyat ve miktar etkisi olmak üzere iki etkisi bulunmaktadır. APİ'nin önce banka likiditesini, sonra da kredi çoğaltanı yoluyla para arzını etkilemesi, miktar etkisidir. Merkez bankasının senet satışı biçimindeki APİ işlemi senedin değerini düşürürken, senedin değeri ile ters yönlü ilişki içinde olan senedin getirisi ( faiz oranı) yükselecektir; buna da, fiyat etkisi adı verilmektedir. 

Açık piyasa işlemlerinin piyasada para darlığını gidermek için uygun bir araç niteliği taşıdığı ve devletin borç yükünü hafifletici bir özelliği olduğu söylenebilir. Merkez bankası, sermaye piyasasının bulunduğu ülkelerde, açık piyasa işlemleriyle devlet tahvilleri piyasasında istikrarı sağlayabilmektedir. APİ’nin merkez bankasının parasal tabanı değiştirmek için istediği kadar tahvil alıp satabilmesi; reeskont politikasından farklı olarak, insiyatifin merkez bankasında olması; açık piyasa işlemlerinin çok küçük alım satımlarla, gerektiğinde parasal taban üzerinde çok küçük ayarlamalara olanak tanıması; kolaylıkla ve hızla tersine çevrilebilmeleri ve sürekli ya da aralıklı olarak kullanılabilmeleri gibi avantajları bulunmaktadır. Açık piyasa işlemleri, ayrıca, ticaret bankalarının merkez bankasındaki rezervlerini ayarlamada ve konjonktürü etkisiz duruma getirmede de başarılı olmaktadır (Paya, 1998: 155). 

4) Genel disponibilite oranı: Mevduat bankalarının taahhütlerine karşılık kasalarında bulundurmak zorunda oldukları likiditesi yüksek ya da kolaylıkla paraya çevrilebilir değerlerin oranına genel disponibilite oranı adı verilmektedir. Mevduat ve hemen paraya çevrilebilir değerler arasındaki ilişkiyi gösteren bu oranı, merkez bankası belirler. Disponibilite oranı, piyasanın likiditesini etkileyen bir para politikası aracı olarak kullanılır. Bankaların taahhütleri TL ve yabancı para cinsinden mevduatlar, altın depo hesapları, ödenecek havale ve çekler, ödenecek vergi ve harçlar ve bankaların açık pozisyonlarıdır. Merkez bankasındaki serbest mevduat hazine bonosu ve devlet tahvilleri gibi menkul değerler ise disponible değerlerdir (Keyder, 2000: 59).

Para politikasının özel araçları: 

1) Farklılaştırılmış reeskont oranları: Merkez bankaları reeskont oranlarını ticari bankaların getirecekleri senetlerin özelliklerine göre farklılaştırarak bazı sektörlerin faaliyetlerini özendirirken, bazılarını sınırlandırabilmektedir.

2) Selektif kredi politikası: Özellikle gelişmekte olan ülkelerde, gelişmesi istenen sektörlerin teşviki amacıyla uygulanan selektif kredi politikasında, merkez bankası bu sektörlere açılacak kredilere düşük faiz oranları ya da uzun vade uygulamakta ya da bu sektörlere ait senetlere farklı reeskont oranı uygulamaktadır (Cankay, 1990: 97). Uygulanması ve kontrolü oldukça güç olan bu politikanın başarısı hazine-merkez bankası ilişkilerinin uyumuna, bankaların merkez bankasına bağımlılığına, sektörlerin kredi taleplerine, kar beklentilerine ve sektördeki fiyatlara bağlı olarak değişebilmektedir.

Ödemeler dengesinde bir açık sözkonusu olduğunda merkez bankası selektif kredi politikasını etkin bir para politikası aracı olarak kullanabilmekte ve ihracat teşvik kredileri vererek bu yolla ihracatın artırılmasını ve ödemeler dengesinde istikrarı sağlayabilmektedir.

3) Emisyon politikası: Devlete özgü bir hak olarak görülen para basma ve dolaşıma sürme yetkisi merkez bankasına aittir. Merkez bankaları altın ya da döviz karşılığı emisyon yaparlar. Özellikle kaynak sıkıntısı çekilen ülkelerde, emisyona başvurulması sonucu, para arzındaki artışlar sağlıklı yolarda merkez bankasına çekilemezse, enflasyonist etkiler doğurmakta ve ekonomik istikrarı bozmaktadır (Cankay, 1990: 89). Enflasyonla birlikte dış açığın bulunduğu bir ekonomide emisyon artışının kısılması gerekmektedir. 

4) Bankalar ve banka dışı mali aracılara belli miktarda devlet tahvili, hazine bonosu satın alma zorunluluğu getirilmesi: Piyasa faiz oranlarının bu gibi aktiflerin faiz oranından yüksek olması durumunda, kamu kesimi piyasa faiz oranından düşük bir faizle fonlanmış olacaktır. 

5) Finansal aracıların portföylerinin yeniden düzenlenmesi: Merkez bankası, ticari banka ve banka dışı mali kurumların satın alacakları tahvil ya da hisse senetlerinin hangi sektörlerde, hangi oranda ve hangi tutarda olacağını belirleyerek, finansal kuruluşların ellerinde bulundurdukları fonların ekonomik büyümeye katkıda bulunacak alanlara transferini sağlayabilir.

6) Tüketici kredilerinin kontrolü: Konut, araba, dayanıklı tüketim mallarının taksitli alımı için tüketicilere verilen kredilerde peşinat miktarı ve vadeleri değiştirilerek, bu mallara olan talep kısıtlanabilir ya da özendirilebilir.

7) Hisse senedi ve tahvil alımına yönelik kredilerin kontrolü: Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satın alınması durumunda, para otoriteleri bazı hisselerin peşinat miktarını belirleyerek kişisel tasarrufların yöneleceği sektörleri değiştirebilir. 

8) Merkez bankasının moral desteği: Merkez bankası, banka ve banka dışı finansal aracıların davranışlarını değiştirmeleri konusunda ikna gücünü kullanabilir.

9) Reklam ve resmi olmayan öğütler: Merkez bankası görüşlerini kamuoyuna bildirmek ve bu yolla bekleyişleri değiştirmek için, kitle eletişim araçları yoluyla açıklama yapabileceği gibi, firmalara yapacağı önerilerle de bekleyişleri değiştirebilir.

10) Boş konuşma politikası: Gerçek durumun doğrudan ve açıkça ortaya konulmasının ekonomi üzerinde olumsuz etki yaratacağından korkulduğu durumlarda, para otoriteleri doğrudan konu hakkında açıklama yapmaktan uzak durmakta ve ilgisiz açıklamalar yapma yolunu seçebilmektedir.

6.2.1.2. Maliye Politikası

Maliye politikası kamu harcamalarını değiştirerek toplam harcamaları doğrudan etkilemektedir. Maliye politikasının iki önemli aracı vergi gelirleri ve kamu harcamalarıdır.

Bir dış açık durumunda, hükümet, vergileri arttırıp harcamaları kısarak, bütçe fazlası oluşturmaya ve dış açığı kapatmaya çalışabilmektedir. Ayrıca, bu uygulamaların sonucu olarak, toplam harcamaların azalması ulusal gelirin azalmasını, bu da ithalat azalırken ihracatın artmasını sağlamaktadır. Böylelikle, dış açığın kapanması daha da kolaylaşabilmektedir. Bir dış fazla durumunda ise vergiler azaltılıp kamu harcamaları genişletilerek bir bütçe açığının oluşturulması sağlanır. Bunun sonucunda, artan ulusal gelir ithalatın ve ülke içi mallara talebin artmasına neden olacağından dış fazlayı azaltıcı bir etki doğurmaktadır.

a) Maliye politikasının amaçları:

Bir ekonomide uygulanması düşünülen maliye politikasının amaçları ve bu amaçların o ekonomiye uygunluğu, o ekonominin ulaşmış olduğu gelişmişlik düzeyine ve maliye politikasını yürütenlerce belirlenmiş olan ekonomik ve sosyal hedeflere göre değişiklikler göstermektedir. Belirli noktalar etrafında toplanmakta olan maliye politikasının amaçlarını şu biçimde sınıflandırmak olanaklıdır (Özbilen, 1999: 50-60): a)Ekonomide fiyat istikrarı ve tam istihdamın sağlaması, b) mali amaç olarak tanımlanan belirli devlet görevlerinin yapılabilmesi için gerekli parasal araçların en az masrafla ve yeterince sağlanarak bunların optimal kullanımının sağlaması, c) özgürlük amacı, d) devlet faaliyetlerinin toplum için olanaklı olduğunca yüksek düzeyde mal ve hizmet sağlamaya yönelmesi gerektiği anlamına gelen refah amacı, e) piyasa koşullarında ortaya çıkan gelir dağılımı bozukluklarının ekonomi politikası araçları ile düzeltilmesini zorunlu kılan adalet amacı.

Maliye politikasının amaçları arasında tam bir uyumdan söz etmek olanaksızdır. Çünkü, zaman zaman amaçlar arasında çatışmalar olabilmektedir (Özbilen, 1999: 60-62). Mali amaç, özgürlük ve refah amacıyla uyum içinde uygulanırken; adalet amacıyla özgürlük amacı arasında bir çatışma yaşanabilmektedir. Refah amacıyla adalet amacı arasında da, vergilendirmenin biçimlendirilmesi esnasında bir çatışma yaşanabilmektedir.

b) Maliye politikasının araçları:

Maliye politikasında belirlenmiş hedeflere ulaşmak amacıyla farklı etkilere ve uygulama alanlarına sahip araçlar kullanılabilir. Bu araçlar, sahip olduklar özellikler doğrultusunda ekonomi politikalarına yön verirler; bu nedenle, belli bir amaca yönelik kullanılacak araçların ekonomik değişkenler üzerindeki etkilerinin iyi bilinmesi gerekmektedir. Maliye politikası araçları kamu harcamaları ve kamu gelirleri olmak üzere iki başlıkta toplanabilir.

Kamu Harcamaları: Kamusal hizmetlerin yerine getirilmesi amacıyla yapılan kamu harcamalarının büyüklüğü kamunun ekonomideki yeriyle doğrudan ilişkili olarak değişmektedir. Kamu harcamalarının yapıldığı alanlar ve bu harcamaların miktarında yapılan düzenlemelerle ekonomide yaşanan dengesizlikler giderilmeye çalışılmaktadır (Özbilen, 1999: 64). Örneğin, enflasyonist bir ortamda, bir yandan kamu harcamalarını azaltmak yoluyla tüketim talebi kısıtlanmaya çalışılmakta; öte yandan, bu harcamalar daha verimli alanlara kaydırılmaktadır.

Kamu Gelirleri: Kamusal hizmetlerin yürütülebilmesi için devletin egemenlik gücüne dayanarak kişi ya da kurumlardan zorla aldığı ekonomik değer olarak tanımlanan vergiler, gelirler politikasının en etkili aracıdır. Bu araç korunması ve geliştirilmesi istenen alanlara vergi indirimleri ve teşvikleri uygulanması; gelişmesinin önüne geçilmek istenen alanlarda ise, vergilerin artırılması yoluyla kullanılır. Vergiler yatırımların, üretimin ve tüketimin teşviki ya da kısıtlanması; ödemeler dengesinin düzeltilmesi; tasarrufların teşviki; ekonomik istikrarın sağlanması ve ekonomideki atıl kapasitelerin değerlendirilmesi; spekülatif hareketlerin önlenmesi gibi ekonomik amaçların yanısıra, gelir ve servet dağılımını düzenlemek; sosyal güvenliği sağlamak ve nüfus politikasını düzenlemek gibi sosyal ve ahlaki amaçları da yerine getirmektedir (Özbilen, 1999: 65)

c) Bütçe açıkları ve ödemeler dengesi

Bütçe açıklarının ve buna bağlı olarak kamu borçlarının varlığı, bu açıkların finansmanının büyük ölçüde dış ülkelerden sağlanan borçlanmaya dayanması durumunda, ödemeler dengesi açısından önemli sonuçlar doğabilmektedir. Büyük miktarda dış borçlanmaya gidilmesi durumunda, borç servisine gerekli dövizi karşılamak için dış ticaretin fazla vermesi gerekmektedir. Bunu sağlamak için, yüksek vergi ve kotalarla ithalat sınırlandırılmaya ya da döviz kuru politikaları, krediler ve sübvansiyonlar yoluyla ihracatın özendirilmesi ve artırılmasına çalışılmaktadır. 

Hangi politika seçilirse seçilsin, kısa ya da uzun vadede, ekonomik anlamda bir maliyete katlanmak gerekmektedir. En çok tercih edilen politika ihracatın artırılmasıdır. Bu amaçla yapılan uygulamalar kısa dönemde maliyetleri artırırken; ithalatı kısıtlamak biçimindeki uygulamalar, özellikle ithalatın çoğunluğunun ara malı, hammadde ve yatırımlardan oluşması durumunda, uzun vadede maliyetleri artırıp büyüme hızını olumsuz etkilemektedir. Dış ticaret fazlası vermek amacıyla uygulanan döviz kuru politikası olarak devalüasyon politikasının seçilmesi durumunda, enflasyonist bir ortam sözkonusu ise, dış borçlar ve faiz ödemeleri daha yüksek değer alacağından, bütçeye ek yük binmektedir. Özel sektörün dış borçlarını ödemede güçlüğe düşmesi durumunda, devlet, dış piyasalarda özel sektör borçlarını garanti etmektedir ve bu borçların servisi de, bütçeye ek bir yük getirmektedir. Bu durum enflasyonist bekleyişleri artırırken, ayrıca monetizasyona neden olmaktadır (Özbilen,1999: 371-372).

6.2.1.3. Ödemeler Dengesinde Para ve Maliye Politikalarının Birlikte Kullanılması

Ödemeler dengesi, mucize dörtgen olarak adlandırılan tam istihdam, hızlı büyüme, fiyat istikrarı refah maksimizasyonunu  sağlamaya dönük makroekonomik amaçlardan birisidir. 

Bir ödemeler dengesi fazlası, ülke sakinlerinin ithal ettiklerinden fazla mal ve hizmet ihraç ederek, yani öteki ülkelere refah transferi yaparak şimdiki refahlarından vazgeçmeleri anlamına gelmektedir. Ödemeler dengesi açığı geçici bir refah artışına yol açmakla birlikte, uzun dönemde öteki yurtiçi amaçlardan fedakarlık anlamına gelen düzeltmelere gereksinim duymaktadır. Ödemeler dengesi ile fiyat istikrarı arasında bir çatışma yoktur; ancak, ödemeler dengesi ile tam istihdam ve hızlı büyüme amaçları arasında çatışma olabilmektedir.

Tam istihdam ve ödemeler dengesi amaçları çatışırsa, ödemeler dengesinin sağlanabilmesi için tam istihdamdan fedakarlık edilebilir. Sabit kur varsayımında, istihdam düzeyi ulusal harcamalar ve ekonominin üretim düzeyi arsındaki ilişkiyle açıklanmaktadır. Üretim kapasitesine göre harcama düzeyindeki artış, istihdam düzeyini artırmaktadır. Harcamalar arttığından ve üretim düzeyi tam kapasiteye ulaştığından, ithalat artar. 

Temelde, yurtiçi ikamesi olmayan bazı ithal mallarının ithalatı, harcama ve istihdam artışı yoluyla artmaktadır. Yurtiçi ikamesi olan ithal malları önceleri yavaşça artarken; sonradan tam istihdamda yurtiçi üretim tam kapasite düzeyine ulaştığı ve talep yalnızca ithal malları ile karşılanabildiği için talep baskısına artan oranda duyarlı olmaya başlamaktadır. Eşzamanlı olarak ihracat düşebilmekte ya da en azından yurtiçi piyasalar için üretim yapmak daha karlı olmaya başladığından, ithalattaki artışı karşılamayabilmektedir (Thirwall, 1988: 55-56). Böylece, ekonomi tam istihdama doğru hareket ederken, ödemeler dengesinde bir bozulma beklenebilmektedir. Ödemeler bilançosu dengesine ulaşmak için harcamaları kesmek, tam istihdamdan vazgeçmek anlamına gelmektedir.

Sabit kur varsayımı altında, hızlı büyüme ve ödemeler dengesi amaçları arasındaki çatışma da tam istihdam ve ödemeler dengesi arasındaki çatışmaya benzer nedenlerden kaynaklanmaktadır. Tam istihdamın altında bir düzeyde hızlı büyümeye çalışmak, ithal fiyatlarını artırmaktadır. Yatırımları özendireceği düşüncesiyle talebi tam kapasite oranının üzerinde artırarak kapasite büyüme oranını artırmaya çalışmak da, ithalatın fiyatını artırmaktadır. 

Bir ülkenin hızlı büyümek istemesinin nedenlerinden biri, ülkenin büyüme oranının öteki ülkelerinkinden düşük olmasıdır. Bir ülkenin ödemeler dengesi açığı sorunu yaşamadan öteki ülkeler oranında büyümesi, ithal ve ihraç mallarının talebinin gelir esnekliğine bağlıdır. 

İthal malları talebinin gelir esnekliği, ülkenin gelirindeki oransal değişimle ilgili olarak ithal malları talebindeki oransal değişimi ölçmektedir. İhraç malları talebinin gelir esnekliği, öteki ülkelerin gelirlerindeki oransal değişimle ilgili olarak, ülkenin ihraç mallarına olan talebin oransal değişimini ölçmektedir. Eğer ülkenin ithal malları talebinin gelir esnekliği, ihraç mallarına olan talebin gelir esnekliğinden daha büyük değilse (ceteris paribus), ithalat ihracat kadar büyümeden ve ödemeler dengesi bozulmadan, ülkenin öteki ülkelerle aynı oranda büyümesi olanaklı olabilmektedir. Bununla birlikte, ithalat esnekliği ihraç esnekliğinden büyükse, o ülkenin ödemeler dengesi bozulmaksızın öteki ülkeler kadar hızlı büyümeyebilecektir (Thirwall, 1988: 57). 

Alonso ve Garcimartin (1999) yaptıkları ekonometrik çalışma sonucu Thirwall'ın analizinde elde ettiğine benzer sonuçlara ulaşmışlardır. Uzun dönem ekonomik büyüme yalnızca ülkenin kaynaklarına değil aynı zamanda yerli ve yabancı talebi karşılayabilme yeteneğine de bağlıdır. Yine bu konuyla ilgili olarak Moreno-Brid'in (1999) yapmış olduğu çalışma, daha önce Thirwall tarafından ortaya konmuş olan "uzun dönemde ekonomik büyüme ödemeler dengesince kısıtlanmaktadır" sonucunu doğrulamaktadır.

Para politikası, ekonomideki para ve dolayısıyla kredi hacmini daha önce belirtilen  para politikası araçlarından uygun olanlarını kullanarak belirlemekte ve bu yolla maliye politikası ile birlikte toplam talebi etkilemektedir. Para ve maliye politikalarının birbirine üstün ve zayıf yanları bulunmakla birlikte, ekonomi politikası açısından önemli olan bu politikaların uygun bir bileşiminin kullanılmasıdır. Otomatik bir dış denkleşme mekanizmasının olmaması durumunda uygulanan genişletici maliye politikalarının sonucu dış açıklar ortaya çıkabilmektedir. Tersi durumda da, uygulanan daraltıcı maliye politikaları dış fazlaya neden olabilmektedir. 

Ödemeler dengesi, dış ticaret akımları kadar, yurtdışı sermaye akımlarından da etkilenmektedir. Yurtiçindeki kişiler yabancı menkul değerler satın alıp fonlarını yurtdışında tutabildikleri gibi, yabancılar da, kısa ya da uzun vadede, sermayelerini ülkeye getirebilmektedirler. Bu durumda, sermaye akımlarını yönlendiren olgu yatırım gelirlerinde ülkeler arasında görülen farktır. Eğer ülkedeki faiz oranı ötekilerden yüksek ise, yabancı sermaye o ülkeye akmakta ve sermaye bilançosunun fazla vermesini sağlamaktadır. Sermaye bilançosu fazla veren ülkede dış ticaret bilançosu açık verse de, bu durum, ödemeler dengesini iyileştirici etki yapmaktadır.  

Sermaye giriş ve çıkışlarını etkilemede para politikası ile faiz oranlarını değiştirmenin etkili olduğu; ancak, faiz oranlarını değiştirmenin yatırımların artırılması ya da azaltılması üzerine çok da etkili olmadığı bilinmektedir. İç dengenin sağlanmasında maliye politikası araçları daha etkili olurken, para politikası araçları dış dengenin sağlanmasında önemli rol oynamaktadırlar.

6.2.2. Harcama Kaydırıcı Politikalar

Toplam harcamaların miktarı değiştirilmeksizin, yönü değiştirilerek iç ve dış denge sağlanabilir. Harcama kaydırıcı politikaların kullanılmasıyla toplam harcamaların yerli ve yabancı mallar arasındaki dağılışını etkileyerek, yani dış açık durumunda harcamaların ithal mallardan yerli mallara doğru; dış fazla durumunda ise, yerli mallardan ithal mallara doğru kaymasını sağlayarak dış dengesizlik giderilmeye çalışılmaktadır. Harcama kaydırıcı politikaların başarısı, talebin istenilen yöne yaydırılmasının yanısıra, ekonominin artan bu talebi karşılayabilecek yapıda olmasına da bağlıdır.

Harcama kaydırıcı politikalar dış ticaret kısıtlamaları, döviz kontrolleri ve kur ayarlamaları gibi önlemleri içermektedir.

6.2.2.1. Dış Ticaret Kısıtlamaları

 Dış ticaret kısıtlamaları, ithalat ve ihracatın fiziksel miktar ve değerleri üzerine konan kısıtlamalarıdır. Bunlar ithalatı kısarak döviz giderlerini azaltmayı amaçlayan gümrük tarifeleri, ithal kota ve yasakları gibi önlemlerdir. Bu önlemlerle ithalat doğrudan kısıtlanmaktadır. Dış açığın söz konusu olduğu durumda, harcamaların yönünü ithal mallardan yerli mallara kaydırılarak bu dengesizlik giderilmesine çalışılmaktadır. Ayrıca ekonomik birimlerin tercih özgürlükleri kısıtlanarak, reel gelirleri azaltılmakta; dolayısıyla, toplam harcamaları etkilenmektedir (Kreinin and Officer, 1978: 17).

6.2.2.2. Döviz Kontrolü 

Döviz kontrolleri devletin döviz arz ve talebini dengelemek amacıyla döviz piyasasına yapmış olduğu doğrudan müdahalelerden oluşmaktadır (Acar, 1980: 19). Döviz giderlerini kısarak, dış açığı azaltmayı amaçlayan döviz kontrolünün en çok uygulandığı alan sermaye ihracıdır. Devlet ulusal paranın değerini değiştirmeksizin ülkeden sermaye çıkışını önlemek ve sermaye girişlerini artırmak amacıyla, döviz arz ve talebini yönlendirmeye çalışmaktadır. Bu amaçla, kambiyo denetimi ya da katlı kur uygulaması yapabilmektedir.

Dış ticaret kısıtlamaları ve kambiyo denetimi her zaman yalnızca ülkenin insiyatifinde olmayabilir. Uluslararası anlaşmalarla belirlenmiş olan birçok malın gümrük tarifelerini tek yanlı bir kararla değiştirmek olanaklı değildir. Ayrıca, ikili ticaret ilişkisi içinde bulunulan ülkeyle dış ticarete kısıtlama getirilmesi durumunda, karşı ülkenin de aynı biçimde ticaretini kısıtlaması, ülkeyi daha zor bir durumda bırakabilir. Kambiyo denetimi ülkenin ulusal parasına sağlanan konvertibilitenin zayıflaması anlamına geleceğinden, ülke için kolay bir tercih olmayabilmektedir.

6.2.2.3. Kur Ayarlamaları 

Kur ayarlamaları, sabit kur sisteminde uygulanabilecek bir önlem türüdür. Çünkü, esnek kur sisteminde kurların döviz arz ve talebine bağlı olarak düşmesi (yani ulusal paranın değer kazanması) ya da yükselmesi sözkonusudur. Oysa, sabit kur sisteminde hükümet kararları ile yapılan kur ayarlamaları, yani devalüasyon ya da revalüasyon söz konusudur. Gerçekte harcama kaydırıcı bir politika olan devalüasyon, daraltıcı para ve maliye politikaları ile birlikte kullanılmaktadır (Dornbush and Fisher, 1994: 604). Kur ayarlamaları yoluyla ödemeler dengesinin sağlanmasına ilişkin yaklaşımlar, bundan sonraki kısımda ayrıntılarıyla inceleneceğinden, bu kısımda bu yaklaşımlara yalnızca kısaca değinilmekle yetinilmiştir.

6.2.3. Döviz Gelirlerini Artırmaya Yönelik Politikalar

Dış dengenin sağlanmasında toplam harcamaların azaltılması ya da yabancı mallardan yerli mallara kaydırılması kadar, döviz gelirlerinin artırılması da önem taşımaktadır.

Döviz gelirlerini artırıcı işlemler mal ve hizmet ihracatı ile yabancı sermaye girişlerinden oluşmaktadır  (Seyidoğlu, 1996: 392). Döviz gelirlerini artırmanın yolu, uzun ve kısa dönemde ihracatı ve yabancı sermaye girişini artırmaktır. İhracatın artırılabilmesi için uygulanabilecek çeşitli özendirme politikaları arasında dolaysız sübvansiyonlar; ihraç mallarının çeşitli vergi, resim ve harçlardan muaf tutulması; ihracat gelirlerine vergi indirim ve muafiyetleri uygulaması; düşük faizli kredi temini; ihracat bürokrasisinin azaltılması; bilgilendirme ve benzeri uygulamalar bulunmaktadır. İhraç mallarının maliyetinin düşürülerek dış piyasalarda rekabetin kolaylaştırılmasını amaçlayan bu politikalar, ihracatın artırılmasında etkili olmaktadır. Ayrıca, mal ihracının dışında bankacılık, sigortacılık, turizm, ulaştırma ve benzeri hizmet ihracının artırılması için de bu önlemlere başvurulmaktadır.

Döviz geliri sağlayan bir başka işlem olan yabancı sermaye girişlerinin özendirilmesi ve kolaylaştırılması amacıyla daha liberal politikalar izlenmekte ve yasal kurumsal düzenlemeler getirilmektedir.

6.3. Denkleştirme Mekanizmalarına Eleştirel Yaklaşımlar

Denkleştirme politikalarına eleştiri olarak, devalüasyonun etkilerini incelemek amacıyla geliştirilen ilk yaklaşım esneklik yaklaşımıdır. Daha sonra bu yaklaşımı eleştiren ve gelir emme yaklaşımı olarak da adlandırılan, toplam harcama yaklaşımı geliştirilmiştir.

Bir çok ülke için, ekonomide dış denge kadar, iç dengenin de sağlanması, önem taşımaktadır. Ekonomi politikası yaklaşımı, ödemeler dengesi amacına yönelik geliştirilen yaklaşımlara alternatif olarak, iç ve dış dengeyi birlikte sağlanmayı amaçlamaktadır. 

6.3.1. Esneklik Yaklaşımı

Otomatik denkleşme mekanizmasına olan güven 1930'lu yıllarda yaşanan büyük depresyonun ardından sarsılmıştır. Ödemeler dengesi teorisi gereksinmesine yanıt olarak John Robinson tarafından esneklik yaklaşımı olarak adlandırılan yeni bir yaklaşım ortaya konmuştur. Esneklik yaklaşımı, devalüasyonun etkilerini incelemek amacıyla geliştirilmiş en eski yaklaşımdır. Bu yaklaşıma göre, devalüasyonun döviz tasarrufu sağlayıcı ve döviz kazandırıcı etkileri bulunmaktadır. 

Esneklik yaklaşımı şu sorulara yanıt bulmaya çalışmıştır (Thirwall, 1988: 72): "Ülkenin ödemeler bilançosunda cari dengenin iyileştirilmesi için yapılacak devalüasyonun başarı koşulları nedir?", "Ülke parasının değerinin düşürülmesinin, yurtiçi aktivite düzeyine etkisi ne olacaktır?", "Devalüasyonun ülkenin dış ticaret hadleri üzerindeki etkisi ne olacaktır ve bu, ödemeler dengesini nasıl etkileyecektir?" 

Esneklik yaklaşımına göre, devalüasyon sonucu, ithal mallarının ulusal para cinsinden fiyatı yükselirken, ihraç mallarının döviz cinsinden fiyatı ucuzlayacaktır. İthal malları pahalılaşacağından bunlara olan yurtiçi talep, ithal malları talebinin esnekliğine bağlı olarak azalacaktır. Buna, döviz tasarrufu sağlayıcı etki adı verilmektedir. 

Devalüasyon sonucu yabancılar için ucuzlayan ihracatın ihraç mallarının talep esnekliğine bağlı olarak artması beklenmektedir. Bu da devalüasyonun döviz kazandırıcı etkisidir. Devalüasyonun döviz tasarrufu sağlayıcı etkisi kesinken, döviz kazancı sağlayıcı etkisi kesin değildir (Seyidoğlu, 1996: 376). Çünkü, devalüasyon sonucu ihraç mallarının ucuzlaması ülke açısından olumsuzdur. Oysa, ucuzlayan ihraç mallarına olan talebin artması olumlu bir etki doğurmaktadır. Ancak, ihraç mallarının talep esnekliğine bağlı olarak talep edilen miktarın yarattığı olumlu etkinin malların ucuzlamasının neden olduğu olumsuz etkiden büyük olması durumunda, devalüasyondan beklenen dış açıkların kapatılması yönündeki olumlu etki elde edilememiş olacaktır. 

Fiyatlarda ve döviz kurunda ortaya çıkan değişmelerin ödemeler bilançosu dengesini sağlaması, ihraç mallarına olan dış talep ile ithal mallarına olan ülke talebinin esnekliklerine bağlıdır (Karluk, 1996:400). Devalüasyonun ödemeler dengesi açığını düzeltip düzeltemeyeceği sorusu, ihraç ve ithal malları talebinin fiyat esnekliği üzerinde yoğunlaşan kısmi denge analizi çerçevesinde yanıtlanmaktadır (Thirwall, 1988: 73).

Esneklik yaklaşımına göre ödemeler dengesi (B) şöyle formüle edilmektedir. Hiçbir sermaye hareketinin olmadığı ya da dışsal olarak sabitlendiği ve ithal ve ihraç fiyatlarının arz ve talebini eşitlemek için ayarlandığı varsayılmaktadır M ithalat, X ihracat, e döviz kurları, P yurtiçi fiyat düzeyi ve Pw dünya fiyat düzeyini göstermektedir. Dış ticaret haddi TT = e Pw / P dir. İthalatın dış ticaret ve yurtiçi gelirin, ihracatın ise dış ticaretin bir fonksiyonu olduğunu kabul edilmektedir. 

Dış ticaret dengesi (B), ödemeler dengesine eşit kabul edilmektedir. B şöyle gösterilebilir:

B = X (TT) - M (TT,Y)
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1937'de Robinson'la kurumlaştırılmış olan esneklik yaklaşımı, devalüasyonun ithalat ve ihracat üzerindeki etkisini analiz etmek için Marshalgil kısmi denge mekanizmasını kullanmaktadır (Civcir, 1996:38). Devalüasyonun hangi koşul altında dış ticaret dengesini iyileştireceği sorusuna yanıt aranmaktadır. Ödemeler dengesinde dengeyi sağlayan gerekli ve yeterli koşulları belirleyen esneklikler yaklaşımı Marshall ve Lerner tarafından formüle edilmiştir. Marshall-Lerner koşulu çeşitli kısıtlayıcı varsayımlara dayanmaktadır.

 Birinci varsayım olarak; analiz, kısmi denge üzerine kurulmuştur (Karluk, 1996: 402-403). Piyasa sertlikleri nedeniyle dengesizlik olasılığı analize katılmıştır. Yalnızca ithal ve ihraç malları piyasasında döviz kuru değişmelerinin etkisini izlemekte ve öteki bütün değişkenleri sabit kabul etmektedir. Böylece ithal ve ihraç malları eğrilerinin konumu da sabit kabul edilmektedir. Oysa, uygulamada herşey sabit kalmayacaktır. Döviz kuru değişmelerinin ithal ve ihraç malları talep eğrisini yukarı kaydıran fiyat etkileri olacaktır. Bu durumda, talep de değişecektir.  

İkinci olarak; ülkenin dış ticaretinin dengede olduğu yani ithalatın ihracata eşit olduğu ve döviz kurlarındaki değişmenin küçük bir değişme olduğu varsayılmaktadır.

 Üçüncü varsayım olarak, ülkenin ithal ve ihraç ettiği malların arz esnekliği sonsuz kabul edilmektedir. Böylece talep arttığı için ihraç mallarının yurtiçi fiyatları artmamakta; talebi düştüğü için ihraç malları ile rakip yabancı malların fiyatı düşmemekte; talebi düştüğü için döviz cinsinden ithal malların fiyatları düşmemekte; ithal ikamelerinin talebi arttığı için ithal mallarına rakip yurtiçi malların fiyatları yükselmemektedir. Dört ayrı arz esnekliği vardır; ihraç mallarının arz esnekliği, ihracata rakip yabancı malların arz esnekliği, ithal mallarının arz esnekliği, ithalata rakip yerli malların arz esnekliği. Başarılı bir devalüasyon için gerekli Marshall-Lerner (M-L) koşulu, dört arz esnekliğinin sonsuz olduğunu kabul etmektedir (Thirwall, 1988: 77). Arz esnekliğinin sonsuzdan küçük olması durumunda Marshall-Lerner koşulu, dış dengenin sağlanması için yeterli ancak gerekli değildir. Bu durumda, daha küçük bir talep esnekliği yeterli olabilir (Karluk; 1996: 400). Esneklik yaklaşımının son bir kısıtlayıcı varsayımı da döviz kuru değişmelerinin parasal etkilerinin gözardı edilmesidir. 

Bu varsayımlardan hareketle, devalüasyondan beklenen etki Marshall-Lerner koşulunun gerçekleşmesine bağlıdır. Yani, ithal ve ihraç arz esnekliklerinin sonsuz olması varsayımı altında, ithal mallarının yurtiçi talep esnekliği (em) ile ihraç mallarının yurtdışı talep esnekliği (ex) toplamı 1'e eşit ya da 1'den büyük olmalıdır. Bu durum, (ex)+ (em) 
[image: image14.wmf]³

1 biçiminde formüle edilebilir (Seyidoğlu, 1996: 376; Thirwall, 1988: 78). Devalüasyon yalnızca Keynesyen eksik istihdam varsayımı altında ve M-L Koşulu veri iken hedeflenen sonuca ulaşılabilmektedir. 


Bir ülkenin ödemeler bilançosunda ciddi kronik açıklar sözkonusu ise, yalnızca devalüasyon yaparak bu açıkların kapatılması olanaksızdır. Eğer, ödemeler bilançosundaki açık dış ticaret bilançosundan çok sermaye hesabından kaynaklanıyorsa M-L koşulunun etkisi fazla olmayabilir. 


Ekonominin yüksek konjonktür dönemlerinde arz ve talebin fiyat esnekliği yüksek olduğundan, devalüasyonun başarı şansı düşük konjonktür dönemlerinde olduğundan daha fazladır (Karluk, 1996: 402-403)

Esneklik yaklaşımı, Marshall-Lerner koşulunun dış ticarette bir gerilemeye neden olması durumunda, yabancı malların yurtiçindeki mallarla ikame edileceğini savunmaktadır. Bundan dolayı, göreli fiyatlardaki bir artış, ödemeler dengesini kötüleştirirken, dış ticaret dengesini iyileştirecektir. Harcama kaydırıcı yaklaşım, devalüasyonun harcamaları yabancı mallardan yurt içi mallara doğru kaydırdığını öne sürmektedir. Ödemeler dengesindeki iyileşme, yurtiçi üretimde ve sonuç olarak gelirde bir artışa neden olmaktadır. Bu etkiler, dış ticaret dengesindeki değişikliğin yönünü değil, büyüklüğünü etkilemektedir. Devalüasyonla birlikte dış ticaret dengesinin iyileştiği durumlar esneklik formülünde gösterilmektedir. 

Esneklik formülün bazı noktalar açısından eleştirilmektedir. Eleştiri noktaları şöyle sınıflandırılabilir: 1) Ulusal gelirdeki değişmelerin ikincil etkisini analiz etmemesi, 2) Özellikle ödemeler dengesindeki dengesizlikleri gidermek amacıyla geliştirilmiş hiçbir hükümet politikasının bulunmaması, 3) Sıfır dengeleme maliyetini, 4) Hızlı fiyat değişmelerinin olduğunu varsayması, 4) Uyarılmış fiyatlar gözönünde bulundurulmaması. Oysa kısa dönemde bu etkenlerin "J Eğrisi Etkisi"ne neden olduğu bilinmektedir (Civcir, 1996: 39). Bu etki Şekil 1.1’deki grafikte gösterilmiştir. Devalüasyondan sonra dış ticaret bilançosu önce daha da bozulmakta, sonra iyileşmektedir. Grafik gösteriminde J harfine benzeyen bu değişime "J Eğrisi Etkisi" adı verilmektedir. Kısa dönemde üretici ve tüketicilerin devalüasyonun doğurduğu yeni koşullara uymalarının zor olması nedeniyle esnekliklerinin düşük olmasına bağlı olarak M-L koşulunun sağlanamaması J etkisine yolaçmaktadır. 
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Şekil 1.1: J Eğrisi

Kısa dönem esneklikler, uzun dönem esnekliklerden daha düşüktür. Çünkü, tüketicilerin yeni fiyatlara uyum sağlamaları zaman almaktadır. Devalüasyon öncesi ihracat azalırken ithalat artmaktadır ve yapılan sözleşmelerin etkisi devalüasyondan sonra bir süre daha devam etmektedir. Ayrıca, bazı yazarlara göre, devalüasyon yapılmadan önce, bir devalüasyon beklentisi varsa, ithalatçılar taleplerini artırırken ihracatçılar ileride kurların yükseleceğini düşünerek ihracatlarını ertelemektedirler.

Uygulamalı çalışmalar, devalüasyonun ticaret bilançosu üzerindeki olumlu etkilerinin iki yıldan daha uzun sürede ortaya çıktığını saptamıştır.

Esnek kur sisteminde devalüasyonun etkisiyle over shooting yani esnek kurun uzun dönemli denge hedefini aşabilmesi sorunu ortaya çıkabilmektedir.

Kısaca kaynaklar olarak tanımlanabilen bazı ayarlama maliyetleri ihracata ve ithalata rakip sektörlere transfer edilirse reel harcamalar düşecektir. Böylece, kaynak tahsisat maliyeti sona erecektir. Tüm fiyat etkisi yabancı sektörde olacaktır. Gelir dağılımı da, ihraç ve ithalata rakip sektörler karı biçiminde etkilenecektir. Ayrıca, maliyet enflasyonu ithal girdilerin fiyatındaki artış biçiminde yayılabilecektir. Borç servisi de daha külfetli olmaya başlayacaktır. Dahası eğer talep arza göre daha az esnekse, ülkenin dış ticareti genelde daha kötüleşecektir (Civcir, 1996: 39).

Kısmi denge analizinin dayandığı varsayıma göre, bir ülkede dış ticarete konu olan malların üretildiği ihraç ve ithal edilebilir mal sektörlerine ek olarak, üçüncü bir sektör vardır. Bu sektör, uluslararası ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri kapsar. Bunlara yurtiçi ya da ticaret dışı mallar denmektedir. 

Bir devalüasyonun yapılması durumunda üretimde kullanılan kaynaklar ticaret dışı kesimden çekilip dış ticarete konu olan malların üretimine kaydırılır. Bu durumda, ticaret dışı malların üretimi düşer. Oysa, ticarete konu olan malların fiyatlarındaki yükselme nedeniyle, tüketiciler göreli olarak ucuzlayan ticaret dışı mallara olan taleplerini arttırırlar. Arz azalırken talepteki aşırı artış ticaret dışı malların fiyatını yükseltecektir. Ticaret dışı kesimden dış ticaret kesimlerine kaynak aktarımı duracaktır. Ancak, devalüasyonla birlikte harcama kısıcı politika uygulanması durumunda, ticaret dışı mallara aşırı talep ortaya çıkmayacağından, kaynak aktarımı devam edecektir (Seyidoğlu, 1996:380).

Kısmi denge yapısı bu yaklaşıma yöneltilen bir başka eleştiridir. Esneklik yaklaşımı Marshall Lerner Koşulunun yerine geldiği varsayıldığında, olumlu bir dış ticaret dengesinin etkisinin ne olacağı, ulusal gelirdeki değişimin dış ticaret dengesine nasıl yansıyacağı, bir fiyat etkisinin olup olmadığı ve varsa değişimin yönünün ne olduğu gibi sorulara tam olarak yanıt verememektedir (Civcir, 1996: 39). Bu nedenle genel denge modeline gereksinim olduğu görülmektedir. Bazı esneklik üzerine yoğunlaşmış olan esneklik yaklaşımı, ekonominin bütününü anlamada eksik ve yetersiz kalmaktadır.

Esneklik yaklaşımı politika aracı olarak devalüasyonu öngörmektedir. Oysa, devalüasyon, üretim miktarını arttırmaktan çok talebin yapısını değiştirmeye yönelik, harcama kaydırıcı bir politikadır. Bu nedenle, dış açıkların giderilmesi için üretimi, verimi ve rekabeti artırıcı reel önlemlerin alınması gerekmektedir. Devalüasyonun ödemeler dengesini sağlamada başarılı olabilmesi için şu koşullar gereklidir (Seyidoğlu, 1996: 381-383; Acar, 1980: 28-31):

1) Talep esnekliklerinin yüksekliği: Ülke için, talep esnekliği genel olarak düşük olan bir malın ülkenin ihraç talebinin esnekliği yüksek olabilmektedir. Dünya talebinin çok düşük olduğunu  varsaydığımız (x) malının fiyatındaki bir değişme talebini çok az etkileyecektir. Ülke genel talep esnekliği düşük olan bu malın ticaretinden devalüasyon yaparak daha büyük bir pay alabilir. Bu durumda, (x) malı için ülkenin ihracatının dış talep esnekliği oldukça yüksek demektir. Bu nedenle, ihracata rakip ülkelerden biri devalüasyon yaparsa, ötekiler de onu izler.

2) İhraç mallarının arz esnekliği: Devalüasyonun başarılı olabilmesi için ihraç mallarının arz esnekliği yüksek olmalıdır. Bu nedenle, devalüasyon kararını alırken üretimi artırıcı önlemler de düşünülmelidir. Çünkü, devalüasyon sonucu artan ihraç talebi karşılanamıyorsa, beklenen etki elde edilemeyecektir.

3) İthal mallarının dış arz esnekliği: Devalüasyonun döviz tasarrufu sağlayıcı etkisinin olması, ithal mallarının yabancı ülkedeki fiyatının düşmemesine bağlıdır. Eğer, devalüasyon sonucu ithal talebi azaldığında dış ülke arz miktarını azaltabiliyor, ya da elindeki stokları satabilecek yeni bir pazar bulabiliyorsa, o zaman uluslararası fiyatlarda bir değişme gerçekleşmez. Ancak, devalüasyonu yapan büyük bir ülke ise ve azalan ithal talebi önemli bir miktardaysa, bu durumda, ihracatı gerçekleştiren ülke önemli bir pazarı kaybetmemek için ihraç ettiği malların fiyatını düşürecektir. Fiyatlardaki düşüş devalüasyon oranında gerçekleşirse, bu durumda, yapıldığı ülke açısından devalüasyonun döviz tasarrufu sağlayıcı etkisi kalmaz.

4) Devalüasyon oranı ve zamanlaması: Devaüasyonun bir defada yapılması ve devalüasyon kararının gizli tutulması elde edilmesi umulan başarıda önemli bir rol oynamaktadır.

5) İç fiyatların sabit tutulması : Döviz kurları ile fiyatlar genel düzeyi arasında bozulan dengeyi sağlamayı amaçlayan devalüasyondan sonra fiyat istikrarının sağlanması  devalüasyonun başarısını etkilemektedir.

6)Yerleşik piyasalar ve tüketici alışkanlıkları: Bir ülkenin malına olan alışkanlık ya da güvensizlik, devalüasyon sonucu talep edilen malların değişmemesine neden olacaktır. 

6.3.2. Gelir Emme (Toplam Harcama) Yaklaşımı

Ödemeler dengesine emme yaklaşımı, döviz kurundaki değişmelerin ödemeler dengesine etkisinin gelir ve fiyat etkilerinden soyutlanarak ele alınmasının olanaklı olamayacağından hareketle, Marshall-Lerner koşulunu eleştiren Sidney  Alexander tarafından geliştirilmiştir. Alexander’a göre, Marshall-Lerner koşulundaki esneklikler, kısmi değil toplam esneklikler olmalıdır. Çünkü, kısmi esneklikte yalnızca fiyat miktar ilişkisi yeralmaktayken; toplam esneklik, döviz kurundaki değişmenin doğrudan ya da dolaysız olarak yolaçtığı ekonomideki bütün fiyat ve gelir değişmelerini içermektedir. Bu durumda, toplam esnekliği hesaplayabilmek için ekonominin döviz kurlarındaki değişmeye gösterdiği tepkiyi tam olarak bilmek gerekir. Yani, ithal ve ihraç mallarının toplam esnekliğini ele almak, bir bütün olarak ekonominin işleyişi ile ödemeler dengesi arasındaki ilişkinin incelenmesiyle aynı anlamdadır. Bu, emme yaklaşımının başlangıç noktasıdır. Alexander, döviz kurundaki değişiklikler ile ödemeler bilançosundaki dengesizlikleri gidermek için her iki mekanizmayı da kapsayacak başka bir mekanizma geliştirmeye çalışmıştır (Karluk, 1996: 405; Thirwall, 1988: 103). 

Emme yaklaşımına göre, ülkenin dış ticaret bilançosu, ülkede üretilen mal ve hizmet miktarı emilenden daha fazla artarsa düzelir. Emmenin anlamı yurtiçindekilerin mal ve hizmetlere yaptıkları harcamalardır. Emme yaklaşımı, ödemeler dengesini ülkenin harcamaları ile geliri arasındaki farkın bir sonucu olarak görmektedir (Thirwall, 1988: 74; Machlup, 1980: 103). Dolayısıyla ülkedeki toplam harcamalar (tüketim, yatırım ve kamu harcamaları) toplam üretim miktarından fazlaysa, dış ticaret açığı olacaktır. Yaklaşım, özellikle, devalüasyonun yurtiçi gelir ve harcamalar üzerinde neden olduğu etkileri açıklamaktadır. Kapalı bir ekonomide toplam harcamalar, zorunlu olarak, toplam üretime eşit olacaktır. Oysa, açık bir ekonomide üretimin bir kısmı ihraç edilirken bir kısım mal ise ithal edilmektedir. Yani, yurtiçi toplam talep ile yurtiçi toplam harcamalar birbirine eşit değildir. Emme yaklaşımının başlangıç noktası ulusal gelir özdeşliğidir. Dışa açık bir ekonomide denge şartı :

Y= C+I+G+X-M

ya da 

X - M = Y - (C+I)’dir.

(Y) yurtiçi üretim, (C) tüketim, (I) yatırım, (G) kamu harcamaları, (X) ihracat, (M) ithalatı ifade etmektedir. (A) yurtiçi harcamaları ya da emmeyi ve (B) dış ticaret dengesini göstermek üzere, 

A=C+I+G 
ve 
B=X-M 

olarak yazılabilir.  Böylece emme yaklaşımı, 


Y = A+B  ya da   B=Y-A 

özdeşliği ile ifade edilebilir.


Eğer (Y=A) ise ülke ürettiği kadar tüketiyor demektir. Oysa, (Y>A) ise, ülkenin üretimi tüketiminden daha fazla yani dış ticaret bilançosu fazla vermekte; (Y<A) olması durumunda da ürettiğinden fazla tüketmekte yani dış denge açık vermektedir. Böyle bir dış açık durumunda ekonomi eksik istihdamda ise, devalüasyon dış ticaret sektörlerinde talebi artırır. Bu artış, çoğaltan mekanizması yoluyla ulusal geliri artırır. Ulusal gelir artışı (Y-A) farkını azaltarak dış dengeyi iyileştirir (Acar, 1980: 59; Seyidoğlu, 1996: 385). 

Döviz kurundaki değişmenin dış dengeyi nasıl etkileyeceğini bulabilmek için, bu değişmenin gelir ve toplam harcamaları nasıl etkileyeceğini bilmek gerekmektedir. Mal ve hizmet satın almak için yapılan harcamalar reel gelir ve fiyat düzeyine bağlıdır. Dolayısıyla,


A= cY - D

olarak yazılabilir. Burada c emme eğilimini; D ise, devalüasyonun emme üzerinde yarattığı dolaysız etkiyi ifade etmektedir. 


Döviz kurundaki yükselmenin emme üzerinde döviz kurundaki yükselme sonucu artan ulusal gelirin uyardığı tüketim ve yatırım harcamalarındaki değişiklikler (cY) ile gelirin dışındaki etkiler sonucu emmede ortaya çıkan değişiklikler (D) olmak üzere iki etkisi bulunmaktadır. Bu durumda (B= Y-A) eşitliğinde A'nın yerine (cY-D) yazılabilir. Sonuçta eşitlik;


B = Y - (cY-D) 
ya da 


B = Y- cY + D 


B = (1-c)Y + D 

biçiminde yazılabilir. Bu eşitlikten, dış dengenin mal ve hizmet üretimindeki artıştan olumlu, ülke içinde massedilen (emilen) mal ve hizmet miktarındaki artıştan da, olumsuz etkileneceği biçiminde bir sonuç çıkarılabilir (Karluk, 1996: 406). Bu durumda, dış ticaret dengesinin iyileştirilmesi, ancak toplam reel gelirin yurtiçi emmeden daha fazla artması durumunda olanaklı olabilecektir. 

Devalüasyonla dış dengenin etkilenmesi amaçlanıyorsa, bu aşağıda belirtilen iki yolla gerçekleştirilebilir (Civcir, 1996: 41):

1) Devalüasyonla mal ve hizmet üretiminde bir değişik neden sağlanabilir. Bu değişiklik, değişikliğin uyardığı mal ve hizmetlerin emilmesindeki değişimle birleşecek; böylece, dış denge, ulusal gelirdeki değişme ve harcamalarda ulusal gelirin yol açtığı değişme arasındaki farklılık yoluyla değiştirilebilecektir. 


2) Devalüasyon, herhangi bir veri reel gelir düzeyi ile ilişkilendirilmiş olan reel  harcamaların miktarını değiştirebilir.


Özetle, marjinal tüketim eğilimi (c) 1’den küçük olduğu sürece, ekonomi eksik istihdam düzeyinde ise devalüasyon dış dengeyi olumlu etkileyecektir. Marjinal tüketim eğiliminin 1’den büyük ya da 1’e eşit olması durumunda devalüasyon sonucu üretimdeki artış dış denge üzerinde olumlu bir etki yapmayacaktır.


Devalüasyonun dış ticaret hadleri üzerindeki etkisi esneklik yaklaşımı gibi, emme yaklaşımı ve öteki yaklaşımlar için önem taşımaktadır. Dış ticaret hadlerinin de devalüasyon gibi aynı doğrultuda ve kapsamda değişeceği varsayılmıştır. Ancak, burada gelir ve harcamalar ihmal edilmektedir. Eğer, ihraç ve ithal mallarının arz esnekliği ithal ve ihraç mallarının talep esnekliğinden büyükse (SxSm>ExEm), dış ticaret hadleri daha da kötüleşecektir. (SxSm<ExEm )olması durumunda ise, dış ticaret hadleri iyileşecektir (Thirwall, 1988: 97). Uygulamada, ilgili esneklikler ülkeden ülkeye ve duruma göre farklılık göstermekte ve genelleme yapılamamaktadır. 

Emme yaklaşımı, devalüasyonun tam istihdamdaki bir ekonomide uygulanması durumunu sorgulamaktadır. Buna göre, ekonominin tam istihdam düzeyinde bulunması durumunda, devalüasyonun etkisi istenilenin tam tersi yönde olacaktır. Çünkü, devalüasyonun neden olduğu fiyat etkisi, dış ticaret sektörüne talebi artıracak, ancak ekonomide atıl kapasite bulunmadığından, talebi karşılayacak üretim artışı gerçekleştirilemeyecektir. Dolayısıyla, bu talep artışı ithalat yoluyla dışarıdan karşılanacak, sonuçta zaten bozuk olan ticaret dengesi daha da kötüleşecektir (Seyidoğlu, 1996: 385). Devalüasyon, kıt kaynaklar üzerinde baskı yapmakta ve yurtiçi enflasyon oranında bir artışla sonuçlanmaktadır. 

Ticari malların yurtiçi cari fiyatlarının dünya fiyat düzeylerine hemen uyum sağladığını varsayıldığında, devalüasyonun, nispi fiyat değişmeleri ve esneklikler yoluyla etkin olmayacağı öne sürülmektedir. Bu durumda, devalüasyon, ancak, eğer yurtiçi cari fiyatlarda oluşan enflasyon reel gelirin üzerindeki reel harcama fazlasını elimine ederse, ödemeler dengesizliği üzerinde etkin olacaktır. Enflasyon para yanılgısı, gelirin özel kesimden kamuya ya da daha düşükten daha yüksek marjinal tasarruf gruplarına dağılımı, nakit dengesi etkisi ya da reel para dengeleri üzerinde yüksek fiyatların negatif etkisi gibi yollarla emmeyi (toplam harcamaları) azaltabilmektedir (Civcir, 1996: 42).

Emme yaklaşımı da eleştirilmiş ve esneklik yaklaşımı ile birleştirilmeye çalışılmıştır. Yaklaşıma en eleştirel bakan Machlup olmuştur. Her iki yaklaşımın da ihmal ettiği, ödemeler dengesini ayarlama sürecinde paranın önemine dikkat çekmektedir. Machlup'a göre, "emme yaklaşımı denkleştirme sürecinde yabancı rezerv ve yurtiçi kredi yaratmanın rolünü kabul etmede yetersizdir". Emme yaklaşımı, makroekonomik büyüklükler arasındaki ilişkilere dayanarak yalnızca dış denge koşullarını incelemektedir. Gerçekte, ödemeler bilançosunu yalnızca dış ticaret bilançosu olarak ele almasından dolayı, dış dengeyi den tam olarak incelememektedir.

   Machlup, emme yaklaşımını, devalüasyonun yalnızca mutlak fiyatlar üzerindeki etkilerini dikkate alıp, nispi fiyatları gözardı etmesinden dolayı da, eleştirmektedir. Oysa, devalüasyon nispi fiyatları etkileyerek, ikame açısından iki önemli sonucun ortaya çıkmasına neden olmaktadır (Acar, 1980: 82). Buna göre, devalüasyon, dış ticarete konu olan malların fiyatlarını dış ticarete konu olmayanlara göre arttıracaktır. İthal fiyatlarındaki artış, ithal ikamesi mallara talebi artırırken; ihracat fiyatlarındaki artış, ihraç mallarının üretimini artıracaktır. Dolayısıyla, üretim etkenleri ihraç mallarının üretimine kayacaktır. İthal ikamesi malların talebi artarken arzının azalması nispi fiyat değişmelerine neden olacak; bunun sonucunda emmenin reel değeri düşecektir. Machlup, buna, devalüasyonun ikame etkisi adını vermektedir.

Machlup'a göre, ödemeler dengesi açık veren bir ülke para politikası araçlarını kullanarak banka aktiflerinin artmasını önlemeli, banka aktif değerlerini azaltmalı, kısa ve uzun vadeli faiz oranlarını yükseltmelidir. Fiyatlar genel düzeyinin düşmesini ve bu düzeyi korumasını sağlamalı; ücretleri azaltmalıdır. Ülkeler ayrıca, gümrük tarifelerini yükseltmek, ihracata prim vermek, dış kredileri ihracatı teşvikte kullanmak biçiminde bir dış ticaret politikası izlemelidir. Bütçe politikası açısından alınacak önlemler ise gelir vergilerini yükseltmek, kurumlar vergisini düşürmek ve devletin cari harcamalarını azaltmak olacaktır. Açık veren ülke dış yatırımları azaltmalı; dışarıya hibe ve borç vermeyi kısıtlamalı ve sermaye çıkışını kontrol ederken, sermaye girişini teşvik edici önlemler almalıdır. Döviz kontrolü uygulamak ve devalüasyon yapmak biçimindeki döviz politikası uygulanmalıdır (Karluk, 1996: 410).  

6.3.2.1.  Devalüasyonun Gelir Üzerinde Doğrudan Etkisi

Devalüasyonun gelir üzerinde atıl kaynak etkisi, dış ticaret hadleri etkisi ve kaynakların yeniden dağılımı etkisi olmak üzere doğrudan üç önemli etkisi vardır. Devalüasyonun temel amacı ihracatta artış sağlamaktır. Eğer, devalüasyon yapılan ülkede atıl kaynak varsa, talep artışı yurtiçi malların üretimine kayacağından, devalüasyonun etkisi reel geliri artırmak biçiminde olacaktır. Gelirin ne kadar yükseleceği ithal ikamesinin oranına, öteki ülkelerin ithalat eğilimlerine ve dış ticaret çoğaltanının değerine bağlıdır. 

Emme eğilimi, gelir değiştiğindeki tüketim ve yatırım eğilimlerinin toplamını kapsar. Eğer, emme eğilimi (α) birden küçükse, yani (α <1) ise, gelir üzerindeki atıl kaynak etkisi ödemeler dengesini düzeltecektir. (α >1) ise, devalüasyon sonucu harcamalardaki artış gelirdeki artıştan fazla olacak ve ödemeler dengesi bozulacaktır (Acar, 1980: 63).  

Tüketim eğilimi yüksekse pozitif yatırım eğilimi α'nın 1’den büyük olmasına neden olabilir. Devalüasyon yapılan ülkedeki dış ticaret hadleri, ihraç ve ithal malları arz esnekliğinin talep esnekliğinden daha küçük ya da daha büyük olmasına  göre iyileşecek ya da bozulacaktır. Dış ticaret hadleri iyileşirse, gelir ve ödemeler dengesi üzerindeki etki pozitif atıl kapasite etkisi olarak aynı etkenlere bağlı olacaktır. Dış ticaret hadleri kötüleşirse, reel gelir düşecektir. Eğer (α <1) olursa, ödemeler dengesi kötüleşecek; (α > 1) olursa, iyileşecektir (Thirwall, 1988: 105).

Machlup' a göre, dış ticaret hadlerindeki değişmenin gelir etkisi gibi bir de ikame etkisi vardır. Bunlar, fiyat içerikli değişikliklerdir ve devalüasyon gibi toplam harcamaları doğrudan etkileyen öteki etkenlerin yanısıra izlenmelidir.

Son olarak, döviz kurları aşırı değerlendiğinde ve aynı zamanda dış ticaret kısıtlamaları kaldırıldığında, gelir lehine kaynak tahsisi etkisi olabilir (Thirwall, 1988: 105). Ulusal paranın aşırı değerlenmesi ticari olmayan malların üretimini ticari mallara göre sübvanse eder. Ticari olmayan malların sektör içinde verimliliği düşük ise, döviz kurlarının devalüasyonu, kaynakları düşük verimlilikten yüksek verimlilikteki sektöre kaydırır.   

6.3.2.2. Devalüasyonun Toplam Harcamalar Üzerine Doğrudan Etkisi

Devalüasyonun ticaret bilançosu üzerindeki doğrudan etkileri, ekonominin tam istihdamda olduğu varsayımına dayanmaktadır. Bu durumda, reel gelir düzeyi değişmeyeceğinden, devalüasyon toplam harcamaları reel gelirin değişmesi aracılığıyla değil, fiyatlar genel düzeyindeki değişme yoluyla, doğrudan etkileyecektir (Acar, 1980: 72). 

Emme eğiliminin birden büyük ya da bire eşit olması (α
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 1) durumunda gelir artmayabilir. Böylece, uyarılmış harcamalar gelirdeki artış kadar ya da daha fazla artar. Daha sonra, devalüasyonun ödemeler dengesi üzerindeki en önemli etkisi toplam harcamalardaki doğrudan azalmadan kaynaklanabilir. Harcamalar üzerinde devalüasyonun başlıca etkisi, reel para talebi etkisi, gelirin yeniden dağılımı ve para yanılgısı gibi, çeşitli mekanizmalar yoluyla ortaya çıkabilen fiyat artışlarının tüketim üzerindeki damping etkisi olarak beklenebilir. Ayrıca, faiz oranlarında artış, dolayısıyla yatırım maliyetlerinde bir yükselme beklenmelidir (Thirwall, 1988: 106).

Reel para talebi etkisi, kişilerin reel gelirlerinin belli bir kısmını reel para talebi biçiminde tutmak istemelerine bağlıdır. Bu etkinin ortaya çıkması, birincisi; para otoritelerinin devalüasyon sonucu para hacmini artırmamaları, ikincisi; uluslararası sermaye hareketlerinin olmaması ve buna bağlı olarak para hacminin değişmemesi olmak üzere, iki temel varsayıma dayanmaktadır (Acar, 1980: 77). Devalüasyon sonucu iç fiyatların yükselmesi, ellerinde nakit bulunduranların ankeslerinin reel değerini düşürür. Reel para talebi, fiyat artışlarıyla aşınırsa, kişiler reel gelirin üzerindeki harcamaları azaltarak, daha yüksek nominal denge için gayret edeceklerdir. Bundan dolayı, reel talep etkisi operasyonu, harcamaları doğrudan azaltma eğiliminde olacaktır.

Yükselen fiyatlar, ayrıca, gelirin daha yüksek tasarruf eğilimi olan gruplara doğru yeniden dağılımı eğilimine yolaçar ve bu tüketimde bir azalmaya da neden olur. Bu durumda (Thirwall, 1988: 106);

i) Gelir, yükselen fiyatlara karşı genellikle fakir olan zayıf gruplardan, fiyat artışlarından kendini koruyabilen güçlü (zengin) gruplara doğru yeniden dağılma eğiliminde olacaktır,

ii) Devalüasyon, ihracatı daha karlı bir sektör yaparsa ve ücretler fiyat artışlarına tam olarak uyum sağlayamazsa, gelir ücretlerden karlara doğru yeniden dağılacaktır,

iii) Kamunun marjinal tasarruf eğilimi, vergi verenlerinkinden daha yüksekse, gelir, vergi verenlerden kamuya yeniden dağılacak ve tasarruflar artacaktır.

 Kısa dönemde ortaya çıkabilecek olan para yanılgısı, reel harcamaların değişmesine neden olabilir. Para yanılgısı, fiyatlar ve nominal gelirlerin birlikte artması durumunda, bireylerin harcama kararlarını bunlardan yalnızca birini dikkate alarak yapmalarından kaynaklanan psikolojik bir olgudur. Çünkü, fiyatlar arttığı durumda insanlar aynı miktar para harcamaya devam etmekte ya da fiyatlardaki artışa oranla parasal harcamalarını artırmayı başaramamaktadırlar. 

Bireyler, fiyatlar ve nominal gelirin birlikte artması durumunda, fiyatları göz önünde bulundurarak harcamalarını azaltma yönünde karar alabilirler. Bu durumda devalüasyon, ödemeler bilançosunu olumlu etkileyecektir. Buna karşılık, fiyatlar ve nominal gelir birlikte arttığında, bireyler yalnızca geliri gözönünde bulundurarak harcama  kararlarını verirlerse, nominal tasarruflarını aynı düzeyde tutabilirler. Bu durumda, reel tasarrufların azalması; dolayısıyla, reel harcamaların artması söz konusudur (Acar, 1980: 80). Sonuçta, devalüasyonun ticaret bilançosu üzerindeki etkisi de olumsuz olacaktır.

 Faiz oranları reel para değerindeki düşme ve para talebini etkileyen etkenlerdeki belirsizliğin artması nedeniyle, enflasyonla birlikte, artma eğiliminde olacaktır. Artan faiz oranlarının, tüketim ve yatırım harcamalarını azaltması beklenmelidir (Thirwall, 1988: 106). Bu durum, ticaret bilançosunun gelişmesine katkıda bulunacaktır.


Ekonomideki reel toplam harcamalar, ithal mallarının üretildiği ülkedeki fiyatlarının değişmesinden de doğrudan etkilenir. İthal mallarının esnekliği 1’den küçükse, ithal malları için daha fazla ulusal para harcanacak ve yerli mallara olan reel harcamalar azalacaktır. Ulusal para cinsinden ithal mallarına yapılan harcamalardaki artışın (ithal mallarının talebi esnek değilse) ihraç mallarının ulusal para değerindeki artıştan fazla olması durumunda, devalüasyonun deflasyonist olması olanaklıdır (Thirwall, 1988: 107-108). Halkın devalüasyondan sonraki fiyat artışlarıyla ilgili bekleyişleri, tüketim ve yatırım harcamalarını, yani toplam harcamaları artırabilir. Ücretlerin fiyatlardan daha hızlı artması durumunda, paranın dolaşım hızı artabilir. Sonuçta, devalüasyon ticaret bilançosunu olumsuz etkileyebilir. 

6.3.2.3. Devalüasyon ve Ödemeler Dengesi Krizleri 

Sürekli bir ödemeler dengesi açığına izin veren bir merkez bankası, ulusal para ile yabancı para arasındaki döviz kuru oranını ayarlamada yetersiz kalacaktır. Sermaye hareketleri serbestken ulusal paradan kaçan spekülatörlerin, merkez bankasının döviz rezerv stoğunun önemli bir bölümünü elde etmelerinin neden olduğu ani bir ödemeler dengesi krizi, sabit döviz kurunun yıkılmasını hızlandırmaktadır. Böylesi bir rezerv kaybıyla karşılaşan banka, döviz piyasasından çekilmek ve en azından geçici olarak döviz kurlarının dalgalanmasına izin vermek zorunda kalmaktadır.

Hükümetlerin altın fiyatlarını sabitlemeye dönük çabalarını analiz ettikleri çalışmada Salent ve Henderson (1978), ekonomik birimler tam olarak önlem aldığında, piyasaların sürekli olarak dengede kalabildiğini kanıtlamışlardır. Ancak, kararlaştırılan bir tarihte spekülatörlerin hükümetin altın rezervlerine hücum etmesi durumunda denge bozulmaktadır. Krugman (1979), Salent ve Henderson’un tahminlerini döviz piyasasına uygulamıştır. Krugman, ödemeler dengesi krizlerinin zamanlamasının hükümet politikaları ve piyasa iştirakçilerinin tercihleri anlamına da geldiğini göstermiştir (Obstfeld, 1984: 208).

Ödemeler dengesi krizleri, genellikle, sabit döviz kuru uygulamasından vazgeçilmeye başlandığının açıkça anlaşılmasından sonra ortaya çıkmaktadır. Krizin zamanlaması, sabit kurdan dalgalı kurlara geçiş anında oluşan denge döviz kurunda bir sıçramaya gerek kalmamasıyla belirlenmektedir. Yani, krizin zamanlaması politika yapıcılara bağlıdır. 

Krugman (1979), rezerv stoğunun sabit bir kısmını ulusal paranın korunması için ayıran bir merkez bankasını analiz etmiştir. Merkez bankası bir krizde, bu rezervlerin kaybedilmesiyle yeniden döviz kurlarını etkilemek için hiçbir biçimde müdahale edememektedir. Bununla birlikte, sık sık spekülatif bir atakla karşılaşan bir merkez bankası geçici olarak döviz piyasasından çekilmekte ve dalgalı kura geçiş sürecinden sonra daha yüksek bir düzeyde döviz kurlarını ayarlamaktadır (Obstfeld, 1984: 209). Başka bir deyişle, ödemeler dengesi krizleri, çoğunlukla sabit kur rejiminin tamamen terk edilmesinden çok devalüasyona neden olmaktadır.

Nominal döviz kurunu değiştirmenin politik ve ekonomik maliyeti küçükse ve spekülatörlerin ellerinde yabancı para tutma maliyetleri çok yüksekse, merkez bankası için deterministik devalüasyon politikası uygulamak en uygun yol olabilir. Bu durumda, devalüasyonun zamanlaması kesin olarak bilindiğinde bile, devalüasyon karlı olmamaktadır (Pastine, 1999: 649).

Sabit döviz kurun uygulamasından vazgeçildiğinde, merkez bankası denge döviz kurunu korumak için döviz rezervlerini boş yere harcayıp bitirmek yerine, döviz kurlarını devalüe eder. Obstfeld (1984: 216), devalüasyon beklentisinin, ödemeler dengesi krizlerinin zamanlamasını nasıl etkilediği konusunu araştıran bir çalışma yapmıştır. Oluşturulan modele göre, krizin zamanı beklenen devalüasyonun büyüklüğü ve yeni döviz paritesinin kuruluşuyla önceki dalgalanmanın geçiş sürecinin uzunluğunun bir fonksiyonudur. Eğer, geçiş zamanlaması yeterince kısaysa, piyasa cari döviz kurunun belirsiz bir biçimde yürütülemeyeceği anlaşılır anlaşılmaz, ulusal para üzerinde spekülatif bir atak ortaya çıkacaktır. 

Geçiş dalgalanması sırasındaki döviz kurlarının hareketi, dalgalanma oranının uzunluğu ve spekülatif atağın tarihi arasındaki ilişkiyle açıklanabilir; ancak bu faizdeki değişmelerden de bağımsız değildir. Yeterince uzun geçiş sürecinde, dalgalı döviz kuru eski oranına gerilemeden, yeni oranını aşacaktır. Kısa geçiş sürecinde, döviz kuru yeni sabit düzeyine doğru sürekli bir biçimde değerini düşürecektir. Bu gelişmelerden elde edilen sonuca bağlı olarak, merkez bankasının döviz piyasasına dönüşü bir sermaye girişi ya da çıkışına neden olacaktır.

Devalüasyonun yalnızca dış denge üzerinde değil, ekonominin geneli üzerinde de bir dizi etkileri vardır. Bu etkiler aşağıdaki gibi gruplandırılabilir (Seyidoğlu, 1996: 388-391):

1) Yurtiçi gelir ve fiyatlar üzerindeki etkisi: Devalüasyon sonucu ithalat azalır, ihracat artar. İhracat ve ithalata rakip üretim alanlarına talep artar. Devalüasyonun etkisi çoğaltan mekanizması yoluyla ekonominin geneline yayılır ve önce ulusal geliri, sonra fiyatlar genel düzeyini yükseltir. Ayrıca, üretimde kullanılan ithal malı girdilerin fiyatının artması da, fiyatlar genel düzeyinin yükselmesine neden olmaktadır. Devalüasyondan sonra artan gelir ve fiyatlar, bir süre sonra yeniden ithalatın artmasına ve ihracatın azalmasına neden olarak, sonuçta dış dengenin bozulmasına neden olmaktadır.

2) Kaynak dağılımı üzerindeki etkiler: Devalüasyon, kaynakların yurtiçi üretim yapan kesimlerden, dış ticaret kesimine akmasına neden olur. Kısa süreli açıklarda devalüasyon uygulanması, kaynak dağılımının bozulmasına neden olabilir. Bu durumda, açığın rezervlerden karşılanması ya da dış borçlanmaya gidilmesi daha uygun olabilir. 

3) Yabancı sermaye girişleri ve işçi dövizleri üzerine etkiler: Aşırı değerlenmiş döviz kurunun yerine, daha gerçekçi kurların belirlenmesi anlamına gelen devalüasyon, yabancı sermaye girişlerinin ve yurtdışında çalışan işçilerin gönderdikleri dövizlerin artmasını sağlamaktadır. 

4) Dış borçlar üzerine etkiler: Devalüasyon döviz cinsinden dış borç yükünü artırmaktadır. Ayrıca, döviz cinsinden ihracat ucuzladığı için aynı miktar döviz elde etmek için daha fazla ihracat yapmak gerekmektedir. Ancak, ucuzlayan malın rekabet şansı arttığından, daha fazla miktar satmak olanaklı olabilecektir.

5) Spekülasyon etkileri: Devalüasyonun başarısı kararın gizlilik içinde alınıp uygulanmasına bağlıdır. Çünkü, devalüasyon beklentisi çeşitli spekülasyonlara yolaçabilir. Örneğin, spekülatörler ellerindeki ulusal parayı dövize çevirip devalüasyonu bekler ve devalüasyonun hemen sonrasında dövizi tekrar ulusal paraya çevirerek büyük kazançlar elde edebilirler. Devalüasyonun etkisini azaltan ya da geciktiren bir olay ithalat ve ihracatla ilgilidir. İhracatçı malını satmayıp bekleterek ya da ithalatçılar hızla mal stoklayarak spekülatif davranışlar içinde girebilirler.

7) Ticaret ortakları üzerindeki etkiler: Bir ülke devalüasyon yaparak dış dengesizliğini gidermeye çalışır. Ancak, devalüasyon bu ülkenin ticaret yaptığı öteki ülkede tam tersi sonuç doğurur. Yani, öteki ülkelerin ithalatı artarken ihracatı azalır, ödemeler dengesi bozulur, ulusal gelir ve istihdam düzeyi düşer. Ve devalüasyonun olumsuz etkisinden kurtulmak amacıyla, o ülkeler de devalüasyon yapar. Özellikle, büyük ülkelerin yaptıkları devalüasyon uluslararası ticaret dengesini bozucu etki doğurabilmektedir. Sonuçta, karşı devalüasyon (misilleme) sonrasında ilk devalüasyon yapan ülkede devalüasyonun olumlu etkileri azalır ya da ortadan kalkar.

6.3.3. Ekonomi Politikası Yaklaşımı : İç Denge ve Dış Dengenin Birlikte Sağlanması  

Ekonomi politikası yaklaşımına katkıda bulunanların başında Meade ve Tinbergen gelmektedir. Daha sonra Nurkse, Johnson, Corden, Mundell ve Cooper tarafından yaklaşıma katkılar yapılmıştır. Ekonomide iç ve dış dengeyi sağlamaya yönelik iki amacın bulunması, bu amaçlara ulaşabilmek için kullanılacak araçların seçimi, amaç ve araçlar arasındaki uyum ve bu araçların etkilerinin hangi koşullarda artacağı gibi konuların önemini artırmıştır (Cankay,1990: 27). 

Birçok ülkede, ekonomi politikasının temel amaçlarından biri, iç ve dış dengenin eş zamanlı olarak sağlanmasıdır. Bazı ülkelerde, iç denge ve ödemeler dengesi arasında bir çatışma olmayabilir. Bununla birlikte, bir çok ülkede ekonomi politikası araçları arasında potansiyel bir çatışma sıklıkla gerçekleşmektedir. Sorun, iç ve dış dengenin aynı anda sağlanması için Johnson'un harcama kaydırıcı politikalar dediği parasal ve mali politikaların bir arada nasıl kullanılabileceğidir.

Bu yaklaşımın asıl katkısı, parasal etkenlerin açıkça tanımlanmış olmasıdır. Bu yaklaşıma göre, verilen bir hedefe ulaşmak için bir araç olmalıdır, (n) adet hedefe ulaşmak için en azından (n) adet etkin araç olmalıdır. Meade ve Tinbergen'e göre, ülke içindeki enflasyonla birlikte ikiye katlanan bir açık, daraltıcı bir istikrar politikası ve ulusal paranın revalüasyonu yoluyla yokedilebilir. Mundel, daha düşük gelir için daraltıcı maliye politikası; daha düşük faiz oranı ve dolayısıyla uyarılmış (dolaylı) sermaye akımları için de parasal araçlar yoluyla aynı sonucun alınabileceğini tahmin etmiştir (Civcir, 1996: 43).

Ekonominin toplam arz eğrisinin klasik aşama olarak ifade edilen potansiyel ulusal gelir düzeyinde yatırım-tasarruf ve reel para arz-talep dengesinin sağlanması, genel anlamda iç dengeyi ifade etmektedir. Dış denge, ticaret bilançosu dengesizliklerini giderici nitelikte olan sermaye hareketiyle olanaklı olabilmektedir. Bu bağlamda, ulusal gelirin marjinal ithalat eğimine bağlı olarak doğurduğu ticaret bilançosu açığı, faiz oranının uyardığı sermaye bilançosu fazlası ile dengelenebilir. Bu denge noktalarını birleştiren doğruya dış denge ya da ödemeler dengesi doğrusu (BP) adı verilmektedir (Değer, 1999: 154).

Ekonomi politikası yaklaşımı, üç duruma dikkat çekmektedir (Thirwall, 1988: 123-124): Birincisi, dış dengenin sermaye hesabı hariç tutularak tanımlanan durumdur. İkincisi, sermaye hesabının dış dengeye dahil edildiği ve döviz kurlarının sabit kabul edildiği durumdur. Üçüncüsü, sermaye hesabının dış dengeye dahil edildiği ve ikinci durumdan farklı olarak döviz kurlarının esnek olduğu durumdur. Dördüncü bir olası durum, ödemeler bilançosu dengesinin cari işlemler hesabı çerçevesinde ve döviz kurlarının sabit olması durumunda açıklanması olabilir. Bu durum, politika yapıcılara çeşitli zorluklar çıkarabilir. 

İşsizlik anlamında iç denge, ödemeler dengesi anlamında dış dengenin eş zamanlı olarak sağlanması üzerinde ilk duranlardan biri Meade'dir. Meade, sermaye hesabının dış dengenin dışında tutulmadığı ilk durumu incelediği çalışmasında, iç denge için maliye politikası, dış denge için döviz kurları kullanılarak iç ve dış denge amaçları arasındaki çatışmanın giderilebileceğini göstermiştir. Ancak, döviz kurlarının bir politika aracı olarak kullanılmasında sınırlamalar olduğu varsayıldığında, Meade'nin analizine göre iki amacı uzlaştırmak için para ve maliye politikaları ayrılacaktır (Meade'den aktaran Taylor, 1990: 25).  

Mundell, sermaye hesabının dahil edildiği ödemeler bilançosunu yeniden tanımlayarak, para ve maliye politikalarını ayrı araçlar olarak kullanma olanağını araştırmıştır. Ödemeler bilançosu cari işlemler hesabı ülkeler arasındaki faiz oranı farklılıklarına duyarlı olduğu için, Mundell, iç ve dış denge amaçları arasındaki çatışmanın dış denge için para politikası, iç dengeye ulaşmak için maliye politikası kullanılarak giderilebileceğini gösterebilmiştir (Thirwall, 1988: 123-124). 

Meade ve Mundell'in yaklaşımlarında çok açık bir farklılık vardır. Meade'nin analizi, ekonomide hakim olan koşullara ödemeler dengesini ayarlamakla ilgilenmiştir. Buna karşılık, sermaye hesabını iyileştirmek için para politikasının kullanımı, özünde ödemeler dengesinin finansmanını geciktiren ve gelecek için olası güçlükler ortaya çıkaran bir politika olarak değerlendirilmektedir. 

Herbir modelin temel sorunu, hangi amaca hangi politika aracının uygulanması gerektiğidir. Meade, her amaç için ayrı bir politika aracına gerek olduğunu belirtmiş; ancak, bunların seçimi konusunda bir açıklama yapmamıştır. Mundell ise, para ve maliye politikalarının iç ve dış denge üzerindeki etkilerini karşılaştırarak, her politika aracının göreli olarak en fazla etkili olduğu amaca yönelmesi gerektiğini belirtmiştir. Amaca en uygun araç seçimi, amaçların araçlara göreli duyarlılığına ya da Mundell'in dediği gibi, etkin piyasa sınıflama ilkesine bağlıdır (Serin, 1998: 9).

Dışa kapalı ekonomilerde iç dengenin sağlanması, yani tam istihdam düzeyi ile fiyat istikrarının birlikte sağlanması amaçlanmaktadır. Oysa, dışa açık ekonomilerde önemli olan iç denge ile dış dengenin birlikte sağlanmasıdır. Mundell-Fleming modelinde denge, iç ve dış dengenin birlikte sağlandığı tek bir noktada gerçekleşmektedir. Ülke, Şekil 1.2'de görüldüğü gibi, bu noktanın dışında işsizlik-dış açık; işsizlik-dış fazla; enflasyon-dış açık ya da enflasyon-dış fazla dengesizlik durumlarından biriyle karşılaşabilecektir. Oysa bu model, günümüz ekonomilerinde birçok ülkenin yaşadığı enflasyon-işsizlik-dış açık dengesizlik durumunu açıklamamaktadır (Değer ve Emsen, 1999:153).
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Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:13
Sample(adjusted): 19902 20004
Included observations: 43 after adjusting endpoints
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[image: image171.jpg]Dependent Variable: D(LNP)
Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:20

Sample(adjusted): 19902 20004

Included observations: 43 after adjusting endpoints
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Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:20
Sample(adjusted): 19902 20004
Included observations: 43 after adjusting endpoints
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Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:22
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Included observations: 43 after adjusting endpoints
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Şekil 1.2: Sermayenin Faiz Oranı Farklılığına Sınırlı Ölçüde Duyarlı Olduğu Durumda     Ekonomik Denge ve İstikrarsızlık Bölgeleri

Mundell-Fleming modelinin işsizlik-enflasyon-dış açık sorununu aynı anda yansıtamamasının nedeni, analizde iç dengeyi gösteren ulusal gelir doğrusunun tam istihdam gelir düzeyinden çıkan bir dik doğru ile gösterilmesidir. Oysa, Şekil 3.3'de gösterildiği gibi, toplam arz eğrisinin başlangıcı Keynesyen nitelikte olup, kısa dönemli talep şokları yardımıyla atıl kaynakların kullanılmasıyla herhangi bir fiyat artışı olmaksızın Y*-m düzeyine kadar toplam ulusal gelir düzeyi artırılabilir. Sermaye hareketliliği sınırlı kabul edilmektedir.

Bu düzeyden sonra talep artışlarının verimsiz kaynakların kullanılması ve üreticilerin üretimlerini azaltmaları nedeniyle tam olarak karşılanamaması sonucu fiyatlar genel düzeyi  yükselir. Bu aşamada, tam istihdam düzeyine henüz ulaşılamadığından, atıl kaynaklar bulunmaktadır. Yani, işsizlik sorunu vardır. Y* ulusal gelir düzeyi, ekonomideki mevcut üretim etkenleri ve teknoloji düzeyi ile ulaşılabilecek son aşamadır. 
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[image: image182.jpg]Dependent Variable: D(LNY)

Method: Least Squares

Date: 0B/7M01  Time: 19:22

Sample(adjusted): 19902 20004

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNYED) 005309 0044790 1194676 0.2391
c 0550088 0453018 1214275 02318
Resquared 0033640 Mean dependent var 0008922
Adjusted R-squared  0.010070  S.D. dependentvar 0037694
S.E. of regression 0037503 Akaike info crterion 3683372
Sum squared resid 0057667 Schwarz criterion 3B01455
Log likelihood 8119249 F-statistic 1.427251
Durbin-Watson stat 2139726 Prob(F-statistic) 0239079
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[image: image186.jpg]Dependent Variable: D(LNY)

Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:22
Sample(adjusted): 19902 20004
Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,

LNY(D) 0000873 0000569 1536106 01320
Resquared 0001113 Mean dependent var  0.008922
Adjusted R-squared  -0.001113 S.D. dependentvar 0037694
S.E. of regression 0037715 Akaike info criterion 3694552
Sum squared resid 0059741 Schwarz criterion -3.B53594
Log likelihood 8043288 DurbinWatson stat 2180576




[image: image187.jpg]Dependent Variable: D(LNR)
Method: Least Squares

Date: 122801 Time: 2330
Sample(adjusted): 19902 20004

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNR(-1) 0078188 D0704B5  -1909B11 02738

c 0029226 0044371 0858672 (05139

@TREND 0002478 00D1ER3  -1.58ERED  0.1207
Resquared 0089727 Mean dependent var 0004726
Adjusted R-squared  0.044213 S.D. dependentvar 0129917
S.E. of regression 0127013 Akaike info criterion  -1.221848
Sum squared resid 0645287 Schwarz criterion -1.098973
Log likelihood 2926972 F-statistic 1.971432
Durbin-Watson stat 1459000 Prob(F-statistic) 0152557




[image: image188.jpg]Dependent Variable: D(LNR)
Method: Least Squares

Date: 12/728/01 Time: 23:31

Sample(adjusted): 19902 20004

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNR(-1) 084101 DO71BS4 1173713 02473

c 002EES 0027285 098426 03308
Resquared 0032508 Mean dependent var  -0.004726
Adjusted R-squared  0.008910  S.D. dependentvar 0129917
S.E. of regression 0129337 Akaike info criterion  -1.207396
Sum squared resid 0685850 Schwarz criterion 1125480
Log likelihood 27.95902  F-statistic 1.37601

Durbin-Watson stat 1363638 Prob(F-statistic) 0247283




[image: image189.jpg]Dependent Variable: D(LNR)
Method: Least Squares

Date: 12/728/01 Time: 23:31
Sample(adjusted): 19902 20004

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,

LNR(1) 00%HJ0 0051777 DEEIB  0.4983
Resquared 0009649 Mean dependent var 0004726
Adjusted R-squared  0.009649  S.D. dependentvar 0129917
S.E. of regression 0129289 Akaike info criterion  -1.230556
Sum squared resid 0702054 Schwarz criterion -1.189598
Log likelihood 2745695 DurbinWatson stat 1395143




[image: image190.jpg]Dependent Variable: D{LNM)

Method: Least Squares

Date 0B/07/01  Time: 19:31
Sample(adjusted): 19902 20004
Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNM(-1) 0155916 D0B4EE1  -1B3ETE  0.0737

c 0061233 0037133 1648993 01070

@TREND 0001584 0001248 1269509 0.2116
Resquared 0077917 Mean dependent var 0010300
Adjusted R-squared  0.031813  S.D. dependentvar  0.077575
S.E. of regression 0076331 Akaike info crterion  -2.240269
Sum squared resid 0233055 Schwarz criterion 2117395
Log likelihood 5116579 F-statistic 1690022
Durbin-Watson stat 1252765 Prob(F-statistic) 0197424




[image: image191.jpg]Dependent Variable: D(LNM)
Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:31

Sample(adjusted): 19902 20004

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNM-1) 008483 00B4Z71 1319999 01942

c 005980 0037257 1529379 01339
Resquared 0040765 Mean dependentvar 0010300
Adjusted R-squared  0.017369  S.D. dependentvar  0.077575
S.E. of regression 0076898 Akaike info criterion  -2.247280
Sum squared resid 0242445 Schwarz criterion 2.1B5364
Log likelihood 5031653 F-statistic 1.742397
Durbin-Watson stat 1286151  Prob(F-statistic) 0194158




[image: image192.jpg]Dependent Variable: D(LNM)

Method: Least Squares

Date: 0B/7/01  Time: 19:31
Sample(adjusted): 1990:2 20004
Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNM(-1) 0008451 0020550 0411733 06826
Resquared 0013958 Mean dependentvar  0.010300
Adjusted R-squared  0.013968  S.D. dependentvar  0.077575
S.E. of regression 0078114 Akaike info crterion  -2.238311
Sum squared resid  0.256276  Schwarz criterion 2197353
Log likelihoad 4912369 Durbin‘Watson stat 1331920




[image: image193.jpg]Dependent Variable: D(CD)

Method: Least Squares

Date: 0B/7/01  Time: 19:34
Sarmple(adjusted): 19903 20004
Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
CD(1) 0498724 0154912 3219406 0.0026

© 0070491 0025343 2781444 00083

@TREND 0000262 O00DBES 0397048 O.B935
Resquared 0220419 Mean dependent var 0002855
Adjusted R-squared 0180440 S.D. dependentvar  0.056683
S.E. of regression 0051315 Akaike info crterion  -3.032931
Sum squared resid 0102695 Schwarz criterion 2908811
Log likelihood 6669154 F-statistic 5513430
Durbin-Watson stat 1867452 Prob(F-statistic) 0007786
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“Mackinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augrented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CD)

Method: Least Squares

Date: D1/10/02 Time: 15:48

Sample(adjusted): 1990

42000:4

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
CD(1) 4BEETS 078090 2B14284  0.0127
D(CDE) 0089486 0184443 0485152 06304
c 000333 0025399 2375413  0.0227
Resquared 0222144 Mean dependent var 0002973
Adjusted R-squared 0181204 S.D. dependentvar  0.057382
S.E. of regression 0051923 Akaike info crterion  -3.007745
Sum squared resid 0102449 Schwarz criterion 2882363
Log likelihood 6465880 F-statistic 5426101
Durbin-Watson stat 1788629 Prob(F-statistic) 0008455
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Dependent VVariable: D(LNM)
Method: Least Squares
Date: 01/10002 Time: 1545
Sample(adjusted): 19903 20004
Included observations: 42 after adjusting endpoints
Variable Cosficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob,
LNM(1) 0001197 0020257 0059136 09531
DLNMCT) 0337851 0151976 2221740 00320
Resquared 0095742 Mean dependent var  0.011095
Adjusted R-squared 0073135 5.D. dependent var 0078338
SE. of regression 0075419 Akaike info criterion  -2.285079
Sum squared resid  0.227518  Schwarz criterion 2202333
Log likelihood 43.98666  F-statistic 4235171
Durbin-Watson stat ~ 1.947047  Prob(F-statistic) 0045152




Şekil 1.3: Keynesyen Arz Eğrisi Durumunda Ekonomik İstikrarsızlık Bölgeleri

Keynesyen toplam arz eğrisinin Mundell-Fleming modelinde kullanılması durumunda Y*-m ve Y* arasındaki aşamada hem eksik istihdam sonucu işsizlik hem de talep artışları sonucu enflasyon sorunları yaşanmaktadır.
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“MacKinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augrented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CD)

Method: Least Squares

Date: 01/10002  Time: 1549
Sample(adjusted): 1990:4 20004
Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
CD(1) 00B4EEY  ODBDTE4 1075219 0.2889
D(CDE) 0287954 0173952 -1BESI2  0.1059
Resquared 0108840 Mean dependent var 0002973
Adjusted R-squared  0.083734  S.D. dependentvar  0.057362
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Sum squared resid 0117661 Schwarz criterion 2834491
Log likelihood 6182063 F-statistic 4655431
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[image: image200.jpg]Dependent Variable: D(CD)
Method: Least Squares

Date: 08701 Time: 19:35
Sample(adjusted): 19903 20004

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,

cD(1) 0082632 0059109 1397968 0.1B95
Resquared 0043017 Mean dependent var 0002855
Adjusted R-squared  0.043017  S.D. dependentvar  0.056683
S.E. of regression 0055450 Akaike info crterion  -2.923140
Sum squared resid 0126064 Schwarz criterion 2881767
Log likelihoad 6238594 DurbinWatson stat 2229397
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“Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 urit root

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(EF)
Method: Least Squares

Date: 01/10002 Time: 1508
Sample(adjusted): 1990:4 20004

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
BP(1) L4BEEOE 0226891 -6.492949  0.0000
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@TREND(1990:1)  -0.000105 565605 -1867148  0.0698
Resquared 0706133 Mean dependent var 0000392
Adjusted Rsquared 0682306 S.D. dependentvar  0.006877
S.E. of regression 0003876 Akaike info crterion  -8.175509
Sum squared resid 0000556 Schwarz criterion -8.008331
Log likelihood 171.6978  F-statistic 2963577
Durbin-Watson stat 2109409 Prob(F-statistic) 0.000000
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“Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 urit root

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EF)

Method: Least Squares

Date: D1/10/02 Time: 15:14

Sample(adjusted): 1990:4 20004
Included observations: 41 after adjusting endpoints
Variable Coeficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob,
BR(1) 1267085 0210965 -5.100950 00000
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Resquared 0678444 Mean dependent var  -0.000392
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Sum squared resid  0.000G0B  Schwarz criterion -5.006862
Log likelihood 1897520  F-statistic 4008770
Durbin-Watson stat 2095533 Prob(F-statistic) 0.000000
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“MacKinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EF)

Method: Least Squares

Date: 01/10/02 Time: 15:21
Sample(adjusted): 1990:4 20004
Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
BP(1) 4123793 019873 SEE7918  0.0000
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Resquared 0648672 Mean dependent var 0000392
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Log likelihood 167.9388  F-statistic 7200728
Durbin-Watson stat 2087825 Prob(F-statistic) 0.000000
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“Mackinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augrented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LNF)
Method: Least Squares

Date: 01/10002  Time: 1523
Sample(adjusted): 19903 20004

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNP(1) 0S8 00A2984  OB1254 05438
D(LNP(1) 0189800 0174423 1088155 02834
c 0409420 0461270 (0887612 03803
@TREND(1990:1)  0.007075  0.012330 0573790  0.5695
Resquared 0053276 Mean dependentvar  0.138857
Adjusted R-squared  0.021465  S.D. dependentvar  0.041847
S.E. of regression 0042294 Akaike info crterion 3397956
Sum squared resid  0.087973  Schwarz criterion -3.232484
Log likelihood 7535708 F-statistic 0712810
Durbin-Watson stat 1995366 Prob(F-statistic) 0550421
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“MacKinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNF)

Method: Least Squares

Date: D1/10/02 Time: 15:28

Sample(adjusted): 1990

32000:4

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNP(-1) 000362 000399 090EX7 03704
D(LNP(1) 0158690 0184351 0965555  0.3402
c 0145825 0041128 3545717 00010
Resquared 0045074 Mean dependent var  0.138857
Adjusted R-squared  0.003897  S.D. dependentvar 0041847
S.E. of regression 0041929 Akaike info criterion 3436949
Sum squared resid 0088562 Schwarz criterion 3312828
Log likelihood 7517592 F-statistic 0920428
Durbin-Watson stat 1992427 Prob(F-statistic) 0.406828
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“MacKinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LNF)
Method: Least Squares

Date: 01/10/02 Time: 1529
Sample(adjusted): 19903 20004

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNP(1) 0007107 0002382 2983500 0.0048
D(LNP() 0507922 0149392 3399922 0.0015
Resquared 0262758 Mean dependentvar 0138857
Adjusted R-squared  0.294327  S.D. dependentvar  0.041847
S.E. of regression 0047609 Akaike info crterion 3205148
Sum squared resid 0090864 Schwarz criterion 3122402
Log likelihood 6930811 Durbin‘Watson stat  2.294380
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“MacKinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNY)

Method: Least Squares

Date: 01/10/02 Time: 15:31
Sample(adjusted): 19903 20004
Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
LNY(1) 0400099 0139995 2859989 0.0DEB

D(LNY (1) 0113100 0164519 0687041  0.4962

c 3970805 1384212 2868640  0.0067
@TREND(1990:1)  0.003790  0.001440 2631269  0.0122
Resquared 0185854 Mean dependentvar  0.008533
Adjusted R-squared 0121579 S.D. dependentvar  0.038102
S.E. of regression 0035711 Akaike info crterion 3736315
Sum squared resid 0048461 Schwarz criterion 3570822
Log likelihood 6246261 Fstatistic 2891555
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Şekil 1.4: Dış Denge

Açık ekonomilerde iç ve dış denge birlikte sağlanacaktır (Değer, 1999: 154). Ancak, ekonomide iç ve dış dengenin birlikte sağlanması IS, LM ve BP doğrularının tam istihdam düzeyinde kesişmelerini gerektirmektedir. Keynesyen yaklaşım esas alındığında bu üç doğrunun herhangi bir gelir düzeyinde kesişmesi durumunda da Şekil 1.4'de görüldüğü gibi ekonomide denge sözkonusudur. 

E noktasında iç ve dış denge birlikte sağlanmaktadır. Bunun dışındaki noktalarda dengesizlik söz konusudur. IS ve LM eğrilerinin kesiştiği dolayısıyla mal ve para piyasalarının birlikte dengeye geldiği ancak BP eğrisinin bu iki eğriyle kesişmediği durumda Şekil 1.5'de görüldüğü gibi bir dış dengesizlik vardır .
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Şekil 1.5: Dış Dengesizlikler 

Dış dengesizlik durumunda para ve mal piyasalarında dengenin sağlandığı E1 ve E2 noktalarında kalabilmek için bu dengesizliklerin parasal etkilerinin sterilize edilmesi gerekmektedir. Aksi durumda, dış açık para arzını azaltarak, LM eğrisini sağa kaydıracaktır. Sterilizasyonun anlamı, dış dengesizliklerin parasal etkilerinin ters yönde açık piyasa işlemlerine girişilerek önlenmesi ve böylece LM eğrisinde kaymaların ortaya çıkmasına izin verilmemesidir. 

Dış dengesizliğin sterilizasyonu enflasyonist ya da deflasyonist etkilere, dolayısıyla iç denge açısından istenmeyen sonuçlara ve dış fazla ya da açığın daha da büyümesine yol açabilecektir. Dış dengesizlikler izlenen para politikaları ile sıkı bir ilişki içindedir. Para politikası dış denge; maliye politikası ise, iç denge üzerinde daha etkilidir (Güran, 1996: 316). Dengesizliği gidermek amacıyla, dengesizliğin türüne göre para ya da maliye politikaları uygulanacaktır. Uygulanması gereken politikalar Çizelge 1.1'de gösterilmiştir.

Çizelge 1.1: Dengesizliğin Türüne Göre Uygulanması Gereken Politikalar

	Dengesizlik Türü
	Para Politikası
	Maliye Politikası

	İşsizlik, dış fazla
	Genişletici
	Genişletici

	Enflasyon, dış fazla
	Genişletici
	Daraltıcı

	Enflasyon, dış açık
	Daraltıcı
	Daraltıcı

	İşsizlik, dış açık
	Daraltıcı
	Genişletici


Dış denge ve iç denge amaçlarına ulaşmak için iki araca gereksinim duyulmaktadır. Harcama aracı tek başına yeterli değildir, tek başına kullanılması durumunda tam istihdamı sağlamayabilir. Gerek duyulan ikinci araç, harcama kaydırma politikasıdır. Bu politika, dış ticarete konu olan malların fiyatını, dış ticarete konu olmayanlara göre artırarak, üretimin ve harcamaların yönünün değişmesine neden olur (Corden, 1988: 9-10). Arz tarafında kaynaklar dış ticarete konu olmayan malların üretiminden ithal ve ihraç edilebilir malların üretimine kayacaktır. Bu durum, dış ticarete konu olmayan malların arz fazlasını azaltacak; böylece, iç dengenin sağlanmasına yardımcı olacaktır ve aynı zamanda ticarete konu malların arzını artıracaktır. Bu durumda, talep fazlası azalacağından ödemeler dengesi iyileşecektir. Talep tarafında ise, ihracata konu malların göreli fiyatlarındaki yükselme, ticari mallara olan talep fazlasındaki ve dış ticarete konu olmayan malların arz fazlasındaki azalma nedeniyle, harcamaların yönünü, ticarete konu olan mallardan, olmayanlara doğru kaydıracaktır.

Ekonomi politikası yaklaşımı, uluslararası para akımlarını stok ayarlama aşamalarından çok, denge akımları olarak ele almasından dolayı eleştirilmiştir. Başka bir eleştiri konusu, Meade ve Tinbergen'in bir amaca ulaşmak için hedeflerin sayısının, araçların sayısına eşit olması gerektiği kuralının gerçekçi olmamasıdır. Çünkü, ekonomideki tüm yapısal ilişkiler doğrusallık göstermektedir ve araçlar karşılıklı bağımsızdır (Civcir, 1996: 43). Sonuçta, analiz eksik istihdam koşuluna dayandırılmaktadır; ancak bir kere tam istihdama ulaşmış dış ticaret dengesi için zorlamalar içermektedir.

Daha sonra geliştirilen ve Yeni Cambridge Okulu da denilen yaklaşım, ödemeler bilançosunun cari hesabını analiz etmek için bütçe açıkları ve doğrudan ithalat ve ihracat göstergelerinden çok, özel sektörün finansal varlıklara olan talebi üzerinde yoğunlaşmıştır. Bu yaklaşıma göre, sektörel bütçe kısıtlarının toplamı veriyken, verilen özel finansal varlıklar ve eksik istihdam kaynaklarıyla, cari hesaptaki değişme, açığın nasıl finanse edildiğinden bağımsız olarak, bütçe açığındaki değişmelere eşit olmalıdır. Böylece, bir dış ticaret dengesizliği yalnızca bütçe açığının azaltılması yoluyla giderilebilecektir. Devalüasyon, ancak eğer ekonomiyi kamu açıklarının azaltılması yönünde uyarırsa etkili olacaktır .  

Dış dengede ayarlamanın gelir değişikliklerine dayanması durumunda, nispi fiyat değişiklikleri tüm denkleştirme maliyetlerinin düşürülmesini gerektirecektir. Örneğin, ihracattaki düşüşü izleyen bir dış açık olursa, ithalat ve tasarruf eğilimi sabitken, gelirdeki bunu izleyen bir azalma, dış açığı azaltmak için ithalatta yeterli büyüklükte bir azalma ortaya çıkarmayabilir. Eğer, denkleştirme, yalnızca gelir değişmeleri yoluyla yapılacaksa, geliri daha fazla düşürmek için daraltıcı para ve maliye politikaları gerekli olacaktır. Faktör fiyatları aşağı doğru esnek değilse, sonuçta ortaya çıkan işsizlik, denkleştirmenin maliyetini artıracaktır (Civcir, 1996: 44).

Ödemeler bilançosunun denkleştirilmesi sürecinde paranın rolünün kabulü doğrultusundaki eğilim, denkleştirme sürecinde, parasal etkenlerin ve sermaye akımlarının önemini vurgulayan ödemeler dengesine modern parasal yaklaşımın ortaya çıkmasını sağlamıştır. 

6.4. Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşım

Parasal yaklaşımı savunan iktisatçılar esneklik ve emme yaklaşımlarını, devalüasyonun parasal etkilerini dikkate almadıkları için eleştirmişlerdir.

Ödemeler dengesine ve/ya da döviz kuru belirlenmesine parasal yaklaşım (ÖDPY), bir ülkenin dış dengesinin para arzındaki ayarlamanın sonucu olduğu düşüncesine dayandırılmaktadır. Bir ülkenin rezerv akımlarını ve/ya da döviz kuru hareketlerini, öteki ülkelerinkiyle ilişkili olarak, yurtiçi parasal koşullarla açıklamaktadır. ÖDPY, Bretton Woods sabit kur rejimi dönemi ve günümüzün esnek kur rejiminde geliştirilmiş olmakla birlikte, klasik gelenek temeline dayalıdır. David Hume'un fiyat-altın para akım mekanizmasına dayanan parasal yaklaşım, hükümetlerce dış denkleştirme politikası olarak da kullanılmıştır. 

Bu yaklaşımın kuramsal temelleri Polak ve onun IMF'deki takipçilerinin çalışmalarıyla, 1950'lerin ikinci yarısına kadar geriye gitmektedir. Yaklaşım, 1970'li yıllarda Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel gibi Chicago Üniversitesi akademisyenlerince geliştirilmiştir. 1970'li yıllarda yaygın olarak kabul gören, H.G. Johnson ve takipçilerinin ortaya koyup geliştirdikleri ödemeler dengesine parasal yaklaşım, güçlü versiyon olarak adlandırılmıştır. ÖDPY teorisi 1970'lerde birçok taraftar kazanmış ve bu konudaki literatür önemli oranda genişlemiştir (Civcir, 1996: 44; Rabin and Yeager, 1982: 1). 

Ödemeler dengesine parasal yaklaşıma göre, ödemeler dengesi gerçekte parasal bir olgudur (Frenkel and Johnson, 1976: 21). Ancak, bu yaklaşım katı ve sınırları kesin çizgilerle belirlenmiş bir öğreti değildir (Ertuğrul, 1992: 312). Çünkü, ödemeler dengesinin parasal bir olgu olduğu kabul edilirken, ödemeler dengesinin açıklanmasında üretim yapısının, ticaret ve tarife rejiminin, vergilerin ve öteki politika araçlarının önemi yadsınmamaktadır. 

Parasal yaklaşım uzun dönem dengesiyle ilgilenmektedir. İki temel varsayıma dayanmaktadır (Kreinin and Officer, 1978: 13): a) Para talebi birkaç değişkenin durağan bir fonksiyonudur. b) Uzun dönemde ülkeler ya sterilize edemediğinden ya da yapmak istemedikleri için sterilizasyon politikaları izlemezler. Ayrıca yaklaşımın temellerini oluşturmasa da  yaklaşımı savunanların bir çoğunun kabul ettiği bazı varsayımlar bulunmaktadır. c) Ücret fiyat esnekliği üretimi tam istihdam düzeyinde sabitler (en azından kısa dönemde). Böylece Keynesyen gelir ayarlama mekanizması söz konusu olmaz. d) Mal ve hizmet piyasalarının her ikisinde de ülkeler arasındaki tam ikame, her bir mal için tek fiyat ve tek faiz oranı sağlar. Tüm ticarete konu mallar ve sermaye için dünya tek bir bütünleşmiş piyasadan oluşmaktadır; tek fiyat kanunu tüm dünyada geçerlidir. Sonuç olarak dünya piyasalarında göreli fiyatlarda bir değişme olanaklı değildir ve ödemeler dengesine esneklik yaklaşımı reddedilir. 

Bir dış açık ya da fazla, reel para arzı ile reel para talebi arasındaki dengesizliğin bir sonucudur. Parasal yaklaşıma göre, kişilerin işlem güdüsüyle ellerinde tutmak istedikleri nakit para miktarı para talebini oluşturur. Para talebi reel gelir, fiyatlar genel düzeyi ve faiz oranına bağlıdır. Reel gelir büyüdükçe, fiyatlar genel düzeyi arttıkça ve faiz oranları düştükçe kişilerin para talebi artar. Buna göre: 

Md / P = f(y,i)

Md = f (P,y,i)

Md nominal para talebi, P fiyatlar genel düzeyi, Md / P reel para talebi, y reel gelir, i ise faiz oranını ifade etmektedir.

Para arzı, ekonominin gereksinimlerine göre merkez bankasınca belirlenir. Merkez bankasınca piyasaya sürülen para, yurtiçi ekonomik ve mali amaçlarla piyasaya sürülen para (D) ve döviz rezervlerindeki değişmeye bağlı olarak çıkartılan para (R) olmak üzere iki kısımdır. 

D+R gerçekte parasal tabanı oluşturur  ve parasal tabanın çoğaltan katsayısı (A) ile çarpımı para arzına (Ms) eşittir.
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Ms = A (D+R)

Reel para talebi ile reel para arzı arasındaki dengesizlik, ödemeler dengesinde bir açık ya da fazlaya neden olur (Seyidoğlu, 1996: 366-367). Herhangi bir nedenle Merkez Bankasının emisyon yaparak (D) piyasaya para sürmesi durumunda, nominal para arzı genişler. Reel para talebi değişmezken, para arzındaki artış sonucu kişilerin mal ve hizmet talebi ile birlikte tahvil ve hisse senedi gibi yabancı menkul değerlere yatırım talebi de artacaktır. Yurtiçi üretimin yetersiz olması durumunda ithalat artacaktır. 

Bu durumda, ülkeden döviz çıkışı hızlanacak ve ödemeler dengesinde bir açık oluşacaktır. Parasal yaklaşıma göre böyle bir dış açığın varolduğu durumda, merkez bankası piyasaya müdahale etmezse dış açık kendi kendini giderecektir. Çünkü, dış açıklar resmi döviz rezervlerini azaltır. Rezervlerin azalması emisyon hacmini düşürerek, nominal para arzını daraltır. Para talebi değişmezken, para arzının daralması bireylerin mal ve hizmet ithali ile yabancı menkul değer satın alımını azaltır. Ayrıca, para arzının  azalması yurtiçi mal ve hizmet talebini de azaltacağından ihraç edilebilir mal ve hizmet miktarı artacaktır. Dolayısıyla, ihracat ve ülkeye döviz girişi artarken, döviz çıkışı azalacağından dış açık giderilmiş olacaktır.

Parasal yaklaşımın öteki yaklaşımlardan önemli bir farkı, yalnızca mal ve hizmet akımlarını değil, sermaye akımlarını da analize dahil etmiş olmasıdır. ÖDPY, ödemeler dengesi hesaplarının tümüyle ilgilenir. Para piyasasındaki stok değişmelerinin bir sonucu olarak para dengesi belirlenir. Parasal yaklaşımda, ödemeler bilançosundaki hesapların tümü tek bir kategoride toplanır; Keynesyen modelde olduğu gibi, ayrı ödemeler bilançosu hesapları izlenmez. Cari hesap üzerinde yoğunlaşan geleneksel Keynesyen yaklaşım, dış dengesizliği toplam harcamaların üzerindeki üretim fazlası ya da eksiği olarak ya da yatırımların üzerindeki tasarrufların fazlası ya da eksiği olarak görmektedir. Yurtiçi ve yurtdışı faiz oranları arasındaki farkın belirlemiş olduğu sermaye hesabı, genellikle bir ek olarak, teorinin ana gövdesine eklenmektedir (Civcir, 1996: 45; Taylor, 1990: 32).

Ödemeler dengesi açığı, para talebi para arzından fazla olduğunda ortaya çıkmaktadır. Bu açıklar, ülke döviz rezervlerini ya da borçlanma kapasitesini tüketene kadar geçici bir süre finanse edilebilir. Ülkedeki döviz rezervlerinin yeterli olmaması durumunda, dengesizlik para politikalarıyla giderilebilir. Fiyat ve ücretlerin aşağı doğru esnek olmadığı durumlarda, devalüasyon ve dış ticarete uygulanan doğrudan önlemler, daha az sosyal özveriye ya da geçici işsizliğe neden olması açısından deflasyona tercih edilebilmektedir. Devalüasyon ve dış ticareti doğrudan etkilemek amacıyla kullanılan öteki önlemler, iç kredi hacmini daraltarak ödemeler dengesi açığını gideren daraltıcı para politikasının alternatifleridir (Öksüz, 1980: 40). Para dengeleri üzerine yoğunlaşan ÖDPY, ödemeler dengesi açık ya da fazlaları para arzı ile talebi arasında bir stok dengesizliğini gösterdiğinden, ödemeler dengesizliğinin geçici olduğunu kabul eder.

Devalüasyon dış ticarete konu olan malların fiyatını artırırken ikame olanakları nedeniyle, ticaret dışı malların da fiyatı artar. Parasal yaklaşımın savunucularına göre, devalüasyon, uzun dönemde, yalnızca iç fiyat düzeyini yükseltir; reel ekonomik değişkenleri etkilemez (Hallwood and MacDonald, 2000: 155). Fiyatlar yükselince, parasal stokların reel değerini belirli düzeyde tutabilmek için nominal para talebi artar. Eğer, arzu edilen para miktarı yurtiçi kaynaklardan karşılanamazsa, ülkeye yabancı sermaye girişi hızlanacaktır. Döviz girişindeki artışa bağlı olarak ulusal para arzı artırılır ve sonuçta, nominal para talebindeki karşılanamayan açık kapatılmış olur. Böylelikle, devalüasyon ülkenin net döviz rezervlerinin artmasına neden olur. Sonuç olarak, para arz ve talebi arasındaki dengesizliğin giderilmesiyle dış denge sağlanmaktadır. Ancak, bu, geçici bir dengedir. 

Özetle, döviz kuru değişmeleri, ödemeler bilançosunda sürekli bir değişim sağlamak konusunda yetersizdir. Devalüasyonun etkisi tam anlamıyla geçicidir. Uzun dönemde reel ekonomik değişkenler üzerinde hiçbir etkisi yoktur. Devalüasyon yurtiçi fiyat düzeyini etkileyerek para piyasasında geçici bir stok dengesizlik oluşturur ve yalnızca para piyasasında denge yeniden sağlanana değin devam eden bir fazla ya da açık yaratabilirler. Yeterli süre sağlanırsa sabit döviz kuru altında bütün dışsal dengesizlikler nakit akımı yoluyla kendi kendini düzelttiğinden, parasal yaklaşımın savunucuları döviz kuru değişmelerini gereksiz görmektedirler.

Öte yandan, para stoğu para talebinden fazla olduğunda; örneğin, genişletici bir para politikası uygulandığında, kişiler ödemeler dengesinde açığa neden olan yurtdışı yatırımlarını  artırarak ya da ithalat yaparak para arzı fazlasından kurtulmaya çalışırlar (Civcir, 1996: 45). Uluslararası rezervlerdeki bir hareket gibi parasal tabanı etkilemek üzere hiçbir sterilizasyon işleminin yapılmazsa, para stoğu arzulanan düzeye getirilemez.  Otomatik ayarlama mekanizması nedeniyle ödemeler bilançosu kendi kendine bir sorun doğurmaz. Dengesizlik doğası gereği geçicidir. 

H.G.Johnson'a göre, parasal genişleme ile desteklenmedikçe dış açığın sürüp gitmesi olanaklı değildir (Güran. 1996: 317). Johnson, kendi kendini iyileştirecek olan bu tür açığı, stok açık olarak adlandırmaktadır. Hükümetin açık piyasa işlemleri ile ülke sakinlerinin para dengelerini sürekli beslemeleri sonucu ortaya çıkan dış açık, rezervler tükenip hükümet ekonomi politikalarını değiştirmek zorunda kalana değin devam eder. Johnson bu tür açığa da akım açık adını vermektedir.

6.4.1. Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşımın Temelleri 

Johnson (1977a: 251), parasal yaklaşımın amacının ödemeler dengesinin uluslararası parasal ekonomideki parasal bir olgu olduğu varsayımına dayanan bir ödemeler dengesi teorisi geliştirmek olduğunu belirtmektedir. Yaklaşım, parasal kavramlar bağlamında; özellikle de parasal ayarlama ve stok olarak para kavramı anlamında analizler gerektirmektedir. Bununla birlikte, reel teori geleneksel olarak akımlarla ilgilenmektedir; bu yüzden, yeterli bir ödemeler dengesi teorisi stok ve akımları birleştirmelidir. Para stoğu, yurtiçi kredi yaratma ya da daraltma ile uluslararası rezerv akımları olmak üzere iki alternatif yolla değiştirilebilir (Johnson, 1976: 282).

Parasal yaklaşım, esas olarak politikanın uzun dönemdeki sonuçları ve ödemeler bilançosu hareketlerindeki parametrik değişmeler üzerinde durmaktadır (İçke, 1995: 68). Yaklaşım, kısa dönem analizlerinin kısa dönemde önerilen denkleştirme mekanizmalarının tamamlanmamış olması nedeniyle karmaşıklaşmakta ve zorlaşmakta olduğunu öne sürmektedir (Civcir, 1996: 46). Ödemeler dengesine parasal yaklaşımın savunucuları, uzun dönemle ifade edilmek istenenin dengeleme sürecinin ortaya çıktığı bir ya da iki yıllık süre olduğunu belirtmektedir (İçke, 1995: 69).

Parasal yaklaşımda, para arzı ve talebi en önemli değişkenler olarak rol oynamaktadır. Ödemeler dengesi, parasal denge ya da dengesizliğin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Uzun dönemde para talebi fiyat, reel gelir ya da çıktı ve faiz oranlarının geleneksel bir fonksiyonudur ve daima sabittir. Para arzı ya da daha doğrusu dışa açık ekonomi kapsamında yurtiçi kredi hacmi talepten bağımsız olarak belirlenmekte ve kontrol politikasına konu olmaktadır. Yaklaşıma göre, para talebi fonksiyonu sabitken, para otoritesinin ülkedeki para arzını artırması durumunda, bu artışın para talebindeki artıştan fazla olması bir dış açığa neden olabilecektir. Ödemeler dengesi açık ya da fazlaları, gerçekleşen ve arzulanan para stoğu arasındaki ilk dengesizliğin uyardığı geçici bir stok denkleştirme süreçleridir (Johnson, 1977b: 220).

ÖDPY, dünya piyasalarındaki fiyat düzeyinin, yurtiçi ve yabancı mal ve varlıkların ikame edilebilirliğinin yüksek ve arbitrajın mükemmel olması durumunda, tek fiyat kanununa göre belirleneceğini varsaymaktadır. Ayrıca, küçük bir ülke, parasal etkenlerden ya da ödemeler dengesinden bağımsız, reel değişkenlerce belirlenen dünya fiyatları ve faiz oranlarıyla reel geliri değiştiremez (Civcir, 1996: 46). Yani, para talebi fonksiyonu araçlarının tümü ülkenin kontrolü dışındadır.

Ödemeler dengesine parasal yaklaşımın sabit döviz kuru altında temel varsayımlarından biri, para otoritelerinin uzun dönemde ödemeler dengesi açık ya da fazlalarını denkleştiremeyeceğidir. Küçük bir ülkede, yurtiçi para arzı sabit kur sistemi altında ve uzun dönemde tamamen içsel bir değişkendir ve para otoriteleri parasal tabanın yurtiçi krediler ve uluslararası rezervler arasındaki dağılımının dışında parasal tabanı kontrol edemezler (Öksüz, 1980: 39).  Sonuçta, parasal yaklaşım, ödemeler dengesi sorunlarını geçici para otoriteleri yurtiçi kredileri değiştirerek rezerv karşılıklarındaki değişmelerin etkilerini sterilize etmezlerse, kendi kendini düzeltici olarak görmektedir. 

Yaklaşım, dış ticaret ve ödemelerde tam olarak serbestleştirilmiş bir sistem varsaymaktadır. Böylece yaklaşım, çoğunlukla piyasa dengesi sürecine yönelik varsayımlara dayandırılmaktadır. Döviz kurlarının belirlenmesinde varlıklar ve para piyasaları arasındaki etkileşim üzerinde yoğunlaşmaktadır. Para ve varlıkların ikamesi, faiz oranı farklılıkları, spekülasyon, arbitraj, beklenen döviz kurları ve rasyonel bekleyişler gibi görüşler parasal yaklaşımın odağını oluşturmaktadır. Bununla birlikte, döviz kurlarının ve çoğu gelişmekte olan ülkenin ödemeler dengesizlikleri nedeniyle kullandığı sermaye kontrollerinin yaygın kullanımı, teorinin öngördüğü biçimde bir piyasa dengesi sürecinin temelini oluşturan varsayımları güvenilmez kılmaktadır (Johnson, 1977b: 7).

Sabit döviz kurunda para arzı içseldir. Bundan dolayı, küçük bir açık ekonomide dünya fiyatlarını etkileyemediği varsayımıyla, reel para miktarı ve nominal para miktarı sabitlenmektedir. Nominal para miktarı, uzun dönemde, ilk düzeyine dönmektedir; çünkü, nominal para miktarındaki bir değişme, ödemeler bilançosu yoluyla paranın dışarıya akmasıyla sonuçlanmaktadır. Ancak, kısa dönemde, para otoritesi nominal para miktarı ve gelirini, uzun dönem düzeylerinin üzerinde tutabilir. Genişletici para politikası, uzun dönem yurtiçi varlık artıracaktır. Parasal yaklaşımın, büyük ekonomiler için önermeleri değişmektedir. Büyük ekonomilerde, rezervlerin kaybı, merkez bankasının yurtiçi varlıklarındaki ilk artışın bir kısmına eşit olacaktır ve bu oran, ülkenin uluslararası fiyat düzeyine etkisi arttıkça küçülecektir. Yaklaşımın bir başka önermesi, ödemeler dengesinin tamamı üzerindeki dengesizliğin etkisinin, para piyasasında uygun biçimde analiz edileceğidir. 

Ödemeler bilançosu ya da döviz kuru dengesizliği, daima para arzı ya da para talebi fazlasının akışıyla birleşeceğinden, ödemeler bilançosu ve döviz kuru değişiklikleri parasal olgulardır. Bu, parasal olmayan etkenlerin, tarifelerdeki, verimlilik oranındaki ya da devalüasyondaki bir artış biçiminde, ödemeler dengesi üzerindeki etkilerinin para piyasası çerçevesinde analiz edilmesi gerektiği anlamına gelmektedir. Ülkenin reel gelirindeki büyüme oranı yüksekse ve merkez bankası tam olarak monetize olmamışsa, ülkede dış fazla yıllarının üzerinde bir ortalama ya da memnun edici bir döviz kuru oranı beklenebilir. Japonya ve Almanya deneyimi bu açıklamaya uymaktadır (Civcir, 1996: 47).

Ödemeler dengesi açığı ya da fazlası esasen geçici ve kendi kendini düzeltebilen para stoku dengesizliğinin parasal bir göstergesidir ve yurtiçi para politikası kullanılarak giderilebilir. Para otoriteleri, anlamlı kredi politikaları yoluyla parasal tabanın kompozisyonunu değiştirerek döviz rezervi düzeyini etkileyebilir. Başka bir deyişle, uzun dönemde yurtiçi kredi daralması dış açığın tek çözümüdür. Öte yandan, paranın devalüasyonu, bu rezervlerin akışı üzerinde çok küçük bir etkiye sahiptir ya da etkisizdir (Frenkel and Johnson, 1976a: 21-45). Sonuçta, ödemeler bilançosu politikaları uzun dönemde etkisizdir ve bu politikalar para politikası dengesi üzerindeki etkileri bağlamında değerlendirilmektedir.  

Parasal yaklaşımda tek fiyat kanunu, parasal mekanizmanın işleyişi sırasında fiyat düzeyi, faiz oranı ve reel gelirin etkilenmemesini sağlamaktadır. Daha uzun dönemde, ödemeler bilançosu açıkları para stoğunu azaltacağından, bu değişkenler, uzun dönemdeki değerlerine döneceklerdir. Eğer, para otoritelerinin ödemeler bilançosu fazlası gibi bir amacı varsa, para talebindeki planlanan büyümeden daha düşük bir yurtiçi kredi büyüme oranı hedefinin uygulanması gerekmektedir. IMF, borçlu ülkelerin kredi düzenlemelerinin garanti edilmesinde bu stratejisiyi uygulamaktadır (Hallwood and MacDonald, 2000: 421).

Parasal yaklaşım, ödemeler bilançosu dengesi için otomatik denkleştirme mekanizmasını da önermektedir. Kaynağı ne olursa olsun, ödemeler bilançosuna dışsal bir şok, yurtiçi kredide bir değişim ortaya çıkarmadığı sürece, ödemeler bilançosu üzerinde sürekli bir etki yapmayacaktır. Örneğin, devalüasyon yurtiçi fiyat düzeyini arttırarak ve böylece para talebini yükselterek, yalnızca geçici bir fazla oluşturabilir. Veri bir yurtiçi kredi stoğunda, talep fazlasını karşılamak için yurtdışından para akışı olacaktır ve böylece ödemeler dengesi fazlası oluşacaktır. Sterilizasyon olmaması durumunda, bu fazla para piyasasında denge yeniden sağlanana kadar sürecektir. Böylece, devalüasyon, para dengesi fazlasının emilimi yoluyla, dengelenmeyi olanaklı kılmaktadır. Devalüasyonun uzun dönemde ödemeler bilançosu üzerinde etkisi yoktur. 

Genelde, döviz kuru değişmeleri, fiyat ya da ücret yapışkanlığı ve para yanılgısı nedeniyle para politikalarına tercih edilmektedir. Çünkü, daha az sosyal karışıklığa ve geçici işsizliğe neden olmaktadır. Bununla birlikte, yurtiçi kredi genişlemesi oranını düşürmek için önlem alınmazsa devalüasyon tekrarlanacaktır. Benzer biçimde, eğer genişletici bir para politikası ısrarla izlenirse, devalüasyon etkisiz olacaktır (Civcir, 1996: 48). Sonuç olarak, ödemeler dengesine parasal yaklaşımda, devalüasyonun etkisi, ancak geçici bir süre için geçerli olacaktır. Aynı mantıkla, yurtiçi fiyat değişimlerine neden olan tarifeler, kotalar ve döviz kontrolleri de devalüasyonunkine benzer etkilere sahiptir. Genelde, parasal tabanın yurtiçi ögelerindeki bir denkleştirici artışla karşılanmayan, herhangi bir dışsal yurtiçi fiyat artışı, benzer bir etkiye sahiptir.

Arz yanlı bir olgu olduğu varsayılan hızlı reel gelir artışı yurtiçi arza göre para talebini daha fazla arttırmakta; böylece, ödemeler bilançosu fazlası olmaktadır. Bunun için, para otoritelerinin yurtiçi kredileri reel gelir büyümesi ile aynı oranda artırmadıklarını varsaymak gerekmektedir. Üretim artışının ve faiz oranlarındaki değişmelerin etkilerinin para arzı ya da talebinin artmasına ya da azalmasına bağlı olduğu açıktır. Reel gelir ve faiz oranlarının para talebi ürün miktarı ve yurtiçi faiz oranlarındaki azalmayı belirlerse yurtiçi kredi genişlemesiyle eşitlenmeksizin ödemeler bilançosunda fazlaya neden olacaktır. Her iki durumda da para talebi artar.

Frenkel ve ötekilere (1980) göre döviz kurları sabitken (Civcir, 1996: 49):

1) Fiyat düzeyi ve faiz oranları veriyken, reel gelir artarsa, ödemeler bilançosu iyileşir, 2) Reel gelir ve faiz oranları veriyken, fiyatlar artarsa, ödemeler bilançosu iyileşir, 3)Reel gelir ve fiyat düzeyi veriyken, faiz oranları artarsa, ödemeler bilançosu iyileşir, 4)Reel gelir, fiyat düzeyi ve faiz oranları değişmeksizin, döviz kurları yükselirse (devalüasyon) ödemeler bilançosu değişmez ve 5)Yurtiçi krediler artarsa ödemeler bilançosu aynı büyüklükte bozulur.

6.4.2. Basit Bir Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşım Modeli


Sabit döviz kuru sisteminde ödemeler dengesine parasal yaklaşımın temel önermelerinden biri, yurtiçi piyasadaki para talebi fazlasının uluslararası rezervler üzerinde doğrudan bir etkisinin olduğudur. Yaklaşımın temel hipotezi rezerv akışı formülasyonunu test etmeye çalışmaktır. 

Para piyasası çerçevesinde kurulmuş olan ödemeler bilançosu analizinde, ödemeler dengesine parasal yaklaşımı açıklamak üzere basit bir model oluşturulmuştur. Bu modelde, bir ödemeler dengesi açığı, para arzında bir fazlalığa eşit olarak tanımlanmaktadır. Ödemeler dengesi açığı nakit talebindeki artışın üzerinde yaratılan yurtiçi kredi fazlasına eşittir (Corden, 1988: 47). Ancak, böyle bir yaklaşımın geçerliliği için gerekli koşul, para talebinin sabit oluşudur. Sözkonusu dönemde, para talebi az sayıdaki değişkenlerin durağan bir fonksiyonu olmalıdır. Anlamsız, belirsiz olmayan sonuçlara ulaşmak için bu varsayımlara ek olarak,  bazı tamamlayıcı varsayımlar konmalıdır. Bu varsayımlardan ve ödemeler bilançosu tablosundan yararlanarak standart rezerv akış eşitliği türetilebilir (Civcir, 1996: 50-52).

Md = M (P,y,r)




(3.8)

M = MM(H) = MM (R+D)


(3.9)

Md = M




(3.10)

Bu eşitliklerde Md  para talebini, P yurtiçi fiyat düzeyini, y reel geliri, r faiz oranını, M para arzını, MM para çoğaltanını, H parasal tabanı, R uluslararası rezervleri, D yurtiçi kredileri göstermektedir.

3.8 nolu eşitlik, para talebini yurtiçi fiyat düzeyi, reel gelir ve elde para tutmanın fırsat maliyeti ölçüsünün bir fonksiyonu olarak gösterir. Ceteris paribus, fiyat düzeyindeki ya da reel gelirdeki bir artış, nominal para talebi dengelerini artırırken, elde para tutmanın fırsat maliyetindeki bir artış, para talebini azaltır.

3.9 nolu eşitlikte, para arzı para çoğaltanı (MM) ile parasal tabanın (H) çarpımına eşittir. Net dış rezervler (R ) ve merkez bankasının ulusal para cinsinden değerlenmiş olan net yurtiçi kredilerinin toplamı, parasal tabana eşittir.

3.10 nolu eşitlik zaman periodunun para piyasasında ve öteki piyasalarda dengeye ulaşmayı sağlayacak kadar uzun olduğunu göstermektedir.

3.8 nolu eşitliğin zamana göre türevi alındığında, 


[image: image17.wmf]dt

dr

r

M

dt

dy

y

M

dt

dP

P

M

dt

dM

¶

¶

+

¶

¶

+

¶

¶

=



(3.11)

eşitliğin her iki yanı (1/M) ile çarpılırsa;
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ya da 
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3.9 nolu eşitliğin diferansiyeli alınırsa:
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ya da 
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her iki tarafı (1/M) ile çarparsak,
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3.13 nolu eşitlikten 
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3.17 nolu eşitlik, para talebi fonksiyonunun fiyatlarda birinci dereceden homojen olduğunu göstermektedir. Genellikle tahmin edilen model aşağıdaki eşitliktir.
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Eşitlikteki u, standart varsayımları karşılamak amacıyla varsayılan hata terimidir. Teoride, bağımlı değişken parasal tabanın yüzdesi olarak, net uluslararası rezervlerdeki değişimdir. Modelde (α) ve işaretler aşağıdaki gibi tahmin edilmiştir. 

α1=1,

0< α2<1,
α3<0,

α4= -1,

α5= -1

Artan para arzı büyümesinin rezervler üzerindeki etkisinin dengelenmesi, parasal taban yüzdesi olarak merkez bankasının kredilerindeki ve para çoğaltanının büyüme oranındaki değişme üzerinde (-1) olarak gösterilmiştir. Reel gelir büyüme oranındaki artışlar, artan para talebi yoluyla uluslararası rezervler üzerinde pozitif yönde bir etkiye sahiptir. Uluslararası rezervler faiz oranlarındaki değişmelerle negatif yönde ilişkilidir. 

Yurtiçi kredilerin  katsayısına dengeleme katsayısı denmektedir. Bu katsayı, sabit kur sisteminde, uluslararası rezervlerdeki değişmelerce dengelenen parasal tabanın yurtiçi unsurlarındaki değişmelerin derecesini ölçmektedir. Yurtiçi kredilerce uyarılan bu değişmelerin büyüklüğü aynı ancak işaretleri terstir. Bundan dolayı, katsayının (-1) olması beklenir ve para politikası, ödemeler bilançosunca tamamen etkisiz bırakılmaktadır. 

Eğer, sterilizasyon yoksa, reel gelir uzun dönem tam istihdam varsayımınca dışsal kabul edilmiştir. Fiyatlar ve faiz oranları da, küçük ekonomi varsayımınca dışsal kabul edilmektedir. Bu da, dışa açık küçük bir ekonomi için para talebinin dışsal olduğunu göstermektedir. Yurtiçi para otoriteleri, parasal tabanın bileşenleri, özellikle  yurtiçi krediler hariç, ekonomideki değişkenleri kontrol edememektedir (Civcir, 1996: 53). Açık bir ekonomide, parasal tabandaki artış fiyat üzerinde hiçbir etki yapmayacaktır. Gerçekte, yukarıdaki varsayımlar altında para talebi fonksiyonu sabit kalmaktadır. Özellikle, ödemeler bilançosu açığı, para piyasasındaki denge yeniden sağlanana kadar uluslararası rezervlerde bir kayba dönüşmektedir. Bunun sonucu olarak, para otoritesi yurtiçi unsurları hariç para arzını kontrol edememektedir. Para arzı dış açık ya da fazlayı etkilediğinde, bu sonuçlar Keynesyenlerce de benimsenir. 

İki yaklaşım arasındaki fark denkleştirmenin içsel işleyişinde ortaya çıkmaktadır. Keynesyen düşüncede, gelir ve faiz oranları dengeye doğru denkleştirme sürecinin temel güçlerindendir. Ödemeler dengesine parasal yaklaşım, gelirde ve faiz oranlarında bir değişiklik getirmezken, yalnızca para arzında bir ayarlama gerektirmektedir. Herşey sabitken, gelirdeki bir artış, uluslararası rezervlerde bir artışla sonuçlanır. Gelir, para talebi üzerindeki etkisi yoluyla, yalnızca ihracat sayesinde karşılanabilen likidite talebi fazlasına neden olan parasal dengeyi bozarak ödemeler dengesini etkilemektedir. 

Dünya enflasyon oranlarındaki bir artış uluslararası rezervleri arttırmaktadır. Döviz kurlarındaki değişme, tanım gereği sıfır olduğu için, dünya enflasyon oranındaki bir artış satınalma gücü paritesi ilişkisi yoluyla yurtiçi enflasyon oranını yükseltir. Para yanılgısının olmadığı varsayımıyla birlikte, para talebinin birincil dereceden homojen olduğu varsayılmaktadır. Böylece, fiyatlardaki bir artış para talebinde aynı oranda bir artışla sonuçlanmaktadır (Civcir, 1996: 53). Kısaca, para piyasası bir ihracat artışı ya da rezervlerdeki bir artışla giderilebilecek bir dengesizlik içinde olacaktır. Faiz oranlarındaki bir artış, para talebi üzerinde negatif bir etki oluşturur ve sonuç olarak, para piyasasındaki bir arz fazlası uluslararası rezervlerde bir kayba yol açar.

Ödemeler dengesine parasal yaklaşımın basit modeli bazı sınırlamalar içermektedir. Bu modelde, özel sermaye akımları olmadığı gibi, kamu borçlanması da yoktur. Ülkenin mal ve hizmetler için yaptığı harcamaların tümü, net yatırımlar için değil, tüketim ve sermayenin eksiksiz devamlılığını sağlamak içindir. Modelin genişletilmesi gerekmektedir. Eğer, döviz rezervlerindeki azalma artan özel kesim dış borçlanması yoluyla durdurulmuşsa, bütün olarak net ulusal yatırımlarda bir değişme olmayacaktır (Corden, 1988: 43). Yalnızca döviz rezervlerine bakmak, bir ülkede tüketim harcamalarının kesilmesi gerektiği ya da varlık portföyünün tatminkar olarak dağıtılıp dağıtılmadığı hakkında karar vermek için yeterli değildir. 

Bu modelin uzantıları çeşitli yönlerde ilerlemiştir. Dornbush, analizi devalüasyonun etkilerini incelemek için ticarete konu olmayan mallar ve ticari mallar hesaplarını da içine alacak biçimde genişletmiştir. Liviatan'ın, sabit kur sisteminde incelediği modeli, ücret ve fiyat sertliklerini de içermektedir. Blejer, sabit döviz kurlarında bir ekonomideki fiyatlar ve ödemeler bilançosu hareketlerini kısa dönemde incelemekte ve modeli Meksika'ya uygulamaktadır. Blejer’in kullandığı model denkleştirme mekanizmasını açıklamada yeterli değildir. Rezerv akışı eşitliği, yurtiçi kredi rezerv düzeyi ve para talebini ilgilendirmektedir. Etkili başka bir model olan Khan ve Knigh'ın modeli bu  eksikliklere değinmeye çalışmıştır. Model, varolan temel muhasebe özdeşlikleriyle, ödemeler dengesine parasal yaklaşım çerçevesinde bir transfer mekanizması ve dinamiklerini açıklamaktadır (Civcir, 1996: 54).

6.4.3. Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşıma Eleştiriler

Parasal yaklaşım, ödemeler dengesi sorununa önemli katkılarda bulunmuştur. Ancak yaklaşıma çeşitli eleştiriler yöneltilmiştir. Yaklaşıma getirilen temel eleştiri, uzun dönemde uygulanan bir modele dayanmasıdır. Yaklaşımda denkleştirme sürecinin süresini gözardı edilmektedir. Bu nedenle, kısa dönemde ilgili stabilizasyon politikaları için gereken etkiyi sağlamakta başarısız olmaktadır. 

Parasal yaklaşıma göre, ödemeler bilançosu dengesizlikleri yalnızca para piyasasındaki dengesizlikleri yansıtmaktadır. Para piyasasındaki stok dengesi sabit döviz kurlarında rezerv akışlarının yokluğunu ifade etmektedir. Parasal yaklaşım, gerçek dünyadaki politika önerileri ve tahminleri için yeterli bir temel sağlayamaması nedeniyle de eleştirilmektedir. Ticaret, denge fiyatının dışında oluşur ve cari işlemlerin planlanan işlemlere eşit olması gerekli değildir. Parasal yaklaşımın takipçileri, ekonomideki piyasa istikrarı veriyken, hem sabit döviz kuru rejimi hem de dalgalı kur rejimi altında ödemeler bilançosundaki bozulmaların etkilerinin, para piyasasının analizi yoluyla dolaysız olarak açıklanması gerektiğini tartışmaktadır.

 Parasal yaklaşıma göre, ödemeler dengesi sorunlarının para talebi fazlasının belirleyicileri üzerinde yoğunlaşarak analiz edilmesinin daha kolay olduğu ve bu yolun tercih edilmesi gerektiği ileri sürülmektedir. Bu tartışmaya gelen ilk itiraz, yalnızca ödemeler bilançosunun tamamı değil, bileşenlerinin de politika yapmakla ilgili olduğudur (Civcir, 1996: 54). Parasal model, cari ya da sermaye hesabı fazlası oluşturarak bir açığın ortadan kaldırılması ile ihracattaki bir artış ya da ithalattaki bir azalma yoluyla kaldırılması arasında bir fark gözetmemektedir. Oysa ödemeler bilançosunu kendi ögeleri içerisinde ayrıştırmak ve bu kalemleri açıklamak daha fazla aydınlatıcı olacaktır.

Yurtiçi kredilerdeki değişmelerin yalnızca rezervlerdeki değişmelerle sonuçlanacağı varsayımının uygulamada sonuç vermemesi başka bir eleştiri noktası olmuştur (Darby, 1978). Gerçekten, para otoritelerinin genişletici açık piyasa işlemleri yurtiçi faiz oranları, harcama kararları, fiyatlar ya da döviz kurları üzerinde etki yapmamalıdır. Bu yaklaşım, uluslararası sermaye akımlarının sınırladığı gelişmekte olan ülkelerin çoğuna uygulanamaz. Uygulamanın kapsamı mal ve hizmet piyasalarının açıklığına, büyüklüğüne ve döviz kuru esnekliğinin derecesine bağlıdır. 

Yaklaşım, döviz piyasasında ulusal paranın arz ya da talep fazlası ile likidite talebi ya da arz fazlası oranını ayırdetmede, ayrıca, belirli bir paraya endeksli varlık talebi ile döviz kuru olarak bu paranın talebini ayırdetmede başarısız olmaktadır (Rabin, Yeager, 1982: 19). Döviz kuru piyasasında, bir paranın arzı ve talebi ile bu paranın likidite talebi ve arzının  ayırdedilmesi gerekmektedir. Bu ayrım yapılırken hataya düşülmesi durumunda ciddi sonuçlar doğabilmektedir. 

Parasal yaklaşım, kamu bütçesi kısıtlarının etkilerine razı olmaya göz yuman varsayımları ve maliye politikası ile ödemeler dengesi arasındaki gerekli uzun dönem ilişki nedeniyle eleştirilmektedir. Kamu bütçesi kısıtlamaları analize dahil edilirse, ödemeler bilançosu dengesizliklerinin kendi kendini düzelteceği ve ödemeler dengesi politikalarının ödemeler bilançosunu yalnızca geçici bir süre etkileyebileceği öngörüleri uygulamada gerçekleşmemektedir. 

Dengelenmiş bir kamu bütçesi varsayıldığında, ödemeler bilançosu dengesizlikleri sonuçta, net özel finansal refahta bir artış ya da azalışa neden olacak ve özel kesimin stok denkleştirme süreci uzun dönemde başlangıçtaki ödemeler bilançosu dengesizliğinin giderilmesini sağlayabilecektir (Civcir, 1996: 55). Bu önerme, özellikle, kamu sektörünün genelde en büyük borçlanıcı olduğu ve yurtiçi finans piyasaları yeterince gelişmemiş olan gelişmekte olan ülkelerle ilgilidir. Bundan dolayı, kamu sektörü sıklıkla merkez bankasından fon almaktadır. Böylece, kısıtlayıcı bir kredi politikası uygulandığında özel borçlanıcılar dışlanmaktadır.

Özel sektörün hiçbir finansal varlığının olmadığının varsayıldığı bir durumda, hükümet bütçe açığını finanse etmek için uluslararası sermaye piyasalarından kısa süreli borçlanırsa, kısa dönemli sermeye akışı olacak ve bu borçlanma ve kısa dönemli sermaye akışının olasılıkla, ödemeler dengesi üzerinde hiçbir etkisi olmayacaktır. Öte yandan, merkez bankası bütçe açığını finanse etmek için ulusal para yarattığında ve sonra yabancı döviz rezervlerini azaltmak zorunda kaldığında, ödemeler dengesi açık verecektir (Corden, 1988: 47).

Moneteristlerin, üretim etkenlerinin tamamının kullanılması varsayımının, gelişmekte olan ülkelerdeki gerçekten varolan durumun gözönünde bulundurulması durumunda, biraz değiştirilmesi gerekmektedir. Tam kullanılmayan kapasiteler gelirin reel büyümesi için alan yaratmakta ve bundan dolayı daha esnek bir para politikası önerebilmektedir (Civcir, 1996: 56).

Dış ticarete konu olmayan mal ve hizmetler piyasası, ödemeler dengesi analizinin dışında bırakılmıştır. Bu piyasalardaki arz ya da talep fazlaları, bir para arzı ya da talebi fazlası ile birarada olabilir ve bu olasılık para piyasasındaki dengesizlik ile ödemeler bilançosu dengesizliği arasındaki varsayılan bağlantıyı koparmaktadır (Rabin and Yeager, 1982: 18).

Bazı araştırmacılar ise, ödemeler dengesine parasal yaklaşımı, ödemeler dengesi konusunda yeni hiçbir katkıda bulunmamak (Darby, 1977) ve bu gerçeği kompleks anlaşılmayan bir dil (jargon) ve matematik karışımının arkasına saklamakla eleştirilmektedir (Lanciaux, 1990: 433).

Özetle, 1950'lerde geliştirilmiş olan boyutuyla parasal yaklaşım, gelişmekte olan ülkelerin ödemeler dengesi sorunlarının çözümünde yetersiz kalmış ve teori IMF'nin amprik çalışmaları ile geliştirilmiştir. IMF'nin istikrar programlarında konulan tanı ve tedaviler ise genellikle esneklikleri dikkate alan düşünceye dayandırılmış olan reel döviz kuru politikaları kadar, emme yaklaşımının da üzerinde yoğunlaştığı sorunların kaynağına inmeyi gerektirmektedir. Bu nedenle parasal yaklaşım emme ve esneklik yaklaşımlarının alternatifi olmaktan çok tamamlayıcısı olmaktadır.

6.4.4. Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşım Çerçevesinde IMF Politikaları ve Ödemeler Dengesi Krizleri

Genellikle uluslararası rezervlerin eksikliği biçiminde ortaya çıkan, ödemeler dengesi sorunu ile yüzyüze olan gelişmekte olan ülkelerin çoğu, IMF'nin yardım ve önerilerine gereksinim duymaktadır. Ödemeler dengesi sorunlarını kendi başlarına çözmeyi başaran gelişmiş ülkelerin, IMF'yi bir başvuru kaynağı ya da en azından bir danışma aracı olarak kullanmamaları, bu kurumu giderek gelişme yolundaki ülkelerin sorunlarıyla uğraşan bir kuruma dönüştürmüştür (Eğilmez, 1996b: 124). IMF'nin karşılaştığı temel sorun, içsel ekonomik dengeleme sürecinin, ödemeler bilançosu açığını gidermek için eşgüdümleme gereğidir.

Krugman (1979: 324), ödemeler dengesi sorununu, bir ülkenin döviz rezervlerinin çoğunu kaybettiği durum olarak tanımlamakta ve ödemeler dengesi krizlerini sabit döviz kurları ve mali açıkların monetizasyonunun uyumsuzluğunun bir sonucu olarak açıklamaktadır. 

Krugman'ın ödemeler dengesi krizlerine yaklaşımına göre, krizlere uygulanan  tutarsız politikalar neden olmaktadır. Özellikle, eş zamanlı olarak, döviz kurlarını sabitlerken, para arzını artırmaya çalışan ülkeler, spekülatif saldırılara yol açan yabancı döviz rezervi kaybını durdurmaktadır. Krugman modelinde, ülkenin uluslararası rezervleri erirken hiçbir şey yapmadığı ve spekülatif bir saldırıyla savaşmak için hiçbir önlem almadığı varsayılmaktadır (Lahiri and Vegh, 2000: 37). Oysa, uygulamada merkez bankaları kısa dönem faiz oranlarını yükseltip, böylelikle ulusal parayı daha cazip yaparak, kurları aktif olarak korumaya çalışırlar. 

 Lahiri ve Vegh (2000: 38), potansiyel bir ödemeler dengesi krizini geciktirmek için faiz oranlarını yükseltmenin yapılabilirliğini ve uygunluğunu analiz eden bir çalışma yapmışlardır. Çalışma sonuçları, faiz oranlarını artırmanın krizin geciktirilmesinde başarılı olabileceğini, ancak bununla birlikte, daha yüksek faiz oranlarının kamu kesimi borçlanma gereğini ve dolayısıyla enflasyonu artıracağını ve ileride bir krize neden olabileceğini ortaya koymuştur. Buna göre, krizleri erteleyebilen ancak optimal olmayabilen bir faiz artış oranı aralığı vardır.

Ödemeler dengesi krizlerinin bir çoğu, yurtiçi politikalarla uygulanmakta olan döviz kuru rejimi arasındaki tutarsızlıklardan kaynaklanmaktadır. Rezervlerle desteklenen bir para birimi mekanik olarak bir devalüasyona zorlanamasa da, bu, sabit kur sistemi uygulayan ülkede devalüasyon yapılmayacağı anlamına gelmez. Tam sermaye hareketliliğinin sözkonusu olduğu küçük bir ekonomide, ödemeler dengesi krizinin yurtiçi krediler veriyken, para otoritesinin devalüasyon oranını merkez bankasından sürekli bir rezerv akışına neden olacak oranda belirlemesi nedeniyle geliştiği biçiminde temel bir kriz senaryosu oluşturulmuştur (Calvo, 1987: 19). Ancak, son zamanlarda ortaya çıkan çeşitli ödemeler dengesi krizlerinde merkez bankasının döviz rezevlerindeki çöküşü, teoride belirtildiği gibi ilk olarak merkez bankası yükümlülüklerindeki ya da parasındaki çöküş izlememektedir. Bir çok kriz, merkez bankasının yurtiçi kredilerindeki ani bir düşüş olarak nitelendirilmektedir (Kumhof, 2000: 195).

Varolan spekülatif ataklar ve ödemeler dengesi krizleri modelleri iki ana sınıfta toplanmaktadır (Özkan ve Sutherland, 1998: 340-341). Çöküş, ilk sınıftaki modellerde bazı temel dengesizliklerin kaçınılmaz bir sonucuyken, ötekinde ise, bekleyişlerin bir sonucu olmaktadır. Birinci sınıftaki modeller, ödemeler dengesi krizinin aynı zamanda döviz kurunu sabitlemeye çalışırken, yurtiçi kredi genişlemesi politikası yürüten para otoritesince ortaya çıkarıldığı Krugman modeline dayanmaktadır. Yabancı döviz rezervleri kaçınılmaz olarak tükenmekte ve sabit döviz kuru terkedilmek zorunda kalınmaktadır. Krugman, krizin son aşamasında, spekülatif bir atakta ani bir rezerv kaybı olacağını göstermiştir. 

İkinci sınıftaki modeller, Obstfeld'in modelinden türetilmiştir. Spekülatif bir atak, özel kesimin sabit kur sistemindeki bir çöküşten sonra para politikasındaki bir gevşeme beklentilerinden doğmaktadır. Devalüasyon beklentisi, özel sektör ajanları için spekülatif bir atağa katılmayı rasyonel hale getirmektedir. Spekülatif bir atak, rezervleri tüketmekte ve otoriteleri sabit kuru terketmeye zorlamaktadır. Eğer otoriteler bunu yaparsa, para politikasındaki gevşeme, döviz kurlarının değerini düşürmekte ve spekülatörlerin bekleyişleri tatmin edilmektedir. Böylece, rasyonel bir bekleyiş dengesi spekülatif bir atakla bulunabilmektedir.

Gelişmekte olan ülkelerin karşı karşıya bulundukları ciddi boyutlardaki ödemeler dengesi sorunlarının çözümünde, öteki mali kuruluşların ve IMF'nin önermiş olduğu reçetelerin para stokunun kontrolüne ilişkin olması, ödemeler dengesine parasal yaklaşım konusundaki çalışmaları yaygınlaştırmıştır. J.J.Polak'ın öncülüğünü yaptığı ampirik çalışmalarla, gelişmekte olan ülkelerin karşılaştıkları ödemeler dengesi sorunu ile para politikası değişkenleri arasındaki ilişkiler açıklanmaya çalışılmıştır (Ertuğrul, 1992: 311).

Gelişmekte olan ülkelerin çoğunun dışa açık küçük ekonomiler olduğu göz önüne alınırsa, ödemeler dengesine parasal yaklaşım, para otoritelerine öteki yaklaşımlarca gereksinim duyulan, ulusal hesap verilerinden istatistiksel olarak daha güvenilir olan, birkaç parasal değişkene odaklanarak gelişme stratejileri oluşturmak ve yürütmek olanağını sunmaktadır. Ayrıca, parasal yaklaşım plan kararlarına daha az müdahale gerektirmektedir. Müdahale, genelde eksik bilgiye dayanmaktadır ve bu yüzden uzun dönem gelişme amaçlarını gerçekleştirmekten çok engelleme eğilimindedir. Bu nedenle, parasal yaklaşımın basitliği onun zayıf yanı olmaktadır. 

İçsel denkleştirme süreci için gerekli finansal ortam itibariyle, yaklaşım, özellikle yapısal esnekliğin sınırlandırıldığı gelişmekte olan ülkelerde, parasal uyumun reel etkisini, otomatik bir mekanizmaya terk etmekte ve ekonomi politikası yapıcılarının genellikle stabilizasyon politikası önlemlerinden kaçınmasını gerektirmektedir (Civcir, 1996: 56-57).

Parasal yaklaşım, IMF analizlerinde ve ödemeler dengesinde sorun yaşanan ülkeler için hazırlanan ekonomi politikalarında, sıklıkla kullanılmıştır. Gerek akademik çevrelerce geliştirilen parasal yaklaşım, gerekse IMF tarafından yürütülen uygulama ağırlıklı çalışmalar, ödemeler dengesini bir bütün olarak ele almışlar ve Keynesyen gelir-harcama (absorbtion) yaklaşımı ile parasal yaklaşımı sabit ve esnek kur sistemlerinde birleştirmeye çalışmışlardır. 

Ödemeler dengesini açıklamak için merkez bankası bilançosu incelenir. Merkez bankası bilançosunda, para otoritesinin yükümlülükleri parasal tabandır. Ancak varlıklar kaleminde, net dış varlıklar (Yabancı döviz rezervleri, altın para ve öteki merkez bankaları ya da hükümetler üzerindeki  hakları kapsar) ve net iç varlıklar (ya da bir anlamda yurtiçi kredilerin) yeralmaktadır. Yurtiçi krediler, para otoritesinin kamu sektörüne (hükümet borçları) ve özel sektöre (genellikle bankalara borçlar) açtığı kredilerdir. 

Net Dış Varlıklardaki değişme (
[image: image35.wmf]D

NFA), parasal tabandaki değişme (
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H) ve yurtiçi kredilerdeki değişme (
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DC) ile gösterilmiştir. Merkez bankasının elindeki dış varlıkların değerindeki değişme, parasal tabandaki değişme ile yurtiçi kredilerdeki değişmenin arasındaki farka eşittir. Net dış varlıklardaki değişme, ödemeler dengesine eşittir, o da, resmi rezerv değişmelerine eşittir (Dornbush and Fisher, 1994: 614).

Parasal yaklaşım tipi istikrar politikası geliştirmenin ilk adımı, bir ödemeler dengesi hedefi belirlemektir (
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NFA). IMF, ülkenin ne kadarlık bir açığa gücünün yeteceğini araştırır ve açığı büyütmeyecek politikaları önerir. Hedefin gerçekleşmesi, büyük oranda dışarıdan kredi bulma, borçlanma ve varolan rezervleri aşağı çekebilme olanaklarına dayanmaktadır.

Daha sonraki adım, ülkedeki para talebinin ne kadar artırılabileceğinin araştırılmasıdır. Parasal tabandaki planlanan değişiklikler (
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H*) ve para arzındaki artış, yalnızca para talebinde beklenen artışı karşılayacak biçimde belirlenmelidir (İçke, 1995: 75). Bundan sonra (
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NFA*) ve (
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H*) veri durumundayken,
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eşitliği para otoritesine, yurtiçi kredileri ödemeler dengesi ve para talebindeki büyümeyle tutarlı olarak ne kadar genişletebileceğini gösterir.

IMF, dış açıklara ve ekonomik bozulmaya neden olan temel etkenleri düzenlemeyi amaçlar. Dış açıkların finansmanı yalnızca geçici bir süre işe yarar. Ayarlamalar bir ülkenin ekonomik ve finansal koşullarında temel bir değişiklik gerektirmektedir. Bütçe açıklarının düşürülmesi ve bu açıkları artıran tüm etkenlerin tersine döndürülmesi gerekmektedir (Hallwood and MacDonald, 2000: 420): Hızlı yurtiçi kredi genişlemesi durdurulmalı, fiyat çarpıklıkları düzeltilmeli, finansal baskı sona erdirilmeli, ulusal paranın konvertibilitesi yasallaşmalıdır. Bu sonuçlara ulaşmak için IMF borç verilebilir fonlarını bu gibi etkenler üzerine koşullandırmaktadır.

IMF tarafından hazırlanmış bir istikrar programı, tipik olarak yurtiçi kredi genişlemesinin önerilen sınırlar içinde tutulmasını gerektirmektedir. Bu sınır yurtiçi kredi genişlemesinin üst sınırıdır. Böyle bir üst sınır konulması, artan faiz oranları ya da kamu bütçesi açıkları durumunda, merkez bankasının kamuya ya da özel sektör lehine yükümlülüklerini artırmasına engel olmaktadır (Dornbush and Fisher, 1994: 615). Yüksek yurtiçi kredi genişlemesi bütçe açığı nedeniyle ortaya çıktığından, önemli olan bu açığı düşürmektir.

Yurtiçi kredileri kontrol etmenin anlamı sıkı para politikası izlemektir. Enflasyonla birlikte büyüyen bir ülkede, eğer yurtiçi kredilerdeki genişleme yavaşsa, bir para talebi fazlası oluşur. Bu, faiz oranlarının yükselmesine ve harcamaların azalmasına neden olur. Faiz oranlarındaki artış, ödemeler dengesini iyileştirir. Yani, IMF'nin kullandığı parasal yaklaşım ödemeler bilançosunu kontrol etmek amacıyla, sınırlayıcı bir para politikasına dayanmaktadır. Yurtiçi kredi tavanı ile olağan sıkı para politikası arasında bir fark vardır. Sabit kur sisteminde açık bir ekonomide para stoğu içsel bir değişkendir. Merkez bankası, döviz talebini karşılamak zorunda olduğundan, para stoğunu kontrol edemez; ancak, yurtiçi kredilerdeki büyümeyi azaltarak para arzını daraltabilir. Bu, para arzındaki artışın tek kaynağının döviz rezervlerindeki ya da dış borçlanmadaki bir artış olmaya başladığını gösterecektir. Ekonomi, bir ödemeler bilançosu fazlası oluşturmak için yeterli bir resesyona gitmeli ya da faiz oranlarını arttırmalıdır.

Yurtiçi kredi tavanının kullanımı, ödemeler dengesini iyileştirmeye yönelik politikaları anlamak için basit, ancak kolay bir yöntemdir. Ciddi bir operasyon ve hükümet politikalarının güvenilirliğinin tazelenmesi gerekiyorsa, bu durumda en iyi politika aracı olabilir (Dornbush and Fisher:615).

Parasal yaklaşımın savunucuları, kısa dönem dışında döviz kurlarındaki düşmenin ödemeler dengesini iyileştirmeyeceğini tartışmışlardır (Dornbush and Fisher, 1994: 616). Kısa dönemde, döviz kurlarındaki düşüş, ülkenin rekabet edebilirliğini artırır. Bu durumda, dış ticaret fazlası ve para stoğu artar. Bir süre sonra, para arzındaki artış, ekonomi yeniden tam istihdama ve dış dengeye ulaşana kadar, toplam talebi ve dolayısıyla fiyatları artırır. Devalüasyon, fiyatlar ve para arzı daha yüksek ithal fiyatlarını karşılayacak oranda artmadığı sürece ekonomi üzerinde geçici bir etki gösterir. Parasal yaklaşımda, sabit döviz kuru sisteminde, uzun dönemde, fiyatlar ve para arzı dengelenmekte ve ekonomi iç ve dış dengeye ulaşmaktadır. 

1982'de yaşanan gelişmekte olan ülkelerin borç krizinde, bir kriz yöneticisi gibi hareket eden IMF'nin bu yeni rolü, özellikle 1994 - 1995 Meksika, Arjantin ve 1997 Asya deneyiminden sonra pekişmiştir (Bordo and James, 2000: 31).

a) Meksika Krizleri

Meksika'nın ödemeler dengesi krizinin temelinde yüksek derecede sermaye hareketliliği ve finansal globalizasyonun sağlanması yatmaktadır. Bu koşullar altında yabancı sermaye akımlarındaki değişmeler ve bankacılık sisteminden kaçış beklentisi, finansal varlık stokları ve yabancı rezervler arasında büyük dengesizlikler ortaya çıkarır. Ekonometrik analizler, Meksika rezerv kayıplarının yarısına bu olgunun neden olduğunu tahmin etmektedirler. Büyük finansal dengesizlikler devalüasyona neden olan krizlere de zemin oluşturmaktadır (Calvo ve Mendoza, 1996: 235). Latin Amerika ülkelerinde geçmişte yaşanan deneyimler, bankacılık sistemi bozulduğunda finansal krizlerin etkilerinin daha da büyüdüğünü göstermiştir.

1945 yılından 1996 yılına kadar Meksika'da altı kez sabit kur sistemi çökmüştür. Ancak, 1994 yılındaki çöküş, 1983-1993'de uygulanan sıkı politikalara karşın ortaya çıkmasından dolayı ötekilerden farklıdır. 1994 yılı boyunca uluslararası faiz oranları yükseldiğinden ve Meksika'da bir dizi politik şok yaşandığından, Meksika'da otoriteler yurtiçi faiz oranlarını göreli olarak daha düşük bir düzeyde tutabilmek için büyük çaba sarfetmişlerdir. Bu amaçla, iki ayaklı bir yaklaşım izlenmiştir. Bir yandan Peso bazında faiz oranlarına bir üst sınır getirilirken, öte yandan, otoriteler Tesobono adı verilen Dolara endeksli ve giderek artan miktarda devlet tahvili çıkarılmıştır (Edwards, 1998: 44). Sabit kur sisteminin çöküşü global yatırımcılar tarafından Tesobonolara karşı güçlü bir atakla birleştirilmiş ve dünya çapında piyasalara kadar yayılmıştır. 1995 yılındaki izleyen ciddi kredi daralmaları, Meksika tarihindeki en kötü resesyona neden oldu ve bankacılık sistemini çöküşün kıyısında bırakmıştır. Bu olaylar, fazla değerlenmiş reel döviz kuru ve büyük cari denge açıklarının düzeltilmesi anlamında Pesonun devalüe edilmesi savunmalarını sarsmıştır. 

Kumhof  (2000: 195), bir ödemeler dengesi krizi modelinin nicel göstergelerini araştırmıştır. Modelinde, hükümetin iç borçlanma üzerinde düşük faiz oranları yoluyla sermaye çıkışlarını sterilizasyonunu analiz etmiştir. Araştırmanın sonuçları, düşük faiz uygulamasının para talebindeki çöküşü engellediğini, ancak onun yerine tahvil talebinde bir çöküşe ve dahası merkez bankası yurtiçi kredilerinde bir düşüşe neden olduğunu göstermiştir. Bu sonuç, 1994 Meksika deneyimi ile tutarlıdır.

Atkeson ve Rios-Rull (1996:331), uluslararası sermaye girişinin sınırlı olduğu bir ekonomide, hükümetin döviz kurları ve ödemeler bilançosu politikalarına getirdiği kısıtları inceledikleri çalışmalarında, bir ülkenin uluslararası borçlanma sınırına ulaştığında döviz rezervlerini satması konusunda merkez bankasının üzerindeki baskıları açıklamaktadır. 

Atkeson ve Rios-Rull (1996: 331-349) modellerinde şöyle bir senaryo geliştirmişlerdir: Uluslararası faiz oranları ve yürürlükteki döviz kuru veriyken vatandaşların ve hükümetin ulusal gelirden fazlasını harcamak istedikleri bir ülke ele alınmıştır. Böylesi bir harcama ve dış ticaret açığı, uluslararası borçlanma sınırına ulaşılana kadar devam eder. Bu sınıra ulaşıldığında, ülkeye yabancı sermaye akışı durur ve bu noktada ülkenin devam eden dış açıklarının finansmanının tek yolu merkez bankasındaki yabancı döviz rezervlerinin satılmasıdır. Böylelikle, ülke, dış ticaret açığını sürdürmeye çalıştığı sürece, merkez bankası döviz rezervlerini kaybeder. Dış ticaret açığını durdurmak için ya özel kesim harcamaları azaltılmalı ya da kamu cari harcamaları kesilmelidir. Bu modelde, eğer hükümet döviz kuru hedeflerine bağlı olarak sürdürdüğü para ve maliye politikalarını devam ettirirse, ülkenin ödemeler bilançosu sorunuyla karşılaşabileceği gösterilmektedir. 

Model son yılarda Meksika'da yaşanan 1988 ve 1994 arasında özel sektör harcamalarındaki artış; dış ticaret açıklarındaki ve sermaye girişlerindeki önemli artış; 1994'ün ilk çeyreğinden sonra özel kesim portföy yatırımlarının akışındaki ani kesilme; uluslararası rezervler satılarak 1994 yılının ikinci yarısında dış ticaret açığının finansmanı; 1994 yılı süresince para politikasının yönetimi; 1994'ün sonunda reel faiz oranlarındaki önemli artış ve 1995'in başlarında dış açıktan dış fazlaya geçmesi gibi bir dizi olayı açıklayabilmektedir. Ancak, Pesonun devalüasyonu nedeniyle yaşanan büyük resesyonu açıklamakta yetersiz kalmaktadır.

Calvo ve Mendoza'nın (1996: 262-263), Aralık 1994 Meksika krizinin global sermaye piyasası dönemindeki yeni bir çeşit ödemeler dengesi krizi olup olmadığını araştıran çalışmasının sonuçları, Meksika tipi krizlerin teorisinin iki anahtar model üzerine dayandırılabileceğini göstermektedir. Birincisi, bir ülkede sabit döviz kurları ve sıkı mali politikalar altında bankacılık sektörünün kırılganlığı ve global sermaye akımlarının likit finansal varlıklar (M2 ve kısa vadeli kamu borçları gibi) ile rezerv stokları arasında büyük bir dengesizliğin oluşmasına neden olduğunu açıklayan bir modeldir. Bu modelde bankacılık sisteminden kaçış yabancı rezervlere bir saldırıya neden olmaktadır. İkincisi, böyle hassas bir durumda, devalüasyonun, finansal varlıklara karşı nasıl bir atağa neden olduğunu gösteren bir modeldir. Bu modelde standart portföy çeşitliliğinin, global piyasanın büyümesi ve bilgi toplamanın avantajının azalması biçiminde uyarılmış davranışlara neden olmaktadır. Öngörülen iki model yeni teorinin parçalarını biçimlendirmektedir. 

Anılan çalışmada, global sermaye akımlarının ve faiz oranı politikasının etkileri Vektör Auto Regresion (VAR) modeli kullanılarak test edilmiştir. Çalışmada, uluslararası sermaye piyasalarının, Meksika'nın geniş para arzı (M2)  üzerinde önemli etkilerinin olduğu ve M2 ile özel harcamalar arasında güçlü bir bağlantı olduğu yönünde güçlü kanıtlar bulunmuştur. 1994 yılındaki para miktarındaki keskin daralmayı tahminleyen bu etkileri kapsayan M2 modeli, yabancı rezervlerde gözlenen kaybın yarısından fazlasını açıklamaktadır. Bununla birlikte, Meksika merkez bankasının sterilizasyon ve Tesobonoları yerleştirme politikaları M2'nin davranışlarında ciddi bir yapısal değişime neden olmuş ve devalüasyona kadar para arzı büyüklüğünün devamını sağlamıştır. 

1994 Meksika krizinden çıkarılan dersler şunlar olmuştur (Calvo ve Mendoza,1996: 262-263):

1. Finansal kırılganlık göstergelerine dikkat edilmelidir.

2. Uyarılmış (güdülenmiş) davranışlar olasılığının, bilinen avantajları ile birlikte gelen global sermaye piyasasının kaçınılmaz niteliklerinden biri olduğu kabul edilmelidir. Kısa vadeli kamu borçları uluslararası rezervlere göre büyükse bu güdülenmiş davranışların maliyetleri artmaktadır. 

3. Döviz kuruna dayalı istikrar programlarının, istikrarsızlık dinamiklerinin kaynaklarını tanılamayı amaçlayan erken uyarı sistemlerinin geliştirilmesi ve uygulanması gerekmektedir.

Meksika, 1994 yılının sonlarında yaşadığı döviz krizinin ardından, önceden belirlenmiş kur rejimini terk ederek, dalgalı kur rejimine geçmiş ve para politikasını yeni koşullara göre yeniden biçimlendirmiştir. 1995 yılından itibaren, Meksika para programını üç temel hedefe dayandırarak yürütmüştür  (Alparslan, 2001: 48-49). İlk olarak, yıl bazında enflasyon hedeflemesi yapılmıştır. İkincisi, para tabanına ilişkin tanımlanmış kurallar ve net uluslararası rezerv birikimi ve net iç kredilerdeki değişime ilişkin taahhütlere yer verilmiştir. Üçüncü olarak, enflasyon hedeflerinin gerçekleştirilmesine yönelik olarak şoklar karşısında merkez bankasının duruma bağlı para politikası uygulayabilmesine olanak tanınmıştır. Meksika'da, o dönemde, hem kurala bağlı hem de duruma göre değişebilir para politikası bir arada kullanılmıştır. 

Kurala bağlı para politikasında, enflasyonun temel kaynağı olan para tabanı  arzında aşırı artış yapılmayacağı yönündeki kararlılık ortaya konmakta ve böylece enflasyonist beklentiler kırılmaktadır. Öte yandan bu politika enflasyon yaratıcı şoklar karşısında çabuk tepki gösterme esnekliğine sahip olduğundan, para politikasını, enflasyon hedeflerine paralel olarak faiz oranlarını etkilemek üzere kullanmaktadır. Dolayısıyla, duruma bağlı politikalarla desteklenen enflasyon hedefi, gerçekte nominal çıpa olmaktadır. Meksika, enflasyon düzeyinde yavaş, ancak istikrarlı bir düşüş hedeflemiştir.

Meksika'da, dalgalı döviz kuru rejimine geçiş sonrasında, bu rejimi uygulayan öteki ülkelere benzer biçimde döviz kuru istikrarlı bir seyir izlemiştir. Dalgalı döviz kuru, dezenflasyon hedeflerini engellemediği gibi, şoklar karşısında ekonomide gerekli ayarlamaların yapılabilmesi ve kısa dönemli sermaye hareketlerinin caydırıcı olmasında da etkili olmuştur. Meksika deneyimi, uzun dönemli istikrar için, birbiriyle uyumlu makro ekonomik politikaların sürdürülmesinin önemini ortaya koymaktadır. 1994-2000 döneminde, dalgalı döviz kuru rejimi enflasyonun %50 düzeylerinden tek haneli rakamlara indirilmesinde ve Meksika ekonomisinin bu süreç içinde nispi olarak yüksek bir büyüme performansı göstermesinde engelleyici bir rol oynamamıştır.

b) Arjantin Krizleri

1990'lı yıllarda, Latin Amerika ülkelerinden Meksika ve Arjantin ekonomisinde yaşananlar bir para krizi beklentisini artırmıştır. Bu ülkelerdeki satın alma gücü paritesi hesapları, ticaret yapılan ülkeler arasındaki fiyat ve maliyet dengesinin bozulduğunu ortaya koymuştur. Büyük cari açıklar ödemeler dengesi sorununu doğurmuş; buna bağlı olarak, Meksika örneğindeki gibi düşük büyüme ya da Arjantin'de olduğu gibi yüksek işsizlik oranı ile karşılaşılmıştır. 

Sabit döviz kurundan kurtulup, genişletici para politikalarının uygulanması durumunda sorunların aşılacağı inancı yayılmıştır. Ancak, hükümet devalüasyonun yapılmayacağı konusunda piyasaları inandırmış, 1993 yılı boyunca uygulanan düşük faiz oranlarıyla cari işlemler açığını finanse etmeyi sürdürebilmiştir. Ne var ki,  1994 yılı başlarında mali disiplinin terk edilmesiyle para politikaları gevşetilmiştir. Döviz rezervleri hızla erimiş, yabancı sermaye girişi durma noktasına gelmiş, hükümet Dolara endeksli kısa vadeli borçları içeren Tesobonoları ödeyemez duruma gelmiştir. 

İlk olarak  %15 oranında bir devalüasyon yapılmış; ancak, bu oran piyasaları tatmin etmeyince hükümet politikalarına olan güven iyice sarsılmıştır. Kriz öncesine göre %50 değer kaybeden Pesoyu ve hızla artan enflasyon oranını istikrara kavuşturmak için faiz oranı %80'e çıkarılmıştır (Aslantaş, 1998: 132-133). Amerika'dan alınan büyük miktardaki borç, daha önce alınmış olan borçların ödenebilmesini ve ülkenin yeniden uluslararası sermaye piyasalarına entegrasyonunu sağlamıştır. 

Arjantin'de uygulanan para kurulu sistemi, ülke parasını Meksika krizinin olumsuz etkilerinden bir süre için korusa da artan işsizlik oranını düşürmek için para kurulundan vazgeçileceği beklentisi, spekülatörlerin Arjantin Pesosuna karşı pozisyon almalarına neden olmuştur. Sermaye kaçışının para hacminde neden olduğu hızlı düşüş, bankacılık sisteminde bir krize neden olmuş ve uluslararası resmi borçlanmayı gerektirmiştir. Beklentilerin tersine, para kurulu sistemi terkedilmemiştir. 1996 yılında yeniden pozitif büyümeye ulaşılmıştır (Aslantaş, 1998: 134).

1990'lı yıllarda, Latin Amerika'da sermaye akımlarındaki yeniden canlanma bazı önemli sorunları ortaya çıkarmıştır. Başka geri dönüşlerin olup olmayacağı, kurumsal yatırımcıların geçmişte olduğu gibi sürü zihniyetiyle hareket edip etmeyecekleri, Latin Amerika ülkelerinin, Doğu Asya ya da gelişen piyasalardan gelen bulaşma etkisinden ne oranda etkileneceği ve zarar görebileceği gibi sorulara yanıt aranmıştır (Edwards, 1998: 43). Yapılan analizler, sermaye akımlarının arkasındaki koşulların değişmiş olduğunu göstermektedir. Sermaye, geçmiştekine oranla daha az kaçıcı ve yatırımcılar da daha bilinçlidir. Ayrıca, sermaye akımları açısında ülkeden ülkeye hatta bölgeler arasında önemli farklıklar bulunmaktadır. Bununla birlikte, dış piyasalardan olumsuz etkilenme, zarar görme konusunda geçmiştekinden bir fark bulunmamaktadır. Latin Amerika ülkelerinin çoğunda, bir biçimde sermeye akımlarından etkilenen ticari bankaların süregelen finansal zayıflıkları, durumu özellikle zorlaştırmaktadır. Bu ülkelerin çoğunun ulusal denetleme sistemleri, portföy kalitesini ve yürürlükteki kurallara ve yasal düzenlemelere hangi bankaların gerçekten uyup uymadığını etkin olarak saptamakta yetersiz ve başarısız kalmaktadır.

1990'lı yıllarda yaşanan krizlerden çıkarılabilecek ortak sonuç, sabit kurdan kaçınma, dalgalı kur ya da para birliğinin seçilmesi gereğidir (Aslantaş, 1998: 140). 1994 yılından sonraki tüm finansal krizler, döviz kurunu çıpa olarak kullanan ülkelerde yaşanmış, dalgalı esnek kura sahip ülkeler krizden kurtulabilmişlerdir. 1990'lı yıllarda döviz kurunu çıpa yapan programların para kurulu benzeri düzenlemelerle desteklenseler de, genel olarak, başarılı olmadığı ve sorunlu bir bankacılık kesimi ve yüksek kamu açıklarının sözkonusu olduğu bir kamu kesiminin olduğu bir ülkede, bu tür programların krizle bitme olasılığının yüksek olduğu biçiminde bir görüş birliği ortaya çıkmıştır (Uygur, 2001: 57). Üzerinde görüş birliğine varılan bir başka nokta ise, finansal sistemde ve ödemeler sisteminde olası krizlerin önlenmesi ve uzun dönemli istikrar sağlanması için bağımsız olarak seçilen döviz kuru rejimlerinin makro ekonomik politikalarla uyumlu bir biçimde yürütülmesi gerekliliğidir (Erdönmez ve Tulay, 2001: 48)

İKİNCİ BÖLÜM: TÜRKİYE’DE PARA POLİTİKALARI VE ÖDEMELER DENGESİ SORUNU

Bu bölümde öncelikle Türkiye’de tarihsel süreç içinde ekonomi politikalarının değişimi incelenmiştir. Ödemeler bilançosu ve parasal büyüklükler açıklanarak, ödemeler dengesi ve para politikaları açısından MB-Hazine ilişkileri ele alınmıştır. Türkiye’de para politikaları ve ödemeler dengesinde yaşanan gelişmeler tarihi süreçte dönemler itibariyle değerlendirilmiştir.

1. Türkiye Ekonomisinin Genel Durumu

Cumhuriyetin kuruluşu ile başlayan yılların ana sorunu, toplumun değişik kesimleri arsında dayanışmayı sağlayarak ekonomik bağımsızlığı tesis etmektedir. Bu bağlamda kuruluş yıllarının egemen görüşü sanayileşmedir.

Türkiye'de, 1980'li yıllara kadar, sermaye birikimi yetersizliği, sosyo-ekonomik yapıdaki uyumsuzluklar ve gerikalmış üretim teknolojisi gibi yapısal sorunlar, devlet eliyle çözülmeye çalışılmıştır. Bu dönemde kamu kesiminin öncülük ettiği bir kalkınma anlayışı uygulanan ekonomi politikalarına egemen olmuştur. 

Dünya ekonomik krizine, devletçilik uygulamasına ve II. Dünya Savaşı'na karşın, 1950 yılına değin denk bütçe anlayışı sürdürülmüştür. Enflasyona yol açmayacak kararlı bir ekonomik ortamın sağlanması amaçlanmıştır. Para politikası konusunda da benzer bir yaklaşım izlenmiştir. 1930 yılında Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) kurularak, II.Dünya Savaşı yıllarına kadar dolaşımdaki para miktarı kararlı bir düzeyde tutularak, ekonomiye para pompalama yoluna gidilmemiştir
. Ödemeler dengesi konusunda, 1950 yılına kadar dış ticaretin açık vermemesine büyük önem verilmiştir. Uygulanan denk bütçe politikası ve dış denge anlayışı dengeli para politikasının izlenmesinde yardımcı olmuştur. Devletçi sanayileşme dış ticaret ve bütçe açığı verilmeden gerçekleştirilmiştir. 

II. Dünya Savaşı'nın kesintiye  uğrattığı sanayileşme, 1950'li yıllarda sürdürülmeye çalışılmıştır. Ancak dönemin ikinci yarısında ağrılaşan dış ödeme güçlükleri, piyasa dengesizlikleri ve buna bağlı fiyat artışları, devalüasyon yapılmasını ve IMF'nin önerdiği istikrar programlarının uygulanmasını gerektirmiştir. Derinleşen ekonomik ve siyasal bunalımdan çıkış amacıyla 1960 sonrasında planlı gelişme yaklaşımı benimsenmiştir. 1960'lı yıllarda yabancı sermayeyi ve KİT'ni yanına alan özel sermayenin dış rekabet karşısında korunan bir ortamda sanayi üretimine yönelmesi sağlanmıştır.

İthal ikameci sanayileşme olarak tanımlanan ve 1960-1980 arasındaki döneme büyük ölçüde damgasını vuran strateji, yerli sanayinin kurulmasına oldukça önemli katkılarda bulunmuştur. Aşırı değerli kur politikası bir yandan ithalatı kısıtlamayan ara ve yatırım mallarının sanayiciye ucuza verilmesini sağlarken, öte taraftan negatif reel faiz oranları ucuz kredi imkanı sağlamıştır. 

Dönem süresince oldukça önemli bir fiziki yatırım kapasitesi ve sanayileşme kültürü yaratılmış ve beşeri sermaye oluşmuştur. Ancak aşırı ve sürekli korumacılık ile kurulmuş olan sanayinin uluslar arası rekabet gücü gerek verimlilik ve maliyet bakımından gerekse kalite ve ürün çeşitliliği bakımından yok denecek düzeyde olmuştur.  

1980'li yıllar liberalizmin benimsenip uygulandığı yıllar olarak kabul edilmekle birlikte, öte yandan kamu kesiminin de ekonomideki rolünün büyüdüğü bir dönemdir. 

1980'li yılların başlarında geniş dış borçlanma olanakları ve ekonomik canlılık sayesinde parasal istikrarın sağlanması kolaylaşmıştır. Ancak, 1980'lerin sonlarına gelindiğinde kamunun artan finansman gereği, giderek daha fazla  Merkez Bankası kaynağının kullanılmasını gerektirmiştir. Özellikle 1989 yılından sonra, kamu açıklarının neden olduğu enflasyonist baskı sonucu parasal istikrar bozulmaya başlamıştır.

2000 yılı başında enflasyonu ve reel faizleri hızla aşağı çekmek, kamu finansman dengesini sağlıklı bir yapıya kavuşturmak ve ekonomide sürdürülebilir bir büyüme ortamını tesis etmek amacıyla kapsamlı bir ekonomik program uygulamaya konulmuştur. Program, Kasım 2000 ve Şubat 2001' de yaşanan krizlerle kesintiye uğramış ve sürdürülemez duruma gelmiştir. Bu nedenle istikrarı sağlamak üzere 2001 yılında yeni bir Ulusal Program uygulanmaya başlamıştır.

2. TCMB Bilançosu ve Parasal Büyüklükler

Türkiye'de ödemeler dengesi istatistikleri, IMF’nin hazırladığı ödemeler dengesi klavuzuna göre oluşturulmaktadır. Ödemeler dengesini hazırlama görevi 1975 yılında MB’na verilmiştir. 

TCMB, iki tür bilanço yayımlamaktadır. MB'nın her ticari kuruluş gibi yayımlamakta olduğu bilançoya Vaziyet adı verilmektedir. İkinci bilanço da , Analitik Bilanço olarak adlandırılmaktadır. 

MB bilanço analizine yardımcı olan analitik bilançonun aktifi iç ve dış varlıklar olmak üzere iki kalemden oluşmaktadır. Bir anlamda, MB döviz rezervlerini ifade eden dış varlıklar Merkez Bankasının altın ve döviz üzerinden mevcut ve alacaklarını göstermektedir. İç krediler başlığı altında toplanan iç varlıklar ise, kamu sektörüne ve bankacılık sektörüne açılan krediler olmak üzere ikiye ayrılmaktadır (Ertürk,1998:67).

Bilançonun pasifinde ise tedavüldeki banknotlar; kamu sektörü, kişi ve kuruluşlar ile bankacılık sektörünün TL ve döviz mevduatları; Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu ve uluslararası kuruluşlardan alınan krediler; ithalat akreditif belgeleri; teminatlar ve depozitolar ile sermaye; ihtiyat akçesi ve karşılıklar kalemleri bulunmaktadır.

TCMB'nın Toplam Varlık ve İç Yükümlülükleri

	I. NET DIŞ VARLIKLAR

II. TOPLAM İÇ KREDİLER

1.Kamu Kesimine Açılan Krediler (a+b+c)

a. Nakit Olarak açılan Krediler

b. Kullanılabilir İmkan

c. Değerleme Hesabı

2. Bankalara Açılan Krediler (d+c)

d. Kullanılan 

e. 2. Kullanılabilir İmkan

III. DİĞER KALEMLER(Net)

IV. NET İÇ VARLIKLAR (II)+(III)

V. TOPLAM VARLIKLAR(I)+(IV)
	Emisyon

+ 

Bankalar Zorunlu Karşılıkları

+

Bankalar Serbest İmkanı (Serbest Mevduat + Kullanılabilir Kredi İmkanı)

+

Fon Hesapları

+

Banka Dışı Kesimin Mevduatı

=

REZERV PARA

+

Açık Piyasa İşlemlerinden Borçlar

=

PARASAL TABAN

+

Kamu Mevduatı ( Serbest Mevduat + Kullanılabilir Kredi İmkanı)

=

MERKEZ BANKASI PARASI

+

Döviz Olarak Takip Olunan Mevduat

= 

TL YÜKÜMLÜLÜKLER

+

Bankaların Döviz Mevduatları

=

TOPLAM İÇ YÜKÜMLÜLÜKLER


Kaynak: TCMB, 2000

MB'nın yükümlülükleri de, döviz ve TL cinsinden yükümlülükler olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Merkez Bankasının yurtiçindeki ve yurtdışındaki kişilere olan döviz borcunu, döviz cinsinden yükümlülükler göstermektedir. Merkez bankası parası ise, TL cinsinden yükümlülükleri ifade etmekte ve parasal taban ve kamu kesimi mevduatı toplamından oluşmaktadır. Parasal taban, MB ve Hazinenin halka ve bankalara olan parasal yükümlülüğü olarak ifade edilebilir. Merkez Bankası parasını oluşturan parasal büyüklüklerin likidite yaratma özellikleri nedeniyle para politikası uygulamalarının likidite üzerindeki etkilerinin sağlıklı olarak incelenebilmesi açısından, Merkez Bankası Parası önemli bir parasal büyüklüktür.MB'nın para politikası oluşturulurken, toplam iç yükümlülükler de dahil olmak üzere hangi parasal büyüklüğü kontrol edeceği önem kazanmaktadır. Kontrol edilecek olan parasal büyüklük hem ekonomik faaliyetler üzerinde etkili olmalı hem de ekonomi politikasının tüm araçlarını kapsamalıdır (Arıcan, 1998: 278). Merkez Bankası, 1989 yılından itibaren etkin likidite kontrolünü sağlamak için Merkez Bankası Parasını hedeflemeye başlamıştır. 

Ulusal gelir, ödemeler dengesi, para, kamu maliyesi ve fon akımları hesaplarını kapsayan makro ekonomik göstergeler, ekonominin performansının değerlendirilmesini sağlayan ve bu hesaplar aracılığıyla belirlenen ilişkiler kullanılarak geleceğe ilişkin tahminler ve planlama yapmaya yardımcı olan bütüncül bir sistemdir (Yükseler, 1998: 14). Makro ekonomik hesaplarla ödemeler dengesi ve özellikle de cari işlem kalemleri arasında karşılıklı güçlü bir etkileşim bulunmaktadır. Ancak, bu etkileşimin makro ekonomik hesaplara sağlıklı bir biçimde yansıtılmasında bazı sorunlar yaşanmaktadır.

Para politikasına rehber olan parasal büyüklüklerle ilgili olarak, parasal büyüme ve nominal gelir arsındaki ilişkide hızlı değişimlerin sıklıkla gerçekleşmesinden kaynaklanan bir sorun bulunmaktadır. Bu durumu açıklamanın bir yolu, ani şokları, parasal büyüklüklerden gelen sinyallerin anlaşılmasını güçleştiren bir gürültü olarak düşünmektir. Nominal gelir, enflasyon ve para arzındaki değişikliklerin baskı altında tutulduğu bir sistemde, parasal büyüklükleri, para politikaları için zayıf bir rehber haline getiren sinyal-gürültü oranının düşük olması olasıdır. Bununla birlikte, para ve enflasyondaki değişikliklerin daha belirgin olduğu zaman dilimlerinde ya da öteki ekonomilerde, ani şoklar, parasal büyümedeki değişikliklerle daha az ilişkili olmaya başlayabilmektedir. Böylece, daha yüksek bir sinyal gürültü oranı üretilecektir. Bu koşullarda, sonuçlar çok farklı olabilmekte ve parasal büyüklükler para politikasının yürütülmesinde faydalı bir rol oynayabilmektedir  (Estrella and Mishkin, 1997: 300).

Türkiye'nin ödemeler dengesi sorununun incelediği çalışmasında M. Yılmaz (1993: 71-74) parasal büyüklüklerdeki değişme ile iç talep arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. Bu çalışmada, parasal yaklaşım modeli çerçevesinde MB'nın iç varlıklarındaki değişmelerin hedef değişken olarak seçilmiş olan enflasyon, reel gelir ve uluslararası döviz rezervleri üzerindeki etkileri saptanmaya çalışılmıştır. Yapılan analiz sonuçlarına göre, Türkiye'de genişletici para politikasının izlenmesi 1970-1991 döneminde yüksek enflasyona neden olmuştur. MB'nın iç varlıklarındaki genişleme bankacılık kesimine açılan kredilerden ziyade kamu kesimine açılan kredilerdeki artıştan kaynaklanmıştır. MB'nın iç kredilerindeki genişleme, uluslararası döviz rezervlerinde azalmaya neden olmuştur. MB'nın yurtiçine açtığı kredilerdeki genişleme, 1971-1980 döneminde reel gelirde genellikle artışa neden olurken, 1981-1991 döneminde reel geliri azaltmıştır. Analiz sonucunda örnekleme dönemi olan 1970-1991 arasında MB'nın iç kredilerindeki genişleme ile reel geliri arasında tutarlı bir ilişki belirlenememiştir.

Türkiye'nin ödemeler dengesindeki en önemli sorunlardan biri, ödemeler dengesinin karma yöntemli olmasından kaynaklanan, net hata ve noksanlardır. İkincisi, ödemeler dengesinin yerleşiklik ilkesinden kaynaklanan sorundur. Banka bilançosunda yerleşiklik diye bir sınıflandırma bulunmaması, bunların esas veri kaynağını oluşturmaları yüzünden, ödemeler dengesinde sorunlara neden olmaktadır. Üçüncü sorunun kaynağı mevzuattaki liberalleşmedir. Ekonomi, sermaye ve ticaret liberalleştirilirken, mevzuattaki değişmelerin bunlara koşut olarak gerçekleştirilememesi, bankaların veri toplamasında  sorunlara neden olmaktadır. Kayıtdışı ekonominin büyüklüğü de bir başka sorundur. Bavul ve sınır ticareti gibi kayıt dışı işlemler konusunda yeterli bilgi elde edilememesi önemli bir sorun oluşturmaktadır (Cerit, 1998: 8-13).

 Bu sorunları gidermek için alınabilecek önlemler şöyle sıralanabilir (Yükseler, 1998:25): 

1. Bavul ticaretinin tanımı ve kapsamı konusunda DİE ve MB'nın ortak bir tutum belirlemeleri gerekmektedir. Kayıtsız ihracatın bu kapsamda değerlendirilip değerlendirilemeyeceği üzerinde çalışılmalıdır.

2. DİE tarafından yapılan turizm anketinin ödemeler dengesinde kullanılabilir hale getirilmesi yararlı olabilir. 

3. Diğer görünmeyen gelirlerin, diğer kaleminin olanak olduğunca ayrıntılandırılarak mal ve hizmet ihracatı farklılığı azaltılmalıdır.

4. Karşılıksız transfer gelirlerinin, cari ve sermaye transferi ayrımı yapılarak harcanabilir gelir ve yurtiçi tasarrufların daha sağlıklı hesaplanması sağlanmalıdır. 

3. Ödemeler Dengesi ve Para Politikaları Açısından MB-Hazine İlişkileri

Merkez bankaları, para politikasının yürütülmesinden; hazineler ise, borç ve nakit yönetiminden sorumlu kurumlardır. Özellikle, yüksek enflasyonun yaşandığı ülkelerde merkez bankası-hazine ilişkileri dikkat çekmektedir. Her iki kurumun amaç ve araçları birbirinden farklı olmasına karşın, ortak bir sorunları bulunmaktadır. Bu da mali politikanın genişlemeci ya da daraltıcı olmasının makro ekonomik etkileri ve mali politikanın kredibilitesi; yani, programlanan açık ve gerçekleşen açığın tahminlenebilir olmaması sorunudur. (Dedeoğlu, 1998: 83). 

Hazine-merkez bankası ilişkilerinde en önemli kesişme noktası, parayı hangi kurumun, hangi etkiler altında denetleyeceği sorunudur (Eğilmez, 1996a:35). Merkez bankaları tarihi gelişim süreci içinde ülkelerin ulusal paralarının tek yetkili denetim kurumu durumuna gelmişlerdir. Merkez bankasının, paranın denetimi görevini hazineden devralması, sembolik anlamda, paranın devlet adına sahipliğini de devralması demektir. 

Merkez bankasının değil, devletin parası olan kağıt paranın arkasındaki değer, devletin itibarıdır. Bu itibarı sağlayan ise hazinedir. Oysa, merkez bankasının özerkliği ya da bağımsızlığı gereği, hazinenin, merkez bankasının basacağı ve dolaşıma süreceği kağıt para ve küpürlerine karışmaması gerekmektedir. Hazine, dolaşıma çıkaracağı madeni paranın miktar ve değerini merkez bankasına danışmak zorundadır. Piyasada dolanımda olan kağıt ve kağıt paranın tamamlayıcısı durumunda olan madeni paraların, birbiriyle uyumsuz düşmemesi için, hazine ve merkez bankasının işbirliği içinde olması gerekmektedir (Özbilen, 2000: 76).

MB'nın kaynak kullanımında en büyük payı alan kamu kesimi olmaktadır. Kaynak kullanımı, Merkez Bankasının, Hazine’ye açtığı kredilerle doğrudan ya da kur farklılıklarından doğan döviz yükümlülüklerindeki artışların hazine lehine sonuçlanmasından kaynaklanan "değerleme hesabı" yoluyla, dolaylı yoldan yapılmaktadır. Merkez Bankasınca Hazineye açılan krediler, devlet gelir ve giderlerinin zaman ve yer açısından uyumlandırılmasına yönelik, uyumlaştırma sağlandığında geri ödenmesi gereken,  kısa vadeli kredilerdir. Bu kaynakların, vade ve faiz oranları, Hazine ve MB’nca belirlenmekle birlikte, Hazine belli aralıklarla çıkarılan kanunlarla borçların tahkimine giderek, bu planlara uymamaktadır (Çolak, 1994:45). 

Türkiye ekonomisini ve finans sistemini en çok etkileyen MB bilanço kalemi, net iç varlıklardır. Net iç varlıkların en önemli unsuru ise, Hazine’ye açılan kredilerdir. Bu nedenle, MB'nın kamuya açtığı kredilerin sınırlanması, başka bir deyişle, net iç varlıklara limit konması, ekonominin işleyişini etkinleştirmektedir (Erçel, 1998b: 49). Analitik bilançoda net dış varlıkların artığı dönemler net iç varlıkların düştüğü dönemlere denk gelmektedir. Hazine’nin borçlanamadığı dönemde, MB'ndan kredi kullanımı artmakta; dolayısıyla, net iç varlıkları artmaktadır (Serdengeçti, 1998: 85). İç varlıkların payının düştüğü dönemlerde, bu azalmaya karşın, kamunun iç varlıklar içindeki payının çok yüksek olması MB’nın bankaların bankası olmaktan çok, kamunun bankası özelliğini taşıdığını açıkça göstermektedir. 

MB, bankalar üzerinde geniş yetkilere sahiptir. Örneğin, reeskont faizi, genel disponibilite oranı ya da mevduat yasal karşılık oranlarını değiştirerek, bankaların faiz oranlarını ve dolayısıyla maliyet yapılarını ve verebilecekleri kredi miktarını etkilemektedir. Öte yandan, Hazine'nin alacağı kararlar da bankaları etkilemektedir. Bankaların kuruluş ve şube açma iznini Hazine vermektedir. Zor durumdaki bankaların gözetim altına alınması kararını verme görevi de Hazine’nindir. Dolayısıyla, bankalarla devlet arasındaki ilişkilerin, Merkez Bankası ve Hazine’nin işbirliği içinde alacakları kararlar doğrultusunda yürütülmesi gerekmektedir (Eğilmez, 1996a: 22).

MB'nın analitik bilançosunun pasifinin yarısından fazlasının döviz yükümlülüklerinden oluşması; yani bilançonun Dolarize olması, MB’nın para politikasını etkin bir biçimde uygulamasını engellemektedir. 1990 sonrasında MB daha önceki yıllarda yaşanan döviz yetersizliği sorununu yeniden yaşamamak için faiz oranlarını yüksek tutarak, kısa vadeli sermaye hareketlerini ülkeye çekmeye çalışmıştır. Artan turizm ve ihracat gelirleri, döviz rezervlerinin yükselmesini sağlamıştır. MB'nın, 1990 yılında oldukça düşük olan dış varlık/dış yükümlülük rasyosu, uygulamaya konan para programı ile düzelmeye başlamış ve bu iyileşme 1993 yılına kadar devam etmiştir (Çolak, 1994: 44). 

Hazine ile merkez bankasının ilişkisi döviz yönetimi açısından  önem taşımaktadır (Eğilmez, 1996a:23). Dövizlerin kullanım biçimine ilişkin kararların alınmasında ve uygulanmasında bu iki kurumun uyumlu çalışması gerekmektedir. Çünkü, hazinenin, merkez bankasının döviz rezervlerini dikkate almaksızın vereceği kararlar, ekonomi açısından olumsuz sonuçlara neden olabilir. Öte yandan, merkez bankasının, hazinenin bilgisi dışında döviz fiyatlarına yapacağı müdahaleler, hazinece daha önce oluşturulmuş olan dış borç ödeme planı-bütçe ödeneği ilişkisinin bozulmasına yol açabilmektedir. 

Açık piyasa işlemleri likiditeyi düzenlemek amacıyla kullanılması açısından Hazine açısından önem taşımaktadır (Emil, 1998: 75). Hazine, 1990 para programına uygun olarak Merkez Bankası kaynaklarına başvurmamış, ancak, yüksek faizle iç borçlanmaya gitmiştir. Bu da, özel kesim için crowding-out (dışlama) etkisi göstermiştir. Mali disiplin sağlanmadan uygulanmaya çalışılan para programı başarılı olamamış, daha sonraki dönemlerde kamuya açılan kredilerin iç varlıklara oranı yükselmiştir (Çolak, 1994: 47). Çünkü, kamu kesimi sürekli açık verirken, bir para programını uygulamaya çalışmak oldukça zordur.

Mali disiplinin sağlanamadığı bir ortamda, açık piyasa işlemleri ile bankaların portföy davranışlarını etkilemeye çalışan bir merkez bankası, bağımsız bir para politikası uygulayamaz. Yalnızca para politikası uygulayarak, enflasyonun ya da kamu açıklarının kontrol altına alınması olanaksızdır. 

TCMB Kanununa göre, MB, bütçe ödeneklerinin bir yıl önceki bütçeye göre farkının %3'ü kadar bir avansı Hazine’ye açmak zorundadır ve bu kredinin yıllık faizi %4'tür
. İlgili yıl içinde bu miktarın ne kadarının kullanılacağı Hazine ve MB arasında yapılacak bir protokolle belirlenmektedir. Merkez Bankası kamu kuruluşlarına kredi vermekten kaçınmasına karşın, Kanuna göre, kamu kuruluşlarına kısa vadeli avansın yarısı kadar kredi kullandırmak zorundadır. Hazine, ucuz ve kolay bir finansman yolu olması nedeniyle, bu avansın tamamını kullanma ve hatta aşmaya çalışma eğilimindedir (Eğilmez, 1996a: 36). Aktiflerine tam olarak hakim olmayan ve açtığı kredinin faizini kendisi belirleyemeyen bir MB'nın özerkliği ise, ancak kağıt üstünde kalmaktadır (Serdengeçti, 1998: 86). Bir merkez bankasının bağımsızlığı, bilançosunun aktifi kadar, pasif yanının da güçlü olmasını gerektirir. Bankanın pasifinin güçlü olması için, bilançonun pasifi şeffaf olmalı ve Merkez Bankası hesap verebilmelidir (Erçel, 1998b: 48).

Merkez bankası mali sektör içinde ne kadar az büyüklüğe sahipse, etkinliği o kadar artmaktadır. Merkez bankasının, hazine ya da kamu kesimi ile ilişkisi ne kadar sağlıklı bir yapıya kavuşturulursa, merkez bankası bilançosunun ekonomiye etkisi o kadar daha etkin olacaktır.

4. Türkiye'de Para Politikaları ve Ödemeler Dengesi

Türkiye'de ekonomi politikaları ve bu bağlamda para politikaları, 1980 öncesi ve 1980 sonrası olmak üzere iki ana dönemde  incelenebilir. 

Türkiye'de, gerçek anlamda para politikaları uygulanmaya başlaması 1980'li yılların sonlarında olmuştur. Ekonomik istikrarın parasal politikalara dayandırılması, liberizasyon ağırlıklı politikaların uygulandığı 1980’lerin sonlarında, 1988 yılında başlatılan mali serbestleşme dönemini izlemiştir. Bu döneme kadar uygulanan para politikaları ya geleneksel bazı yöntemlerle uygulanmış ya da parasal gelişmeler yalnızca uygulanan öteki politikaların bir sonucu olarak ortaya çıkmıştır (Güneş, 1998: 187).  

1930'lu yıllarda uygulanan devletçi ekonomi politikasının ödemeler bilançosundaki yansımaları, yurtiçinde üretilen malların ithalatının sınırlandırılması, karşılıklı ticaret anlaşmaları çerçevesinde dış ticarete izin verilmesi olarak görülmektedir. 1950'li yıllardan sonra, ithal mallarına olan talep hızla artmış ve bunun sonucu ödemeler dengesi bozulmuştur. 1960-1980'li yıllarda uygulanan planlı ekonomi gereği ithal ikameci sanayileşme politikasına karşın, ithalatın arttığı görülmektedir. 

1980 ekonomik dönüşümüyle ithal ikameci sanayileşmeden, ihracata dayalı sanayileşmeye geçilmesinin ödemeler dengesindeki yansıması, ilk aşamada, hızlı ihracat artışı biçiminde olmuştur. 1980'li yıllarda ödemeler dengesinin finansmanında daha çok uzun vadeli ve kamu ağırlıklı fonlar yeralmıştır. 1990'lı yıllarda ise, uzun vadeli sermayenin yerini kısa vadeli sermaye hareketleri almıştır. 1950-1984 yılları arasındaki dönem, piyasa mekanizmasının hakim olmadığı bir dönemdir. Bu dönemde cari işlemler açığının GSMH'ya oranı oldukça yüksek oranlarda gerçekleşmiştir. Dış ticaretin ve sermaye hareketlerinin liberalleşmesinden sonraki dönemde, cari işlemler açığının GSMH'ya oranı azalmıştır.  

Çalışmanın asıl konusunu 1980 sonrası uygulamalar oluşturmakla birlikte, neden-sonuç ilişkisinin kurulabilmesi açısından önceki dönemlerdeki uygulamaların özetlenmesinin yararlı olacağı düşünülmüştür.

4.1. 1980 Öncesi Dönem

Türkiye'de 1980 öncesi süreci, uygulanan ekonomi politikalarının biçimlendirdiği birkaç alt dönemde incelemek olanaklıdır. Cumhuriyetin kuruluş yılından II. Dünya Savaşı'na kadarki dönem; savaş ekonomisinin uygulandığı 1938-1945 savaş yıllarını kapsayan dönem; ilk devalüasyonun yapıldığı 1946 yılından 1950 yılına kadarki liberal ekonomiye geçiş çabalarının başladığı dönem; 1950-1958 çok partili, parlamenter demokrasiye geçişin döneme damgasını vurduğu yıllar; planlı ekonominin uygulandığı 1960-1970 dönemi; dünya petrol krizi başta olmak üzere ülke içinde ve dünyada yaşanan sorunların ülkeyi sosyal ve ekonomik bir istikrarsızlığa sürüklediği 1970-1980 dönemi.  

4.1.1. 1923-1938 Dönemi

Cumhuriyetin kurulduğu ilk yıllar, siyasal açıdan yeni bir devletin kuruluşu ve Osmanlı İmparatorluğu'nun kesin olarak tarihe karışmasını simgeleyen bir dönemdir. 1923-1930 yılları Cumhuriyet tarihinin ilk ekonomik deneyim ve aynı zamanda arayış yılları olmuştur (Çivi, 1999 : 165). Uygulanan ekonomi politikaları açısından değerlendirildiğinde, 1908'den sonra uygulanan Milli İktisat olarak adlandırılan, korumacı görüşün hakimiyetini koruduğu yıllar olduğu görülmektedir. Ancak, özellikle, 1923 İzmir İktisat Kongresi’nde alınan kararlar doğrultusunda Türkiye Cumhuriyeti liberal sayılabilecek bir ekonomik politikası izlemeye çalışmış, ekonomik kalkınmayı özel sektör -bu arada yabancı sermayeye de olumsuz bir tavır takınılmamıştır- aracılığıyla gerçekleştirmeye çalışmıştır. 

Cumhuriyetin kurulduğu yıllarda, Merkez Bankası görevini Fransız ve İngiliz ortak sermayesi ile kurulmuş olan Osmanlı Bankası üstlenmiştir. Dünya ekonomik krizinin yaşandığı 1929 yılına kadar, ülkede pasif bir para programı izlenmiş ve para arzı artırılmamaya çalışılmıştır. Nitekim, 1925-1929 yılları arasında enflasyon yıllık ortalama %3.3 oranında artarken, para arzı %1.2 oranında artmıştır. Bu dönemde dış ticaret sürekli açık vermiştir. 

1929 ekonomik krizinin dünya ekonomisi üzerindeki etkilerinin ülkeye ihracat hacminin daralması biçiminde yansıması sonucu, Türk parasının iç ve dış değerindeki istikrar bozulmuştur. Yaşanan dünya krizinden sonra, 26 Şubat 1930 yılında 30 Sayılı Türk Parasının Değerini Koruma Kanunu çıkarılmış ve bir Merkez Bankası kurulması düşüncesi kabul edilmiştir. 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 sayılı TCMB Yasası yayımlanarak, TCMB 30 Haziran 1930'da kurulmuştur. TCMB, 3 Ekim 1931 tarihinde çalışmaya başlamıştır. 

Merkez Bankası, Türkiye Cumhuriyeti'nin kuruluşunda Osmanlıdan devralınmış olan, Düyunu Umumiye'nin basmış olduğu 158.7 milyon liralık evrak-ı nakdiyeyi (kağıt para) devralarak, kendi taahhüdünü taşıyan banknotlar basmıştır (Özdemir, 1997: 185-193). Para piyasasını düzenlemek, iskonto oranını saptamak, paranın dolaşımını düzenlemek, hazine işlemlerini yapmak, hükümetle birlikte paranın istikrarını sağlamaya yönelik tüm önlemleri almak görevleri Merkez Bankasına verilmiştir.

Bir ülkede para politikası uygulamalarının etkin olarak kullanılabilmesi, ülkedeki bankacılık sisteminin gelişmişlik düzeyine bağlıdır. Bu dönemde, Türkiye'de gelişmiş bir bankacılık sisteminden söz etmek olanaklı değildir. Cumhuriyetin kuruluş yıllarında, yabancı sermayenin egemenliğinde olan bankacılık sistemi, 1938’e kadar olan dönemde ulusallaştırılmıştır. Büyük kamu bankaları bu dönemde kurulmaya başlanmıştır. 1924 yılında İş Bankası, 1925'de Türkiye Sanayi ve Maadin Bankası kurulmuş, bu banka 1933 yılında Sümerbank'a devredilmiştir. 1926 yılında Emlak ve Eytam Bankası kurulmuştur. Bu dönemde MB, özel kesimden çok kamu bankalarına kredi açmıştır. 

Çizelge 2.1: 1923-1940 Döneminde Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Cari Denge
	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Cari Denge

	1923
	51
	87
	-36
	1932
	48
	41
	7

	1924
	82
	100
	-18
	1933
	58
	45
	8

	1925
	103
	129
	-26
	1934
	73
	59
	14

	1926
	96
	121
	-25
	1935
	76
	71
	5

	1927
	81
	108
	-27
	1936
	94
	74
	20

	1928
	88
	111
	-26
	1937
	109
	91
	18

	1929
	75
	124
	-49
	1938
	115
	119
	-4

	1930
	71
	70
	1
	1939
	100
	93
	7

	1931
	60
	60
	0
	1940
	81
	50
	31


Kaynak: Pakdemirli, 1991:149

1929-1938 döneminde para arzını ve bütçe açıklarını kontrol altında tutmak amacıyla sıkı bir para politikası uygulanmıştır. 1930'lu yıllarda uygulanan dış ticaret politikasının başlıca amacı, dış ticaret dengesinin sağlanması ve korunması olmuştur. Bu amaca ulaşmak amacıyla dış ticaret büyük ölçüde ikili anlaşmalar çerçevesinde yürütülmüştür. 

Çizelge 2.1'den izlenebileceği gibi, bu dönemin sonunda, denk bütçenin sağlanması, ülke parasının iç ve dış değerinin korunması olarak belirlenmiş olan ekonomi politikası amaçlarına ulaşıldığını söylemek olanaklıdır.

4.1.2. 1939-1945 Dönemi


1939-1945 yılları arasındaki dönem, Türkiye açısından, ekonomik gelişme göstergelerinin gerilediği, ülkeyi ekonomi politikaları ve siyasi yapısı açısından, içinde bulunduğu durumdan tamamen farklı bir gelişme doğrultusunda yönlendiren yeni güç dengelerinin kurulmasına neden olan dönüşümlerin yaşandığı bir dönemdir (Boratav, 1987: 65).

Bu döneme, Türkiye'nin uluslararası ekonomik ilişkileri açısından, bir yandan 1930'lu yıllarda uygulanan devletçi ekonomi politikaları, öte yandan II. Dünya savaşı damgasını vurmuştur. Türkiye, ödemeler bilançosunu dengede tutabilmek ve fazla dış açık vermemek amacıyla, dış ekonomik ilişkilerini son derece sınırlandırmış, 1950'li yıllara değin, dışa kapalı ve pasif bir ekonomi politikası uygulamıştır (Parasız, 1998: 59) 

II. Dünya Savaşı yıllarında, savaşa katılmamış olmakla birlikte uygulanan savaş ekonomisi nedeniyle Türkiye önemli ölçüde etkilenmiştir. Bu dönemde yapılan yüksek savunma harcamaları, sanayi yatırımlarının kısılmasını gerektirmiştir. Bu harcamaların büyük bölümü emisyonla karşılanmış, 1938-1945 arası emisyon hacmi %41.7 oranında artış göstermiştir.

1938-1945 döneminde, gerek savaşa giren ülkelerin taleplerindeki artış, gerekse bu ülkelerin ihraç ürünlerini kendi gereksinimleri için kullanmaları nedeniyle, ülkenin dış ticaretinde önemli bir gelişme görülmüş, dış ticaret dengesi sürekli fazla vermiştir (Çizelge 2.2). 

Çizelge 2.2: 1940-1949 Döneminde Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Cari Denge
	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Cari Denge

	1940
	81
	50
	31
	1945
	168
	77
	91

	1941
	91
	55
	64
	1946
	216
	120
	96

	1942
	126
	113
	13
	1947
	223
	245
	-22

	1943
	197
	155
	42
	1948
	197
	275
	-78

	1944
	179
	127
	52
	1949
	248
	290
	-42


Kaynak: Pakdemirli 1991:166

İhracattaki sürekli artış altın ve döviz rezervlerinin artmasına, dolayısıyla, emisyon hacminin genişlemesine neden olmuştur. 1942 yılında çıkarılan Varlık Vergisi ile emisyonun bir kısmı piyasadan çekilmeye çalışılmışsa da başarılı olunamamıştır. Bu dönemde, resmi döviz kuru sabit tutulan Türk Lirası, toptan eşya fiyatlarına göre %450, altına göre ise %360 oranında değer kaybetmiştir (Cankay, 1990: 114). 

4.1.3. 1946 Devalüasyonu ve 1946-1950 Dönemi


Önceki dönemdeki gelişmeler karşısında 7 Eylül 1946 tarihinde, ilk devalüasyon yapılarak, 1 Dolar 1.27 TL'dan 2.80 TL'ye yükseltilmiştir. Böylelikle TL Dolar karşısında %54.6 oranında devalüe edilmiştir. Döviz sıkıntısının olmadığı bir ortamda yapılan 1946 devalüasyonu dış ticaretin piyasa ekonomisi şartlarında gerçekleştirilmesini sağlama, ihracatı artırma, ülkenin biriktirmiş olduğu altın ve dövizin değerini yükselterek iç borçların gerçek değerini düşürmek ve IMF'ye katılmayla kısıtlanacak olan ülke parasının değerini düşürme yetkisinin önceden kullanılması amaçlarını taşımaktaydı.

Ne var ki, devalüasyondan beklenen başarı elde edilememiş, ihracat yeterince artırılamadığından, 1947 yılından sonra dış ticaret bilançosu açık vermeye başlamıştır (bkz. Çizelge 2.2) . Bu eğilim, 1950'ye kadar sürmüştür. 

1946-1950 döneminde para arzındaki artış, enflasyonun çok üzerinde seyretmiştir; ekonominin tümüne yayılan bir parasallaşma süreci başlamıştır (Güneş, 1998: 189).

4.1.4. 1950-1958 Dönemi


1950'li yıllara kadar olan dönem, Türkiye'de sıkı para politikalarının uygulandığı dönemdir. II. Dünya Savaşı'ndan sonra, Keynesyen politikaların etkileri artmış, genişletici para politikası uygulamaları ağırlık kazanmaya başlamıştır. Para politikası para arzının sürekli artırılarak, faiz oranlarının düşük tutulması biçiminde uygulanmış, böylelikle atıl fonların harekete geçirilmesi amaçlanmıştır. Reeskont ve faiz oranları düşürülerek kamu ve özel kesime verilen krediler artırılmış, böylece para arzı çoğaltılmıştır. Para arzındaki artışın bir başka nedeni de, hazine ve kamu kuruluşlarının MB kaynaklarını aşırı kullanmaları ve Ziraat Bankası aracılığıyla tarıma açılan kredilerdeki artıştır. 1950-1953 arasında, para hacmindeki genişlemeye karşı, tarımsal üretimde ve ithalatta artış ortaya çıkmıştır. Para arzındaki artışın fiyat artışına değil, üretim artışına neden olması, ekonomide dengeli bir gelişme sağlamıştır.

1950-1958 döneminde, Türkiye'nin dış ödemeler dengesi, bir yandan, benimsenen hızlı ekonomik kalkınma stratejisine bağlı olarak yatırım malları ithalatındaki artışın ve bunun yanısıra,  ithalatın liberizasyonu sonucu tüketim malları ithalatındaki artışın olumsuz etkilerine maruz kalmıştır. Öte yandan ise, iyi giden iklim koşullarının neden olduğu tarımsal ürün atışına bağlı olarak, ihracatta ortaya çıkan artıştan ve ABD'nin yapmış olduğu Marshall yardımlarından olumlu yönde etkilenmiştir (Parasız, 1998: 79).

Çizelge 2.3: 1948-1959 Döneminde Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Cari Denge
	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Cari Denge

	1948
	197
	275
	-78
	1954
	335
	478
	-143

	1949
	248
	290
	-42
	1955
	313
	498
	-185

	1950
	263
	286
	-23
	1956
	305
	407
	-102

	1951
	314
	402
	-88
	1957
	345
	397
	-52

	1952
	363
	556
	-193
	1958
	247
	315
	-68

	1953
	396
	533
	-137
	1959
	354
	470
	-116


Kaynak: Parasız, 1998:79

1954 yılından sonra, iklim koşullarının kötü gitmesi yüzünden, tarımsal üretimde yaşanan düşüş ve ihracattaki azalma, döviz rezervlerinin erimesine ve ulusal gelirin azalmasına neden olmuştur. Ancak, bütçe açıkları, hızla artan kamu kesimi borçlanma gereği ve destekleme alımlarının finansmanı gibi nedenlerle para arzını artırmaya yönelik para politikası izlenmeye devam edilmesi, fiyatlar genel düzeyinde önemli bir artışa neden olmuştur. Enflasyonist baskılar para-kredi hacminin daraltılması ve ithalatın kısıtlanması için gerekli önlemlerin alınması gerektirmiştir. 1956 yılında Ulusal Koruma Kanunu yeniden yürürlüğe konmuş; ancak, alınan önlemler ekonomik istikrarın sağlanması için yeterli olamamıştır. Ekonomide özellikle fiyat istikrarının sağlanabilmesi için, 4 Ağustos 1958 tarihinde bir istikrar programı uygulanmaya başlanmıştır. 

4.1.5.  4 Ağustos 1958 İstikrar Programı


Para, mal ve emek piyasalarının eksik işlediği, sermaye piyasasının ise olmadığı bir ortamda, özellikle mal ve hizmet piyasalarında, devlet güdümünün hakim olduğu bir ekonomide uygulamaya konan 4 Ağustos Kararları, IMF tipli ortodoks politikalardır. Para arzı, kredi hacmi ve faiz oranları Program’ın nominal çapaları olarak seçilmiştir (Parasız, 1998: 121).

Öncelikle fiyat istikrarını sağlamayı hedeflemekle birlikte, ödemeler dengesini sağlamayı da amaçlayan 1958 İstikrar Programı ile alınan önlemler, banka kredileri ve banknot ihracının dondurulması, sıkı para politikası izlenmesi, fiyat kontrollerinin kaldırılması ve KİT ürünlerinin fiyatlarının artırılması, denk bütçe politikasının uygulanması, ihracatı artırmak için döviz kurları ayarlanarak katlı kur uygulamasına (de facto devalüasyon) geçilmesi olarak sıralanabilir.  

4.1.6. 1958-1960 Dönemi

1958 yılından sonra dış ticaret açıkları hızla büyümeye devam etmiştir. Kamu harcamalarının yeterince kısılamaması ve para arzını daraltıcı önlemlerin alınmasında gecikilmesi fiyat artışlarının devam etmesine ve devalüasyonun başarısızlıkla sonuçlanmasına neden olmuştur. 1960 yılında katlı kur uygulamasına son verilmiş, ithalattan alınan ek vergiler ve ihracat primleri kaldırılarak hukuki devalüasyon yapılmıştır; 1 ABD Dolar’ının değeri 9 TL'na çıkarılmıştır. 

4.1.7. 1960-1970 Planlı Dönem

Cumhuriyetin ilk 25 yılında kurulan mevduat bankaları uygulanmakta olan ekonomi politikaları çerçevesinde faaliyette bulunmuşlardır. Parasal gelişmeler izlenen bu politikalara bağlı olarak, daha çok Merkez Bankası kredilerinin genişlemesine göre oluşmaktadır. Bu bağlamda, planlı dönemde uygulanan para politikaları, önceki dönemdekilerden temelde farklı değildir. 1960-1970 döneminde, ekonomik konjonktürün ve sanayileşmenin gelişimine koşut olarak genişlemeci para politikaları uygulanmıştır (Kazgan vd., 2000: 168). 

1960 askeri müdahalesinden sonra, ekonomik istikrarın sağlanabilmesi ve para kredi hacminin kontrolü amacıyla, mevduat munzam karşılık oranları yeniden belirlenmiş, reeskont ve faiz oranları yükseltilmiştir. Siyasi güvensizlik ve ekonomik belirsizlik ortamı ekonomide durgunluğa neden olmuştur. Ekonominin canlandırılması amacıyla yeniden para arzını artırıcı ve kredi hacmini genişletici önlemler alınmış, bu amaçla da faiz oranları düşürülmüştür.

 1963 yılında uygulanmaya başlanan beş yıllık kalkınma planları ile kalkınmanın hızla gerçekleştirilebilmesi için tasarrufların artırılması, kaynaklardan fazla harcama yapılarak, bunun para arzı artışıyla finanse edilmesinden kaçınılması, ilke olarak benimsenmiştir. Para arzının üretim artışı ve ekonominin giderek monetize olmasından doğan likidite gereksiniminin dışında artırılmaması ve yatırımların emisyonla finansmanından vazgeçilmesi kabul edilmiştir (Cankay, 1990: 129-131).

Planda alınan önlemlerin etkisi ve olumlu iklim koşullarının yardımıyla tarımsal üretimde yaşanan artış, ekonominin durgunluktan çıkmasını sağlamıştır. 1963-1967 yılları arasında uygulanan Birinci Beş Yıllık Kalkınma Planı (BYKP) döneminde, özellikle iklim koşullarına bağlı olarak tarımsal üretimdeki artış, parasal genişlemenin yolaçtığı talebi karşıladığından, fiyat istikrarı sağlanabilmiştir. 

Merkez Bankası, kalkınmanın finansmanına istikrarlı olarak katkı sağlama politikası gereği, tarıma kredi desteği sağlamıştır. Artan likiditenin olumsuz etkilerini gidermek üzere, mevduat yasal karşılık oranları düzenlenmiştir (Kazgan vd, 2000: 173). Birinci BYKP’nda (1963-1967), faiz oranları üzerindeki devlet müdahalesinin azaltılması amaçlanırken, İkinci Beş Yıllık Kalkınma Planında, (1968-1972) faiz oranları üzerinde denetimin artırılması hedeflenmiştir.

Çizelge 2.4: 1960-1969 Döneminde Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	ihracat/ithalat (%)
	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	ihracat/ithalat (%)

	1960
	320.7
	467.5
	68.6
	1965
	463.7
	572.0
	81.1

	1961
	346.7
	507.7
	68.4
	1966
	490.5
	718.3
	68.3

	1962
	381.2
	619.4
	61.5
	1967
	522.3
	684.7
	76.3

	1963
	368.1
	687.6
	53.5
	1968
	496.4
	763.7
	65.0

	1964
	410.8
	537.2
	76.5
	1969
	536.8
	801.2
	67.0


Kaynak: Kazgan vd. 2000:163

Benimsenmiş olan ithal ikameci sanayileşme politikası gereği ithalatın önemi artmıştır. Bu dönemde, TL'nın aşırı değerlenmesine izin verilmiştir. Dönem boyunca ihracatın değeri artmasına karşın ithalatın değerindeki artış daha fazla olduğundan, dış ticaret dengesi sürekli açık vermiştir. Çizelge 2.4’de görüldüğü gibi dönem sonu itibariyle, ekonomiyi dışa bağımlı olmaktan kurtarma amacına ulaşıldığını söylemek olanaklı değildir.

4.1.8. 1970 İstikrar Programı 

1969 yılında yapılan genel seçimler nedeniyle uygulanan popülist politikalar sonucu, fiyatlar genel düzeyinde hızlı bir artış gerçekleşmiş, işçi ve memurlara verilen maaş artışlarının bütçeye getirdiği ek yükle bütçe açıkları daha da artmıştır. Öte yandan, sabit döviz kuru uygulaması sonucu ulusal paranın aşırı değerlenmesine izin verilmesi ve ihracattaki artışların ithalattaki artışları karşılayamaması sonucu, ödemeler dengesi açığı artmıştır. 

İhracatı artırıp ithalatı pahalılaştırarak kısıtlamak, böylece dış ticaret dengesi açıklarını hafifletip ödemeler dengesi üzerindeki baskıyı azaltmak amacıyla, 10 Ağustos 1970  tarihinde yapılan devalüasyonla 1 Dolar 15 TL'ye yükseltilmiştir. Kredi ve mevduata uygulanan reeskont oranları %7'den %9'a yükseltilmiştir. Ancak, ihraç gelirlerinin ulusal gelirin yalnızca %5 gibi küçük bir kısmını oluşturması nedeniyle yapılan devalüasyon başarı sağlayamamıştır (Parasız, 1998: 142). 

4.1.9. 1970-1980 Dönemi


 1970’li yılların başında ve sonlarında yaşanan iki büyük petrol krizi Türkiye’yi de olumsuz yönde etkilemiştir. İhracat gelirinin büyük bir kısmı ancak petrol ithalatını karşılayacak düzeye gelmiştir. Ayrıca, 1974 yılı Kıbrıs Barış Harekatı sonrasında ABD’nin uyguladığı ambargo da dış ticareti olumsuz yönde etkilemiştir. 1970’li yılların sonunda ödemeler dengesindeki açık büyümüş, ekonomik ve siyasi istikrarsızlık artmış, döviz darboğazı üretimi durma noktasına getirmiştir. 

1970 devalüasyonundan sonra ekonomi politikaları fiyat artışlarının durdurulması ve bu artışların neden olduğu gelir ve kaynak dağılımı bozuklukları ile ödemeler dengesi üzerindeki olumsuz etkilerin giderilmesi üzerinde yoğunlaşmıştır. Ancak, 1973’de OPEC ülkelerinin petrol fiyatlarını üç katına çıkarmasıyla başlayan krizlerin artırdığı dünya enflasyon oranı gibi dış koşulların yanısıra, yurtiçi enflasyon, fiyat politikası ve TL'nin aşırı değerlenmesi gibi nedenlerle ithalatın değerindeki artışa karşın, ihracatın artırılamaması, ödemeler dengesi sorununun  büyüyerek sürmesine yol açmıştır.

1970'li yıllarda, geniş kapsamlı vergi iadesi uygulamaları ile sanayi ürünleri ihracatını özendirici politikaların izlendiği görülmektedir. Ancak, dünya konjonktöründeki olumsuzlukların da etkisiyle bu çabalar yeterli olmamış ve özellikle uygulanan sabit kur politikası, iç talepteki genişleme ve arzın belirli mallarda yetersiz kalması sonucu ihraç edilebilir ürün fazlası daralmış ve Türkiye’nin ihracatının dünya ihracatı içindeki payı sürekli olarak gerileme göstermiştir. Nitekim, 1973 yılında %0.24 olan bu oran 1979 yılında % 0.14 düzeyine kadar gerilemiştir (DTM, 2001d). 

1973-1977 arası uygulanan Üçüncü BYKP’nda, maliye politikası ile tutarlı, para kredi sisteminin etkin ve kontrollü bir biçimde işlemesini sağlayacak, fiyat istikrarı ve ödemeler dengesini koruyacak bir para politikasının izlenmesi benimsenmiştir. Faizin piyasa koşullarında serbestçe oluşması amaçlanmasına karşın, dönem içinde buna izin verilmemiştir. 

MB, kamu kesimi kredi talebini sınırlamış, ancak gerek ihracattaki artış, gerekse işçi dövizi gelirleri nedeniyle artan döviz rezervleri ve faiz ve reeskont oranlarının düşürülmesi para arzını artırmıştır. Para arzındaki bu artış, yeterli reel üretim artışıyla karşılanamayınca, bu dönemde enflasyon oranı hızla artmıştır. 

Dönemin ortalarında yaşanan dünya petrol krizi ve Kıbrıs Barış Harekatı’nın bütçeye getirdiği ek yükler kamunun kredi talebini artırmıştır. Para talebindeki artış fiyatlar genel düzeyini ve faiz oranlarını artırmıştır. Faiz oranlarındaki artışın reel olmaması kredi talebini hızlandırmıştır. Negatif faiz uygulaması, bir yandan tasarrufları olumsuz etkilemiş, öte yandan banker piyasasının hızla gelişmesine neden olmuştur (Cankay, 1990: 149-150). 

Planlı ekonominin en önemli özelliği olarak her üç plan döneminde de ekonominin dış kaynaklara bağlılığı azaltılmaya çalışılmıştır. Türkiye ekonomisi, 1975 yılından sonra, o döneme dek izlenmiş olan kur politikalarının ve hızlı büyümenin maliyeti olan enflasyonların etkisiyle ciddi bir borç krizine sürüklenmiştir (Orhan, 1999: 236). 

3. BYKP’nın uygulandığı dönemde, ithalat hızla artarken, ihracat fazla bir gelişme gösterememiştir. 1971 yılında ithalat, 1973 yılında ise ihracat ilk kez 1 milyar Doları aşmıştır (Çizelge 2.5). İhracatın mal gruplarına bakıldığında, tarım ürünleri ilk sıralarda yer alırken, sanayi ürünlerinin payında belli bir yükselme yaşandığı ve %27’ler düzeyine yükseldiği görülmektedir. 

Çizelge 2.5: 1970-1979 Döneminde Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	ihracat/ithalat (%)
	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	ihracat/ithalat (%)

	1970
	588.5
	947.6
	62.1
	1975
	1.402.1
	4.738.6
	29.6

	1971
	676.6
	1.170.8
	57.8
	1976
	1.960.2
	5.128.6
	38.2

	1972
	885.0
	1.562.6
	56.6
	1977
	1.753.0
	5.796.3
	30.2

	1973
	1.317.1
	2.086.2
	63.1
	1978
	2.288.2
	4.599.0
	49.8

	1974
	1.532.2
	3.777.6
	40.6
	1979
	2.261.2
	5.069.0
	44.6


Kaynak: Kazgan vd. 2000:179

1970 yılında yapılan devalüasyonun ardından ödemeler dengesinde başlayan iyileşme 1973 yılına kadar sürmüştür. 1973 dünya petrol krizinin neden olduğu döviz darboğazı sorunu, ödemeler dengesi açıklarının büyümesine neden olmuştur. 1977, 1978 ve 1979 yıllarında ödemeler dengesini sağlamak amacıyla uygulanan istikrar kararları çerçevesinde, devalüasyonlar yapılmıştır. Ancak, kararlarda öngörülen önlemler alınamadığı için devalüasyonlardan beklenen başarı sağlanamamıştır.

4.2. 1980 Sonrası Dönem
1980 sonrası dönemde, Türkiye'de para politikası açısından dört önemli dönüm noktası bulunmaktadır: 1986, 1989, 1994 ve 1999 yılları. 1986 öncesinde para arzı kamu ve özel kesimin portföy yapısı ve harcamaları doğrudan etkilenerek kontrol edilmiştir. Özel sektörün kredi talebi ve kamunun borçlanma talebi, faizlerin esnek olmadığı bir ortamda para arzını belirlemiştir. Kamu finansman açığının MB kaynaklarından karşılanması, bütçe politikası ile para politikasının birbirinden ayrılmasını olanaksız kılmıştır. Özel sektörün kredi talebi bankalar ve MB kredi penceresinden karşılanmıştır. 1986'da getirilen yeni uygulamada M2 artışı hedef alınmış, bunu gerçekleştirecek rezerv para ve MB iç varlık artışı belirlenmiştir. Bunun gerçekleştirilebilmesi için kamu ve özel kesimin MB'na kredi bağımlılığını azaltmak gerekmiş, 1986-87 yıllarında bu amaca yönelik çeşitli düzenlemeler yapılmıştır.

İkinci dönüm noktası olan 1989 yılında, para politikası, MB bilanço büyüklüğünü denetim altına almayı hedeflemiştir. Bu amaca yönelik olarak, iç krediler kısıtlanmıştır. Yine bu yılda, Türk Parasının Kıymetini Korumak Hakkında 32 Sayılı Kararla konvertibiliteye geçiş sağlanmıştır. Spekülasyon ve kısa vadeli yabancı sermaye giriş çıkışlarına olanak tanıyan ve para ikamesi için ortamı daha elverişli hale getiren bu sistem, para politikası uygulamasını daha da güçleştirmiştir. 1990 yılında uygulamaya konan orta vadeli para programı, 1989 için benimsenen politikayı yansıtmaktadır. MB, bilanço yapısını düzeltme hedefi çerçevesinde, ağırlığı dış varlık artışına vermiş, MB parasının büyük ölçüde döviz satın alınarak yaratılması öngörülmüştür. Program, toplam bilanço büyüklüğü, iç varlık ve yükümlülükler ve MB parası üzerine hedefler koymuştur. 1991'de Körfez Krizinden sonra 1992 yılında yeni bir program ilan edilmiş, ancak kamu açıklarının kontrolden çıkması ve MB kaynaklarından finansmanı sonucu bu programın hedefleri tutturulamamıştır. Bunun üzerine, 1993'de kur ve faiz oranı istikrarı ön plana geçirilmiştir. 

Üçüncü dönüm noktası, 1994 yılında yaşanan finansal kriz ve bunun sonucunda yürürlüğe konan 5 Nisan Kararlarıdır. Bu istikrar programıyla, MB'nın likidite üzerinde etkin kontrolünü sağlamak amacıyla, mali sistemle ilgili çok sayıda yasal düzenleme getirilmiştir. Para politikası araçlarına ilişkin en önemli düzenleme, mevduatın rekabet gücünü artıran disponibilite ve munzam karşılık uygulamasıdır. 1996 yılında yürürlüğe konan para programında belirtilen tek hedef, net iç varlıklardır. Rezerv para, net dış varlıklar ve kur izlenen öteki değişkenler olmuştur. 1996 yılında net iç varlıklar ve bunun finansmanında kullanılan rezerv para artışına sınır konmuştur.  

Dördüncü dönüm noktası, Aralık 1999'da uygulamaya konmuş olan Enflasyonla Mücadele Programıdır. Üç ayaklı temele oturtulan programın birinci ayağını sabitlenen döviz kuru, ikinci ayağını mali disiplin, üçüncü ayağını ise para politikası oluşturmaktaydı. Şubat 2001'de başarısızlıkla sonuçlanan programın ardından, acil önlemleri içeren bir Ulusal Program Mart 2001'de uygulamaya konulmuştur. 

4.2.1. 24 Ocak 1980 Kararları

1970'li yıllarda yaşanan iki petrol şoku nedeniyle, ağır ödemeler dengesi ve dış borç sorunuyla karşılaşan gelişmekte olan ülkeler, bu problemlerini aşmak için, ihracata dayalı büyüme modellerine geçmeye ve ekonomide Keynesyen politikaların yerine parasalcı politikaları tercih etmeye başlamışlardır. Türkiye ekonomisinde 1970 yılların sonunda yaşanan ödemeler dengesi krizi ve hızlı enflasyon süreci, büyük ölçüde sürekli artan kamu kesimi açıklarının parasal genişlemesi ve finansmanından kaynaklanmıştır. Genişleyici para ve maliye politikalarının yanısıra, uygulanan düşük faiz ve kur politikaları iç ve dış dengenin daha da bozulmasına neden olmuştur (Kesriyeli, 1997: 5)

Türkiye'de de bu gelişmeler gözönünde bulundurularak, ekonomik bunalımdan kurtulmak amacıyla 24 Ocak 1980 Kararları uygulamaya konulmuştur. Temel felsefesi devletin ekonomiye müdahalesini en aza indirmek ve piyasa ekonomisine işlerlik kazandırmak olan 24 Ocak Kararları ile kısa dönemde, dış ödemeler güçlüklerinin çözülmesi, enflasyon hızının düşürülmesi ve büyüme hızının artırılması; uzun dönemde ise, kamu kesimin daraltılması, piyasalara müdahalenin kaldırılması ve ekonominin uluslararası rekabete uygun bir yapıya kavuşturulması amaçlanmıştır. 

Temel amacı ülke ekonomisinin serbest piyasa mekanizması kurallarına göre işlemesini sağlamak ve dünya ekonomisi ile bütünleşmeyi gerçekleştirmek olan bu ekonomik program ile birlikte Türkiye, ülke ekonomisini dışa kapalı bir hale getiren ithal ikamesine dayalı sanayileşme stratejisini terketmiş ve ihracata dayalı sanayileşme stratejisini benimsemiştir. 

24 Ocak Kararları, Türkiye ekonomisinde serbest piyasa ekonomisi koşullarına geçmeyi hedeflemiştir. Ancak, o zamana kadar ekonomide faiz tavanlarının uygulanmış olması, kamusal malların kapsamının genişliği nedeniyle fiyatların uzun süredir sabit tutulması,  TL'nin aşırı değerlenmiş olması gibi nedenlerle, ekonominin yeni koşullara uyarlanması için ortodoks politikaların uygulanması gerekmiştir. Bu amaçla, para arzının artış hızının azaltılması nominal çıpa olarak seçilmiştir. 

24 Ocak Kararları ile alınan önlemler aşağıdaki gibi sıralanabilir: Fiyat-kontrol-koordinasyon komitesi kaldırılarak fiyatların piyasa koşullarında belirlenmesi amaçlanmıştır. Temel ve kritik mallar listesi daraltılmıştır. Gerçekçi ve esnek kur politikası sağlamak amacıyla TL devalüe edilerek katlı kur uygulamasına son verilmiştir. MB nezdinde Destekleme ve Fiyat İstikrar Fonu kurularak bankaların %25 olan döviz tutma yetkisi %80'e çıkarılmıştır. Bazı malların ithalatından alınan vergiler azaltılırken, ihracat amaçlı ithalata kolaylıklar sağlanmıştır. İhracata kredi desteği sağlanmıştır. Yabancı sermaye ile ilgili işler, Yabancı Sermaye Dairesine verilmiştir (Kazgan vd., 2000: 211).

4.2.2. 1980-1986 Dönemi

1980 yılı, Türkiye için bir anlamda dönüm noktası olmuştur. Başlangıcında, ekonomideki temel dengesizlikleri gidermeye yönelik olan program, daha sonra liberizasyon politikalarına dönüşmüş ve ekonominin tüm alanlarında liberizasyona gidilmiştir. Dışa kapalı ekonomi uygulamasından vazgeçilerek, dışa açık ekonomi politikası benimsenmiştir. İthal ikameci sanayileşme politikası terkedilerek, ihracata dayalı sanayileşme hedeflenmiştir. İthalat ve ihracat serbest bırakılmış, yurtiçindeki sanayilerin korunmasından kısmen de olsa vazgeçilmiştir. Mal, hizmet, emek ve sermaye piyasalarındaki fiyatlama süreci piyasa koşullarında belirlenmeye bırakılmıştır.

1980 sonrası dönemde, ekonomi politikasında yaşanan değişim önemli ölçüde para politikasını da değiştirmiştir. Bu yıllarda izlenen para politikalarında monetarist görüşün ağırlık kazandığı görülmektedir.  

30 Sayılı Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkında Kanun Hükmünde Kararname çerçevesinde döviz kurlarının serbestleştirilmesi sürecinde, önce MB günlük kur belirlemeye geçmiş, daha sonra bankalara belli bir aralıkta kurları serbestçe belirleyebilme olanağı sağlanmış ve son aşamada bankaların döviz kurlarını serbestçe belirleyebilmelerine olanak tanınmıştır. 1986 yılında, kurlar üzerinde oluşan baskılar nedeniyle, MB kurları yeniden belirlemeye başlamış, bankalara ise satış kurunda en fazla MB kurunu uygulayabilme izni verilmiştir. Döviz bulundurma, döviz tasarruf hesabı açma, yurtdışında yerleşik yatırımcıların Türkiye'de elde ettikleri kar ve benzeri gelirleri yurtdışına çıkarmalarını kısıtlayan engeller kaldırılmıştır.

Etkin kaynak dağılımının sağlanması amacıyla 1980 yılında mevduat faiz oranları, 1982’de kredi faiz oranları serbest bırakılmıştır. Ancak, mevduat faiz oranları serbest bırakıldıktan sonra, banker kuruluşlarının faiz oranlarını bankaların uyguladıkları faiz oranlarının çok üzerinde belirleyerek, fonların önemli bir kısmını toplamaları ve bu fonların etkin kullanılamaması, 1982 yılında banker krizine neden olmuş, finansal sisteme olan güven sarsılmıştır. 1985 Temmuz'unda MB'na mevduat faiz oranlarını aylık olarak belirleme yetkisi verilmiştir. 1985 yılına kadar, zorunlu karşılık oranları çok yüksek tutulmuş ayrıca, karşılıkların yatırılma süresi 6 haftayla sınırlanmıştır. Bu nedenle, bankalar yükümlülüklerini yerine getirmekten kaçınmışlar ve zorunlu karşılık oranları etkin bir para politikası aracı olarak kullanılmamıştır. 1985 yılından sonra, karşılık oranları %25'lerden %15'ler düzeyine çekilmiş ve karşılıkların yatırılma süresi iki haftaya indirilmiştir. Zorunlu karşılıklara ödenen faiz oranı, yıl boyunca azaltılarak, 1985'in sonunda tamamen kaldırılmıştır (Kesriyeli, 1997: 3).

1980-1982 döneminde rezerv para hedeflenen düzeyde gerçekleşirken, 1983 yılında izlenen gevşek para ve maliye politikalarının etkisiyle artan enflasyon, likidite sıkıntısı içindeki bankaların desteklenmesi, kamu açıklarının finansmanı için MB kaynaklarına başvurulması gibi nedenlerle, rezerv para hedeflenenin üzerinde artmıştır (Akçay, 1987: 158). 

1984 yılında ödemeler dengesinin düzeltilmesi ve enflasyonun azaltılması amacıyla sıkı para politikaları öneren bir ekonomik program yürürlüğe konulmuştur. Nominal faiz oranları önemli ölçüde azaltılmıştır. Buna karşın, 1984 yılında parasal büyüklüklerde hızlı bir genişleme yaşanmıştır. Liberalleştirilen dış ticaret ve ödemeler sistemine bağlı olarak MB’nın dış varlıkları beklenenin üzerinde artmıştır. Bankacılık kesiminin MB’na döviz satışlarının artması ve bütçenin finansman ihtiyacının artması, para stoğu hedefinin tutturulmasını güçleştirmiştir (Tunay, 1998: 233).

1985 sonrasında rezerv parada hızlı artış sürmüştür. Bunun nedeni, Merkez Bankasının kamu kesimine kullandırdığı kredilerdir. Reeskont kredilerindeki çeşitlilik azaltılarak, ihracata yönelik reeskont kredilerine öncelik verilmeye başlanmıştır (Akçay, 1987: 158). 

Türkiye'de, 1980'li yıllara kadar, ödemeler bilançosu dengesi ile cari işlemler bilançosu kastedilmiştir. Bunda, 1980'li yılların ortalarına kadar sermaye hareketlerinin çok önemli büyüklüklere ulaşmaması önemli rol oynamıştır. 1980 öncesi dönemde sermaye hareketleri cari açıkları finanse etmek için alınan proje ve program kredilerinden oluşmaktadır. 24 Ocak Kararlarından sonra, finansal liberizasyon ve TL'nin kısmi konvertibilitesi sonucu, doğrudan cari açıklara bağlı olmayan, uzun ve kısa vadeli yabancı sermeye akışları artmıştır. Bunun sonucu olarak, ödemeler dengesi açık ya da fazlalarının anlamı değişmiştir. Bunun yanısıra, ödemeler dengesine dahil olan işlem sayısındaki artış, ödemeler dengesinin yeniden düzenlenmesini getirmiştir. 1984 yılından sonra ödemeler dengesi yeniden düzenlenmiştir (Parasız, 1998: 188). 

Yeni ödemeler dengesi tablosunun hazırlanmasının ana amacı, ödemeler dengesi istatistiklerinin uluslararası standartlara uygunluğunun hesaplanmasıdır. Yeni düzenlemenin temel ilkesi, ödemeler dengesi tablosunun Türkiye'de yerleşik kişilerle yerleşik olmayan kişiler arasındaki mal, hizmet ve sermaye akımlarını ayrı ayrı yansıtmasıdır (Parasız, 1998: 236).

1980'li yıllarda Türkiye ekonomisinde iç borç sorunundan çok dış borçlar sorunu dikkat çekmektedir (Sayılgan, 1997: 41). Çizelge 2.6’da görüldüğü gibi, özellikle 1990 sonrasında kamu kesiminin TL ile borçlanması önemli sorunlara neden olmaya başlamıştır. 

İç borçların genel olarak iki olumsuz etkisinden söz edilebilir (Özbilen, 1998: 198). İlk etki, enflasyonun hızlanmasına neden olan ve sürekli artan iç borçlanmanın yeni borçlanma zorunluluğunu doğurması ve ülkeyi emisyona zorlamasıdır. İkinci etkisi ise, özel kesimi para piyasasının dışına iten, üretim ve yatırımları durdurarak maliyet enflasyonunun artmasına neden olan, paranın sürekli olarak devlete akması olgusunun faizleri yükseltmesidir.

Çizelge 2.6: Türkiye'nin İç Borç Stoku (Milyar TL)

	Yıllar
	İç Borç Stoku
	Yıllar
	İç Borç Stoku

	1980
	721
	1990
	57.180

	1981
	991
	1991
	97.647

	1982
	1.341
	1992
	194.236

	1983
	3.173
	1993
	357.347

	1984
	4.634
	1994
	799.308

	1985
	6.973
	1995
	1.361.006

	1986
	10.515
	1996
	3.148.984

	1987
	17.219
	1997
	6.283.424

	1988
	28.458
	1998
	11.612.886

	1989
	41.934
	1999
	22.920.145


Kaynak: DTM, 2001 

İç borçlanma yoluyla, devletin nakit ihtiyacını belli bir süre para basmadan karşılamak, daha sonra da, kamu açıkları daraltılarak iç borcun ulusal gelire oranını büyütmemek ve son aşamada ise, bu aranı küçültmek amaçlanmaktadır. Bunun için, iç borçların reel faiz oranının büyüme hızının altında gerçekleşmesi gerekmektedir. Oysa, Türkiye'de devlet özellikle 1990'lı yıllarda yüksek reel faizle borçlanma yapmıştır (Sayılgan, 1997: 41). KİT açıklarının ve bütçe dengesi içinde harcamaların artması, finansman sorunu yaşayan sosyal güvenlik kuruluşlarının parasal olarak desteklenmesi ve belediyelere yapılan katkılar gibi nedenlerle, konsolide bütçe açıkları artmış ve bu açıklar iç borçlanmayla kapatılmaya çalışılmıştır. 

Türkiye ekonomisi 1980 sonrası dönemde hızlı bir parasallaşma sürecine girmiştir. Parasal işlemlerin türleri çoğalmış ve toplumun geniş kesimine yayılmıştır. Yabancı para kullanımının giderek artan oranda yaygınlaşması ise parasal genişlemenin öteki önemli boyutu olmuştur (Kepenek ve Yentürk, 2000: 226).

Bu dönemde, ihracat ile ilgili bürokratik engeller büyük ölçüde azaltılmıştır. Nitekim, 1567 sayılı Türk Parasının Kıymetini Koruma Kanunu ile ilgili olarak Temmuz 1984 tarihinde çıkarılan Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkında 30 Sayılı Karar, 1989 tarihine kadar kambiyo rejiminin esasını oluşturmuş, bu tarihte yapılan değişiklikle her türlü dövizin ithali serbest bırakılmıştır. 1990 yılında kambiyo rejimi daha da liberalleştirilerek TL’nın konvertibilite özellikleri güçlendirilmiş ve 32 sayılı Karar'da yapılan değişiklikle, TL ile ihracat ve ithalat serbest bırakılmıştır (DTM, 2001d). 

Kur ve faiz politikaları, 1980’den sonra ihracatı etkileyen en önemli makro ekonomik politika araçları olmuştur. Faiz politikası ile iç talebi kısarak ihracata kaynak yaratmak amaçlanmıştır. 24 Ocak 1980 Kararları çerçevesinde gerçekleştirilen devalüasyon sonucu TL’nin değeri ABD Doları karşısında %49 oranında düşürülmüş ve iç talep kısılarak ihracata ivme kazandırılması amaçlanmıştır. Sabit kur uygulamasından günlük olarak ayarlanan esnek kur sistemine geçilmiş ve bu yolla gerçekçi kur politikası uygulanmaya çalışılmıştır.

Kur ayarlamalarının neden olduğu nispi fiyat değişmeleri, bir yandan, ihracatın iç piyasaya göre karlılığını artırmak, öte yandan iç ve dış fiyat ve maliyet farklarını gidererek ihraç mallarının dış piyasalarda rekabet edebilirliğini artırmak suretiyle ihracatı artırmıştır (Çizelge 2.7).

Dış ticaret rejiminin liberalleştirilmesi 1983 yılından sonra artan bir hızla sürdürülmüş, ithalatta pozitif listeden, negatif listeye geçilmiş, miktar kısıtlamaları yerine tarife uygulaması ön plana çıkarılmış ve koruma oranları giderek düşürülmüştür. 

Çizelge 2.7: 1980-1989 Döneminde Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	Yıllar
	İhracat
	İthalat
	Dış Ticaret Dengesi
	İhracatın İthalatı Karşılama Oranı

	1980
	2.910
	7.909
	-4.999
	36,8

	1981
	4.703
	8.933
	-4.730
	52,6

	1982
	5.746
	8.843
	-3.097
	65,0

	1983
	5.728
	9.235
	-3.507
	62,0

	1984
	7.134
	10.757
	-3.623
	66,3

	1985
	7.958
	11.343
	-3.385
	70,2

	1986
	7.457
	11.105
	-3.648
	67,1

	1987
	10.190
	14.158
	-3.968
	72,0

	1988
	11.662
	14.335
	-2.673
	81,0

	1989
	11.625
	15.792
	-4.167
	73,6


Kaynak: TCMB, 2001

İhracatı artırmak için hukuki düzenlemelere ek olarak ihracatçılara vergi iadesi, gelir vergisi istisnası, döviz tahsisi, gümrük muafiyetli hammadde ithalatı ve ihracat kredileri gibi bazı parasal ve mali teşvikler sağlanmıştır. Ayrıca, ihracatçılara Kaynak Kullanımı Destekleme Fonu ve Destekleme Fiyat İstikrarı Fon’undan finansman desteği sağlanmıştır

Türk ihracatçılarının dış pazarlarda rekabet gücünü artırmak ve Türkiye’nin ihracata yönelik stratejisini desteklemek amacıyla 1987 yılında Türk Eximbank kurulmuştur. İhracat rejiminde zaman içinde yapılan değişiklik ve düzenlemeler ile tescil, lisans ve ruhsat uygulamaları yürürlükten kaldırılarak ihracat serbestisi ilkesi getirilmiştir. 

1980’li yılların ortasında, dış ticarette gözlenen artış eğilimini sürdürmek yabancı sermayeyi çekmek, teknoloji transferini sağlamak ve mamül madde ihracını arttırmak amacıyla serbest bölgeler kurulması gündeme gelmiştir. 

Uygulanan politikaların sonucu olarak ülkenin dış ticaret hacmi ve özellikle ihracatında önemli artışlar gerçekleşmiş ve ihracatın ürün kompozisyonu da büyük oranda değişmiştir. 1980 yılında 2.9 milyar Dolar olan ihracat, 1990 yılında 12.9 milyar Dolar düzeyine çıkmıştır. İhracatın içinde tarım ürünleri payı hızla gerilerken, sanayi mallarının payı önemli derecede artış göstermiştir. Nitekim 1980 yılında % 36 olan sanayi ürünlerinin toplam ihracat içindeki payı 1990 yılına gelindiğinde % 80’e ulaşmıştır (DTM, 2001d). 
1980 yılından sonraki gelişmelerin ardında ihracata dayalı büyümeyi amaçlayan programa olan güven yeralmaktadır. Yatırımlara ve ihracata krediler ve özel teşvikler sağlamak ya da gerekli altyapı yatırımlarını yapmak suretiyle, özel kesimi destekleyen kamu harcamaları programı ile mali politika bu süreçte anahtar rol oynamıştır (Anand vd, 1988: 47).

4.2.3. 1986-1989 Dönemi

1986 yılından sonra, özel ve kamu kesiminin portföy yapısına doğrudan müdahale yerine, toplam rezervlerin kontrolüne yönelik para ve kredi politikaları uygulanmaya başlanmış, bu amaçla çeşitli düzenlemeler yapılmıştır. Kamu finansman açıklarının MB kaynaklarından karşılanmasının likiditeyi olumsuz etkilemesi nedeniyle, kamu finansmanının iç borçlanmayla karşılanması amacıyla, Mayıs 1985 tarihinde Hazine ihaleli bono ve tahvil satışına başlanmış, böylece kamu MB kaynaklarından iç piyasaya yönlendirilmiştir. 2 Nisan 1986'da faaliyete geçirilen bankalararası para piyasası sayesinde, bankalar, MB yerine birbirlerinden borçlanmaya özendirilmiştir. Bankalararası para piyasası, rezerv fazlası ve ihtiyacı olan bankaları karşı karşıya getirerek bir yandan bankaların rezerv yönetimini kolaylaştırmakta, bir yandan da, MB’nın, piyasanın faiz ve işlem hacmini izleyerek para politikalarını yönlendirmesine olanak tanımaktadır.

1986 yılında sermaye piyasasını geliştirmek amacıyla İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) kurulmuş, SPK izniyle banka bonosu, finansman bonosu ve banka garantili bonolar gibi, yeni kısa vadeli mali araçlar piyasaya çıkmıştır. Bankacılık sisteminde etkin bir gözetim ve denetimin sağlanabilmesi amacıyla tek düzen hesap planı uygulamaya konmuştur. Zorunlu karşılık, disponibilite ve APİ uygulaması yeniden düzenlenmiştir.

1986 yılında disponibilitenin birinci ve ikinci derece disponible değer olarak tutulması şartı getirilmiştir. 1996 yılında yükümlülükler mevduat, mevduat dışı ve kısa pozisyon olmak üzere üçe ayrılmıştır. Altın mevduatı hariç, TL ve yabancı para mevduatlarının hepsine disponibilite yükümlülüğü getirilmiştir. Ancak, gerek zorunlu karşılık, gerekse disponibilite oranları mevduat ve mevduat dışı yükümlülükler için aynı toplamı verecek biçimde saptanmıştır. 

Çizelge 2.8: 1996 Yılında Mevduat ve Mevduat Dışı Yükümlülüklere Dağılımına Göre Disponibilite ve Zorunlu Karşılık Oranları

	
	Mevduat
	Öteki Yükümlülükler

	
	TL
	YP
	TL
	YP

	Disponibilite oranı (%)
	6*
	3*
	8+6*
	11+3*

	Zorunlu karşılık oranı (%)
	8
	11
	
	

	Toplam
	14
	14
	14
	14


*kamu kağıdı cinsinden.

Kaynak: Keyder, 1998

1987 yılında mevduat munzam karşılık oranları ve diponibilite uygulamalarında yapılan değişikliklerle bankaların nakit rezervlerinin yönetimine esneklik kazandırılmış ve açık piyasa işlemlerinin etkinliği artırılmıştır (Kesriyeli, 1997: 11).

Bankalar repo, VDMK, banka bonosu gibi yeni araçlar kullanarak para toplam maliyetini düşürebilmişlerdir (Keyder, 1998: 78-80). 1986 yılından itibaren MB'nın varlıkları ve yükümlülüklerini yani kaynakların kullanımı ve bu kullanımların menşeini gösteren tablo olan analitik bilançosu hesaplanmaya başlanmıştır (Çolak, 1994: 43). MB bilançolarının ve kalemlerinin büyüklüğündeki değişmeler, ülkelerin izlemiş oldukları ekonomi politikalarının sonuçlarını yansıtmalarından ve uygulanacak olan politikalar için anahtar değişken olmalarından dolayı önem taşımaktadır.

MB’nın temel işlevlerinden biri piyasadaki likiditeyi denetlemektedir. Bunu sağlamak için, ülke parası cinsinden açtığı kredilerin miktarını yani net iç varlıklarını değiştirir ya da piyasalarda döviz alıp satar; başka bir deyişle net dış varlıklarını değiştirir. 

MB, aktifindeki kalemlerin hacmini değiştirerek, parasal yükümlülüklerinin niteliğini değiştirmekte, böylelikle ekonomideki likidite düzeyini etkileyerek para politikasını yönlendirmektedir. Para politikasının daha etkin bir hale getirilebilmesi için, MB’nın kontrolünde olan parasal büyüklüğün, GSMH'da hedeflenen nominal artışa uyumlu bir biçimde artırılması gerekmektedir. Örneğin, rezerv paranın hedefleneni tutturabilmesi için (Keyder, 1998: 77); 1) Paranın dolanım hızı (GSMH/Para arzı) istikrarlı ve tahmin edilebilir olmalıdır, 2) Para çoğaltanı (Para arzı/Rezerv  para ) önceden doğru olarak tahmin edilebilmelidir. 

MB, daha önceki yıllarda yaşanan döviz yetersizliğinin, yeniden sorun olmaması için faiz oranlarını yüksek tutarak, kısa vadeli sermeye hareketlerinin ülkeye yönelmesini sağlamıştır. Öte yandan, artan turizm gelirleri ve ihracat  hacmi döviz rezervlerini yükseltmiştir.

MB analitik bilançosunun pasifinin çoğunluğunu döviz yükümlülüklerinin oluşturması, yani bilançonun Dolarize olması, MB’nın etkin bir para politikası uygulamasını engellemektedir.

Türkiye'de para politikası araçlarını daha etkin duruma getiren düzenlemeler 1987'de yapılmaya başlanmıştır. Bu çerçevede, açık piyasa işlemlerine MB sermaye artı rezervlerinin beş katı  üst sınırlaması kaldırılmış, açık piyasa işlemleri için üst sınırı, MB menkul kıymet portföyü dolaylı olarak oluşturmuştur. MB'nın açık piyasa işlemleri ile birlikte repo ve ters repo uygulamasını kullanabilmesini sağlayan yasal değişiklik açık piyasa işlemlerini etkin bir para politikası aracı haline getirmiştir (Özbilen, 2000: 90). 

1987 yılında kamu açıklarının büyümesi ve enflasyonun yükselmesi, mali piyasalarda dengesizliği artırarak, TL'den kaçışa neden olmuştur. 4 Şubat 1988 Kararları ile para arzı denetlenmeye, aşırı döviz talebi biçimindeki dengesizlik giderilerek, TL'nin değeri artırılmaya çalışılmıştır. 1988 Kararları, para ve döviz piyasaları arasındaki karşılıklı bağımlılığı göz önünde bulundurarak, arz ve talebi etkilemeye ve bu yolla istikrarı sağlamaya yönelik olmuştur. Bu amaçla, faizler yükseltilmiş, ihracat teşvik edilmiş, kamu açıklarını kapatmak amacıyla kamuda üretilen mal ve hizmetlerin fiyatları artırılırken kamu yatırımları azaltılmıştır (Akçay, 1997: 160).

1989 yılında kambiyo rejimi değiştirilmiş, Türk Parasının Kıymetini Koruma hakkında 32 Sayılı Karar yürürlüğe konmuştur. Bu kararlar kambiyo rejiminin liberalleşmesi yönünde atılan önemli adımlar olmuştur (Kepenek ve Yentürk, 2000: 211). Dış finansal serbestlik bir yandan sermaye hareketlerinin hızlanmasına, bir yandan da yurtiçinde yerleşik kişi ve kurumların ekonomik işlemlerini de yabancı paralar cinsinden yapmasına olanak tanımıştır. 

1989 yılında Hazinenin kısa vadeli avans kullanımına sınır getirilmiş, MB’nın bankalara açtığı krediler denetim altında tutulabilmiş ve iç kredi genişlemesi durdurulabilmiştir. Böylece MB'nın göreli büyüklüğü bu yılda gerilemiştir. 

1989 yılı sonlarına kadar, MB kredileri bir para politikası aracı olarak değil, kalkınmanın finansmanı amacıyla, selektif kredi politikası aracı olarak kullanılmıştır. 1989 yılında MB'nın orta ve uzun vadeli kredi açması uygulamasına son verilmiştir (Kesriyeli, 1997: 16). 

1989 yılına kadar avans hesabı gibi çalıştırılmış olan reeskont aracı, gerçek reeskont gereksinimi konarak ve kırdırılan senetlerin kısa vadeli olması şartı getirilerek, etkin bir araç haline getirilmeye çalışılmıştır.

Özellikle 1986 yılından sonra para politikasının hedefinden sapmasının çeşitli nedenleri vardır. Bunlar şöyle sıralanabilir (Keyder, 1998: 78):

1) Dolanım hızı ve / ya da para çoğaltanı tahmininden sapmalar,

2) Likidite tanımı olarak kullanılan M1 ve M2'nin mevduat benzeri likiditelerin artması sonucu 1989 yılından sonra gerçek likiditeyi yansıtması,

3) Kontrol altına alınamayan kamu finansman gereğinin, MB kaynaklarından karşılanması sonucu para politikasının bütçe politikasına bağımlı hale gelmesi,

4) İstikrar programları koşutunda benimsenen kısıtlayıcı para ve maliye politikası önlemlerinin istikrarlı olarak sürdürülmesi,

5) 1989 yılında konvertibiliteye geçişle hızlanan para ikamesi olgusunun para politikasının uygulanmasını zorlaştırması ve

6) Para politikası araçlarının etkin olarak kullanılamaması.

4.2.4. 1990-1993 Dönemi

Piyasa ekonomisi ağırlıklı ve dışa açık büyüme stratejileri çerçevesinde 1980'li yıllarda uygulanmaya başlanılan ekonomi politikalarına 1990'lı yıllarda da devam edilmiştir. 1980 öncesi dönemde ağırlıklı olarak dolaysız para politikası araçlarını kullanan, 1980-1988 döneminde dolaysız para politikası araçlarından dolaylı araçlara geçmeye başlayan MB, 1989 sonrasında ise, dolaylı para politikası araçlarından ağırlıklı olarak, piyasa bazlı araçları kullanmaya başlamıştır (Akçay, 1997: 165). Dolaysız araçların zaman içinde kullanımının kaldırılması bankaların kredi ve mevduat politikası uygulamalarında serbestleşmesine ve ekonominin parasallaşmasına katkıda bulunmuştur. Türkiye'de, dolaysız araçların kaldırılma sürecinin yüksek enflasyon ortamında gerçekleştirilmesi, kaynakların üretken alanlar yerine spekülatif alanlara kaymasına neden olmuştur. 

Türkiye'de uygulanan para politikalarına tarihsel bir perspektiften bakıldığında, 1986 yılının bir dönüm noktası olduğu daha önce de belirtilmişti. 1986 öncesi sistemde para arzını kontrol mekanizması, özel ve kamu kesimlerinin portföy yapılarını ve harcamalarını doğrudan etkilemeye yöneliktir. Bu dönemde, kamunun MB kaynaklarından finanse edilmesi, para politikasını bütçe politikasına bağımlı kılmıştır. Özel kesimin kredi talebi, ticari bankalar ve reeskont yoluyla karşılanmıştır. 1986 yılından sonra uygulanan para politikası ile toplam para ve kredi arzı, toplam rezervlerin kontrolü yoluyla yönlendirilmeye çalışılmıştır.  Kamu finansmanının MB kaynaklarından karşılanmasını engellemek amacıyla, ihaleli bono ve tahvil satışına başlanmıştır. Yasal karşılık oranı ve disponibilite uygulamalarında değişiklik yapılmış ve açık piyasa işlemleri uygulamasına başlanmıştır (Parasız, 1998: 304).

1989 yılına kadar sistemin yavaş işlemesi, selektif olarak uygulanması, kredi sisteminin avans hesabı gibi işleyerek bu yolla para giriş ve çıkışlarının bankaların insiyatifine bırakılması gibi nedenlerle reeskont politikası etkin bir araç olarak kullanılamamıştır. Merkez Bankası, 1989 yılından itibaren reeskont kredilerini piyasanın likiditesini ayarlamak için kullanmayı amaçlamıştır, ancak, reeskont faiz oranları, piyasa faiz oranlarının altında belirlenerek krediler yine selektif olarak kullandırılmıştır (Akçay, 1997: 162).

Merkez bankaları parasal program yolu ile uzun dönemde uygulamak istedikleri politikaları açıklayarak kamuoyuna ve karar alıcılara bu kararlarına temel oluşturacak bir parasal perspektif ve nominal çerçeve oluşturma olanağı sunmaktadır. Böyle bir perspektif ve çerçevenin oluşturulması Merkez Bankasının orta vadeli amaçlarını göstererek, orta vadede enflasyonla mücadelede beklentileri yönlendirerek etkili olmaktadır (Kazgan, 2000: 159).

Enflasyonu kontrol altına almayı hedefleyen istikrar politikaları çerçevesinde hazırlanan para programları ile parasal hedefler belirlenerek, bu hedeflere ulaşılmaya çalışılmaktadır (Oktar, 1997: 42). En yaygın kullanılan politika biçimleri nominal büyüklüklerin, döviz kurunun ya da enflasyonun hedeflenmesidir. Nominal büyüklüklerin politika aracı olarak kullanılması durumunda, toplam kredi ve dolaşıma çıkan para gibi büyüklüklerin artışına sınırlama getirilerek harcamalar baskı altına alınmaktadır. Döviz kurunu esas alan politikalar, enflasyonla mücadeleyi kurun değer kaybetmesini yavaşlatarak ya da tamamen durdurarak sürdürmeyi amaçlamaktadır. Politika aracı olarak enflasyon hedeflenmesi durumunda, belirlenen nominal enflasyon oranı çerçevesinde para politikası biçimlendirilmektedir (Sırmacı, 1997: 25).

Ülkeler arasında farklılık gösterse de, kullanılan aracın enflasyonla yakın ilişki içinde kolay gözlemlenebilir ve kontrol edilebilir bir büyüklük olması gerekliliği genel kabul görmektedir. Parasal programın başarısı denetlemeyi hedeflediği değişkenlerin doğru seçilmesine bağlıdır. 

Merkez bankalarının en önemli görevlerinden birisi, fiyat istikrarının sağlanmasıdır. Ancak, 1960-1970'li yıllarda istihdam düzeyi, yüksek büyüme hızı, kalkınmada öncelikli bölgelerin finansmanı gibi görevleri de üstlenmişlerdir. Ancak, bu yaklaşım 1973 yılından sonra izlenen politikaların reel sektör üzerinde başarısız olması nedeniyle, zamanla terkedilmiş ve Merkez bankalarının tek görevinin fiyat istikrarını sağlamak olduğu kabul edilmiştir (Çolak, 1994: 41). 

Bu yaklaşım çerçevesinde, ilk para programını 1974'de Alman Merkez Bankası Bundesbank uygulamaya koymuştur. 1970'li yıllarda para politikaları fiyat istikrarını sağlamak amacıyla, daha çok parasal büyüklükler ile kredi büyüklükleri üzerinde yoğunlaşmaktayken (Sırmacı, 1997: 24), sabit döviz kurunun sağladığı döviz çıpasının işlevini yitirmesiyle, 1970'li yılların ortalarından sonra para programı uygulamaları yaygınlaşmıştır (Oktar, 1997: 42). Para programı uygulaması petrol şokunun ardından sanayileşmiş ülkelerin gündemine girerken, enflasyon nedeniyle de az gelişmiş ülkelerin gündemine girmiştir (Kazgan vd., 2000: 259). 

1980'li yıllardan sonra enflasyonun kontrolünde para politikalarının tek başına yeterli olamayacağı ve maliye politikalarıyla uyumlu olarak birlikte kullanılması gereği ortaya çıkmıştır. Para ve maliye politikalarının birbiriyle uyumlu olarak kullanılmaması durumunda ortaya bir çok sorun çıkabilecektir. Bunlardan biri de crowding-out etkisi yani kamunun özel kesimi dışlamasıdır (Özbilen, 1998: 141). 

Türkiye'de para programı uygulaması ilk olarak 1990 yılında başlamıştır. Para programı ile MB toplam bilanço büyüklüğü, toplam iç yükümlülükler, toplam iç varlıklar ve merkez bankası parası üzerinde hedefler koyarak, bunları denetim altına almak istemiştir. Programının en önemli hedefi, MB Bilançosundaki büyümenin kontrol altına alınmasıdır. Politika uygulayıcısının esas aldığı nominal büyüklük, merkez bankası parasıdır. Programda, merkez bankası parası, emisyon ve net dış varlıkların bilanço içindeki paylarının artırılması ve bilançoda genişlemenin önüne geçilmesi amaçlanmıştır. Bunun anlamı iç varlıkları sınırlandırma isteğidir. 

Parasal programın başka bir hedefi iç varlıkların azalması ile ilgili olarak kamuya verilen doğrudan kredilerin kısıtlanmasıdır. Başka bir hedef de, MB’nın kur değişimlerinden kaynaklanan zararını ifade eden değerleme hesabının küçültülmesi ve kur riskinin kabul edilebilir bir düzeye ulaştırılmasıdır. Bu program çerçevesinde öngörülen hedeflere büyük ölçüde ulaşılabilmiş, ancak bir yıl sonra gerek Körfez Krizi’nin etkisi, gerekse seçim ekonomisi uygulamaları nedeniyle, para programı uygulaması bir kenara bırakılmıştır. 

1990'lı yıllarda gevşek maliye politikaları uygulanmıştır (Sırmacı, 1997: 28). Bu nedenle, artan kamu kesimi tüketim harcamaları kamu kesimi harcanabilir gelirini aşmış; kamunun finansman ihtiyacı artmıştır. Enflasyonist ortamdan kaynaklanan belirsizlik, kaynakların kısa vadeli yatırımlara yönelmesine neden olmuş; dolayısıyla, hem MB’nın para politikası uygulaması hem de bankaların aktif-pasif yönetimi güçleşmiştir. Sonuç olarak, piyasa faizleri yükselmiştir.

1990 yılından itibaren bankalar ülke içindeki yüksek faiz ve fiyatlar ile döviz kuru arasındaki makastan yararlanarak dışarıdan aldıkları döviz cinsinden kredileri, Türkiye'de TL'na çevirip kredi vermişler; böylece, kaynaklarındaki büyümeyi dış yükümlülüklerini artırarak sağlamışlardır. Bankalar, böylece, munzam karşılıkların ve reel faizlerin yüksekliğinden kaynaklanan maliyet artışlarından kurtulmuş, aynı zamanda kaydi para yoluyla M2 cinsinden para arzını artırmışlardır (Çolak, 1994: 47). Para arzı, genel anlamda, tedavül hacmi ve mevduattan oluşmaktadır. MB, emisyon yoluyla doğrudan ve para politikası araçlarını kullanarak mevduatı dolaylı yoldan etkileyerek, para arzını belirlemektedir (Kandiller,1997:43). MB, geniş para arzı üzerinde reeskont politikasını işletemediğinden, bankacılık sektöründe açık piyasa işlemleri ve munzam karşılık oranlarını kullanarak etkili olmaya çalışmıştır (Çolak, 1994: 47).

1990'lı yılların ilk yarısında tedavül hacmi genişlemesinde en büyük etken, döviz rezervlerindeki artıştır. Kamu kesimine açılan krediler ikinci derecede rol oynamaktadır. Hazine, 1990'lı yılların başlarında, MB kaynakları yerine, piyasa kaynaklarına başvurmayı tercih etmiştir. Bu dönemde, emisyon genişlemesini önleyen en önemli etken, MB'ndaki mevduat artışıdır. Bankaların ayırmak zorunda olduğu karşılıklardaki artış, emisyon genişlemesini sınırlamıştır. Bu dönemde, MB, kullandığı para politikası araçlarından açık piyasa işlemleri ile bankalararası işlemlere ağırlık vermiştir (Kandiller, 1997: 44).

1991 yılında, faiz oranları ve döviz kurlarındaki kararsız gelişmeye karşın merkez bankası parasının olabildiğince döviz satın alınarak yaratılması politikası sürdürülmeye çalışılmıştır. Ancak, kamuya açılan nakit kredilerdeki hızlı artış nedeniyle, iç varlıklardaki genişleme denetlenemez duruma gelmiştir. 1990-1994 yılları arasında, duruma ve kurala göre para politikaları uygulanmıştır. 1991 yılındaki Körfez Krizi, erken seçim ve politik gelişmeler, MB’nın para programı ilan etmek yerine, duruma göre politikalar geliştirmesini zorunlu kılmıştır. Döviz kurları enflasyondan hızlı artmış, TL değer kaybetmiş, kamu finansman açığı denetim altına alınamamıştır. MB’nın 1991 yılındaki para politikası, rezervlerde büyük kayba yolaçmadan, kurlar üzerinde baskı yaratılmasını önlemeye çalışmak olmuştur (Kesriyeli, 1997: 19).

Merkez Bankası, 1992 yılında, bir para politikası ilan etmiş; ancak, kamu açıklarının kontrol edilememesi ve Hazinenin kısa vadeli avanslarını yılın daha ilk çeyreğinde kullanmış olması fon talebini artırmış, artan likiditenin döviz piyasasına baskı yapmasını engellemek amacıyla, MB bir yandan açık piyasa işlemleri ile likidite fazlasını çekmeye çalışırken, öte yandan da döviz satarak döviz piyasasına müdahale etmiştir. Bu yüzden program hedefi aşılmıştır. Merkez Bankası ile siyasi otoritenin tercihleri arasındaki farklılık para programının uygulanamamasında önemli rol oynamıştır (Sırmacı, 1997: 27).

Para programının uygulanması ve belirlenen hedeflere ulaşılabilmesi için mali bir programın varlığı gereklidir.  Bu doğrultuda, kamu bütçesi disiplin altına alınmalı ve açık vermesinin önüne geçilmelidir. Para programının etkin bir biçimde uygulanarak, enflasyonla mücadele edebilmesi, MB’nın bağımsızlığını da gerektirmektedir.

Türkiye 1986 yılında başlayan ve 1989 yılından itibaren gittikçe artan oranlarda iç talebe dayalı bir büyüme politikası izlemiş ve büyümenin belirleyicisi tüketim olmuştur. Özellikle 1989-1993 yılları arasında ücret ve maaşlara yapılan yüksek oranlı artışlar, bir taraftan tüketimi artırırken, öteki taraftan sanayi kesiminin rekabet gücünü olumsuz yönde etkilemiştir (DTM, 2001b). 

Merkez Bankası, 1993 yılında, kamu açıklarının denetim altına alınamamasının parasal büyüklüklerin kontrolünü zorlaştırması nedeniyle, bir parasal program açıklamamıştır. Bu dönemde, kur ve faizler istikrarlı tutularak, finansal piyasalarda istikrar korunmaya çalışılmıştır (Kesriyeli, 1997: 20). 

1993 yılında Hazine ve KİT'lerin Merkez Bankasına borçları silinmiştir. Hazine, kullandığı kredilere karşılık olarak MB'na bono vermemeye başlamıştır. Bunun sonucunda, MB’nın açık piyasa işlemleri yoluyla hazine bonosu satarak piyasadan fazla parayı çekme gücü ortadan kalkmıştır. 1993 yılında kamu sektörüne açılan kredilerin %91.1'i Hazineye verilen kredilerden oluşmuştur (Kepenek ve Yentürk, 2000: 235).

Konsolide bütçe harcamaları hızla artarak, kamu kesimi açıklarının belirleyicisi olma özelliğini kazanmıştır. Bütçe personel harcamalarının vergi gelirlerine oranı 1988 yılında % 36 iken, bu oran 1993 yılında % 64'e yükselmiştir. Öteki taraftan 1986-1987 yıllarında yoğun altyapı yatırımları nedeniyle artan kamu açıkları yüksek reel faizli iç borçlanma ile finanse edilmiştir. Bunun sonucunda 1988 yılından başlayarak faiz ödemeleri konsolide bütçe üzerinde giderek artan oranlarda yük oluşturmaya başlamıştır. 

1989-1993 döneminde yüksek oranlı ücret ve maaş artışlarıyla birlikte faiz ödemeleri, kamu kesimi açıklarını hızlı bir artış sürecine sokmuştur. Yüksek kamu açıkları bir taraftan özel kesimin kullanılabilir fonlarını daraltırken, öteki taraftan faiz oranlarını yükselterek kamu kesimini bir faiz döngüsü içine sokmuştur. İç borç anapara ve faiz ödemelerinin vergi gelirlerine oranı 1989 yılında % 58 iken, 1993 yılında % 104'e yükselmiş; vergi gelirleri iç borç anapara ve faiz ödemelerini karşılayamaz duruma gelmiştir. Kamu kesimi açıklarını azaltıcı tedbirler alınmadan sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi, yurtiçi yurtdışı faiz farkından dolayı kısa vadeli spekülatif sermaye girişini hızlandırmıştır. 

Kısa vadeli sermaye girişinin hızlanması bir yandan ithalatın finansmanını kolaylaştırarak ithalatın artışını hızlandırmış, öte yandan Türk Lirası reel olarak değer kazanmaya başlayarak ihracatı olumsuz yönde etkilemiştir. Bunun sonucunda dış ticaret açığı 1993 yılında 14 milyar Dolara yükselmiş, cari işlemler dengesi 6.4 milyar Dolar açık vermiş ve ihracatın ithalatı karşılama oranı 1988'de % 81 iken, 1993'de %52'ye gerilemiştir. Bu dönemde, enflasyon, kamu kesimi açıkları ve faiz oranlarının artmasına karşın, Türk Lirasının reel olarak değer kazanması ve ithalattaki artışın iç piyasadaki fiyatları kontrol altında tutması ile enflasyon % 60'lar düzeyinde kalmıştır (DTM, 2001b). 

Sonuçta, artan dış ticaret ve cari işlemler açığına karşın, bu açığın finansmanında zorluk çekilmeyen ve rezerv artışı sağlanan; kamu açıkları ve faizlerin yükselmesine karşın enflasyon hızında artış olmayan, kısa vadeli dış borçla tüketime dayalı bir büyüme ortamı içinde yapay dengelere dayalı sağlıksız bir ekonomik yapı oluşmuştur.

Yükselen kamu açıklarına bağlı olarak artan iç faiz oranlarındaki artış, sıcak para girişini hızlandırmış, TL'nin reel olarak aşırı değer kazanmasına neden olmuştur. Ücretlerdeki reel artışlarla birlikte, ihracat teşviklerindeki azalma rekabet gücünü de azaltmıştır. Yüksek kamu açıklarından kaynaklanan ekonomideki iç dengesizlikler, dış dengenin de bozulmasına neden olmuş, ithalat hızla artarken, ihracat azalmış ve dış ticaret açıkları büyümüştür. Bankaların açık pozisyon yoluyla sağladıkları kaynaklar, repo, VDMK, A-Tipi Yatırım Fonları gibi yeni mali araçlar ve yüksek kamu açıkları MB’nın parasal büyüklükler üzerindeki kontrolünü zayıflatmıştır. Hızla bozulan iç ve dış dengeler, 1994 yılı başında para, sermaye ve döviz piyasalarında ciddi bir krize yolaçmıştır. 

4.2.5. 5 Nisan 1994 İstikrar Programı

Ekonominin iç ve dış dengelerindeki hızlı bozulma, ciddi bir programın geciktirilmeden uygulanmasını zorunlu hale getirmiştir. 5 Nisan Kararlarının nedenlerini, bir yandan orta ve uzun dönemde izlenen ekonomi politikalarında, öte yandan 1994 yılı başlarında izlenmiş olan yanlış para politikalarında aramak gerekmektedir ( Parasız, 1998: 344-368; Çolak ve Togay, 1995: 37):

5 Nisan Kararlarının orta ve uzun dönemli dolaylı nedenleri şunlardır:

a. 1989 yılından sonra uygulamaya konan monetarist içerikli, kurala göre politikalardan vazgeçilip, geleneksel Keynesyen içerikli, duruma göre politikalara dönülmesi.

b. Uluslararası finansal piyasaların küreselleşmesi, ABD ve Avrupa'da büyük bütçe açıklarının azalması sonucu uluslararası fon talebinin azalması ve batı ülkelerindeki durgunluğun  Türkiye'nin ihracatını olumsuz etkilemesi,

a. Yurtiçi tasarruf oranının düşmesi,

b. Para ikamesi olgusu ve MB'nın senyoraj hakkının azalması,

c. 1980'li yılların ortalarından itibaren arz yanlı ekonomi politikalarının ve borç yönetimi politikasının benimsenmesi. Bütçe ve KİT açıklarının finansmanının ve tarımsal destekleme politikalarının borç yükünü artırması,

d. 1989 yılında sermaye hareketlerinin serbest bırakılması, üretim kapasitesinin artırılması ve durgunluğun aşılması amacıyla dövizin bir para politikası aracı olarak kullanılması, dış borç ödemelerinde kolaylık sağlanması için 1989-1991 yılları arasında TL'nın aşırı değerlenmesine izin verilmesi,

e. Sıcak para girişinin sürdürülebilmesi için 1992 yılından itibaren yüksek reel faiz politikası izlenmesi,

f. Aşırı değerlenmiş TL ve yüksek faiz oranlarının yarattığı birçok yeni bankanın kurulması ve bu bankaların mevduat bankacılığından uzaklaşması, bankalarda kısa pozisyon oluşması, cari işlemler açığının artması, faiz-döviz kuru makasının oluşması ve yeni makroekonomik politikaların üretilememesi,  kamu açıklarının iç borçla finansmanının artması ve borç faiz oranının giderek yükselmesi, iç borçlanmanın vadesinin giderek kısalması gibi sorunlar.

5 Nisan Kararlarının orta ve uzun vadeli doğrudan nedeni ise reel ücretlerin yüksekliğidir.

5 Nisan Kararlarının çok kısa vadeli doğrudan nedenleri de şunlardır:

a. MB iç kredilerindeki artışa karşılık, dış varlıkları azalırken, döviz kurlarının sabit tutulmaya çalışılması,

b. 1994 yılında kur riskinde yükselmeler ve döviz kurlarındaki artışlar nedeniyle, bilançonun aktifindeki değerleme hesabının büyümesi, yani MB'nın kur riski nedeniyle üstlendiği zararın ve döviz yükümlülüklerinin artması.

 Ekonomiyi hızla istikrara kavuşturmak, kamu açıklarını daraltmak, dış talebe dayalı bir büyüme yapısı oluşturmak amacıyla, 5 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Önlemler Uygulama Planı uygulanmaya başlamıştır. 5 Nisan Kararları, yarı heterodoks istikrar politikalarıdır. TL'nin yabancı paralar karşısındaki değerinin bir süre sabitlenmesi öngörülmüştür. Yani, çıpa olarak döviz kurları seçilmiştir. Maaşlar ve ücretler hemen hemen dondurulmuştur. Özel kesimin ürettiği mal ve hizmetlerin fiyatlarına kontrol getirilmemiştir. Döviz kurlarının istikrarı yüksek faiz oranları ile sağlanmaya çalışılmıştır.

Ekonomik Önlemler Uygulama Planı'nın amacı enflasyonu hızla düşürmek, TL'na istikrar kazandırmak, ihracat artışını hızlandırmak, ekonomik ve sosyal kalkınmayı sosyal dengeleri de gözeten sürdürülebilir bir temele oturtmaktır. Uygulama Planı; istikrar programı ve yapısal önlemler olmak üzere, iki temel başlıktan oluşmaktadır (DTM, 2001b). 

Merkez Bankası, yılın önemli bölümünde sıkı para politikası izleyerek, parasal büyüklüklerdeki artışı sınırlı tutmaya çalışmıştır. 5 Nisan Kararları çerçevesinde, para politikasının etkinliğini artırmak üzere, mali piyasalarla ilgili bazı düzenlemeler yapılmıştır. İlk olarak, MB ile Hazine ve öteki kamu kuruluşları arasındaki ilişkiler yeniden düzenlenmiştir. Hazine'nin MB'ndan kullandığı kredilere kısıtlama getirilmiş, genel bütçe ödenekleri toplamının % 15'i olan Hazine'ye Açılan Kısa Vadeli Avans Hesabı üst limiti, bir önceki mali yıl genel bütçe ödenekleri toplamını aşan tutarının 1995 için %12, 1996 için %10, 1997 için %6 ve 1998'le izleyen yıllar için ise %3'ü olarak belirlenmiştir (Kesriyeli, 1997: 23). 1995 yılının ilk aylarında Hazine'nin MB'ndan kullandığı kısa vadeli avans bir önceki yıla göre % 79 oranında azalmıştır.

İstikrar programında 1994 yılı sonu itibariyle konsolide bütçenin finansman ihtiyacındaki azalmanın 100 trilyon TL civarında olması ve 1994 yılı sonu itibariyle kamunun iç borç stokunun 40 trilyon TL düşmesi hedeflenmiştir. 

5 Nisan 1994 tarihinden başlayarak, mevduat munzam karşılıkları ve disponibilite sistemi değiştirilmiştir. Bankaların varlığa dayalı menkul kıymetler dahil tüm pasifleri üzerinden disponibilite alınmaya başlanmıştır. Daha önce döviz hesapları lehine çalışan munzam karşılıklar uygulaması, TL lehine çevrilmiştir. Yatırım Bankaları ve özel finans kurumları da benzer bir uygulamaya tabi tutulmuşlardır. Karşılıksız repo işlemlerinin kaldırılması amacıyla, repo teminatlarının Merkez Bankasında depo edilmesi sistemi yürürlüğe girmiştir (DTM, 2001b). 

Uygulamaya konulan programın orta vadeli hedefi, kamu kesiminin ekonomideki rolünü yeniden tanımlayarak, rekabete açık, dış talebe dayalı ve sürdürülebilir bir büyüme ortamını hazırlamaktır. Burada temel ilke üretim yapan, sübvansiyon dağıtan bir devlet yapısından çok, ekonomide piyasa mekanizmasının tüm kurum ve kurallarıyla işlemesini sağlayan ve sosyal dengeleri gözeten bir devlet yapısı oluşturmaktır. Bu temel amaç çerçevesinde 5 Nisan kararlarında yapısal düzenlemelere de geniş yer verilmiştir. Bu düzenlemeler aşağıda özetlenmiştir.

a. Toplumsal Mali Dayanışma ve Yeni Vergiler : Kayıt dışı ekonomiyi sisteme dahil etmek ve vergide etkinliği artırmak amacıyla hazırlanan kanun tasarısı TBMM'den geçerek kanunlaşmış ve herkese bir vergi numarası verilmesine 1 Temmuz 1995 tarihinden itibaren başlanmıştır. 

b. Özelleştirme : 1985 yılından itibaren 138 kuruluş özelleştirme kapsamına alınmıştır. 1985 yılından 2 Ekim 1995 tarihine kadar gerçekleştirilen özelleştirme uygulamalarının toplam tutarı 37.2 trilyon TL (2.6 milyar Dolar) düzeyindedir. 1995 yılı için toplam 5 milyar Dolar tutarında özelleştirme uygulaması hedeflenmiş, ancak ilk altı aylık dönemde, projelerin ihale sürecindeki beklenmeyen gelişmeler, iptal olguları ve uygulamada karşılaşılan sorunlar nedeniyle bu hedefe ulaşılması olanaklı olmamıştır. Bu nedenle Mayıs ayında 1995 yılı özelleştirme hedefi 2.7 milyar Dolar olarak revize edilmiştir. 

c. Sosyal Güvenlik Kuruluşları Reformu : Özel sağlık ve özel emeklilik sigortasının teşvik edilmesi, tazminatların emekli keseneği matrahına dahil edilmesi suretiyle emekli sandığının gelirinin artırılması, sosyal sigortalar kurumuna tabi sigortalılar için emekliliğe hak kazandıran prim gün sayısının kadın sigortalı için 7.200, erkek sigortalı için 9.000 güne çıkarılması, S.S.K'nın piyasa rayici altında kira geliri getiren gayrimenkullerinin kira bedellerinin rayiç değerlere yükseltilmesi öngörülmüştür. 

d. KİT'ler : İstikrar programında belirtilen biçimde de KİT'lerin hacze, iflasa ve tasfiyeye açık olmaları için gerekli yasal düzenlemeler gerçekleştirilmiştir. 

e. Tarımsal Destekleme : İstikrar Programı tarımsal desteklemenin yeniden gözden geçirilmesini ve rasyonel bir yapıya kavuşturulmasını amaçlamaktadır. 

4.2.6. 1994-1999 Dönemi
1994 yılına kadar mevduat munzam karşılıkları ve disponibilite yükümlülüğünün büyük ölçüde TL mevduatlara uygulanması, bankaların TL mevduatı dışında yarattıkları fonların kontrolünü olanaksızlaştırdığı için, bu yükümlülükler etkin para politikası araçları olarak kullanılamamıştır. Bu durumda, bankalar TL mevduat yerine, daha az yükümlülük içeren pasif varlıklara yönelmiş ve bankaların pasifinde döviz hesaplarının payı artmıştır. 1994 yılında yaşanan finansal krizden sonra, bu yükümlülükler bankaların bütün taahhütlerine yaygınlaştırılarak etkinlikleri artırılmaya çalışılmıştır (Akçay, 1997: 165).

1994 yılında krizle birlikte gelen küçülme, yüksek enflasyon ve devalüasyon ile yükselen reel faiz oranları, hem mali sektörü hem de reel sektörü olumsuz yönde etkilemiştir. Sermaye hareketlerinin tersine dönmesi, mali sektörün daralması ve kamu kesiminin mali sektörden giderek daha çok kaynak kullanmasıyla birlikte ekonomik faaliyetlerin sürdürülmesi için gereken kaynak miktarı sınırlanmıştır (Parasız, 1998: 417).

1995 yılı, bir anlamda, 1994 para politikalarının devamı niteliğini taşımaktadır. MB enflasyon ile mücadelede çıpa olarak döviz kurlarını kullanmaya devam etmiştir. Ancak, 1995 yılında beklenenden çok daha yüksek bir büyüme eğilimi yakalanmış ve ulusal gelir reel olarak % 8.1 oranında büyümüştür. 

1995 yılında erken seçimlerin yapılması, gümrük birliğine girilmesi, yıl içinde yaşanan hükümet değişiklikleri ve IMF ile imzalanan stand-by anlaşmasının sona ermesi ekonomideki belirsizlikleri artırmıştır. Bu nedenle, 1996 yılı para politikasının amacı finansal piyasalarda istikrarın sağlanması ve korunması olmuştur (Kesriyeli, 1997: 24). MB para programı ile rezerv paranın kontrolü ve döviz kurlarındaki hareketlerin gözetimi hedeflenmiştir.

Enflasyon ile mücadeleye yönelik ciddi bir siyasi iradenin 1996 yılında oluşmaması, MB para politikasının, enflasyonun düşürülmesine değil, finansal piyasalarda istikrarın sağlanmasına yönelik oluşturulmasını gündeme getirmiştir. Para programı, iç varlık artışını sınırlandırarak, dış varlık artışı kadar TL yükümlülük yaratmayı öngörmüştür. 1996 yılında, kısa  vadeli avans olanağı dışında, hiçbir kamu kuruluşuna MB kaynaklı kredi kullandırılmaması iç varlık artışının MB kontrolünde ve düşük oranlı gerçekleşmesine neden olmuştur. 

MB'na yapılan zorunlu döviz devirleri, beklenilenin üzerinde gerçekleşirken, geçen yıllara göre düşük bir oranda gerçekleşen döviz satışı biçimindeki açık piyasa işlemleri, net dış varlıklarda yüksek oranlı bir artışa neden olmuştur. MB dış varlıklarının artışı büyük oranda merkez bankası parasındaki artışla finanse edilmiştir. Parasal istikrarın sağlanması artan cari işlemler açığına karşın, MB döviz rezervlerinin artmasına ve faiz oranlarında olumlu gelişmelere yol açmıştır. 1996 yılının başında en yüksek düzeyine ulaşmasına karşın, reel faiz oranlarında yıl sonunda uygulanan politikalar sonucu bir azalma gözlenmiştir (TCMB, 1997: 47-56). 

Merkez Bankası'nın 1996 yılında uyguladığı para politikası, finansal piyasalarda istikrarın sağlanması ve sürdürülmesine öncelik vermiştir. Bu çerçevede oluşturulan kur politikası ise, reel döviz kurlarındaki dalgalanmaların en aza indirilmesini hedeflemiştir. Reel kur endeksindeki dalgalanmalar, yıl boyunca dar bir aralık içerisinde seyretmiştir.  

MB, 1996 yılından sonra TL yaratılması sürecinde para kurulu benzeri bir politika izlemiştir. Yani, yarattığı paranın karşılığında mutlaka döviz almıştır. Ancak, para kurulunun dezavantajları nedeniyle tam bir para kurulu gibi çalışmamaktadır. Çünkü, para kurulu gibi çalışan MB'nın yapabileceği işler kısıtlıdır. Oysa, MB, para kurulu benzeri çalışmakta, yani döviz karşılığı para yaratmakta, ancak aynı zamanda merkez bankası görevlerini yerine getirmektedir (Erçel, 1998: 50). Açık piyasa işlemleri yapılması, kamu kesimine kredi açılması ve zorunlu karşılık yürütülmesi gibi nedenlerle para kurulu uygulamasından uzaklaşsa da özellikle döviz karşılığı ulusal para yaratılması böyle bir değerlendirmeye izin vermektedir (Kızılkaya, 2000: 3).

1997 yılı para programı da, 1996'da olduğu gibi finansal piyasalardaki istikrarın sağlanmasını ve korunmasını esas almıştır. Ayrıca, yüksek enflasyon oranının piyasalar üzerindeki olumsuz beklentilerini ve belirsizlikleri azaltmak hedeflenmiştir. Merkez Bankası, 1997 yılında gerçekçi kur politikası izlemiştir. Bu doğrultuda kur artışlarının beklenen enflasyon oranı ile koşutluk göstermesine dikkat edilmiştir (TCMB, 1998: 60-61). İzlenen kur politikası, bu dönemde cari işlemler dengesinin belirlenmesinde etken olmuştur.

İstikrar hedefinin MB bilançosuna yansıması iç varlıkların azalması, MB'nın döviz pozisyonunun güçlenmesi ve rezerv paranın yalnızca net dış varlıklardaki artış karşılığı yaratılması biçiminde olmuştur. 1997 yılında dış varlık artış hızı toplam döviz yükümlülük artış hızından daha fazla olmuştur. İç varlıklar nominal olarak azalmıştır. Hazinenin kısa vadeli avans kullanmaktan vazgeçmesi, iç varlık azalışının en önemli nedenlerinden biridir. Merkez Bankasının öteki kamu kuruluşlarına açtığı kredileri durdurması, değerleme hesabındaki azalışlar, reeskont kredisi kullandırmama politikasının sonucu olarak bankacılık kesimine açılan kredilerdeki azalma, öteki önemli nedenler olmuştur (TCMB, 1998: 65-66).

1995-1997 döneminde, çok sıkı bir para politikası izlenmemiş olmasının temel nedeni, kamu maliyesinde dengelerin sağlanamaması olmuştur. MB döviz kurlarını kontrol etmiş, faizlerde belli bir serbestliği sağlamış, hazinenin borçlanabilmesini sürdürebilmesi için piyasalarda kısa vadeli dengelerin bozulmamasına çalışmıştır. Ancak, para piyasaları siyasal ve politik istikrarsızlık nedeniyle, spekülatif hareketlere sahne olmuş, aşırı iç ve dış borçlanmayla birlikte iç talepteki artış, ödemeler dengesinde cari açığın daha da büyümesine neden olmuştur (Güneş, 1998: 194).

Türkiye ekonomisinde 1994 yılında yaşanan kriz sonrasında, 1995-1997 döneminde artan özel tüketim ve yatırım harcamalarına paralel olarak gerçekleşen yüksek büyüme oranları 1998 yılının ilk çeyreğine kadar sürdürülebilmiştir. 1998 yılı başında %50 enflasyon hedefi çerçevesinde alınan para ve maliye politikası önlemleri, Rusya krizinin neden olduğu sermaye çıkışının reel sektöre etkisi, Asya krizinin dünya ticaretinde neden olduğu talep daralması, Gümrük Birliğine geçiş sürecinde yapılan yatırımlarda iç ve dış talep daralması sonucu yaşanan finansman sorunu, yüksek hızlı büyüme eğilimini sona erdiren başlıca etkenler olmuştur. 

İç ve dış talep daralmasının yaşandığı 1998 yılında, ithalat artış hızının yanısıra ihracat artış hızı da azalmıştır. Buna karşın, ihracatın ithalatı karşılama oranı yükselmiş ve dış ticaret açığının artış hızı da yavaşlamıştır. Görünmeyen kalemlerden elde edilen net gelirlerle dış ticaret açığı kapatılmış ve cari işlemler bilançosu fazla vermiştir. TL'nin reel olarak değer kaybetmesine karşın, ihracat hacmindeki azalışın sürmesi ihracat gelirlerinin reel kur değişimlerine duyarlılığının az olduğunu, dış talep gelişmelerinin ise belirleyici nitelik taşıdığını göstermiştir. 

Merkez Bankası, 1998 yılı para politikası ile enflasyonla mücadele ve istikrarlı büyüme hedeflerinin gerçekleştirilmesine çalışmıştır. Ancak, ekonomik konjonktürün iç ve dış nedenlerle yılın ilk ve ikinci yarısında farklılıklar göstermiş olması, hedef ve önceliklerin de değişmesine yolaçmıştır. Yılın ilk altı ayında açıklanan para programı ile rezerv para büyüklüğü hedeflenmiştir. Bu doğrultuda, enflasyonla mücadeleye çalışılmış ve parasal büyüklüklerin artış hızı kontrol altına alınmıştır. Yılın ilk yarısında, rezerv para, bir önceki yıl sonuna göre enflasyon hedefine koşut bir biçimde %33.1  oranında artmıştır. 

Bu dönemde, emisyon ise, bir önceki yıla göre %36.4 oranında büyümüştür. Dış varlık artışından kaynaklanan bu emisyon artışı, rezerv para artışının nedeni olmuştur. MB, yılın ikinci yarısında, Rusya'daki ekonomik krizin Türk mali piyasalarına yansımasıyla artan TL talebini, piyasayı açık piyasa işlemleriyle fonlayarak gidermeye çalışmıştır. Bu gelişme, merkez bankası parasını geriletirken, sistemin MB'na olan borcunu artırmıştır. Bu, aynı zamanda emisyon artışının da kaynağı olmuştur. Emisyon artışı yılın ilk yarısında olduğu gibi rezerv para artışını en önemli nedeni olmuştur (TCMB, 1999: 77). 

Yılın ikinci altı ayında açıklanan para programı ile hedeflerde değişikliğe gidilerek, net iç varlıklar hedef büyüklük olarak seçilmiştir. Öngörülen bu net iç varlık hedefi ise yıl sonuna doğru yeniden revize edilmiştir. Bu uygulama değişikliği Rusya krizinin ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerini giderici istikrar politikalarını ön plana çıkarmıştır. Yılın her iki yarısında da seçilen hedef değişkenler belirlenen üst limitlerin altında kalmıştır. Dış varlıklar yılın ilk yarısında artış trendi izlerken, yılın ikinci yarısında bu trend tersine dönmüştür, buna karşılık, iç varlıklar yıl boyunca azalış trendi göstermiştir.


Merkez Bankası, 1998 yılında kur politikasını enflasyon öngörüsü ile tutarlı bir biçimde yürütmeye çalışmıştır. Yılın genelinde, gerek mevcut rezervlerinin yüksek düzeyde seyretmesi, gerek reel sektör döviz talebinin düşük olması nedeniyle Merkez Bankası kurlar üzerindeki hakimiyetini koruyabilmiştir (TCMB, 1999: 72). 

1998 yılında tüm para arzları reel olarak genişlemiştir. Yılın ikinci yarısında ortaya çıkan sermaye çıkışı sonrasında gözlenen likidite sıkışıklığı, TL faizleri üzerinde yükseltici bir baskı yaratmıştır. Bu durum para arzlarında reel olarak artışa yol açmıştır.

Yılın ilk yarısında Hazine faiz oranlarında enflasyon beklentilerindeki düşüş, sermaye girişleri, Uluslararası Para Fonu ile hükümet arasında yapılan Yakın İzleme Anlaşması ve özelleştirmeden elde edilen gelirler nedeniyle ortaya çıkan düşüşün ardından, yılın ikinci yarısından itibaren, önemli bir artış gözlenmiştir. Ülke içinde ve yurtdışında yaşanan belirsizliklerin neden olduğu gelişmeler, Hazine ihale faizlerinin yılın ikinci yarısında da yükselmesine neden olmuştur (TCMB, 1999: 23).

1998 yılında enflasyon oranında hedeflenenin üzerinde olsa da, bir önceki yıla göre önemli bir düşüş yaşanmıştır. Bunun nedenleri bütçede öngörülen faiz dışı fazla hedefine ulaşılması ve aşılması, kamu fiyatlarının denetim altında tutulması, Rusya krizinin ardından başlayan sermaye çıkışının mali sistemi daraltması ve sonrasında reel sektörü etkisi altına alması, döviz kurlarındaki değişmede istikrarın ve başta petrol olmak üzere ithalat fiyatlarındaki düşüklüğün sürdürülmesi ve enflasyon bekleyişlerindeki düşüş olarak sayılabilir (Kazgan, 2000: 267).

Kronikleşen yüksek enflasyonu durdurabilmek için 1998 yılı başında uygulamaya konulan daraltıcı maliye ve gelirler politikasının etkisiyle, 1998 yılının ikinci çeyreğinden itibaren, tüketim ve yatırım harcamalarındaki daralma nedeniyle büyüme hızı yavaşlamıştır. 1997 yılında Asya, ardından 1998 yılında Rusya'da yaşanan krizin etkisiyle ihracat azalmış, ülkeden sermaye çıkışı reel faizleri yükseltmiştir (TCMB, 2000: 66). Daralan ekonomide azalan fonların büyük bölümünün kamu tarafından kullanılması, özellikle yatırımlar üzerinde crowding-out etkisi yaratmış; bunun sonucu, özel yatırımlar durma noktasına gelmiştir. Yurtiçi tüketim talebi ve yurtdışı talepteki gerileme, sanayi üretimini azaltmıştır. Olumsuz iklim koşullarının neden olduğu tarımsal üretimdeki azalmanın da etkisiyle 1999 yılında ekonomide daralma devam etmiş, Ağustos ve Kasım aylarında yaşanan depremler de ekonomiyi olumsuz etkilemiştir (Kazgan, 2000: 271). 

1998 yılında Rusya'ya sıçrayan global krizin ardından risk almak istemeyen ve Türkiye'yi Rusya ile aynı kategoride değerlendiren yabancı yatırımcıların tasarruflarını çekmesiyle birlikte Türkiye de krize sürüklenmiştir. Yaşanan global kriz, risk almak istemeyen yabancı sermayenin ülkeyi terk etmesi ve yaşanan deprem felaketinin etkisiyle 1999 yılında ekonomi % 6.4 oranında küçülmüştür (Sayılgan, 2001: 51).

1999 yılında uygulamaya konulan para politikası, enflasyonun kontrol altında tutulması ve mali piyasalarda istikrarın sağlanması hedefleri doğrultusunda belirlenmiştir. Rusya'da yaşanan krizin ekonomik etkilerinin Türkiye'ye yansımasının neden olduğu ekonomik belirsizlikler ve seçimler nedeniyle oluşan siyasal belirsizlik ortamı, para politikalarının belirlenmesinde ve uygulanmasında etkili olmuştur. Ülkeden sermaye çıkışının hızlanması ve sonrasında sermaye girişinin yeterli düzeyde olmaması nedeniyle, Hazine'nin yurtiçi kaynaklara yönelmesi sonucu reel faizlerin artmasının yarattığı finansman baskısı, ekonomik belirsizliği daha da artırmıştır. Yüksek reel faizler tüketim talebinin ertelenmesine ve talep daralmasına, dolayısıyla yatırım harcamalarının azalmasına neden olmanın yanında, maliyetleri artırması nedeniyle de üretim ve yatırım kararlarını olumsuz yönde etkilemiştir (TCMB, 2000: 29). 

Ekonomideki belirsizliklerin azaltılabilmesi için, 1999 yılında kur politikası, enflasyonun kontrol altında tutulmasına öncelik verilerek, hedeflenen enflasyonla tutarlı olacak biçimde belirlenmiştir. İstikrar amacına yönelik  olarak mali kesimin, yüksek seyreden reel ve nominal faiz oranlarından dolayı kısa dönemli likidite gereksinimleri göreli olarak düşük maliyetli olan döviz satışı yoluyla, açık piyasa işlemleri aracılığıyla karşılanmıştır. 

1999 yılının sonunda mevsimsel olarak kurlarda yaşanan hızlanmaya ek olarak, Marmara depremi ve 2000 yılı sorunu gibi belirsizlikler, yabancı yatırımcıların pozisyonlarını tahvil ve bonodan, dövize kaydırmalarına neden olmuştur. Mali kesimin yıl içinde başvurduğu döviz cinsinden borçlanmanın sonucu olarak, pozisyon kapatma isteği de öteki gelişmelerle birlikte kurlar üzerinde baskı yaratmıştır (TÜSİAD, 2000: 56). Ekonominin ihtiyacı olan TL, net dış varlık artışı karşılığı verilmeye çalışılmıştır. Oluşan dışsal şoklar karşısında faiz oranları serbest bırakılarak, likidite ihtiyacı karşılanmış ve ülke parasının değerinin belirlenen kur politikası çerçevesinde gerçekleşmesine çalışılmıştır (TCBM, 2000: 80-82). 

Rusya krizinin ardından yüksek oranda artış gösteren net iç varlıklar ise, 1999 yılının başından itibaren, Kasım ve Aralık ayları dışında, azalış eğiliminde olmuştur. Merkez Bankası, yıl başı itibariyle politika değişikliğine giderek, dış finansman kaynaklarının genişlemesi ile likidite imkanları rahatlayan yurtiçi mali piyasalara açık piyasa işlemleri yoluyla kaynak aktarımından vazgeçmeye başlamış ve bunun sonucunda, net iç varlıklardaki artış eğilimi, 1999 başından itibaren azalmaya başlamıştır (TÜSİAD, 2000: 52).

 Rezerv para kalemi, net dış varlıklardaki büyümeye bağlı olarak 1999 yılı genelinde artış eğilimini sürdürmüştür. 1999 yılında emisyon artış hızı ekonomideki daralma ve yüksek seyreden reel faizlerin işlem amacına yönelik TL talebini olumsuz etkilemesi nedeniyle, yavaşlamıştır. 1999 yılında, para arzı büyüklükleri reel olarak artmıştır (TCMB, 2000: 85). 

Çizelge 2.9: 1990-1999 Dönemi  Türkiye'nin Dış Ticareti (Milyon Dolar)

	PRIVATE
YILLAR
	İHRACAT
	İTHALAT
	DENGE

	1990
	12.959
	22.302
	-9.343

	1991
	13.594
	21.047
	-7.453

	1992
	14.715
	22.871
	-8.156

	1993
	15.345
	29.428
	-14.083

	1994
	18.106
	23.270
	-5.164

	1995
	21.637
	35.709
	-14.072

	1996
	23.224
	43.627
	-20.402

	1997
	26.261
	48.559
	-22.298

	1998
	26.974
	45.921
	-18.947

	1999 
	26.588
	40.691
	-14.103


Kaynak: DTM, 2001d

1998 yılının ilk yarısında, temel olarak enflasyon beklentilerindeki düşüş ve sermaye girişleri nedeniyle gerileyen faiz oranları, Ağustos ayında ortaya çıkan Rusya krizi ve piyasalardaki belirsizliklerle yükselmiştir. 1999 yılı genelinde faiz oranları düşüş eğiliminde olmuştur (TCMB, 2000: 96).

Gerek Dünya Ticaret Örgütü (DTÖ ya da WTO), gerek AB ile girilen Gümrük Birliği, dış ticaret rejiminde köklü değişikliklerin yapılması sonucunu doğurmuştur. Bu kapsamda, uluslararası normlar doğrultusunda dış ticarete yönelik gerekli uyum çalışmaları yapılmıştır. Dünya ile eşbütünleşme çabaları sonucunda Türkiye ihracatının 1980 yılında dünya ihracatı içerisinde %0,15 olan payı, 1998 yılında %0,52 düzeyine çıkmıştır (DTM, 2001d). 

1998 yılında fazla veren cari işlemler dengesi, 1999 yılında yeniden açık vermiştir. 1999'un ilk yarısında, dış talep gerilemesine bağlı olarak ihracat azalırken, iç talepteki düşüş sonucu daha hızlı gerileyen ithalat, dış açığın daralmasına yol açmıştır. Türkiye'de ihracatın dışsal şoklara karşı esnek oluşu, ihracattaki azalmanın ithalata göre daha az bir düzeyde oluşmasını sağlamıştır (Çizelge 4.9). 1999'un ikinci yarısında, dünya ekonomilerinde görülen canlanmaya karşın, yaşanan deprem felaketi ithalat ve ihracattaki azalma trendinin sürmesine neden olmuştur. Yıl boyunca süren sermaye girişleri, cari işlemler dengesindeki bozulmayı dengeleyerek, rezervlerin artmasını sağlamıştır (TÜSİAD, 2000: 73-82).

Bu dönemde yaşanan gelişmeler ve ekonomik sonuçları şöyle özetlenebilir (Yeldan, 2001:159-160): Bir yandan Asya ve ardından Rusya'da yaşanan krizlerin neden olduğu dışsal şoklar, öte yandan, doksanlı yıllar boyunca sürdürülen dışa bağımlı ekonomi politikaları, 1998 yılının ikinci yarısından itibaren finansal krizin derinleşmesine neden olmuştur. Devlet, özellikle 1990 sonrası yıllarda ulusal  ekonominin yönlendirilmesi işlevini tamamen yitirmiştir. Yapısal reformları gerçekleştirip, ekonomik istikrarın sağlanması yerine, kısa vadeli yabancı sermaye girişlerine dayalı, kısa süreli ve yapay bir büyüme tercih edilmiştir. Bu tercih, ulusal ekonomiyi tamamen konjonktürel ve dışsal olgulara bağımlı hale getirmiş ve ekonominin kısa çevrimli mini büyüme-kriz-istikrar sarmalına sokulmasına neden olmuştur. Kamu kesimi borç servisi yükü sürdürülemez boyutlara ulaşmış, kamu kesimi, tasarruf ve yatırım yapamaz hale gelirken, özel kesim tasarruflarını reel sektörden, spekülatif alanlara kaydırmıştır. İstihdamdaki azalma, işgücü piyasalarının marjinalleşmesini ve kuralsızlaşmasını hızlandırmıştır. Gelir dağılımındaki bozulma ciddi boyutlara varmıştır.

4.2.7. 2000-2002 Enflasyonla Mücadele ve İstikrar Programı

1999'in sonuna gelindiğinde, Türkiye ekonomisinin tüm alanlarında reform yapılması bir gereklilik haline gelmiştir Hükümet, 9 Aralık 1999'da bir Stand-by anlaşması ile IMF tarafından desteklenen 3 yıllık bir enflasyonla mücadele programı başlatmıştır. Enflasyonla Mücadele Programının ana hedefleri şunlardır:

1) Enflasyonun düşürülmesi. TÜFE’nin 2000 sonuna kadar % 25’e, 2001 yılı sonuna kadar % 12’ye ve 2002 yılı sonuna kadar % 7’ye düşürülmesi, 

2) Mali disiplinin ve dengenin sağlanması,

3) Kaynakların daha adil ve etkin dağılımının sağlanması,

4) Ekonominin büyüme potansiyelinin arttırılması,

5) Faizler üzerindeki risk piriminin azaltılması,

6) Beklentilerin değiştirilmesi,

7) Kredibilitesi yüksek bir enflasyonla mücadele programının oluşturulması,

8) Ödemeler dengesini sürdürülebilir kılınması.

Program üç temel ögeye dayanmaktadır (Kazgan, 2000: 274): Birincisi, bütçe ve bütçe dışındaki kamu kesiminde mali disiplinin sağlanması; programın başlangıcında kamu sektörü temel fazlasının olanaklar elverdiğince yüksek tutulmasıdır. İkincisi, sıkı bir maliye politikası uygulayarak faiz dışı fazlanın artırılması, yapısal reformların gerçekleştirilmesi ve özelleştirmenin hızlandırılmasıdır. Üçüncüsü ise tutarlı gelir politikaları ile desteklenmiş, enflasyonun düşürülmesine odaklanmış kur ve para politikası uygulaması, önceden belirlenmiş bir sürünen sabit kur (crawling peg) uygulamasıyla döviz kurlarının belirlenmesidir. Programla genel olarak enflasyonun düşürülmesi ve sürdürülebilir bir büyüme oranının sağlanması amaçlanmaktadır.

Programın bütçe dayanağında vergi gelirlerinin arttırılması yoluyla faiz dışı fazlanın yükseltilmesi ve Hazine'nin iç borçlanma yükünün ve dolayısıyla faizlerinin düşürülmesi temel alınmıştır. Bu yaklaşımı desteklemek amacıyla, dış borçlanmanın arttırılarak, iç borçlanmanın yerine ikame edilmesi ve ortaya çıkacak finansman boşluğunun artan vergi gelirlerinin yanı sıra dış borçlanma artışıyla doldurması planlanmıştır.

Programın öteki ayağı olan para politikası açısından en önemli konu, Merkez Bankasının net iç varlıkları (NİV) üzerine konulan - 1,200 trilyon liralık performans ölçütüdür. Buna göre, MB yalnızca döviz girişleri karşılığında yaratacağı TL'nı piyasaya verecek ve ek likiditeyi ancak bu yolla sağlayacaktır (Eğilmez, 2001). Sıkı mali önlemler içeren bu program, kapsamlı yapısal reformların hayata geçirilmesi ile birlikte mali disiplinin sürdürülebilirliğini hedeflemiştir. Döviz kuru politikası, hedeflenen enflasyona göre belirlenmiş kur artışlarını önceden kamuoyuna açıklayarak, enflasyonist bekleyişleri kırmayı hedeflemiş, parasal genişleme ise sermaye girişlerine bağlanmıştır. 

Programı destekleyen yapısal önlemlerin ilki, kamu açığının finansman biçiminin değiştirilmesi, MB kaynaklarına başvurmaktan vazgeçilmesidir. 

Programa göre, 1 ABD Doları + 0.77 Euro’dan oluşan kur sepetinin bir yıllık dönem boyunca, günlük olarak ilan edilmesi öngörülmüştür. Kamuoyunun döviz kurlarındaki değişmeleri dikkatle izliyor olması ve bu değişimlere yüksek duyarlılık göstermesi nedeniyle, döviz kurunun nominal çıpa olarak alınması ve kamu ücret politikalarının kur hedefi ile uyumlu olarak belirlenmesi, halkın geçmişe endeksli enflasyon beklentilerinin kırılmasında etkili olacağı düşünülmüştür.

Önceden açıklanan kur sistemi, yapışkan enflasyonu ortadan kaldırmanın en uygun aracı olup, önceden açıklanan üç-aylık hedefler, resmi enflasyon hedefinin benimsenmesi için gerekli piyasa güveninin oluşturulmasında ve böylece enflasyonun aşağı çekilmesinde yardımcı olmaktadır. Bu nedenle, enflasyon düştükten sonra, önceden belirlenmiş bir doğrultuda ve belirli bir zaman dilimi içerisinde, kur esnekliğinin artması planlanmıştır. Genişleyen simetrik bant içinde, kademeli olarak, daha esnek bir kur sistemine geçişin Temmuz 2001’de gerçekleştirilmesi öngörülmüştür. Buna göre, bandın toplam genişliği 2001 yılı sonunda % 7.5’a, 2002 yılı ortasında % 15’e ve 2002 yılı sonunda, % 22.5’a ulaşacak biçimde kademeli olarak genişletilmesi öngörülmüştür. Bant uygulaması sırasında MB, bant içinde kalındığı sürece, kur dalgalanmalarını yakından izleme ve piyasada istikrarı sağlamak için faiz oranlarını daha aktif bir biçimde kullanma kararı almıştır (TCMB, 2000).

2000 yılında, net iç varlıklarını sabit tutan Merkez Bankası, Türk lirası likiditeyi net dış varlıklarındaki değişmelere göre yaratmayı amaçlamıştır. Bunu gerçekleştirmek için, döviz rezervlerinin iç yükümlülükleri karşılayacak düzeyde olması gerekmektedir. 

Programın uygulanmasını desteklemek amacıyla yasal önlemler de alınmıştır. Bu önlemlerin ilki 2000 yılında Yeni Bankalar Yasası’nın çıkarılmasıdır. Bu Yasayla, bankacılık sektöründeki şeffaflığı artırmak ve meslek ahlakını yerleştirip, zararları azaltmak amacıyla, bağımsız bir denetleme organı oluşturulmuştur. 

Sermaye Piyasası Yasası'yla, Sermaye Piyasası Kurulu’nun düzenleme ve denetleme yetkisini güçlendirerek şeffaflığın arttırılması, şirket yönetimi ve azınlık hisselerinin haklarının iyileştirilmesi amaçlanmıştır.

Öteki önemli yasal gelişme Sosyal Güvenlik Yasasının 2000 yılıda çıkarılmasıdır. Yeni Sosyal Güvenlik Yasasıyla, asgari emeklilik yaşını yükseltilmiş ve işsizlik sigortası uygulaması için gerekli yasal altyapıyı oluşturulmuştur.

Programın öteki bir bileşeni kamu maliyesinin iyileştirilmesidir. Kamu maliyesi alanında yapılan önemli iyileştirmeler arasında, daha etkin bir muhasebe sisteminin yürürlüğe girmesi, vergi idaresinin güçlendirilmesi, vergi tahsilatının arttırılması ile bütçe dışı fonların kaldırılması yer almaktadır.

Vergi gelirlerinde sağlanacak artış ve dış borçlanmanın iç borçlanmayla ikame edilmesi sonucunda Hazine'nin iç borçlanma talebi azalacağı için, piyasanın öteki aktörlerine yönelecek fon miktarının artması ve yurt dışından döviz girişi karşılığında yaratılacak paranın da piyasaya ek likidite olarak sunulmasıyla piyasada bir likidite sıkışmasının engelleneceği düşünülmüştür (Eğilmez,2001).

Programın üzerine kurulduğu ana reformlardan biri özelleştirmedir. Özelleştirme, bir taraftan ekonominin kilit sektörlerinde önemli verimlilik artışlarına yol açarken, öteki taraftan da bütçe gelirlerini arttırmaktadır. Bu çerçevede, parlamento ayrıca, yabancı yatırımcıların Türkiye'deki yatırımları ile ilgili  anlaşmazlıkların çözümü için uluslararası tahkimi öngören ve önceki işlemleri de kapsayan Tahkim Yasası’nı 1999 yılında kabul etmiştir.

Program çerçevesinde, tarım reformu alanında yapılan değişikliklerin en önemlisi, kredi sübvansiyonlarının devlet bankalarından alınmasıdır. 

Enflasyonla mücadele programının orta ve uzun vadeli temelini oluşturan yapısal reformlar, özelleştirme, tarım, bankacılık, sosyal güvenlik ve vergi sistemi gibi konularda verimlilik artışı ve etkin bir devlet yapısının sağlanması hedeflenmektedir.

9 Aralık 1999 İstikrar Programı makroekonomik istikrar, ekonomik liberizasyon ve KİT'lerin özelleştirilmesi olmak üzere, yapısal dönüşümün üç temel ögesini içerdiğinden, ne heteredoks ne de ortodoks istikrar politikalarına tam olarak oturtulabilmektedir. Program, heterodoks özellikler taşımakla birlikte, aynı zamanda bir dönüşüm programı özelliği göstermektedir. Çünkü, bu program 1983 yılı sonundan itibaren başlatılan, ancak özünde tamamlanamayan yapısal dönüşümün, 2002 yılında tamamlanmasına yöneliktir. Programın ilk 18 ayında, nominal çıpa olarak döviz kurlarının, ikinci 18 ayında, faiz oranlarının alınmış olması, programı ortodoks tanımı içine sokmaktadır.

4.2.8. 1999-2000 Dönemi

Türkiye ekonomisi 5 Nisan Kararlarından sonra, 1995 ve 1996 yıllarında, göreli olarak bir canlanma yaşamış olsa da 1997 yılında önce Uzak Doğu Asya ve daha sonra da Rusya ve Brezilya’da yaşanan ekonomik ve finansal krizlerden olumsuz yönde etkilenmiştir. Özellikle, önemli bir ticari ortak olan Rusya Federasyonu ekonomisinde yaşanan kriz, hem müteahhitlik hizmetleri ve turizm gelirlerini hem de dış ticareti olumsuz yönde etkilemiştir. 

Türkiye ekonomisi, henüz bu krizlerin etkisini atlatamadan 1999 Marmara ve Düzce depremleri ile yeniden sarsılmıştır. Sanayi üretiminin ve kalifiye işgücünün Marmara Bölgesinde yoğunlaşmış olması, Türkiye ekonomisinin kayıplarını daha da artırmıştır. Sonuç olarak, Türkiye ekonomisi 1995-1999 yılları arasında yoğun olarak makro dengeleri kurma mücadelesi vermiştir (DTM, 2001a). 1999 yılının sonunda ekonomi % 6.1 oranında küçülmüş, enflasyon TEFE'de % 70'e ulaşmış, bütçe açıkları büyümüş ve taşınamaz noktaya gelmiş, Hazine faizlerinin yıllık ortalama bileşik oranı % 106'ya ulaşmıştır (Eğilmez, 2001) . 

1980’li yıllardan itibaren sürekli büyüyerek çözülmesi zor bir duruma gelen iç ve dış borçlar, enflasyon, yetersiz yabancı sermaye yatırımları gibi ekonomik problemler MB ile Hazine Müsteşarlığı tarafından 1999 yılının sonunda, hazırlanan Para Programı ile çözülmeye çalışılmıştır (DTM, 2001a). 2000 Yılına IMF stand-by'ı desteğinde yeni bir ekonomik programla girilmiştir.

 Ödemeler dengesi gelişmeleri döviz kuruna bağlı bu istikrar programı çerçevesinde incelendiğinde, 2000 yılı iki ana döneme ayrılmaktadır (DPT, 2001). Ocak-Ağustos dönemini kapsayan ilk dönemde, faiz oranları hızlı ve yüksek oranlarda düşüş göstermiş, enflasyon son 14 yılın en düşük düzeylerine gerilemiş ve üretim ile iç talep önemli ölçüde artmıştır. 

Bu olumlu gelişmelerin yanısıra, iç talepte görülen canlılığa ek olarak, enflasyon oranında beklenen azalışın sağlanamaması TL'nin değerlenmesine neden olmuş ve cari işlemler açığı tarihi olarak en düşük düzeylerine ulaşmıştır. Ancak, ham petrol ve doğalgaz gibi enerji fiyatlarındaki artış ve Euronun uluslararası piyasalarda değer kaybetmesi gibi dışsal etkenler yüzünden cari açıklar beklenen düzeyin üzerinde gerçekleşmiştir. Cari açığın yeterince azaltılamamasına karşın, programın kararlılıkla sürdürülmesi, uzun dönemli borçlanmalar başta olmak üzere sermaye girişlerinin sürmesini sağlamıştır (Kadıoğlu vd, 2001). 

Çizelge 2.10: 2000 Yılında Faiz Oranlarının Gelişimi

	PRIVATE
Aylar
	Hazine Yıllık Bileşik Faizi 

Aylık Ort.  

(%)
	İnterbank Piyasası 

Gecelik Ort. Faizi
(%)

	Ocak
	37.0
	34.1

	Şubat
	40.7
	49.2

	Mart
	35.9
	37.7

	Nisan
	34.4
	33.3

	Mayıs
	36.0
	41.3

	Haziran
	39.8
	42.0

	Temmuz
	32.3
	26.0

	Ağustos
	33.1
	37.6

	Eylül
	33.6
	46.2

	Ekim
	38.0
	38.3

	Kasım
	39.2
	

	Yıllık Ortalama
	36.4
	38.6


Kaynak: Eğilmez, 2001

Programın açıklanmasının yarattığı olumlu etkiler sonucunda 1999 yılında ortalama % 106'ya ulaşmış olan Hazine iç borçlanma yıllık bileşik faiz oranı Ocak 2000'de % 37'ye; interbank piyasası gecelik faiz oranı ortalaması ise Aralık 1999'da ulaşmış olduğu % 66.6'dan % 34.1'e düşmüştür (Çizelge 2.10). 

Hazine iç borçlanma yıllık bileşik faiz oranında % 106'lık bir ortalamadan %36.4'lük bir ortalamaya, ilk aydan itibaren geçilmiş olması, enflasyonla mücadelede önemli sorunlara neden olmuştur. Ertelenmiş tüketim istekleri hızla devreye girmiştir. Bankaların düşük faizlerle önerdikleri bireysel kredilerin de desteğiyle, tasarruflar tüketime kaymaya başlamıştır. Sonuçta, talep canlı kaldığı için enflasyonda beklenen hızda bir düşüş gerçekleşmemiştir. Faizlerin bu kadar hızlı gerilemesi, nedeni ne olursa olsun, enflasyonla mücadele politikası açısından tehlikeli bir gelişime işaret etmektedir. Faizlerdeki gerileme, Hazine'nin borç yükünü azaltmakta, ancak, bu durumda, MB'nın enflasyonla mücadele politikası zarar görmektedir (Eğilmez, 2001).

Bu gelişmeler sonucunda, uluslararası piyasalarda programa olan güven azalmış, Ağustos ayından sonra faiz oranları, artış eğilimine girmesine karşın yeterli sermaye girişi olmamış ve ciddi bir likidite sorunu ile karşı karşıya kalınmıştır. 

Ancak, yılın ikinci döneminde gerek programda öngörülen yapısal tedbirlerin gecikmesiyle beliren aksaklıklar, gerek yükselen öteki piyasalarda gerçekleşen olumsuz gelişmeler ve IMF kredisinin 3. diliminin ertelenmesi, iç ve dış piyasalarda mevcut kur sisteminin sürdürülebilirliği ve cari işlemler açığının finansmanı konusundaki endişeleri artırmış ve sermeye çıkışları başlamıştır. Uygulanmakta olan kur çıpasına dayalı para politikası gereği, likidite yaratım mekanizmasının döviz girişine dayandırılmış olması, sermeye çıkışlarının likidite daralması ile sarmalanmasına neden olmuştur. Artan likidite sıkışıklığı, kısa vadeli faiz oranlarını yükseltirken, faiz ve kur riski taşıyan bankacılık sisteminin duyarlılığı artmıştır (Kadıoğlu vd, 2001).

Bankalar 2000 yılı Ekim ayının sonlarına doğru yıl sonu hesapları ve bilanço görünümü nedeniyle açık pozisyonlarını azaltmaya yönelmişlerdir. Bu da, likiditeye olan gereksinimi ve dolayısıyla faiz oranlarını artırmıştır. Ekim ayı sonunda Türkiye ekonomisinin görünümü şöyledir (Eğilmez, 2001):

· Ekonomik büyüme % 6.5 - 7 aralığındadır. 

· Büyümenin altında yatan temel neden olan talep canlılığı, hem iç piyasaya hem de dış piyasaya (ithalata) yöneliktir. 

· Talep canlılığına karşılık enflasyon % 69'dan % 40'ların altına inmiştir. Enflasyondaki inişin daha hızlı olamamasının nedeni, talebin, özellikle de bankalarca açılan bireysel kredilerle desteklenerek, canlılığını korumakta olmasıdır. Faizlerin beklenenden daha hızlı düşmesi, gelir akımlarından tasarrufa ayrılacak bölümün de tüketime kaydırılması sonucunu getirmiştir. Bu gelişme, talebin artmasına ve dolayısıyla, enflasyonda beklenenden daha yavaş bir inişe ortam yaratmıştır. 

· Bütçe, faiz dışı fazla vermiştir.

· Yapısal düzenlemelerde gecikmeler olmasına karşın uzun yıllardır yapılamamış olan reformlar yürütülmeye çalışılmıştır. Tarım kesimine yönelik reformda küçük de olsa önemli adımlar atılmıştır. Bankacılık kesiminin yeniden yapılandırılması çalışmaları sürdürülmüştür. 

· Özelleştirmede aksamalar ortaya çıkmasına karşın, 2000 yılında son 15 yılda yapılan özelleştirmelerden daha fazla gelir elde edilmiştir. 

· Cari açığın, başlangıçta tahmin edilenin çok üzerinde bir noktaya, 8-10 milyar Dolar aralığına doğru ilerlemekte olması en önemli sorundur. Buna karşın, bu açığın bir tehlike doğurmayacağı kabul edilmiştir. 

Kasım ayının başlarında ortada bir kriz yaratacak neden görünmemektedir. Yalnızca bankalar, yavaş yavaş açık pozisyon kapatmaya uğraşırken, yabancılar da yıl sonu hesaplarını kapatma çabası içinde döviz talebini artırmışlar, bu gelişme doğal olarak faizleri bir miktar yukarı tırmandırmıştır. 

Aynı dönemde bankacılık kesimine yönelik yeni düzenlemeler hız kazanmaya başlamıştır. Bu yeni gelişme, bankaları, açık pozisyonlarını kapatma yolunda çok daha hızlı ve ani davranışlar içine sokmuştur. Bu durumda, bankalar döviz alabilmek için likiditelerini daha fazla arttırmaya yönelmişler, daha fazla likidite talebi ise, faizlerin çok daha hızlı olarak yukarı hareketlenmesi sonucunu getirmiştir. Faizlerde başlayan bu tırmanma yüksek miktarda Hazine kağıdı taşıyan ve bunları repo işlemlerinde kullanan bankaları hızla sıkıntıya sokmağa başlamıştır. Likidite sıkıntısı çeken ve ellerindeki Hazine kağıtlarını fonlamak zorunda olan bu bankalar, büyük kayıplarla karşılaşmaya başlamışlardır. 

Bu noktada, bazı bankaların Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu'na (TMSF) alınacağına ilişkin söylentilerin yayılması, bankaların birbirlerine olan kredi hatlarını iptal etmelerine ya da minimum düzeye düşürmelerine yol açmıştır. Bu gelişmenin yarattığı ek likidite daralması, bankaların daha yüksek faizle fon bulmaya razı olmaları sonucunu getirmiştir. Faizlerde ortaya çıkan hızlı yükselme, Hazine kağıtları ikinci el piyasasında, işlem hacminin hızla düşmesine neden olmuştur. 

Başlangıçta, yıl sonu hesap işlemleri nedeniyle yavaş yavaş piyasadan çıkmaya yönelen yabancı yatırımcılar, gelişmelerin farklı bir boyuta kaydığını algılayarak döviz taleplerini artırıp, ellerindeki Hazine kağıtlarını hızla satarak, Türkiye'den çıkışlarını daha da hızlandırmışlar. Bu eğilim, faizleri daha da tırmandırmıştır. Faizlerin yükselmesi ve bu gelişimin hız kazanması, bankaların yurt dışında yarattıkları fonların dağılmaya başlamasına yol açmıştır. Bu fonların ortağı konumundaki yabancı bankalar, paralarını alarak fonlardan çıkmaya başlamışlar. Bu durumda, bu fonlardaki Hazine kağıtlarının fonlanması görevini de yerli bankalar üstlenmiştir. Sonuçta, faizler daha da yükselmiştir. 

 Türk bankaları, riskin tümünü üstlenerek, yurt dışındaki bir bankayla ortaklaşa yarattıkları fonlarla Türk Hazine kağıtlarını satın alarak karı paylaşmışlardır. Ancak riski Türk bankalar üstlendiği için, Hazine kağıtlarının faizlerinin yükselmesi karşısında, yabancı bankalar bu fonları bozarak paralarını istemişlerdir. Bu durumda ise, Türk bankaları yabancı bankaların parasını ödemek için, ellerindeki fonlarla döviz talebine yönelmiş ve bu gelişme, piyasada likidite daralmasını beslemiştir.

Bir süre net iç varlıklar (NİV) hedefine kilitlenen ve piyasaya ek likidite vermemekte direnen MB devreye girerek NİV hedefini aşmış ve piyasaya ek likidite sunmuştur. Ancak geç kalınmıştır.

Her önemli mali krizde olduğu gibi, bu krizde de, mali kesimde başlayan sarsıntı, kısa süre sonra reel kesimi de derinden etkilemeye başlamıştır. Piyasada ortaya çıkan faiz dalgalanmaları, talep canlılığını birdenbire kesmiştir. Talepte ortaya çıkan bu ani daralma, reel kesimin satışlarının azalmasına ve dolayısıyla stoklarının hızla yükselmesine yol açmıştır. Reel kesimde yaşanan ve giderek bir krize dönüşen sıkıntının ardından mali kesimi de etkilemiştir. Bankaların geri dönmeyen kredilerinde önemli artışlar oluştur. Bu durum, bankaların reel kesime yönelik kredilerini daha da kısmalarına yol açmıştır (Eğilmez, 2001).

Enflasyonun hedeflenen düzeye düşürülememesi, buna karşılık döviz kuru hedeflerinin tutturulmuş olması, TL’nin öteki paralara karşı reel olarak aşırı değerlenmesine neden olmuştur. TL’nin aşırı değerlenmesi ihracatı olumsuz yönde etkilerken, ithalatı teşvik etmiş ve dış ticaret açığı ve cari işlemler açığı önemli boyutlara ulaşmıştır. Bunun sonucunda, TL’nin alım gücünün artması nedeniyle ithalat 54.502 milyar Dolara çıkarken, ihracat 27.774 milyar Dolara ulaşmıştır. Dış ticaret hacmi 82.278 milyar Dolara çıkarken, ihracatın ithalatı karşılama oranı, %51,0’a gerilemiştir. 2000 yılında dış ticaret açığı, % 114 artarak 10,4 milyar Dolardan 22,3 milyar Dolara ulaşmıştır (DTM, 2001). 

1997 yılında başlayan kriz ortamının 1999 yılında da devam etmesi ve sanayinin yoğunlaştığı bölge olan Marmara Bölgesinde ve yakınında yaşanan iki büyük deprem nedeniyle toplam üretim azalmıştır. Bunun sonucunda, 1999 yılında ithalat talebi ve ihracat azalmıştır. İthalattaki azalış, ihracattaki azalıştan daha fazla olmasına karşın turizm ve işçi gelirlerindeki azalma ve kriz nedeniyle yüksek faizle piyasaya çıkarılan bonoların yüklü faiz geri ödemeleri sonucu, cari işlemler dengesi 1999 yılında –1,4 milyar Dolar açık vermiştir. 2000 yılında cari işlemler dengesi açığı, –9,8 milyar Dolara yükselmiştir (DTM, 2001a).

Kasım 2000 ve Şubat 2001 tarihlerinde yaşanan krizlere kadar Para Programı kararlı bir biçimde uygulanmıştır. 2000 yılı Enflasyonu Düşürme Programı uygulamasında, TL beklentilerin ötesinde değerlenmiş ve cari işlemler açığı iç talepteki canlanma, enerji fiyatlarındaki yükseliş ve Euro/Dolar paritesinin etkisiyle yüksek düzeylerde seyretmiştir. Dışsal şok olarak değerlendirilebilecek yapısal aksaklıklar, sermeye çıkışlarına neden olmuş ve programın sürdürülebilirliğini engellemiştir (Kadıoğlu vd, 2001). 

Bu süreçle gelinen Kasım ayının ikinci yarısında kısa vadeli faizler hızla yükselirken menkul kıymet fiyatları önemli ölçüde düşmüştür. Yurt dışına önemli miktarda sermaye çıkışı olurken, döviz rezervleri azalmıştır. Bu gelişmeler döviz kuru üzerinde de baskı oluşturmuştur. Kasım krizi sonrasında alınan önlemler ve IMF ile varılan anlaşma sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar kısmen giderilmiş, MB'nın döviz rezervleri kısmen artmış ve faiz oranları kriz ortamına göre önemli ölçüde gerilemiştir. Ancak mali kesimin riskleri ve ekonominin krize karşı duyarlılığı bu ortamda daha da artmıştır. 2001 yılı Şubat ayında yaşanan kriz ekonomik programda radikal değişikliklerin yapılmasını zorunlu kılmıştır (DPT, 2001).

Yüksek enflasyon oranlarından etkilenen bir çok ülke için, antienflasyonist politikalar kilo verdiren rejim önerilerine benzer. Bu politikalar bir süre için işler, hatta fazlasıyla etkili olurlar. Ancak, uzun dönemde, hastaların yalnızca çok az bir kısmı düşük kiloda kalmayı başarabilirler. Enflasyonun (ya da şişmanlığın) bazı temel nedenlerinin yok edilememesi nedeniyle başarısız olunmaktadır (Calvo, 1987: 19). 

1990'lı yıllarda yükselen piyasalardaki finansal krizleri inceleyen araştırmalar, kura dayalı istikrar programı uygulama sürecinde, ülke parasının reel olarak önemli oranda değerlendiği, ekonominin hızlı bir canlanma süreci yaşadıktan sonra, daralma sürecine girdiği ve dış dengelerin bozulduğu sonuçlarında birleşmektedir (Kadıoğlu vd, 2001). Dış ödemelerin muhasebeleştirildiği ödemeler dengesi bilançosunun izlenmesi ise, kura dayalı istikrar programları uygulamasında daha da önem kazanmaktadır.

4.2.8.1. Kasım 2000 ve Şubat 2001 Krizleri 

Şili, İsrail ve Arjantin, son onbeş yılık süreçte kura dayalı istikrar politikaları uygulayarak enflasyonu düşürmeyi başarmışlardır. Ancak, bu üç ülkedeki uygulamanın başarısı dünyadaki uygulamaları temsil etmekten uzaktır. Çünkü uygulamaların büyük çoğunluğu bir finansal krizle sonuçlanmıştır (Akay ve Yazgan, 2000: 50).

Türkiye'de, önce 22 Kasım 2000'de patlayan bir finansal kriz yaşanmıştır. Kasım ayında yaşanan dövize yönelik spekülatif saldırıya karşı, çok yüksek faiz oranları ve önemli miktarda döviz rezervi kaybı ve yaklaşık 7.5 milyar Dolar büyüklüğünde ek bir IMF kredisi ile engel olunmaya çalışılmış ve döviz kurunu korumanın maliyeti yüksek olmuştur. Ancak, Kasım krizinin atlatıldığı düşünülürken, 21 Şubat 2001'de ikinci bir kriz patlak vermiştir (Uygur, 2000:39). Şubat ayındaki kriz, Kasım ayından sonra artan mali kırılganlığın da etkisiyle, doğrudan yerli paraya karşı bir atak biçiminde kendini göstermiştir. Eren ve Süslü (2001: 666), Kasım ve Şubat finansal krizlerinin ortak nedenleri olarak şunları söylemektedir: 1) İzlenen döviz kuru politikası inandırıcı bir ortamda uygulamaya konulamamıştır. 2) Bankacılık kesiminin etkin olarak denetimi sağlanamamıştır. Bu kesim ekonomik anlamda rasyonel davranışlarda bulunmamıştır. 3)2000 yılında uygulama konulan dezenflasyon programı sağlam bir temele oturtulmamıştır. 4) 1990'lı yıllarda ödemeler dengesinde giderek daha önemli duruma gelen kısa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarı sağlanamamıştır.

2000 yılında yürürlüğe giren programın ilk diliminde, döviz kurlarının 2001 yılı Temmuz ayına kadar enflasyon hedefine uygun düzeyde tutulması öngörülmüştür. Bir buçuk yıl ara ile döviz kurlarındaki değişme sınırlı tutulurken, para tabanı ödemeler dengesi hareketlerine bağlanmıştır. Böylece, faiz hadlerinin belirlenmesi piyasa koşullarına bırakılmıştır. Döviz kurlarını belli bir düzeyde tutabilme sorumluluğu TCMB'ye verilmemiştir. Döviz çıpası olarak adlandırılan bu yaklaşım, Türkiye'nin ve IMF'nin anlayış birliğine dayandırılmıştır. 

Programın uygulanmaya başlandığı dönemde ekonomik durgunluktan çıkma aşamasında olan ülkede yeniden üretim ve istihdam kaybına uğramamak için sıkı para politikasından kaçınılmıştır. Bu yüzden, daha önce döviz çıpası uygulayan ülkelerin deneyimleri üzerinde fazla durulmamıştır. Özellikle, mali yapıdaki zayıflık nedeniyle IMF yönetimi içerden ve dışardan ağır eleştiriler almıştır. Ücretler, taban fiyatları, kamu mallarının fiyatları ve faiz hadlerinin enflasyon hedefi ile uygun düzeyde tutulabilmesi ve sosyal güvenlik sisteminin bütçe üzerindeki yükünün azaltılabilmesi sağlanmıştır. Ancak, başta riskli bankacılık sisteminin yeniden yapılandırılması olmak üzere, sistemin yapısal sorunlarını çözecek, devlet bütçesini taşıyamayacağı kaynak transferleri yükünden kurtaracak ve küçük çiftçilere dönük bir tarımsal destekleme yönünde adımların atılmasında gecikmeler olmuştur (Kandiller, 2001).

Bir ülkede, cari işlemler açığı yaklaşmakta olan krizin en temel göstergelerinden biridir. Gerçekleşen ve beklenen cari açık büyükse, ya da ağır bir dış borç geri ödemesi yapan ülke yeterince cari işlem fazlası veremiyorsa, devalüasyona (krize) davetiye çıkmıştır. Türkiye'de, bankacılık kesimindeki sorunlarla birlikte, yüksek cari açıklar, Kasım krizine neden olmuştur (Uygur, 2000: 56)

Kasım krizinin temelinde yatan nedenlerin belirlenmesi konusunda iktisatçılar arasında bir görüş birliği bulunmakla birlikte, çoğunluğun üzerinde uzlaştığı görüşleri alarak bazı ortak noktalara ulaşmak olanaklıdır (Eğilmez, 2001):  Öncelikle krizin bir likidite krizi olduğu söylenebilir. Likiditeye sahip olabilenler, döviz taleplerini artırmamışlardır. Tam tersine, her yıl sonunda oluşan döviz talebinin yarattığı bir likidite sıkışıklığı, sonuçta, döviz talebinde sıçrama yaratmıştır. Nitekim krizin en yüksek düzeye çıktığı bir noktada bile, gerçek kişilerin dövize talebinde herhangi bir artış olmamıştır. İkincisi, likidite krizinin temelinde bankalarla ilgili düzenlemelerin çok kısa sürede yapılacağına ilişkin beklentiler yatmaktadır. Bir üçüncü nokta olarak, kriz, kamuda yanlış teşhis edilmiş ve dolayısıyla yanlış tedaviye tabi tutulmuştur. Yanlış tedavi sonucunda daha makul bir düzeyde dengelenebilecekken, olan faizler çok yükseklere çıkmıştır.

Daha önce dünyada uygulanmış olan, belli başlı kura dayalı istikrar politikası tecrübelerinin büyük çoğunluğu başarısız olmuş ve finansal krizle sonuçlanmıştır (Akay ve Yazgan, 2000: 51). Bu uygulamaların bir çoğunda karşılaşılan gelişmelerle, Türkiye'de yaşananlar büyük ölçüde koşutluk göstermektedir. Enflasyon, açıklanmış olan devalüasyon oranına yavaş bir biçimde yaklaşmış, program boyunca reel döviz kuru sürekli düşmüş, yani yerli para sürekli değer kazanmıştır. Dış ticaret dengesi ve cari işlemler dengesi sürekli bozulmuştur. Ekonomide önce bir genişleme, sonra bir daralma gözlenmiştir. Yurtiçi reel faizler, bu ülkelerin bazılarında, Türkiye'de olduğu gibi programın başında düşüp, sonra yükselirken, bazılarında en başta yükselmiştir.

4.2.8.2. 2001 Yılı Para Politikası

Merkez Bankası'nın Haziran 2001 sonu itibariyle açıkladığı ödemeler bilançosu rakamlarına göre, 2001'in ilk yarısında cari işlemler dengesinde ciddi bir düzelme görülmektedir. Bir yandan yüksek faizler, öte yandan TL’nin değer kaybı nedeniyle iç talepte büyük bir düşüş yaşanmasının, ithalatı neredeyse durma noktasına getirmesi ve ihracat ve turizm gelirlerinin ise artmaya devam etmesi, dış ticaret dengesinin Ocak-Haziran döneminde 530 milyon Dolar fazla vermesini sağlamıştır. Euro'nun yeniden değer kazanmaya başlaması ve petrol fiyatındaki artış eğiliminin düşüşe geçmesi de ödemeler dengesini olumlu yönde etkilemiştir (Akat, 2001).

2000 yılında, döviz kuru politikası çerçevesinde, TL'nın döviz sepeti karşısındaki değeri önceden açıklanmış ve TL'nın sepet karşısındaki değer kaybı kademeli olarak azaltılmıştır. Ancak, enflasyondaki katılık nedeniyle, fiyat artış oranlarının kur artış oranının üzerinde gerçekleşmesi sonucunda, TL 2000 yılında yabancı para birimlerine karşı reel olarak değerlenmiştir. Euro’nun yıl içinde ABD Dolarına karşı değer kaybetmesi, TL'nın Euro’ya karşı reel değer kazanmasının daha da artmasına neden olmuş, bu durum Avrupa Birliği ülkelerine yönelik ihracatı olumsuz etkilerken, bu ülkelerden yapılan ithalatın ise hızla artmasına katkıda bulunmuştur. Ancak, 2000 yılında ithalatın büyük ölçüde artmasında, uluslararası piyasalarda, başta ham petrol olmak üzere enerji fiyatlarındaki yüksek artışlar ve iç talepteki hızlı canlanma temel etkenler olmuştur. İthalatın hızla yükselmesi ve ihracat artışının sınırlı kalması nedeniyle, dış ticaret dengesinde olumsuzluklar gözlenmiştir. Turizm ve bavul ticaretinde gözlenen iyileşmeler de dış ticaret dengesindeki bozulmayı giderememiş ve cari işlemler açığının GSMH’ya oranı % 4,8 olarak gerçekleşmiştir (Ekonomik Forum, 2001:11). 

2000 yılının ilk altı ayında, Hazine’nin yükselen cari açığın finansmanında  uluslararası piyasalardaki başarılı tahvil ihracı nedeniyle, portföy yatırımları öncelik almıştır. Ağustos ayından itibaren ise kısa vadeli sermaye hareketleri ağırlık kazanmaya başlamıştır. Kasım ayından sonraki dönemde, mali krizin etkisiyle önemli ölçüde sermaye çıkışı gözlenmişse de, 2000 yılı boyunca, Türkiye dış piyasalarda net borçlanıcı konumunu korumuştur. Özel sektörün sağladığı uzun vadeli krediler ile bankaların sağladığı kısa vadeli krediler 2000 yılındaki net sermaye girişinin öteki önemli kalemlerini oluşturmuştur (Ekonomik Forum, 2001:11). 

2000 yılında istikrar programının başarısına olan güveni sarsan gelişmelerden birisi dış açığın patlaması olmuştur. Ekonominin canlanmasıyla birlikte ithalat beklenenin çok üzerinde artınca cari işlemler dengesi açığı 9.8 milyar Dolara ulaşmıştır. İki mali kriz sonrasında ekonomideki yavaşlama sonucu da, Şubat ayından sonra ithalattaki gerileme, cari işlem açığının azalmasını sağlamıştır. Böylece, cari işlemler dengesi yılın ilk yarısında fazla vermiştir.

Kasım krizi sonrası, faizlerdeki yükseliş ve iç talepteki daralma, ithalat üzerindeki etkisini 2001 yılı başlarından itibaren göstermeye başlamıştır. Ocak-Şubat döneminde, ithalatın geçen yılın aynı dönemine göre artış göstermesine karşın, 2000 yılındaki artış trendinin kırıldığı gözlenmektedir. Nitekim, Şubat ayında, ithalat geçen yılın aynı ayına göre % 12,3 oranında gerilemiş, ihracattaki artışın da etkisiyle dış ticaret açığında bu ay itibariyle önemli bir iyileşme gözlenmiştir. Ocak ayında, mali piyasalarda istikrarın kısmen sağlanmasıyla, kısa vadeli sermaye girişleri ve portföy yatırımlarında artış gözlenmiştir. Ancak, Şubat ayındaki kriz nedeniyle yeniden sermaye çıkışı yaşanmış ve rezervlerde azalış ortaya çıkmıştır (TCMB, 2001b). 

Özellikle, bankacılık kesimini olumsuz etkileyen ve mali piyasalarda önemli dalgalanmalara yolaçarak, istikrarsızlığa neden olan 2000 yılı Kasım ve 2001 yılı Şubat aylarındaki krizlerden sonra, piyasalarda istikrarı sağlayabilmek amacıyla, "Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı" ya da "Ulusal Program" da denilen, üç aşamalı bir program hazırlanmıştır. Bu Programın birinci aşaması, bankacılık sektörüne ilişkin önlemler alınarak, mali piyasalardaki belirsizliğin ortadan kaldırılmasını ve kriz ortamından çıkılmasını hedeflemiştir. İkinci aşamada, özellikle faiz ve döviz kuruna istikrar kazandırılarak, orta vadede ekonomik birimlerin önlerini görebilmeleri öngörülmüştür. Üçüncü aşamada, makro ekonomik dengeler kurularak, yılın ikinci yarısından itibaren ekonominin istikrarlı bir biçimde büyümesi ve bölgesel gelişmişlik farklılıklarının giderilmesine yönelik tedbirlerin alınması amaçlanmıştır. 

 Bu program, bir anlamda Aralık 1999'da, IMF ile yapılan ve yürürlüğe konulan stand-by anlaşmasının bir uzantısıdır. Amaçlar daha önceki programlarda olduğu gibi, enflasyonun ortadan kaldırılması, kamu maliyesinin sağlıklı bir yapıya kavuşturulması ve ekonomik büyümenin önündeki yapısal engellerin ortadan kaldırılmasıdır. Önceki programlardan farklı olarak, yeni programa geçiş ile stratejik önem taşıyan öncelikler yer değiştirmiştir.

Bu çerçevede uygulanacak olan programın para politikasının amacı fiyat istikrarının sağlanmasıdır. Bu amacı desteklemek üzere, mali piyasalardaki istikrarı sağlamak ve korumak için, kamu bankalarının sorunlarının çözülmesi ve bu bankaların mali sistem üzerinde yarattıkları baskının en aza indirilmesi daha da önem kazanmıştır.

 Program çerçevesinde, kamu kesiminin artan borç yükünün sürdürülebilir bir yapıya kavuşturulması amacıyla maliye politikası hedefleri daha da sıkılaştırılmış, para politikasında MB'nın kısa vadeli faiz oranları üzerindeki etkisi artırılmış ve dalgalı kur sistemine geçilmiştir. Ekonomik programın öncelikleri esas olarak ekonomideki yapısal zayıflıkları giderici önlemler ve bankacılık kesiminin rehabilitasyonu üzerinde yoğunlaşmıştır (DPT, 2001).

Programa göre, MB'nın şu hedefler çerçevesinde aktif ve tutarlı bir para politikası izlemesi öngörülmektedir: Önceki programda olduğu gibi, net iç varlıklar ve net uluslararası rezervler büyüklükleri, hedef olarak alınmıştır.  Net iç varlıklar için belirlenecek değerler, MB'nın para talebinden fazla para yaratmasını kısıtlayarak, iç varlık genişlemesi sonucu enflasyonun ortaya çıkmasına engel olacaktır. Aktif para politikası çerçevesinde, iç varlık genişlemesi kontrol altında tutulmaya devam edilirken, orta vadede, kısa dönem faizler daha etkin kullanılacak ve enflasyon hedeflemesine geçilecektir (Kandiller, 2001). 

Enflasyon hedeflemesinin, para politikasının yurtiçi karşılıklar üzerinde yoğunlaşmasına ve yurtiçi ekonomiye yönelik şoklara karşılık vermesine olanak tanıması; para otoritelerine en iyi para politikasını oluşturmak için yalnızca bir değişkenin değil, tüm erişilebilir bilgilerin kullanılabilmesi olanağını tanıması ve en önemlisi de halkın kolayca anlayabilmesi nedeniyle yüksek oranda şeffaf olması gibi avantajları bulunmaktadır (Mishkin, 1999a: 591). 

Doğrudan enflasyon hedeflemesinin önkoşulları sağlanana kadar, bir geçiş süreci olarak nitelendirilebilecek bu dönemde, MB kısa vadede parasal büyüklüklerin kontrol edilmesi üzerinde yoğunlaşacaktır. Para tabanı büyüklüğü için gösterge niteliğinde belirlenen tavan düzeyler, MB'nın temel operasyonel hedefini oluşturacaktır. Dalgalı kur rejimiyle birlikte, MB müdahalelerinin düşük miktarlarda olması, net dış varlıkların dengeleyici değişken fonksiyonunun göreli olarak azalmasını gerektirmektedir. Dolayısıyla, belirlenen net dış varlıklar ve bankaların döviz mevduatı düzeyleri, öngörülen çerçevede gerçekleştiği sürece, Hazine borç yönetimi için sağlanacak kaynak hariç, net iç varlıklar değerleri bir anlamda, Para Tabanının öngörülen artış oranı ile tutarlı olmaktadır (Kandiller, 2001). Bu bağlamda, enflasyon ve büyüme öngörüleri ile tutarlı olarak belirlenen para tabanındaki artış oranı, Hazine finansmanı için sağlanan kaynak hariç, net iç varlıklar büyüklüğüne ilişkin öngörü ile de tutarlı olmaktadır.

Program gereği, net iç varlıklar için tavan ve net uluslararası rezervlerdeki dönemsel değişimler için de taban değerler belirlenmiştir.

Mevcut kur politikasının sürdürülmesinin, bankacılık sisteminin sorunlarını daha da ağırlaştıracağı ve ekonomi üzerine ek yükler getireceği de gözönünde tutularak, 22 Şubat tarihinde TL yabancı para birimleri karşısında dalgalanmaya bırakılmıştır. 22 Şubat tarihinde, yaklaşık 5 milyar ABD Doları tutarındaki döviz rezerv kaybı ve dalgalı kur rejimine geçilmesi ile birlikte, para ve kur politikası uygulaması ve kriz yönetimi yeni bir boyut kazanmıştır. 

Kur artış oranlarının dalgalanmaya bırakılmasıyla birlikte, serbest piyasa döviz kuru oranları beklenildiği üzere hızlı bir biçimde yükselmiş ve kurlarda önemli ölçülerde dalgalanma gözlenmiştir. Kurların dalgalanmaya bırakılmasını izleyen iki gün içinde, ihale yöntemiyle açık piyasa işlemi yapılmamış, MB gerekli likiditeyi kotasyon ve doğrudan alım yöntemleriyle, açık piyasa işlemleri ve Bankalararası Para Piyasası’nda TL satmak yoluyla karşılamıştır. Bu iki gün içinde MB, piyasa fonlamasını yüksek faiz oranlarından gerçekleştirmiştir. 22 Şubat’tan itibaren, MB gün sonunda döviz piyasalarında gerçekleşen işlemlerin alış ve satışlarının ortalamasını geçmiş yıllarda olduğu gibi referans kur değeri olarak açıklamaya başlamıştır (TCMB, 2001b).

Döviz kuru rejiminin değişmesiyle birlikte, MB para politikası stratejisini yeniden düzenlemiştir. Dalgalı kur rejimi çerçevesinde, döviz kurlarının piyasada arz ve talep koşullarına göre belirlenmesi esas olacaktır. Sabit kurdan vazgeçilip dalgalı kura geçilmesiyle birlikte, MB döviz piyasalarına müdahale ederek, döviz kurunda kısa dönemde oluşacak aşırı dalgalanmaları telafi edebilecek; ancak, bu müdahaleler uzun dönemde, döviz kurunun denge değerini etkileyecek içerik ve boyutta olamayacaktır. MB'nın döviz piyasasına müdahaleleri, çoğunlukla döviz ihale yöntemi kullanılarak yapılacaktır (Kandiller, 2001).

Kasım 2000'deki ilk mali krizde gecelik faiz %200'in üstüne çıkarken, bir haftalık sürede MB'nın rezervleri 5,5 milyar Dolar gerilemiştir. Ayrıca, ek IMF kredisi devreye sokularak bu  kriz atlatılmaya çalışılmıştır. 2001 yılı Şubat ayındaki kriz patlak verdiğinde ise, dövize saldırı yalnız yabancılardan gelmemiş, içeriden de dövize karşı yoğun bir talep sürmüştür. Bu krizde de, MB'nın rezervleri bir haftalık sürede, ilk krizdekine yakın bir kayba uğramıştır. Öte yandan, Türk parasına olan talep daha önce görülmedik bir düzeye ulaşmış, gecelik faiz % 6000'in üzerine çıkmıştır. Ancak, bu hızlı yükselişe karşın, döviz üzerindeki baskı gerilememiştir. MB, 21 Şubat gecesi döviz kurlarının dalgalanmaya bırakıldığını açıklamıştır. Doların paritesi 680 bin TL'ndan 1milyon TL sınırına dayanmıştır. Mali piyasaları sakinleştirmek, kamu kesimini de özel kesimi de ayakta tutabilmek açısından çok hayati bir konu niteliği kazanmıştır. Dolayısıyla, enflasyonla mücadele konusu daha alt sıralarda bir yere düşmüştür (Kandiller, 2001).

Yapısal önlemler de enflasyonla mücadeleye oranla daha öncelikli bir konu durumuna gelmiştir. Öncelikle yetersizliklere ve yolsuzluklara konu olan bankacılık sisteminin sağlıklı bir yapıya kavuşturulması gereği ortaya çıkmıştır. 

İç ve dış borçların sürdürülebilir duruma getirilmesi, kısa vadeli önlemler arasında önceki programın önemli ve öncelikli bir parçasıyken; dalgalanmaya geçişin ardından, döviz kurlarının ve faiz hadlerinin hızla yükselişinin yanı sıra yeni borçlanma gereksiniminin ortaya çıkışı, borç yönetimindeki düzenlemeleri ön plana taşımıştır. Bir yandan, uluslararası mali kuruluşlardan dış kaynak arayışları sürdürülürken; öte yandan, iç kaynaklara daha fazla yönelerek, uygun koşullarda yeni borçlanma olanakları sağlamak ve bunun da ötesinde borçların vade yapısını değiştirerek, kısa vadeden uzun vadeye kaydırmak ve periyodik ödeme yükünü hafifletmek gerekmiştir. 

Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri sonrası faiz oranlarının önemli ölçüde yükselmesi ve bankacılık kesiminde yaşanan olumsuz gelişmelerin kamu kesimine getirdiği ek yük, kamu kesiminin borç stokunun hızla artmasına yol açmıştır. Kamu kesiminin iç borç stokundaki bu artış, borcun sürdürülebilmesi açısından dış kaynağın sağlanmasını zorunlu hale getirmiştir. Bu kapsamda hazırlanan yeni ekonomik program için IMF ve Dünya Bankasından toplam 16,5 milyar Dolar dış kaynak sağlanmıştır (DPT, 2001).

Kasım 2000 yaşanan krizinden sonra, artan faiz oranları ve belirsizlik ortamı iç talep ve üretimin düşme eğilimine girmesine neden olmuş, Şubat krizinden sonra dalgalı kur rejimine geçilmesiyle birlikte bu eğilim artarak sürmüştür.

Türk Lirası'nın değer kaybı, faiz oranlarının artması ve döviz kuruna bağlı olarak kamu kesimi petrol ve enerji fiyatlarında yapılan ayarlamalar nedeniyle üretim maliyetlerinin artması sonucunda, genel fiyat düzeyi artış eğilimine girmiştir. Bununla birlikte, Şubat krizi sonrasında döviz kurunun dalgalanmaya bırakılmasının ve yurt içi talepteki daralmanın dış ticarete etkileri ve turizm gelirlerindeki artış sonucunda cari işlemler fazlası oluşmuştur. Enflasyon, faiz oranları ve döviz kurundaki yükselmelere, iç borçlanma vade yapısındaki kısalmaya karşın alınan önlemlerle konsolide bütçe faiz dışı fazlası öngörülen hedeflerin üzerinde gerçekleşmiştir (DPT, 2001).

1990-1995 arasındaki beş yıllık dönemde yıllık ortalama %13,4 oranında bir ihracat artışı gerçekleşmiş; ancak, 1995-1999 yılları arasında önce Uzakdoğu’da daha sonra da Rusya’da ortaya çıkan ve dünya talebinin daralmasına yol açan krizler, bu dönemde ihracattaki artış oranının % 5,7 düzeyinde kalmasına neden olmuştur (DTM, 2001f).

1999 yılında yaklaşık 1,4 milyar Dolar açık veren cari işlemler dengesi 2000 yılında 9,8 milyar Dolar açık ile sonuçlanmıştır. 2000 yılında, ihracat bir önceki yıla göre % 4,5, bavul ticareti ise % 30,6 oranında artarken, ithalat % 37 oranında artmıştır. 1999 yılına göre dış ticaret açığı % 114,3 oranında artırmış ve 2000 yılında dış ticaret açığı 22,4 milyar Dolar olarak gerçekleşmiştir. Ayrıca öteki mal ve hizmet gelirlerinde % 19,1 oranında artış yaşanmıştır. Turizm gelirlerindeki yüksek ve ihracattaki mütevazi artış TL’deki değerlenme, petrol fiyatları ve tüketim talebindeki yükselme sonucunda ithalatta ortaya çıkan artışı telafi etmekte çok yetersiz kalmış ve sonuç olarak cari işlemler açığı 2000 yılında % 622 oranında artmıştır (DTM, 2001e).

İhracatın ithalatı karşılama oranı, 1990-1999 arasında ihracatın daha yüksek oranlı bir artış kaydetmesi sonucu giderek artmış ve % 58,1’den % 65,3’e yükselmiştir. Ancak, 2000 yılında ithalattaki yüksek oranlı artışla birlikte ihracatın ithalatı karşılama oranı azalmış ve % 51,0 düzeyine gerilemiştir. 2000 yılı dış ticareti üzerinde etkili olan bir çok iç ve dış gelişme, özellikle ithalatın beklentilerin üstünde gerçekleşmesine neden olmuştur. Bu gelişmeler şöyle sıralanabilir (DTM, 2001f):

1) Ülke ekonomisinin 1999'daki % 6,1 küçülmenin ardından, 2000 yılında %6,1'lik yüksek oranlı bir büyüme gerçekleştirmesi, 2) Sabit kur sistemine dayalı bir istikrar programının uygulamaya konulması sonucunda TL’nin değerlenmesi ve bu programda nominal çapa olarak kullanılan döviz sepetinin kompozisyonunun dış ticaretin yapısını tam anlamıyla yansıtmaması, 3) Euro/Dolar çapraz kurunda, Euro aleyhine ortaya çıkan gelişmelerin, uygulanan sabit kur sistemiyle birlikte, özellikle AB'ne karşı rekabet gücünü olumsuz etkilemesi, 4) Ham petrol fiyatlarındaki yüksek oranlı artış ve 5) İstikrar programının başında faiz oranlarının aniden düşmesi ve bankacılık kesimindeki fonların tüketici kredilerine yönlenmesi sonucu artan otomobil ve dayanıklı tüketim malı talebi ve ithalatıdır. 

2000 yılı sermaye hareketleri incelendiğinde; 1999 yılına göre, net doğrudan yatırımlar ile net portföy yatırımları dışındaki net uzun vadeli sermaye hareketlerinde ve net kısa vadeli sermaye hareketlerinde artış görülmektedir. 2000 yılında net doğrudan yatırımlar % 18,8 oranındaki bir azalışla 112 milyon Dolara ve net portföy yatırımları da % 70,2 oranındaki bir azalışla 1 milyar Dolara düşmüş; net uzun vadeli sermaye hareketleri % 1143 oranındaki artışla 4,3 milyar Dolara ve net kısa vadeli sermaye hareketleri % 431,6 oranındaki bir artışla 4 milyar Dolara ulaşmıştır. 2000 yılında toplam sermaye girişi 9,4 milyar Dolara yükselmiştir (DTM, 2001e).

Bütün bunlar, makro ekonomik dengelerin daha yukarı bir fiyat düzeyinde sağlanması anlamına gelmektedir. Çünkü, dalgalı kura geçişle birlikte, yüksek oranlı bir devalüasyon yapılmış ve çoğu girdi niteliğinde olan ithal mallarının fiyatlarındaki hızlı yükseliş, ürünlerin maliyetlerini artırmıştır. Aynı zamanda, faiz oranlarındaki yükselişler de maliyet artışlarında etkili olmuştur. Öte yandan, enflasyon beklentilerini kırmak amacıyla ertelenmiş olan, ancak yeni koşullarda bir zorunluluk durumuna geldiği için kamu mallarına yapılan zamlar, ürünlerin maliyetlerini daha da yükseltmiştir (Kandiller, 2001). Bu hızlı hareketlilik, toptan eşya fiyatlarını doğrudan ve tüketici fiyatlarını zincirleme etkiyle yükselme sürecine itmiştir.

Fiyatlar genel düzeyi, para ve mal piyasalarını istikrara kavuştuktan ve fiyat hareketleri normal seyri içine girdikten sonra, makroekonomik dengelerin kurulmasında, belirleyici bir etken olacaktır. 2000 yılı sonunda, enflasyon TEFE’ de %32,7, TÜFE’ de ise %39 olarak gerçekleşmiş ve son 14 yılın en düşük düzeylerine gerilemiştir. Ancak, bu oranlar 2000 yılı enflasyonu düşürme programı çerçevesinde TEFE için % 20, TÜFE için ise % 25 olarak öngörülen artış oranlarının üzerindedir. 2000 yılı boyunca kur sepetinin değeri % 20 artırılmasına karşın, enflasyon oranları bu artışın üzerinde gerçekleşmiştir. Bunun en önemli nedenlerinden biri, Türkiye’de uzun süredir varolan enflasyonist ortamın yol açtığı geçmişe endeksleme alışkanlıklarının, bekleyişler yoluyla fiyatlar üzerinde katılık yaratmasıdır (TCMB, 2001a). Programın açıklanması ile hızla gerileyen enflasyon beklentileri, yapısal reformlardaki yavaşlama ve yılın ilk üç ayında gerçekleşen enflasyonun yüksekliği nedeniyle, Mayıs ayından sonra durmuştur.

2000 yılı sonu TEFE ve TÜFE enflasyonunun hedeflenenden yüksek çıkmasının önemli öteki nedeni, kura dayalı istikrar programlarının hemen başında yaşanan, özellikle dayanıklı tüketim malları kaynaklı talep canlanmasıdır. Dayanıklı tüketim mallarına olan talep, iyimser ortam ile gerileyen kredi faizleri ve kur politikasının cazip hale getirdiği dayanıklı tüketim malları fiyatları nedeniyle artmıştır. Bununla birlikte, 2000 yılının özellikle ilk üç çeyreğinde, ABD Dolarının Euro karşısında değer kazanması, uygulanan kur politikasının maliyet azaltıcı etkisini olumsuz yönde etkilemiştir (TCMB, 2001a).

Çizelge 2.11: 1980-2001 yılları arası TEFE(ort)

	Yıllar
	TEFE (ORT)
	Yıllar
	TEFE (ORT)

	1980
	107,2
	1991
	55,3

	1981
	36,8
	1992
	62,1

	1982
	25,2
	1993
	58,4

	1983
	30,8
	1994
	120,7

	1984
	62,0
	1995
	86,0

	1985
	40,0
	1996
	75,9

	1986
	26,7
	1997
	85,4

	1987
	39,0
	1998
	64,0

	1988
	70,5
	1999
	52,2

	1989
	64,0
	2000
	51,4

	1990
	52,3
	2001
	88.6


Kaynak: Eğilmez, 2001

Kasım krizi ile birlikte yükselen faiz oranları, 2000 yılı sonuna doğru başlayan talep daralmasını hızlandırmış ve 2001 yılının ilk iki ayında TEFE ve TÜFE artış oranları düşük düzeylerde gerçekleşmiştir. Ancak Şubat sonunda kurların dalgalanmaya bırakılmasıyla üretim maliyetleri üzerinde baskı artmış, 2000 yılı boyunca, döviz kuruyla birebir oranda kontrollü bir biçimde artan kamu fiyatlarının, Mart ayında yüksek oranda artırılması sonucunda, aylık enflasyon TÜFE’ de % 6,1, TEFE’ de ise % 10,1 olarak gerçekleşmiştir. Söz konusu ayarlamaların etkisi Nisan ayında da devam etmiş ve Nisan'da TEFE  % 14,4, TÜFE ise % 10,3 oranında yükselmiştir (TCMB, 2001b)

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı'nda, yılın üçüncü çeyreğinde, aylık fiyat yükselişlerinin mevsimlik arındırılmış olarak %2 düzeyinin altına düşeceği ve yıllık bazda TÜFE enflasyon oranının %52 olacağı belirtilmiştir. 2002 yılı için ise, TÜFE enflasyon oranının %20'ye düşmesi öngörülmüştür.

26 Şubat’tan itibaren, bankacılık sistemine yeniden işlerlik kazandırılması ve ödemeler sistemindeki tıkanıklıkların aşılması amacıyla Merkez Bankası, piyasalara aktif olarak müdahale etmeye başlamıştır. Bu çerçevede, MB tarafından kısa vadeli faizlere efektif tavan değerleri getirilmiş, sistem içindeki likidite akışkanlığı göreli olarak artırılmıştır. Bu dönemde, açık piyasa işlemleri penceresinden yapılan fonlamanın temel işlevi, geçmişte olduğu gibi, daha çok kamu bankaları ve TMSF bünyesindeki bankaların vadeleri gelen repo işlemlerini yenilemek olmuştur. 

Ayrıca, 26 Şubat'ta, Bankalararası Para Piyasası’nda Merkez Bankası kotasyonları daha önceki çok yüksek düzeylerden % 150 düzeyine çekilmiş, ilerleyen dönemlerde % 110 düzeyine kadar indirilmiştir. MB, hem bankaların kendi aralarında daha fazla döviz depo işlemleri yapmalarına olanak tanımış, hem de bankalara döviz depo satış işlemleri yaparak, bankaların dış yükümlülüklerini yerine getirebilmelerine destek olmuştur.

Kriz sonrası dönemde, Merkez Bankası ödemeler sisteminin işler hale getirilmesine öncelik vererek, sistemin TL ihtiyacını karşılamıştır. Bunun yanısıra, yapılan döviz depo işlemleri, doğrudan müdahaleler ve 29 Mart tarihinden itibaren uygulamaya konulan döviz satım ihaleleri, bankacılık kesiminin dış yükümlülüklerini karşılamalarını kolaylaştırmıştır (TCMB, 2001b).

Haziran ortasında yapılan ihale sonunda 9,3 katrilyon liralık iç borç takas işlemi gerçekleşmiştir. Hazine, piyasalardaki cari kurun altında olarak bankaların elindeki TL iç borç senetlerini $1=1.160.000 hesabı ile 3 yıl ve 5 yıl vadeli Dolar bazındaki yeni senetlerle değiştirmiştir.

Bu büyük ölçekli operasyona karşın, bankacılık sisteminin açık pozisyonu sürmüştür. Kamu bankalarının pozisyon açıkları daha önce yapılan operasyonla kapatılmıştır. Ayrıca, bazı bankaların aldıkları sendikasyon kredilerinin geri ödeme sorunu bulunmaktadır (Kandiller, 2001). Kısacası, bankacılık sisteminin döviz piyasalarındaki talepten gelen baskısının sürmesi ve fon arzının yetersizliğinden dolayı faiz oranlarında beklenen düşüşler gerçekleşmemiştir. Kurallara uygunluk açısından banka içi ve banka dışı denetimin yetersizliği nedeniyle yapılan iyileştirmelere karşın, sistem yeni şoklara karşı hala savunmasız durumdadır.

Çizelge 2.12: 1999-2001(8) Kamu Borç Stoku ve Borç Yükü

	BORÇ STOKU VE YÜKÜ
	Birim
	1999
	2000
	2001/8

	KAMU İÇ BORÇ STOKU ($) 
	Milyar $
	42
	53
	64

	KAMU İÇ BORÇ STOKU (TL)
	Trilyon TL
	22.921
	36.420
	101.814

	Tahvil
	Trilyon TL
	19.684
	34.363
	86.504

	Bono
	Trilyon TL
	3.237
	2.057
	15.310

	Öteki (KVA dahil)
	Trilyon TL
	0
	0
	0

	
	
	1999
	2000
	2001/IIQ

	DIŞ BORÇ STOKU 
	Milyar $
	103
	116
	112

	Orta Uzun
	Milyar $
	80
	87
	89

	Kısa
	Milyar $
	23
	29
	23

	KAMU DIŞ BORÇ STOKU ($)
	Milyar $
	54
	61
	63

	Özel Kesim Dış Borç Stoku
	Milyar $
	49
	55
	49

	Dış Tahvil Borç Stoku
	Milyar $
	17
	22
	21

	KAMU TOPLAM BORÇ STOKU 
	Milyar $
	96
	114
	127

	KAMU TOPLAM BORÇ YÜKÜ
	%
	51,4
	56,8
	75,8

	Kamu Kesimi İç Borç Yükü
	%
	22,6
	26,5
	38,1

	Kamu Kesimi Dış Borç Yükü
	%
	28,8
	30,3
	37,7

	USD = TL
	TL
	542.000
	685.000
	1.600.000

	GSMH ($)
	Milyar $
	187
	201
	167


Kaynak: DİE, 2001

2000 yılı programı çerçevesinde, programın amaçlarına uygun olarak düzenlenen Merkez Bankası bilançosunda ve performans kriterlerinin tanımında marjinal bazı değişiklikler yapılmıştır. Bilançonun temel mantığı olan eşitlik değişmemiştir. Buna göre (TCMB, 2001b); 

1) Para Tabanı = Net Dış Varlıklar + Net İç Varlıklar 

2) Para Tabanı = Emisyon + Bankalar TL Zorunlu Karşılıkları + TL Serbest Tevdiat 

Bilanço büyüklüklerini, yukarıda belirtilen genel tanımların yanısıra, alt kalemleri itibariyle ayrıntılı olarak belirtmek olanaklıdır:

Net iç varlıklar; kamu sektörüne açılan nakit krediler (net) (Hazine borç yönetimi destek hesabı dahil) (+,-) , fon hesapları (-), banka dışı kesimin mevduatı (-), bankacılık sektörüne açılan nakit krediler (+), açık piyasa işlemleri (+,-), değerleme hesabı (+,-), IMF acil yardım takip hesabı (+), Diğer Kalemler (+,-) ve TCMB tarafından verilen döviz depoları (+) kalemlerinden, 

Net uluslararası rezervler; brüt uluslararası rezervler (+), brüt uluslararası yükümlülükler (-) ve vadeli işlemler (net) (+,-) büyüklüklerinden ve

Net dış varlıklar; net uluslararası rezervler (+,-), orta vadeli dış krediler (net) (+,-) ve diğer (TCMB tarafından verilen döviz depoları hariç) (+,-) kalemlerinden oluşmaktadır. 

Yukarıdaki tanımlara göre; net iç varlıklar değişkeni, MB tarafından verilen döviz depoları kalemi ve Hazine borç yönetimi desteği için kullanılacak ek finansman kadar artırılmaktadır. Net uluslararası rezervlerin tanımı değişmemektedir. Net dış varlıklar ise, diğer kaleminden MB’nın verdiği döviz depoların çıkarılması nedeniyle değişmektedir. 

Önceki programda, MB’nın bankalara verdiği döviz depoları, net uluslararası rezervleri azaltıcı yönde etkilerken, diğer kalemini artırarak, net dış varlıklar altında netleşmiş, dolayısıyla net dış varlıklar üzerindeki etkisi nötrleşerek net iç varlıkları etkilememiştir. Bilançonun kalemlerinde simetri sağlanması ve toplulaştırılmış bilanço ana kalemleri üzerindeki etkilerinin görülebilmesi amacıyla, verilen döviz depolarının ikinci kayıt yeri net dış varlıkların içindeki diğer kaleminin altından, net iç varlıkların içine alınmıştır. 

TCMB vaziyetinde, aktif tarafta kompozisyon değişikliği biçiminde yapılan döviz depoları kayıtları, yeni program bilançosunda, net iç varlıkları artıran, net dış varlıkları ve net uluslararası rezervleri azaltan bir işlem olarak tanımlanmıştır. Öte yandan, MB’nın döviz rezervi birikimi için kullanılmayan, Hazine’nin borç yönetimini desteklemek için kullanılacak olan yeni dış finansman kaynağının, net iç varlıklar içinde, kamu kesimine açılan krediler (net) hesabında izlenmesi öngörülmüştür.  

Bu çerçevede performans kriterlerinin tanımları da değiştirilmiştir. Değerleme hesabı hariç olarak izlenen net iç varlıklar, “Değerleme hesabı hariç, Hazine borç yönetimini desteklemek için kullanılacak dış kaynak dahil net iç varlıklar” olarak belirlenmiştir. Öteki performans ölçütü olan net uluslararası rezervlerin içeriği ise yeni programda değiştirilmemiştir. Ancak, stok olarak takip etmek yerine net uluslararası rezervlerdeki değişimlere dönemler itibariyle taban değerler verilmiştir (TCMB, 2001b).

Çizelge 2.13: 1999-2001(9) Başlıca Parasal Göstergeler 

	PARASAL GÖSTERGELER 
	Birim
	1999
	2000
	2001(9)

	Emisyon
	Trilyon TL
	2.391
	3.772
	5.174

	M1
	Trilyon TL
	4.931
	8.210
	10.998

	M2
	Trilyon TL
	22.596
	32.813
	42.710

	M2Y
	Trilyon TL
	40.119
	57.167
	101.144

	MEVDUAT TOPLAMI
	Trilyon TL
	39.894
	56.293
	100.082

	TL Mevduat
	Trilyon TL
	21.500
	30.918
	39.274

	YP Mevduat
	Trilyon TL
	18.394
	25.375
	60.808

	Bankalararası Mevduat
	
	3.222
	8.296
	5.949

	KREDİLER TOPLAMI
	Trilyon TL
	16.772
	27.775
	35.950

	Kredi/Mevduat Oranı
	%
	42
	49
	36

	MB ULUSLARARASI DÖVİZ REZERVLERİ
	Milyon USD
	23.177
	21,6
	18,9


Kaynak: DİE, 2001

Çizelge 2.14: 1999-2001(7) Ödemeler Dengesi

	ÖDEMELER DENGESİ
	1999
	2000
	2001/7

	CARİ İŞLEMLER
	
	
	

	İhracat (FOB)
	29.326
	31.214
	19.612

	   İhracat
	26.588
	27.324
	17.571

	   Bavul Ticareti
	2.255
	2.944
	1.696

	   Transit Ticaret
	483
	946
	345

	İthalat (FOB)
	-39.773
	-53.555
	-23.016

	   İthalat (CIF)
	-40.692
	-53.983
	-23.642

	   Altın İthalatı
	-1.079
	-1.900
	-460

	   Transit Ticaret
	-442
	-911
	-334

	   Navlun ve Sigorta
	2.440
	3.239
	1.420

	Dışticaret Dengesi
	-10.447
	-22.341
	-3.404

	Diğer Mal ve Hizmet Gelirleri
	18.748
	22.320
	10.588

	   Turizm Gelirleri
	5.203
	7.636
	4.202

	   Faiz Gelirleri
	2.350
	2.836
	1.763

	   Öteki Gelirler
	11.195
	11.848
	4.623

	Diğer Mal ve Hizmet Giderleri
	-14.840
	-14.969
	-8.558

	   Turizm Giderleri
	-1.471
	-1.711
	-1.202

	   Faiz Giderleri
	-5.450
	-6.299
	-4.223

	   Diğer Giderler
	-7.919
	-6.959
	-3.133

	Toplam Mal ve Hizmetler
	-6.539
	-14.990
	-1.374

	Karşılıksız Transfer Girişleri (Özel)
	4.813
	5.011
	2.134

	   İşçi Gelirleri
	4.529
	4.560
	1.720

	   Diğer Gelirler
	284
	451
	414

	Karşılıksız Transfer Girişleri (Resmi net)
	362
	214
	121

	   İşçi Gelirleri
	47
	43
	30

	   Diğer Gelirler
	315
	171
	91

	Cari İşlemler Dengesi
	-1.364
	-9.765
	881

	SERMAYE HAREKETLERİ
	4.671
	9.445
	-10.391

	Doğrudan Yatırımlar (Net)
	138
	112
	1.793

	Portföy Yatırımları
	3.429
	1.022
	-4.055

	Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
	345
	4.276
	-995

	   Kullanımlar
	11.036
	17.456
	7.049

	   Ödemeler
	-10.560
	-13.800
	-8.150

	   Mevduat (KMDTH-Net)
	-131
	620
	106

	Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri
	759
	4.035
	-7.134

	   Varlıklar (Net)
	-2.571
	-2.138
	446

	   Verilen Krediler
	-453
	116
	-201

	   Bankalar Döviz Mevcutları
	-1.827
	-1.915
	842

	   Öteki Varlıklar
	-291
	-339
	-195

	   Yükümlülükler (Net)
	3.330
	6.173
	-7.580

	Sağlanan Krediler
	2.960
	6.813
	-6.504

	Mevduatlar
	370
	-640
	-1.076

	NET HATA VE NOKSAN
	1.899
	-2.677
	-1.544

	GENEL DENGE
	5.206
	-2.997
	-11.054

	REZERV HAREKETLERİ
	-5.206
	2.997
	11.054

	   Fon Nezdindeki Varlıklarımız
	-112
	0
	0

	   IMF
	520
	3.351
	6.727

	   Resmi Rezervler
	-5.614
	-354
	4.327


2000 yılında % 4,7 oranında büyüyen dünya ekonomisinin 2001 yılında % 2,6, 2002 yılında ise % 3,5 oranında büyümesi beklenmektedir. Dünya ekonomisindeki bu yavaşlamaya koşut olarak 2000 yılında % 12,4 düzeyinde olan dünya ticaret hacmi artış hızının, 2001 yılında % 4’e gerileyeceği, 2002 yılında ise % 5,7 oranında gerçekleşeceği tahmin edilmektedir. 

Dünya ekonomisinde 2001 yılında yaşanan talep gerilemesi, petrol ve petrol ürünlerine olan talebin kısılmasına ve dolayısıyla petrol fiyatlarının gerilemesine neden olmuştur. Ancak, 2001 yılında dış ticaret hadlerinin Türkiye'nin aleyhine gelişmesi dış ticaret açığını olumsuz yönde etkilemiştir. 2001 yılında bir önceki yıla göre ihracat fiyatlarının % 1,5 oranında gerileyeceği, ithalat fiyatlarının ise % 1,5 oranında artacağı tahmin edilmektedir. 2002 yılında ihracat fiyatlarının % 0,6, ithalat fiyatlarının ise % 1 oranında gerilemesi beklenmektedir.

Türkiye’nin ihraç pazarlarındaki büyüme açısından AB ülkeleri ve Rusya Federasyonu’ndaki büyüme hızları önem taşımaktadır. AB ülkelerinde 2001 ve 2002 yıllarında büyüme hızlarının sırasıyla % 1,8 ve % 2,2 oranında olması beklenmektedir. Rusya‘da ise büyüme hızının 2001  yılında bir önceki yıla göre 4,3 puan azalarak % 4 olarak gerçekleşeceği ve 2002 yılında da bu düzeyi koruyacağı tahmin edilmektedir. OECD tarafından yapılan tahminlere göre 2000 yılında % 12,1 olan Türkiye'nin ihracat pazarlarındaki büyüme hızının, 2001 yılında 8,3 puan düşerek % 3,8'e gerilemesi, 2002 yılında ise % 4 olması beklenmektedir (DPT, 2001).

2001 yılı Şubat ayında döviz kuru politikasında yaşanan değişme ile çıpaya bağlı sabit döviz kuru uygulaması yerine döviz kurunun serbest piyasada arz ve talep tarafından belirlendiği serbest döviz kuru rejimi benimsenmiştir. 2001 yılı Eylül ayı itibarıyla nominal bazda TL,  2000 yılı Aralık ayına göre 1 Dolar + 1,5 DM’den oluşan döviz sepeti karşısında % 54 oranında değer yitirmiştir. TL’nın söz konusu dönemdeki reel değer kaybı ise (1987=100 bazlı, 1 $+1,5DM ağırlıklı reel kur endeksine göre) %26 oranındadır. 

Yurt içi üretim ve talep gelişmeleri dış dengeyi önemli ölçüde etkilemektedir. 2001 yılının ilk yarısında özellikle sabit sermaye yatırımları ve özel tüketim harcamalarındaki azalış sonucunda toplam yurt içi talep % 17,8 oranında gerilemiştir. Söz konusu dönemde GSMH’da % 8,5 oranında azalış kaydedilmiştir. Üretim ve talepte gözlenen gerileme, 2001 yılında ithalatın ve dış ticaret açığının önemli oranda azalmasında belirleyici olmuştur. 2002 yılında ise üretim ve talebin kriz öncesi düzeylerine yaklaşması sonucunda dış ticaret açığının bir miktar artacağı tahmin edilmektedir.

2001 yılında yaşanan mali krizden dolayı iç talebin önemli ölçüde daralması ve TL'nın reel bazda yüksek oranda değer kaybetmesi ithalattaki düşüşte belirleyici olmuştur. Türk Lirasının reel değer kaybı, ihracatı olumlu yönde etkilerken, Türkiye'nin ihraç pazarlarında yaşanan daralma, finansman güçlüklerinin devam etmesi ve döviz kurunun istikrar kazanamaması nedeniyle girdi maliyetlerinin artması ihracat performansını olumsuz yönde etkilemiştir (DPT, 2001).

DİE tarafından yayınlanan Temmuz 2001 geçici dış ticaret verilerine göre, ihracat, 2001 yılı Temmuz ayında, önceki yılın aynı dönemine göre % 1,3 oranında azalışla 2.259 milyon Dolar olarak gerçekleşmiştir. İthalat ise aynı dönemde % 30,5 oranında azalarak 3.251 milyon Dolara gerilemiştir.

2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde, ihracat, önceki yılın aynı dönemine göre % 9,2 oranında artışla 19.6 milyar Dolara yükselmiştir. Buna karşılık, ithalat aynı dönemde % 21,6 oranında azalarak 23.6 milyar Dolara gerilemiştir. Söz konusu dönemde dış ticaret dengesinde sağlanan iyileşme sonucunda cari işlemler dengesi 881 milyon Dolar fazla ile sonuçlanmıştır (Çizelge 2.14).

İhracat, 2001 yılının ilk altı aylık döneminde, % 5,3 ile % 23,1 arasında değişen oranlarda aylık artış kaydederken; Temmuz ayında ihracat % 1,3 oranında gerilemiştir. Şubat-Nisan döneminde, aylık ihracat ortalama 2,5 milyar Doların üzerinde gerçekleşmiştir. Mayıs ayında yakalanan 2,8 milyar Dolarlık düzey Haziran ayında sürdürülememiş ve Haziran ayı ihracatı 2,5 milyar Dolar olarak gerçekleşmiştir

İthalat, Temmuz ayında geçen yılın aynı dönemine göre % 30,5 oranında azalmıştır. Bunda, Temmuz ayında, tüm önemli mal gruplarının ithalatında iki haneli oranlarda düşüşler yaşanmış olması etkili olmuştur. Ocak ayındaki artıştan sonra, Şubat, Mart, Nisan, Mayıs, Haziran ve Temmuz aylarında ithalatın sürekli azalışı ekonomideki küçülmenin bir sonucudur.

2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde ithalat geçen yılın aynı dönemine göre % 21,6 oranında azalmıştır. Bu dönemde yatırım malları ithalatı % 30,6 oranında azalarak 4.275 milyon Dolara, ara malları ithalatı % 16,1 oranında azalarak 16.885 milyon Dolara, tüketim malları ithalatı % 35,7 oranında azalarak 2.482 milyon Dolara gerilemiştir (DTM, 2001c).

Şubat ayından itibaren ithalatta görülen gerileme; ekonomideki daralma, fiilî devalüasyon ve kriz ortamı nedeniyle Mart, Nisan, Mayıs, Haziran ve Temmuz aylarında hızlanmıştır. Ağustos 2001’e ilişkin KDV verileri ithalattaki yüksek oranlı gerilemenin devam etmekte olduğunu göstermektedir. 

2001 yılında ihracatın % 9,8 oranında artarak 30,5 milyar Dolar, ithalatın ise % 24,8 oranında azalarak, 41 milyar Dolar olarak gerçekleşmesi beklenmektedir. Böylece, 2000 yılında % 50,9 olan ihracatın ithalatı karşılama oranının, 2001 yılında %74,4’e yükselmesi beklenmektedir. 2000 yılında 22,4 milyar Dolar olan dış ticaret açığının (ödemeler dengesinde yer aldığı biçimiyle) 2001 yılında 5,5 milyar Dolara gerileyeceği tahmin edilmektedir. Bu çerçevede, 2001 yılında cari işlemler dengesinin 2,9 milyar Dolar fazla vermesi öngörülmektedir. 2002 yılında ihracatın 32 milyar Dolar, ithalatın ise 45,5 milyar Dolar düzeyinde gerçekleşeceği ve bu çerçevede dış ticaret açığının 8,4 milyar Dolar olacağı tahmin edilmektedir. 2002 yılında cari işlemler dengesinin 116 milyon Dolar fazla vermesi öngörülmektedir (DPT, 2001).

2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde 10,4 milyar Dolar net çıkış gerçekleşen rezerv hariç sermaye hareketlerinde, yılın tamamında 17 milyar Dolarlık net çıkış beklenmektedir. 2002 yılında rezerv hariç sermaye hareketlerinde 2,4 milyar Dolarlık net sermaye çıkışı olacağı tahmin edilmektedir.

2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde doğrudan yatırımlarda net 1,8 milyar Dolar giriş gerçekleşmiştir. Doğrudan yatırımlarda 2001 ve 2002 yıllarında sırasıyla 3,3 milyar Dolar ve 1 milyar Dolar net giriş olması beklenmektedir. 2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde 4,1 milyar Dolarlık net çıkış gerçekleşen portföy yatırımlarında, yılın tamamında 4,8 milyar Dolarlık net çıkış olması beklenmektedir. 2002 yılında ise portföy yatırımlarında 1,5 milyar Dolar net giriş olacağı tahmin edilmektedir.

Ocak-Temmuz 2001 döneminde 7,1 milyar Dolar olarak gerçekleşen orta ve uzun vadeli kredi kullanımının, yılın tamamında 13,4 milyar Dolara ulaşması beklenmektedir. 2002 yılında ise 10,3 milyar Dolar tutarında orta ve uzun vadeli kredi kullanımı olacağı öngörülmektedir (Çizelge 2.13).

2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde 8,2 milyar Dolar olarak gerçekleşen dış borç ana para ödemelerinin, yılın tamamında 15,5 milyar Dolara ulaşması beklenmektedir. 2002 yılında ise dış borç ana para ödemelerinin 11,6 milyar Dolar olacağı tahmin edilmektedir. 2001 yılı Ocak-Temmuz döneminde 7,1 milyar Dolar net çıkış gerçekleşen kısa vadeli sermaye hareketlerinde, yılın tamamında 13,7 milyar Dolar net çıkış gerçekleşeceği tahmin edilmektedir. 2002 yılında ise 4,4 milyar Dolar tutarında net kısa vadeli sermaye çıkışı olacağı öngörülmektedir.

Ocak-Temmuz 2001 döneminde Merkez Bankası rezervlerinde 4,3 milyar Dolar azalış gerçekleşmiştir. Merkez Bankası rezervlerindeki azalışın 2001 yılının tamamında 2,3 milyar Dolar, 2002 yılında ise 6,4 milyar Dolar olması öngörülmektedir. Dış borç anapara ve faiz ödemelerinden oluşan dış borç servisinin, ihracata oranının 2001 ve 2002 yıllarında sırasıyla % 75,9 ve % 59,6 olarak gerçekleşeceği tahmin edilmektedir. Dış borç servisinin toplam döviz gelirlerine oranının ise 2001 ve 2002 yıllarında sırasıyla % 40,3 ve % 32 düzeyinde olması beklenmektedir. 2000 yıl sonu itibarıyla 117,8 milyar Dolar olan dış borç stoku, 2001 yılı Haziran sonu itibarıyla 5,9 milyar Dolar azalarak 111 ,9 milyar Dolara gerilemiştir. Bu dönemde kısa vadeli borçlar 2000 yılı sonuna göre 6,1 milyar Dolar azalırken, orta ve uzun vadeli borçlarda 0,3 milyar Dolarlık artış kaydedilmiştir. 2001 yılının ilk altı ayı itibarıyla toplam dış borç stokunun % 20,3’ü kısa vadeli, % 79,7’si ise orta ve uzun vadeli dış borçlardan oluşmaktadır.

2001 yılı Ocak-Eylül döneminde verilen yabancı sermaye izinleri bir önceki yılın aynı dönemine göre % 3,5 oranında artarak, 2 milyar Dolara yükselmiştir. 1980-2001 Eylül sonu dönemi itibariyle izin verilen yabancı sermaye tutarı 30,6 milyar Dolara ulaşmıştır. 2001 yılı Ocak-Eylül döneminde verilen yabancı sermaye izinlerinin içinde hizmetler sektörü % 43, imalat sektörü % 49, tarım sektörü % 7 ve madencilik sektörü % 1 oranında paya sahiptir (DPT, 2001).

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM:ÖDEMELER DENGESİNE PARASAL YAKLAŞIM MODELİNİN TÜRKİYE İÇİN 1990-2000 DÖNEMİ VERİLERİNE GÖRE TESTEDİLMESİ

Bu bölümde, parasal değişkenlerin Türkiye'nin ödemeler dengesi üzerindeki etkileri 1990-2000 dönemi için, parasal yaklaşım çerçevesinde analiz edilmiştir. Öncelikle, analizde kullanıla model ve ekonometrik yöntem açıklanmış, daha sonra da, modelin serileri Türkiye için oluşturulan modele uygulanmıştır. 

1.Parasal Yaklaşım Modeli

Ödemeler dengesine parasal yaklaşım, mallar ve finansal varlıklarla ilgili olarak Tek Fiyat Yasası'nın geçerli olduğunu; tam bütünleşik bir dünya piyasasının mevcut olduğunu ve dolayısıyla yurtiçi nominal para arzlarının her birinin endojen kabul edilebileceğini; fiyatların tam esnek olduğunu; ulusal para otoritelerinin sermaye girişini sterilize etmediğini; küçük ekonomi varsayımının ve satın alma gücü paritesinin geçerli olduğu bir ekonomide, dış ödemeler bilançosundaki her dengesizliğin parasal bir dengesizlik olduğunu savunmaktadır. Döviz kuru sabitleştirildiğinden, para talebi de sabitleştirilmiş olmaktadır. Bu durumda, para arzıyla para talebi arasındaki ilişki, göreli fiyat değişikliğine gerek kalmadan, ulusal harcamayı ve ödemeler dengesini belirlemektedir (İçöz, 1995: 176; İçke, 1995: 72)).

Ödemeler dengesine parasal yaklaşımın en çok kabul gören modeli, H.G. Johnson tarafından geliştirilmiş olan rezerv akım modelidir. 

Parasal yaklaşıma göre, başlangıçta para arzı ve talebi eşitken, para arzı arttırılırsa, kişilerin mal ve hizmetlere olan talebi ile tahvil talebi artacaktır. Mallara olan talep artışı fiyatların yükselmesine; dolayısıyla, ihracatın azalıp, ithalatın artmasına, yani dış ticaret bilançosunun açık vermesine neden olacaktır. Tahvil talebindeki artış ise, tahvil fiyatlarını artırırken, faiz oranları düşecektir. Sonuçta, ülkeden sermaye çıkışı hızlanacak ve sermaye hesabı kötüleşecektir. Cari işlemler hesabındaki ve sermaye hesabındaki kötüleşme ödemeler dengesinin de bozulmasına neden olacaktır. 

Faiz oranlarında bir düşüş olması durumunda, yabancı sermaye ülkeden kaçacağından, sermeye hesabında, dolayısıyla, ödemeler dengesinde bir bozulma söz konusu olacaktır.

Sabit döviz kurunun geçerli olması durumunda, merkez bankası, ülke parasının döviz piyasasında değer kaybını engellemek için, kendi parasını satın almak zorunda kalacaktır. Bu durumda, merkez bankası yarattığı parayı satın aldığından, para arzı azalacaktır. Ancak, merkez bankası dolaşımda daha büyük miktarda para arzı bulundurmaya girişeceğinden, ödemeler bilançosu sürekli açık verecektir.

Ödemeler dengesine parasal yaklaşıma göre, para talebi gelire bağlı olduğu için   ülkedeki gelir artışı, ödemeler dengesini iyileştirecektir. Ekonomide para arzı sabitken gelirin artması durumunda, gelire oranla elde tutulmak istenen para miktarı, yani reel ankesler gerileyecektir. Kişiler, reel ankeslerini yükseltmek için tüketim harcamalarını kısacaklar ya da ellerindeki tahvillleri satacaklardır. Harcamalar azalınca fiyatlar gerileyeceğinden, ülkenin rekabet gücü artacak, ihracat artışı olacak, böylece, cari işlemler ve ödemeler dengesi iyileşecektir. Bir ülkenin büyüme hızındaki artışlar, ödemeler dengesini iyileştirirken, gevşek para politikası uygulamaları ise kötüleştirecektir.

Fiyatlar genel düzeyindeki bir artış sonucu, reel para arzı azalmaktadır. Başlangıçta, reel para arzı ve talebi dengedeyken, fiyatlardaki bu artış sonucu, reel para talebi reel para arzından fazla olacaktır. Kişiler, reel nakit ankeslerini yükseltmek için tüketim harcamalarını kısacak ya da tahvil satacaklardır. Tüketim harcamalarındaki azalma nedeniyle, bir yandan ithalat azalırken öte yandan ihracat artacak, böylece ödemeler dengesi iyileşecektir. Kişilerin tahvil satması durumunda ise, tahvil fiyatları düşecek, faiz oranları yükselerek, ülkeye sermeye akımları hızlanacaktır, dolayısıyla sermeye hesabı dengesi iyileşecektir. Cari işlemler ve sermaye hesaplarındaki iyileşme, sonuç olarak ödemeler bilançosunun düzelmesini sağlayacaktır .

Parasal yaklaşıma göre, esnek kur sisteminde merkez bankasının piyasaya müdahalesi dolayısıyla rezervlerde bir değişme söz konusu değildir. Dış denkleşme yalnızca kur değişmelerine bağlıdır. Oysa, sabit kur sisteminde dış denge rezerv hareketleriyle sağlanmaya çalışılır. 

Yurtiçi kredilerin üzerindeki katsayı sabit kur sisteminde, uluslararası rezervlerdeki değişmelerce dengelenen parasal tabanın yurtiçi unsurlarındaki değişmelerin derecesini ölçmektedir. Bu nedenle dengeleme katsayısı adı da verilmektedir. Yurtiçi kredilerce uyarılan bu değişmelerin büyüklüğü aynı, ancak işaretleri terstir. Bundan dolayı, bu katsayının -1 olması beklenmektedir.

2. Ekonometrik Yöntem 

Araştırmada, ekonometrik yöntem olarak, klasik en küçük kareler yöntemi kullanılmıştır. Çalışmada kullanılan modeli bu yöntemle tahmin etmeden önce, modeldeki zaman serilerinin durağanlık analizleri yapılmıştır. Ampirik çalışmalarda kullanılan en önemli veri türlerinden birisi, zaman serisi verileridir. Ancak, bu veriler ekonometristler ve uygulamacılar için bazı sorunları bulunmaktadır (Gujarati, 1999: 709).

Zaman serisi verilerine dayanan çalışmalar, bu serilerin durağan olduğunu varsaymaktadır. Yani, zaman içinde incelenen serilerin dışsal bir şoka maruz  kalmadıkları kabul edilmektedir. Eğer, incelenen zaman serileri durağan değilse, iki ya da daha fazla zaman serisinden elde edilen regresyon, düzmece ya da sahte regresyon olur. Sahte regresyon sorununun ortaya çıkış nedeni, incelenen zaman serilerinin tamamının ya da birkaçının trendden (yukarı ya da aşağı doğru kalıcı hareketler) etkilenmesidir. Seriler durağan olmadığı zaman, değişkenler arasındaki iktisadi ilişkinin gerçek ya da sahte olduğunu anlamak güçleşir. Ayrıca, zaman serileri içeren regresyon modelleri genellikle öngörü amacıyla kullanıldıklarından, yapılan öngörüler serilerin durağan olduğu varsayımına dayanır. Eğer, seriler durağan değilse, yapılan öngörüler gerçeği yansıtmaz. 

Bunlar nedenlerden dolayı, son yıllarda zaman serilerinin durağanlık analizi, önem kazanmıştır. Çalışmada, ödemeler dengesine parasal yaklaşım modeli tahmin edilmeden önce, modelin serilerinin durağanlığı kontrol edilmiştir.

2.1. Durağan ve Durağan Olmayan Stokastik Süreçler 

Zaman serisi kavramı, mantıksal olarak, zamanla değişen bir sürece uygulanabilmekte ve bu süreç determinist ya da stokastik olabilmektedir. Ancak, bu kavram, özellikle stokastik (rassal) süreçler için kullanılmaktadır. Stokastik sürece asimile edilmiş bir zaman serisi, zamana endeksli bir değişkenin tüm değerlerinin toplamıdır. Bu değişkenin değerleri zamanın belli bir noktasında tanımlı ise kesikli, eğer, belli bir zaman aralığında tanımlı ise, sürekli olacaktır. Zaman serileri analizi, geçmiş ve şimdiki durumların incelenmesini ve böylece geleceğe ilişkin tahminler yapılmasını sağlar.

"Ekonomistlerin en önemli görevlerinden biri, ilgili ekonomik verileri kullanarak bu verilerle ilgili tahminlerde bulunmak ve hipotez testleri ile uygun modelleri geliştirmektir. Zaman serilerinin en önemli kullanım amacı, tahminlerle kolayca sonuca ulaşabilmektir" (Kutlar, 2000: 7). 

Zaman serilerinin incelenmesinde ilk adım, seriyi grafiksel olarak göstermektir. Böylece, seriyi oluşturan ögeler daha rahat bir biçimde görülebilmektedir. Yöntembilimde seriler trend, periyodik, dalgalı ve bozucu ögelerden oluşmaktadır. Kısaca yt gibi bir seriyi oluşturan ögeler aşağıdaki biçimde gösterilebilmektedir:

T.C.P.ε
[image: image45.wmf]ya da T +C +P + ε

 (Tt), t dönemindeki trend değerini, (Pt), t dönemindeki periyodik ögesi, (Ct), t dönemindeki dalgalı ögeyi ve εt, t dönemindeki bozucu terimi göstermektedir (Kutlar, 2000: 7). Trend (T); uzun bir süre belirli bir "patikayı" izleyen sürekli değişim hareketidir. Periyodik (P); etkisi hemen hemen sabit olup eşit zaman aralıklarında tekrarlanan hareketlerdir. Bunun en bilinen örnek mevsimsel hareketlerdir. Bozucu terim (ε);  öngörülemeyen, kendiliğinden oluşan dalgalardır. Grevler, su basmaları, borsadaki önemli iniş çıkışlar ve benzeri olaylar bozucu terime örnek gösterilebilir. Dalgalı ögeler (C ) ise, birbirini takip eden iniş ve çıkış hareketleridir (Bresson & Pirotte, 1995: 14).

Bir zaman serisinin deterministik (T, P, C) ve stokastik (ε) ögelere ayrıştırılması önemli bir sorundur. Çünkü, ham biçimdeki bir serinin incelenmesinden yalnızca trend, periyodik, dalgalı ve bozucu ögelerin etkileri her durumda bilinebildiğinde kesin olarak bilgi edinilebilmektedir. Bundan dolayı, zaman serisinin ayrıştırılma biçimine ilişkin bir takım hipotezler yapılmaktadır. Trendin öteki ögelerden bağımsız olduğu toplamsal model (T+C+P+ε) ve öteki ögelerin trende orantılı olduğu çarpımsal model (T.C.P. ε) olmak üzere genel olarak iki tip model incelenmektedir.

2.1.1.  Durağanlık (Stationary) Analizi 

Stokastik süreç kavramı, davranışı tamamen deterministik bir ilişki tarafından tam olarak açıklanamayan, değişken bir büyüklük için kullanılır. Stokastik bir süreç, zamana endeksli stokastik değişkenlerin devamıdır ve verimli durumların ortaya çıkma olasılığı ile tanımlanmıştır. Analizi basitleştirmek amacıyla gözlem tarihlerinin eşit uzaklıkta olduğu varsayılır
. Böylece, incelenen büyüklüğün değeri Xt, zamanın her anında stokastik değişken olarak adlandırılır ve Xt'nin bütün değerleri (t) değişirken, stokastik süreç olarak ifade edilir. Genel olarak, t, 0 ile +∞ arasında değişir, ancak, t'ye negatif değerler de verilebilir ve kapalı bir  zaman aralığı incelenebilir: 
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Xt zamanın her anı için, bir olasılık dağılımına sahiptir. Eğer Xt kesikli bir stokastik değişken ise, Xt'nin özellikleri kesikli bir olasılık dağılımı tarafından tanımlanacaktır. Eğer, Xt sürekli bir stokastik değişkense, Xt'nin özellikleri olasılık yoğunluk fonksiyonu tarafından belirlenir (ft(x)). Bu durumda, Xt'nin ortalaması ve varyansı şu biçimde yazılabilir.
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Stokastik sürecin doğası üzerine hiç bir hipotez yapılmadığı için, olasılık yoğunluk fonksiyonu Xt'nin, hem X'e hem de t'ye bağımlı olduğu varsayılır. Doğal olarak, Xt'nin ortalaması (
[image: image49.wmf]t

m

) ve varyansı (
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t

s

) da değişir ve her ikisi de zamanın bir fonksiyonu olurlar. Bu durumda, her bir t değeri için Xt'nin olasılık dağılım fonksiyonu incelenmelidir. Stokastik değişkenlerin tamamıyla çalışıldığı için, stokastik süreç değerlerinin ortak değişimi (joint variation), zaman değişkeninin (t) farklı değerleri için incelenmelidir (t1,t2,...tn). Oysa, Kolmogorov teoremine göre Xt dağılımı, (n) alt değerlerinin ortak dağılımı (Xt1, Xt2, Xt3,.....Xtn) tarafından belirlenir (Bresson & Pirotte, 1995: 14). Böylece, eğer (Xt1, Xt2, Xt3,.....Xtn) ortak olasılık dağılımı biliniyorsa, Xt sürecinin davranışı ile ilgili herhangi bir olayın olasılığını hesaplamak için yeterli derecede  bilgi olduğu kabul edilir.

Ancak, stokastik süreçlerin sınıflandırılması oldukça detaylı olduğu için bu çalışmada, yalnızca çalışmayı ilgilendiren zaman serisi analizlerinde kullanılan durağan stokastik süreçler incelenmiştir. Bu süreçlerin özellikleri zamanla değişkenlik göstermezler. Ayrıca bu süreçler, durağan bir duruma ulaşmış, istikrarlı sistemlerden ortaya çıkmaktadırlar. 

2.1.1.1. Birinci Dereceden Durağanlık (Güçlü Durağanlık)

Birinci dereceden durağanlık, güçlüdurağanlık (strong stationary) olarak da adlandırılmaktadır. Eğer bütün (t1,t2,,..tn) ve ti (T (i=1,2,..n,) için ve bütün k(T ile ti+k(T için (Xt1,Xt2,...Xtn)'nin ortak olasılık dağılımı, (Xt1+k,Xt2+k,...Xtn+k) ile aynıysa, Xt süreci güçlü anlamda durağandır. 

Ancak, güçlü durağanlık çok kısıtlı bir koşul olduğu için, genellikle şartları yumuşatılmış j'inci dereceden durağanlık kavramı ortaya atılmıştır.  

2.1.1.2. j'inci Dereceden Durağanlık 

Eğer bütün (t1,t2,,..tn) ve ti (T (i=1,2,..n,) için ve bütün k(T ile ti+k(T  için (Xt1,Xt2,...Xtn)'nin j'inci dereceden ortak momentlerinin tümü varsa ve (Xt1+k,Xt2+k,...Xtn+k)'ye karşılık gelen ortak momentlerle aynıysa, Xt süreci j'inci dereceden durağandır. 

Daha açık bir ifadeyle, j'inci dereceden durağanlık şu biçimde gösterilebilir: 

E{( Xt1, )j1 ,....,   (Xtn)jn}=E{( Xt1+k, )j1 ,....,   (Xtn+k)jn}

 j1.....jn  ( 0 et j1+.....+jn  ( j

Uygulamada, genel olarak, ikinci dereceden durağanlık kavramı üzerinde durulmaktadır. İkinci dereceden durağanlığa, aynı zamanda, zayıf durağanlık adı da verilmektedir.

2.1.1.3. İkinci Dereceden (Zayıf Durağanlık)

Xt süreci t ( Z için aşağıdaki hipotezleri sağlıyorsa, ikinci dereceden durağandır. İkinci dereceden durağanlık zayıf durağanlık (weakly stationary) olarak da adlandırılmaktadır. 

E(Xt ) =(=sabit    ve   E(X²t )=(‘2 =sabit


(5.1)           

Var(Xt ) = (‘2-(² = (²x =( 0 




(5.2)           
Cov(Xt Xs)=E(Xt Xs)-(²= ( k     ,   s=t+k


(5.3)

İlk iki hipotez, Xt sürecinin ortalamasının ve varyansının sabit olduğunu göstermektedir. Daha açık bir ifadeyle, bu iki hipotez, sırasıyla Xt sürecinin davranışının zamana göre değişmediğini (istikrarlı olduğunu) ve sabit varyanslılık (homoscedasticity) özelliğine sahip olduğunu göstermektedir. Üçüncü hipotez, t ve s dönemleri arasında kovaryansın, zamanlar (k) arasındaki farkın fonksiyonu olduğunu göstermektedir. Yukarıdaki ifadede, ((k), Xt sürecinin otokovaryans fonksiyonunu ifade etmektedir. 

Özetle, Xt sürecinin ortalaması, varyansı ve kovaryansı zamandan bağımsızsa ve varyansı belirli bir değere ulaşıyorsa, Xt süreci ikinci dereceden durağandır.

2.1.2. Otokovaryans ve Otokorolasyon Fonksiyonları

((k) otokovaryans fonksiyonu, (k) uzunluğunda bir aralıkta, aylık değerlerden oluşan veri çiftlerinin kovaryansını ölçer. Bu fonksiyon,  Xt serisinin değişik unsurları arasında varolan zamansal ilişkiler ve Xt serisinin değişkenliği konusunda bilgiler verir. Eğer, değişik veri çiftleri (Xt, Xt+k) arasındaki korelasyonla ilgilenilirse, Xt sürecinin otokorelasyon fonksiyonunun tanımlanması gerekmektedir. Bu fonksiyon, (k ile gösterilir (Bresson & Pirotte, 1995: 14). Otokorolasyon fonksiyonu, herhangi bir serideki komşu veri noktalar arasında ne kadar korelasyon olduğunu göstermektedir. k gecikmeli otokorelasyon fonksiyonu şöyle formüle edilmektedir (Kutlar, 2000:17):

( k=
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Yukarıdaki ifadede, 
[image: image53.wmf]m

 serinin ortalamasını ve k gecikme sayısını  göstermektedir.

Bir stokastik durağan süreç için t dönemindeki varyans ile t+k dönemindeki varyans değeri eşit olduğundan, yukarıdaki ifadenin paydası, Xt'nin varyansını göstermektedir. Bundan dolayı, yukarıdaki formülü şu biçimde ifade edebiliriz:

( k=
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Son denklemdeki pay, Xt ile Xt+k arasındaki kovaryans ((k )değeri olduğundan, otokorelasyon fonksiyonu, 
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olarak yazılabilir. Ve herhangi bir stokastik süreç için ( 0=1 değerini alır. 

Bu son denklem incelendiğinde, gecikme sayısı k arttıkça, Xt  ve Xt+k arasındaki korelasyonun düştüğü görülür. Bu fonksiyonların özellikleri şu biçimde şu biçimde yazılabilir. 

(0=(²X , ((k(((0  (k=(-k

Gerçekten de 

(k = E[(Xt-()][(Xt+k-()]

 =E[(Xs-k-()][(XS-()]= (-k dir. 

Burada s=t+k'dır.

Aynı biçimde,

(0=1 , ((k(((0  (k=(-k

yazılabilir.

Herhangi bir süreç için, özellikle "beyaz gürültü (white noise)" için otokorelasyon fonksiyonunun doğası belirlenebilir. Bu sürecin özellikleri şunlardır:

1) Eğer (t 'ler ortalamaları sıfır olan değişkenlerse, korelasyonları sıfırsa ve varyansları zamandan bağımsızsa, yani E[(t((t-1] = 0 ve  Var((t((t-1)=(²( koşullarını sağlıyorlarsa, (={(t , t(N} zayıf beyaz gürültü olacaktır.

2) Eğer E[(t((t-1] = 0 ve Var((t((t-1)=(²(  ise, ( şartlı beyaz gürültüdür. 

3) Eğer, stokastik değişkenler (() bağımsızsa ve benzer biçimde dağılıyorlarsa, yani (t ~i.i.d (independently and identically distributed) ise ve  ikinci dereceden momentleri varsa, ('lar güçlü beyaz gürültüdür. 

4) Yukarıdakilere ek olarak, eğer, ('lar normal dağılıma sahipse, Gaussien tipi beyaz gürültüdür.

Bu durumda, 

Xt=(t (E[Xt]=(( = sabit ,(t, E[(Xt-()²] = (²X = (²(   ,(t

(k =
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Yukarıdaki formülden şu sonuç elde edilebilir.

( k =
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Yukarıdaki model, Xt' nin t zamanındaki (bugünkü) değerleriyle t-1 ve t-2 zamanındaki değerlerinin (önceki dönemler) birbiriyle ilişkisiz olduğunu göstermektedir. Ancak, uygulamada, (5.5) numaralı otokorelasyon fonksiyonu kullanılmaz. Onun yerine, örnek otokorelasyon fonksiyonu kullanılır. Bu son otokorelasyon fonksiyonunun formülü şöyle yazılabilir: 


[image: image59.wmf]             k=1,2,.....K          (5.6)

Burada 
[image: image60.wmf]X

, Xt serisinin ortalamasını göstermektedir. 
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Yukarıda T periyod uzunluğunu göstermektedir.

Box ve Jenkins (1976)'e göre, maksimum gecikme sayısı T/4 olmalıdır. Gözlem sayısı T yeteri kadar büyükse, bu iki formül, yakın sonuçlar verir. Bu son fonksiyona, basit otokorelasyon fonksiyonu adı da verilmektedir.

Kısmi otokorelasyon fonksiyonu (
[image: image63.wmf]Y

kk ) da benzer biçimde tanımlanabilir. Kısmi otokorelasyon fonksiyonu, (k) gecikmeli değere sahip öteki değişkenlerin (Xt+1,Xt+2,.., Xt+k-1)'nin Xt üzerindeki etkisi çekildiğinde, Xt ve Xt+k arasındaki kısmi korelasyonu gösterir.

Kısmi otokorelasyon fonksiyonunun grafikle gösterimi, ancak 
[image: image64.wmf]Y

jj, (j çiftleri için olanaklıdır. 
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jj katsayılarını hesaplamak için, klasik en küçük kareler yönteminden yararlanılır. Örneğin,(Xt , Xt+1) arasındaki kısmi korelasyon, Xt+1'in Xt üzerine regresyonuyla bulunur.

Xt+1 = (11Xt +(t+1
Aynı biçimde, (Xt ,Xt+2) çifti için, Xt+2 'nin Xt+1 ve Xt üzerine regresyonu yapılır. 

Xt+2 = (21Xt+1 +(22Xt +(t+2 vb.

Bununla birlikte (kj katsayıları Yule-Walker denklemlerine dayanılarak, daha basit bir biçimde bulunabilir. Bunun için örnek otokorelasyon katsayıları ve Durbin algoritması adı verilen, tekrarlı sistem (recursive system) kullanılır. Şu biçimde formüle edilebilir: 

(11=(1 ( başlangıç koşulu 
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(kj  = (k-1,j-(kk(k-1,k-j ,   k=2,3,4... ve  j=1,2,....k-1  dir

Böylece, Yule -Walker matrisi adı verilen aşağıdaki matris elde edilir. Bu matriste yalnızca ana köşegen, kısmi korelasyon katsayılarını verir. 
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Bu fonksiyon, uygulamada, otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) ve ikisinin birleşimi olan (ARMA) süreçlerinin açılımında kullanılmaktadır. Bu modellerin her biri, kendilerine özgü otokorelasyon ve kısmi otokorelasyon fonksiyonlarına sahiptirler.

2.1.3. Beyaz Gürültü Testi

Bir zaman serisinin stokastik özelliklerinin belirlenmesi için serinin durağan olması gerekmektedir. Serinin durağanlık analizi esas olarak otokorelasyon fonksiyonları ve onların korelogram adı verilen grafikleri yardımıyla gerçekleştirilmektedir. 

2.1.3.1. Otokorelasyon Fonksiyonlarının Analizi

Bazen örnek otokorelasyon fonksiyonunun (
[image: image68.wmf]$

r

k), belirli bir değerinin sıfıra yakın olup olmadığını test etmek gerekebilir. Bu test, otokorelasyon fonksiyonunun ((k), gerçek değerinin sıfır olduğunun varsayabilmesine olanak tanımaktadır. Aynı biçimde, k>0 için, otokorelasyon fonksiyonunun değerlerinin sıfır olduğu test edilmek istenebilir. Eğer, bu değerler sıfırsa, beyaz gürültü süreci ile karşı karşıya olunduğu anlaşılır. 

(k=0 hipotezini test etmek için bazı istatistik testleri  kullanılmaktadır (k'nın belirli bir değeri için). Yani aşağıdaki hipotez test edilmektedir: 

            H0: (k = 0   

            Hc: (k ( 0             (k>0
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k katsayılarının istatistiksel olarak anlamlılığını belirlemek için, 
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k değerlerinin örnek dağılımının standart sapması hesaplanır. 1946 yılında, Barlett, bu standart sapmaları hesaplamak için aşağıdaki formülü geliştirmiştir:
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Böylece teorik otokorelasyonun (
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r

k), sıfır olmadığı varsayılarak, örnek otokorelasyonun istatistiksel olarak sıfırdan farklı olduğu test edilmektedir.

             H0: (k = 0   

             H1: (k ( 0             (k için

Barlett hesaplanan standart sapmanın 
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, gerçek standart sapma yerine kullanılmasıyla yukarıdaki test sonuçlarının, Student t dağılımına göre değerlendirilebileceğini göstermiştir. 

Özetle, aşağıdaki istatistik kullanılmalıdır: 


[image: image74.wmf]t(

 

)

=

 

-

 

 (

 

)

k

k

k

k

$

$

$

$

r

r

r

s

r


Ayrıca 
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 değerlerinin güven aralığı şu biçimde belirlenebilir:
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] aralığı dışında kalan değerler, istatistiksel olarak sıfırdan farklı olacaktır.

Tıpkı tahmin edilmiş basit otokorelasyon fonksiyonu gibi, kısmi otokorelasyon fonksiyonu için de Student t testi geliştirilmiştir. 
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Burada 
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Test edilen hipotez ise şöyle yazılabilir:      

H0: (kk =0





(5.7)

H1 :(kk(0






Eğer, hesaplanan t değeri t (
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 ),  t tablo değerinden büyükse, Ho hipotezi reddedilir. Bu durumda incelenen serinin durağan olmadığı söylenebilir.

2.1.3.2. Box-Pierce ve Ljung-Box İstatistikleri

Box-Pierce testi, beyaz gürültü sürecinin belirlenmesine yardımcı olmaktadır. Beyaz gürültü sürecinin varlığı bütün katsayıların sıfır olması hipoteziyle eş değerdir. Bu hipotez şöyle formüle edilebilir. 

    H0: (1 =(2 = ......=(k =0



(5.8)

    H1 :HC0




Bu hipotezin sonuçlarının değerlendirilmesi için Box ve Pierce tarafından geliştirilen Q testinden yararlanılır:

     Q= T
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 Burada K gecikme sayısı, 
[image: image84.wmf]$

r

k  k'inci dereceden tahmin edilen örnek otokorelasyon, T ise gözlem sayısıdır. Q istatistiği asimtatik olarak X² ye benzer biçimde dağılmıştır (K serbestlik dercesiyle).

Eğer α anlamlılık düzeyinde hesaplanan Q değeri 1- α düzeyindeki X2 tablo değerinden büyükse, HO hipotezi reddedilir yani incelenen serinin beyaz gürültü olmadığı sonucuna varılır. Bu testi Ljung - Box tarafından geliştirilen Q* istatistiğiyle de gerçekleştirmek olanaklıdır. Bu istatistik de X2 dağılımına sahiptir ve Q'ya göre asimtatik olarak daha iyi özellikler taşmaktadır. 

Q* =T(t+2)
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2.2. Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşım Modeli Serilerinin Durağanlık Analizi


[image: image86.wmf]Bu bölümde, üçüncü bölümde incelenmiş olan ödemeler dengesine parasal yaklaşım modelinin serilerinin durağanlık analizi yapılmıştır. İncelenen model, birçok iktisatçı tarafından başka ülkeler için tahmin edilmiştir. 
Magee' yi izleyerek ödemeler dengesine parasal yaklaşım modelini aşağıdaki biçimde yazmak, modelin ekonometrik açıdan tahminini kolaylaştıracaktır (Magee, 1976:163). 
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Yukarıdaki modelde R uluslararası rezervleri, D toplam yurtiçi kredileri, P fiyatlar genel düzeyini, Y ulusal geliri (GSMH), r faiz oranını, m para çoğaltanını, ( hata terimini ifade etmektedir.    
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serisi BP olarak ve 
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 serisi de CD olarak adlandırılırsa, yukarıdaki model zaman göstergeleri (t) de eklenerek şöyle yazılabilir: 

BDt= b1(lnPt + b2(lnYt + b3(lnrt + b4(lnmt + b5CDt + (t   

t = 1990 :1……2000:4

Yukarıdaki modelde, ( birinci farkı (first differanciation) ifade etmektedir. Daha açık bir ifadeyle, geçen dönemle bu dönem arasındaki farktır.
   

 Model, 1990’nın ilk çeyreğinden, 2000 yılının son çeyreğini kapsayan dönem için, üç aylık veriler (mevsimlik etkilerden arındırılmış) kullanılarak tahmin edileceğinden, seriler bu dönemi kapsamaktadır. Yukarıdaki modelde fiyatlar genel düzeyi (p), tüketici fiyat endeksiyle (1987 fiyatlarıyla) ve nominal faiz oranı (r) mevduat faiz oranlarıyla temsil edilmiştir. İncelenen modelin tüm serileri, Merkez Bankası'nın elektronik veri dağıtım sisteminden (evds, elde edilmiştir. 

Özet olarak, bu bölümde, incelenen modelin serilerinin durağan olup olmadığı, eğer seriler durağan değilse, serileri durağan hale getirmek için kaçıncı dereceden farklarının alınması gerektiği, bir önceki bölümde incelenen "klasik" zaman serisi araçlarından yararlanarak bulmaya çalışılmıştır. 

Durağanlık analizi için birinci aşama, serinin grafiğini incelemektir. İlk olarak, serilerin doğal logaritmasını (uluslararası rezervler ve kredi hacmi hariç) alarak durağanlık analizleri yapılmaya çalışılmıştır. 

İncelenen ilk seri uluslararası rezervler serisidir.        

Şekil 3.1: Uluslararası rezervler serisi

Şekilde görüldüğü gibi uluslararası rezervler serisinin ortalaması zamanla artmaktadır. Sezgisel olarak bir trendin var olduğu söylenebilir. Ancak emin olmak için basit otokorelesyon ve kısmi otokorelasyon fonksiyonlarını incelemek gerekmektedir. Şekil 3.3'de trendden etkilenmiş bir serinin korelogramı görülmektedir. Çünkü basit otokorelasyonun korelogramının değerleri zaman içinde dereceli olarak inmekteyken kısmi otokorelasyonun korelogramının yalnızca birinci gecikmesi anlamlıdır. Bu da incelenen yılın uluslararası rezervlerini yalnızca geçen yılın uluslararası rezervlerinin etkilemekte olduğunu göstermektedir ( Öteki değişkenlerin etkisi  dikkate alınmadığında). 

Ayrıca Ljung-Box istatistiği Q*=238 değeri, X20.05  ,20= 31.41 den büyük olduğu için (k katsayıları sıfıra eşit değildir. Yani 1.1. nolu hipotez reddedilmiştir, dolayısıyla uluslararası rezervler serisi durağan değildir. Bu nedenle seriyi durağan haline getirmek için birinci diferansiyelini almak gerekmektedir. 

Uluslararası rezervler serisinin birinci diferansiyelini almak için bu serinin değişimini gösteren ikinci bir seri tanımlanır:

xt= Rt-Rt-1

Şekil 3.2: Uluslararası rezervler serisinin birinci diferansiyeli

Şekil 3.3: Uluslararası rezervlerin birinci diferansiyelinin korelogramı

xt serisi Rt serisinin birinci diferansiyeli olacaktır. Şekil 3.2'de uluslararası rezervlerin birinci diferansiyeli resmedilmektedir. Görüldüğü gibi xt serisinin (Rt'nin birinci diferansiyelinin) değerleri sıfır çizgisinin üzerinde toplanmamaktadır. Bu görüntüsüyle serinin durağan olmadığı söylenebilir. Şekil 3.3'deki uluslararası rezervlerin birinci diferansiyelinin korelogramı incelendiğinde 2, 8 ve 12. gecikmelerin xt serisinin bugünkü değeri üzerinde çok büyük etkileri olduğu görülmektedir. 

2,8 ve 12. çıkıntılar anlamlı olduğu için serinin bu durumda da durağan olmadığı söylenebilir. Ancak, incelenen modelde uluslararası rezerv serisi ya da bu serinin birinci diferansiyeli alınmış biçimini değil de yurtiçi kredi hacmine yukarıdaki gibi oranlanmış biçimi kullanılacağı için bu seriyle doğrudan ilgilenilmemiştir. Onun yerine  
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 serisiyle ilgilenilmiştir. Bu serinin grafiği Şekil 3.4'de gösterilmiştir. 

Şekil 3.4: 
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Şekil 5.4'de 
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 serisinin değerlerinin sıfır üzerinde yoğunlaştığı görülmektedir. İlk bakışta serinin durağan olduğu kanısına varılabilir. Şekil 3.5'deki 
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serisinin korelogramı da bu kanıyı güçlendirmektedir. Yirminci gecikme ve α=0,05 için Ljung-Box istatistiğinin değeri Q*(20)= 17.21, X2 0.05  ,20= 31.41  değerinden küçük olduğu için Ho hipotezi kabul edilir. Bu durumda serinin durağan olduğu kanısına varılır. 

Şekil 3.5: Uluslararası rezerv korelogramı 

Durağanlığı test edilecek öteki bir seri, yurtiçi kredi hacminin birinci diferansiyelinin yurtiçi kredi hacmi ve uluslararası rezervler toplamına oranını ifade eden (
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) ya da başka bir ifadeyle CD serisidir. Serinin değerleri sıfır noktasının biraz  üzerinde toplanmaktadır. Bu durumuyla grafik kesin bir fikir vermemektedir. Bu nedenle, serinin korelogramına bakmak gerekmektedir. Serinin korelogramı incelendiğinde (Şekil 3.7)   X20.05,20 değerinin Q*(20)= 37.9 değerinden küçük olduğunu görülmektedir. Ancak α=0,01 için bu istatistik X2 0.01 ,20 =37.56 değeri Q*(20)= 37.9 değerine çok yakın olduğu için serinin durağan olduğu söylenebilir. 

Şekil 3.6: 
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Şekil 3.7: CD serisinin korelogramı

Durağanlığı test edilen fiyatlar genel düzeyi serisinin ortalaması zamanla artmaktadır. Sezgisel olarak bir trendin var olduğu söylenebilir. 20. gecikme ve α=0,05 için Ljung-Box istatistiğinin değeri Q*(20)= 249.69, X2 0.05  ,20= 31.41  değerinden büyük olduğu için (k katsayıları sıfıra eşit değildir, yani Ho hipotezi rededilmelidir. Dolayısıyla serinin durağan  olmadığını söylemek gerekir. Ancak modelde, serinin birinci diferansiyeli kullanılacağından fiyatlar genel düzeyi serisinin birinci diferansiyelinin korelogramına bakmak gerekmektedir. Q*(20)= 13.69 değeri, 20. gecikme ve α=0,05 için X2 0.05  ,20= 31.41 değerinden küçük olduğu için (k katsayıları sıfıra eşittir yani Ho hipotezi kabul edilir. Seri bu biçimde durağan hale gelmektedir.

Şekil 3.8: Fiyatlar Genel Düzeyi

Şekil 3.9: Fiyatlar Genel Düzeyinin Birinci Diferansiyeli

Şekil 3.10: Fiyatlar Genel Düzeyinin Birinci Diferansiyelinin Korelogramı 

Ulusal gelir (GSMH) serisinin durağanlığını test etmek için, yine önce serinin grafiğini incelemek gerekmektedir (Şekil 3.11). Grafikte de görüleceği gibi, serinin değerleri sıfırın çok üzerinde ve artmakta olduğundan, ilk bakışta serinin durağan olmadığı kanısına varılabilir. GSMH serisinin bir trendden etkilendiği çok açık bir biçimde görülmektedir. Serinin korelogramından da bu durum doğrulanmaktadır. Ayrıca 20. gecikme ve α=0,05 için Ljung-Box istatistiğinin değeri Q*(20)= 218.45, X2 0.05  ,20= 31.41  değerinden çok büyük olduğu için, serinin durağan olmadığı kanısına kolayca varılabilir. 

Şekil 3.11: Ulusal Gelir Serisi

Bu durumda seriyi durağan hale getirmek için birinci diferansiyelini almak gerekmektedir. Ulusal gelir serisinin birinci diferansiyelinin grafiğini gösteren Şekil 3.12'de serinin değerlerinin sıfır çizgisinde toplandığı görülmektedir. Ulusal gelir serisinin birinci diferansiyelinin korelogramına bakıldığında ise Q*(20)= 20.61 değerinin, X2 0.05  ,20= 31.41  değerinden küçük olması nedeniyle, Ho hipotezi kabul edilir. Bu durumda ulusal gelir serisinin durağan hale geldiği görülmektedir.

Şekil 3.12: Ulusal Gelir Serisinin Birinci Diferansiyeli

Şekil 3.13: Ulusal Gelir Serisinin Birinci Diferansiyelinin Korelogramı 

Durağanlığı test edilecek bir başka seri olan faiz oranları serisinin grafiği incelendiğinde, serinin değerlerinin sıfırın altında yoğunlaştığı görülmektedir. Nitekim 20. gecikme ve α=0,05 için Ljung-Box istatistiğinin değeri Q*(20)= 86.38, X2 0.05  ,20= 31.41  değerinden büyük olduğu için seri durağan görülmemekle birlikte, faiz oranları serisinin birinci diferansiyelinin grafiği incelendiğinde değerlerin sıfır çizgisi çevresinde toplandığı görülmektedir. 

Şekil 3.14: Faiz Oranları Serisi

Şekil 3.15:  Faiz Oranları Serisinin Birinci Diferansiyeli

Korelogramı incelenen birinci diferansiyeli alınmış faiz oranları serisinin Ljung-Box istatistiğinin değeri, X2 0.05  ,20= 31.41 değerinden küçük, Q*(20)=8.09 gibi bir değer aldığı için Ho hipotezi kabul edilir. Seri durağan hale getirilmiştir.

Şekil 3.16: Faiz Oranları Serisinin Birinci Diferansiyelinin Korelogramı 

Modelde yeralan durağanlığı test edilecek son seri para çoğaltanı serisidir. Bu serinin grafiği serinin durağan olmadığı yönünde bir izlenim vermektedir. Ancak modelde kullanılan serinin birinci diferansiyelinin korelogramı incelendiğinde Ljung-Box istatistiği Q*(20)= 26.58 değeri, 20. gecikme ve α=0,05 için X2 0.05  ,20= 31.41 değerinden küçük olduğu için (k katsayıları sıfıra eşittir yani Ho hipotezi kabul edilir. Böylece para çoğaltanı serisi durağan hale gelmektedir.

Şekil 3.17: Para Çoğaltanı Serisi

Şekil 3.18: Para Çoğaltanı Serisinin Birinci Diferansiyeli

Şekil 3.19:  Para Çoğaltanı Serisinin Birinci Diferansiyelinin Korelogramı 

3. Modern Ekonometrik Yöntemlerle Zaman Serileri Analizi

Önceki kısımda klasik ekonometri teknikleri kullanılarak durağanlık analizi yapılmıştır. Bu kısımda, son yıllarda bütün çalışmalarda başvurulan modern tekniklerle, incelenen modelin durağanlık analizi yapılmaya çalışmıştır. Çalışmanın bu kısmında özellikle son yıllarda popüler olan Dickey-Fuller ve genişletilmiş Dickey-Fuller Testlerinin nasıl yapıldığı gösterilmiştir. Bu testlerden önce sahte regresyon kavramı ve serilerin durağan hale getirilmesi yöntemleri açıklanmıştır.

3.1. Sahte Regresyon ve Serileri Durağan Hale Getirme Yöntemleri 

Ekonometrinin klasik tahmin yöntemleri değişkenlerin varyansının ve ortalamasının durağan olduğunu varsaymaktadır. Ancak, ekonomik ilişkilerin tahmininde kullanılan bir çok zaman serisi, bu koşulu sağlamamaktadır. Durağan olmayan değişkenler, aynı zamanda birim kök (unit root) içeren değişkenlerdir
.  

1974 yılında Granger ve Newbold tahmin edilecek ilişkide yeralacak değişkenlerden yalnızca birisinin rassal yürümeyi (random walk)
 takip etmesi durumunda, tahmin edilen ilişkinin sahte ya da yanıltıcı olacağını göstermiştir. 

Bir başka ifadeyle, klasik en küçük kareler yöntemi (EKK) gibi klasik tahmin yöntemleri, bu durumda yanıltıcı sonuçlar verecektir. Eğer seriler durağan değilse, yani ortalamaları ve varyansları zaman içinde sabit değilse,  bunların üzerine kurularak yapılacak bütün testler zamana bağlı olarak değişecektir ve örnek çapı artsa bile tahminler tutarsız olacaktır. Ayrıca, F ve t testleri büyük ölçüde sapmalı (biased) olacak ve incelenen ilişkide bağımlı ve bağımsız değişkenler arasında ilişki yoktur hipotezinin reddedilmesi gibi yanlış bir sonuca götürecektir. 

Sahte (spurious) regresyonun ilk göstergesi, son derece düşük Durbin Watson istatistiği olmaktadır. Bu durumda, model yanlış belirlenmekte, belirlenen model determinasyon katsayısının değerinden (R2) bağımsız olmaktadır. 

Bu nedenle ekonometride serilerin durağanlık analizinin yapılması son derece önemlidir. Durağanlık hipotezi bozulursa elde edilen tahminlerin sonuçları, sahte ya da yanıltıcı olmaktadır. Bu nedenle öncelikle serilerin durağan hale getirilme yöntemleri incelenmiştir. Genel olarak, seriler trendden arındırılarak ve farkları alınarak durağan hale getirilmektedir.

3.1.1. Trendden Ayrıştırma Yöntemi

                       Xt= a + bt +  ut 
 Xt                                                                    Xt
 fark

 0                                      t                                0                                          t 

Trendden Arındırmadan Önce                   Trendden Arındırdıktan Sonra

Deterministik trendin denklemi şu biçimde yazılabilir:

X trend = a + bt



(2.1)

Trendden arındırmak için ilk önce 2.1 denklemi klasik en küçük kareler yöntemiyle tahmin edilir; 








(2.2)

daha sonra trend şu biçimde yokedilir. 






(2.3)

Xt serisini trendden ayrıştırmak için, serinin aşağıdaki özellikleri sağlaması gerekmektedir:

Xt = a +bt + ut
Yukarıda, hata terimi ut'nin durağan bir ARMA
 (p,q) süreci olması ve aşağıdaki özellikleri sağlaması gerekir:

                  ((ut) = 0

                  V(ut) = (2 

                  COV(ut,ut,) = 0         ( t ( t

Xt'nin şu şartları sağlaması gerekir:

((Xt) = a + bt                                 (2.4)

V(Xt) = V(ut) = (2                                      (2.5)

COV(Xt, Xt,) = 0       ( t (t’           (2.6)

Bu yöntem yanlızca ut'lerin durağan olması durumunda kullanılır. 

Yukarıdaki ifade trend durağanlığı (trend stationary) olarak da adlandırılır. (2.4), (2.5) ve (2.6) denklemleri Xt'nin deterministik bir trende sahip olduğunu, varyansının zaman içinde sabit olduğunu ve kovaryanslarının sıfır olduğunu ifade etmektedir. 

Bu yöntemin dezavantajı zaman ufukları (time horizon) arasındaki ilişkileri gözardı etmesidir.

3.1.2. Diferansiyelini ya da Farkını Alma Yöntemi

Birinci kısımda ödemeler dengesi modelinin değişkenlerini durağan hale getirmek için bu yöntem kullanılmıştır. Daha önce belirtildiği üzere Xt gibi bir serinin diferansiyeli şu biçimde ifade edilebilir:

Xt - Xt-1 = xt   

Xt serisi zaman içinde artarak büyüyorsa diferansiyeli şu biçimde ifade edilir:

xt =(1-B)Xt = (Xt = ( Xt - Xt-1 )   

Bu ifadede xt, Xt'nin birinci farkıdır ve B gecikme operatörü (Backward Shift Operator)  ya da işlemcisidir. 

w t = (1-B)²Xt = (2Xt = (((Xt) = (( Xt - Xt-1)  = Xt - Xt-1 - ( Xt-1 - Xt-2 )

( (2Xt = Xt - 2Xt-1 + Xt-2          ise Xt serisinin ikinci farkıdır. 

Farkı alınabilmesi için Xt serisinin aşağıdaki tipteki bir süreçten çıkmış olması şarttır.

 Xt = b +

Xt-1 + ut                          (2.7)
ut (  durağan ARMA(p, q) süreci

E(ut)=0

V(ut)=(2
COV(ut,ut’)=0     ( t(t’  

Tekrarlı bir biçimde (2.7) süreci şöyle yazılabilir:



kb 

kut-k

( Xt = 

k Xt-k + b



 EMBED Equation.2  
 i + 

 i ut-i                      

(2.8)
Eğer (

(=1 ve k= t, ise (2.8) modeli tekrar şu biçimde yazılabilir:

 

                     



(2.9)

 Yukarıdaki ifadede u hata teriminin değerleri benzer biçimde ve bağımsız olarak dağılmıştır ve u'nun ortalaması sıfır ve varyansı sabittir. Yani ui ( i.i.d (0,(2u)   ve X0 sabittir.     


Bu durumda Xt sürecinin momentleri şu biçimde yazılabilir:

E(Xt) = X0 + tb

V(Xt) = E(X2t)-E(Xt)2 = t(2  ( V(Xt) ( (    

                                                         t((
COV(Xt,Xs) = E[Xt-E(Xt)][Xs-E(Xs)] = E[

 ] = min(t,s).(2u  

( t(t’ (t(s

burada s = t+k

Varyansın zamanın bir fonksiyonu olduğu görülmektedir.

 V(Xt) = t(2'dir.

Yani varyans sabit değildir. Bu durumda EKK gibi klasik tahmin yöntemleri geçerli olmamaktadır. Yukarıdaki ifadeye fark durağanlığı adı da verilir. Xt süreci determinist, durağan olmayan bir süreçtir. Çünkü, beklenen değeri doğrusal trendin bir fonksiyonu olarak ifade edilmiştir. Ancak aynı zamanda stokastik, durağan olmayan bir süreçtir, çünkü, hata terimi ut'nin varyansı doğrusal trendin bir fonksiyonudur.

Böyle bir durumda bu yöntemlerden birisi kullanılarak seri durağan hale getirilemeyebilir.  Durağan hale getirme yöntemi seçimi, Xt serisini oluşturan sürecin doğasına göre değişir. Bunu belirlemek için birim kök testi yapılır. Trend durağanlığı ve fark durağanlığı arasındaki fark hata terimleri ve onların etkilerine bağlıdır. Fark durağanlığında ut'ler  rassal şokların birikimini ifade eder. Böylece, stokastik trendin durağan olmadığını gösterir. Trend durağanlığında ise Xt + k, k ufkunun artan bir fonksiyonudur ve şöyle ifade edilebilir. 
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(

X

ˆ

t

 =E[Xt+k\It]

=Xt + kb


Tahmin hatasının varyansı ((2u), fark durağanlığından farklı olarak zaman içinde sabit kalır. Bu da, her bir stokastik şokun serinin hareketi üzerinde kalıcı bir etkisi olduğunu gösterir.

3.2. Birim Kök Testi (Unit Root Test)

 1980'li yıllardan itibaren eşbütünleme (cointegration) teorisinin gelişimi ile birim kök testlerinin yapılması arasında sıkı bir ilişki gözlenmektedir. Fuller (1976), Dickey-Fuller (1979-1981) bu literatürün kurucuları olarak kabul edilmektedir.  Bu testlerin amaçları;

1. Serilerin durağanlığını kontrol etmek, (serilerin bütünleme derecesini belirlemektedir).

2. Değişkenlerin eş bütünleme hipotezini sağlayıp sağlamadığını kontrol etmek, yani değişkenlerin büyüme patikalarının uzun dönemde dengeye gelip gelmediğini kontrol etmektir. 

Ampirik çalışmalarda daha çok Dickey-Fuller Testi ve Genişletilmiş Dickey-Fuller Testi kullanılmaktadır. Ancak Johansen ve Philips'in de birim kök testleri bulunmaktadır.

3.2.1. Dickey-Fuller Testi

Birinci dereceden otoregresif bir süreç incelendiğinde, 

Xt = 

Xt-1 +(t , X0  değeri sabitleştirilmiştir  ve bağımsız ve benzer biçimde dağılmaktadır. (t ( iid(0,(²()



katsayısının değerlerine göre üç durum ortaya çıkar:

1) (

(< 1, bu durumda Xt serisi durağandır. Yani, bugünkü gözlemler geçmiş yılların gözlemlerine göre daha çok ağırlığa sahiptirler.

2) 

 =1, Xt serisi durağan değildir. Yani, bugünkü gözlemler ve geçmiş yılların gözlemleri eşit ağırlığa sahiptirler. Bu durumda serinin bütünleme (integration) derecesini, yani kaçıncı dereceden farkın alınmasıyla serinin durağan hale geleceği belirlenmelidir. 

3) (

(> 1, Xt serisi durağan değildir. Geçmişteki gözlemler daha büyük ağırlığa sahiptir. 

Birim kök testleri ve eşbütünleme analizi yapılırken daha çok ikinci durumla ilgilenilir. 

Dickey ve Fuller, aşağıdaki hipotezleri test etmek için, sola çarpık tek taraflı bir test geliştirmişlerdir.

H0 : 

 = 1 (Xt süreci rassal yürüyüşü takip eder)

H1 : (

(< 1 (Xt süreci asimtatik olarak durağandır)

Bu test serinin farkının alınıp alınmayacağı konusunda bilgi vermektedir. Dickey ve Fuller ilk başta  sabit terim ve/ ya da trendin olup olmadığına bağlı olarak üç tane model geliştirmiştir.  

Bu üç model şunlardır:

Model 1   : 
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Model 2 :  
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Model 3 :    
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Bu modellere EKK uygulanarak katsayılar tahmin edilir ve böylece t değerleri bulunur. Daha sonra bulunan t değerleri Dikey ve Fuller tarafından oluşturulan ve t tablo değerlerinin yer aldığı teorik değerlerle karşılaştırılır (Bresson & Pirotte, 1995: 469). Eğer, hesaplanan t değerleri t tablo değerlerinden küçükse Ho hipotezi reddedilir.

3.2.2. Genişletilmiş Dickey-Fuller Testi

Zaman serileri her zaman birinci derece otoregresif süreçler olarak ifade edilmezler, bazen farklı dereceden de olabilirler. Genişletilmiş Dikey-Fuller Testinde zaman serisinin p'inci dereceden otoregresif olduğu varsayılmaktadır (AR(p)). Bu, aşağıdaki gibi gösterilebilir.

A(B)Xt = (t ,  Am(B)ut = (t     , (t  (iid ( 0 , (2(  )        

Eğer, 

 A(B) polinomunun en büyük kökü ise bu polinom şu biçimde yazılabilir:

A(B) = ( 1 - 

B ) ( 1 - a1B - a2B2 - ----- - ap-1Bp-1 ) = ( 1 -

 B ) Am(B)

= ( 1 - ( a1 + 

 )B - ( a2 - a1

)B2 - ------- - ( ap-1 - ap-2

 ) Bp-1 + ap-1

Bp ) 

=  


burada  A1 = a1 +

  dır.

     ....

     Ai = ai - ai-1

    ,               i = 2,....p -1

     Ap = - ap-1 


(   
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Xt = (1Xt-1 + (2(Xt-1 + (3(Xt-2 + ------ + (p(Xt-p+1 + (t
=


yukarıdaki ifadede  

    dır.

(j = 


Böylece aşağıdaki ifadeye ulaşılır:




yani  (1 = 
[image: image103.wmf]å

+

1

-

P

1

=

i

m

i

)

1

(

1)A

-

(

=

 

buradan  

        

a

)

-

(1

d

l

d

d


sonucu elde edilir.

Basit Dickey-Fuller Testlerinde olduğu gibi 1*, 2*,3* modelleri EKK tarafından tahmin edilir ve genişletilmiş Dickey-Fuller Testleri uygulanır.

Model (1*):
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Model (2*) :



 

burada           


Model (3*)



              

burada 

'dir.

Dickey ve Fuller 1*,2*,3* modellerinin katsayılarıyla 1,2,3 modellerinin katsayılarının benzer biçimde dağıldığını göstermişlerdir. Böylece basit Dickey-Fuller ve Genişletilmiş Dickey-Fuller Testleri yapılırken, t tablo değerleri aynı tabloya başvurularak bulunabilmektedir. 

3.2.3. Ödemeler Dengesine Parasal Yaklaşım Modelinin Serileri İçin Birim Kök Testleri 

Bu kısımda incelenen ödemeler dengesi modelinin serilerinin birim kök ihtiva edip etmedikleri, Basit Dickey-Fuller ve Genişletilmiş Dickey-Fuller Testi kullanılarak incelenmiştir.
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(3.1)




    (2.98)  (-8.24)   (-2.25)

(3.1) Modelinde trend için t değerinin -2.25 olduğu görülmektedir. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, trendin mevcut olmadığını varsayan Ho hipotezi reddedilir ve böylece trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Dickey-Fuller tarafından hazırlanan t tablo değerleri için bkz. Ek-1, regresyon sonuçları için bkz. Ek-4)
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(3.2)


(2.03) (-7.55)

Yukarıdaki modelde sabit terimin t değeri olan 2.03 değeri t tablo değeri olan 3.14'den küçük olduğu için Ho hipotezi reddedilir. Böylece sabit terimsiz üçüncü bir model tahmin edilir. (Dickey-Fuller tarafından hazırlanan t tablo değerleri için bkz. Ek-2, regresyon sonuçları için bkz. Ek-5).
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(3.3)



      (-7.01)

Son olarak (3.3) nolu modelde -7.01 değeri, % 5 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan -1.95 değerinden küçük olduğu için Ho  hipotezi reddedilir. Bu da 

< 1 demektir, çünkü, λ=

-1'dir. Bir başka ifadeyle, BP serisi birim kök ihtiva etmez. yani durağandır. (Dickey-Fuller tarafından hazırlanan t tablo değerleri için bkz. Ek-3, regresyon sonuçları için bkz. Ek-6).
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(3.4)



   (0.72)  (-0.37)    (0.33)

(3.4) nolu modeldeki trend değerinin t istatistiği olan 0.33 değeri, t tablo değeri (2.81)'den küçük olduğu için  Ho hipotezi reddedilir ve trendsiz yeni model tahmin edilir.(Regresyon sonuçları için bkz. Ek-7).
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(3.5)


(5.30)      (-0.89)

Bu yeni modelde sabit terimin t istatistiği (5.03), t tablo değeri olan 3.14'den büyük olduğu için ilk bakışta Ho hipotezi kabul edilebilir. Serinin birim kök ihtiva ettiği açıkça görülmektedir. Son olarak sabit terimsiz bir model tahmin ederek bu durum kontrol edilebilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-8).
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(3.6)



          (16.6)

(3.6) nolu denklemde t istatistik değeri olan 16.6 değeri, t tablo değerinden (-1.95) büyük olduğundan Ho hipotezi reddedilir. Bu, serinin birim kök ihtiva ettiği anlamına gelmektedir. Seri ancak birinci farkı alınırsa durağan hale gelecektir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-9).


[image: image111.wmf] t  

b

  

 

lnY

 

   

lnY

1

-

t

2

t

+

+

=

D

l

m




(3.7)



      (2.92) (-2.91)    (2.63)

(3.7) Modelinde trend için t değerinin 2.63 olduğu görülmektedir. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, trendin mevcut olmadığını varsayan Ho hipotezi reddedilir. Böylece, trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-10).
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(3.8)


(1.21) (-1.19)

Bu yeni modelde sabit terimin t değeri (1.21), t tablo değeri olan 3.14'den küçük olduğu için Ho hipotezi reddedilir. Böylece sabit terimsiz üçüncü bir model tahmin edilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-11).
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(3.9)




       (1.53)

Sabit terimsiz tahmin edilen son modelde 1.53 değeri, % 5 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan -1.95 değerinden büyük olduğu için Ho  hipotezi kabul edilebilir. Bu da 

=1 anlamına gelmektedir. Çünkü, λ=

-1'dir. Bir başka ifadeyle, lnY serisi birim kök ihtiva etmektedir, yani durağan değildir, birinci dereceden entegredir. Durağan hale getirmek için birinci dereceden farkını almak gerekmektedir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-12).
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(3.10)



   (0.65) (-1.10) (-1.58)

(3.10) Nolu modeldeki trend için t değeri -1.58'dir. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, trendin mevcut olmadığını varsayan Ho hipotezi reddedilir ve böylece trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-13).
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(3.11)


  (-0.98)   (-1.17)

Tahmin edilen yeni modelde sabit terim anlamsızdır bu nedenle modelden atılarak sabit terimsiz yeni bir model tahmin edilir. (Çünkü, -0.98 < 2.81 dir.) (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-14).
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(3.12)


      (-0,68)

(3.12) nolu modelde (-0.68) değeri -1.95 değerinden büyük olduğu için Ho hipotezi kabul edilir, yani seri durağan değildir. Birim kök içerenseriyi durağan hale getirmek için birinci farkı alınmalıdır. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-15).
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(3.13)



       (1.64) (-1.83)  (1.26)

(3.13) Nolu modelin trend için t değeri olan 1.26, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, Ho hipotezi reddedilir ve böylece trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-16).
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(3.14)


(1.52) (-1.31)  

Yukarıdaki modelde sabit terimin t değeri 1.52, t tablo değeri olan 3.14'den küçük olduğu için Ho hipotezi reddedilir. Bundan sonra sabit terimsiz üçüncü bir model tahmin edilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-17).
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(3.15)



         (0.41)

Sabit terim modelden atılarak oluşturulan yeni modelde t değeri (0.41), t tablo değeri olan -1.95 değerinden büyük olduğu için Ho hipotezi kabul edilir. Seri durağan değildir ve birim kök ihtiva etmektedir. Daha önceki seride olduğu gibi seriyi durağan hale getirmek için birinci farkı alınmalıdır. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-18).
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(3.16)




(2.78) (-3.21)  (-0.39)
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(3.17)




(2.98)  (-3.33)
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(3.18)




(-1.39)

CD serisinin regresyon sonuçları için Ek-19, Ek-20 ve Ek-21'e bakınız.

Geliştirilmiş Dickey-Fuller Testi regresyon sonuçları şu biçimde elde edilmiştir.
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(3.19)


 (2.50)  (-6.49)     (-1.86)         (1.09)

(3.19) Nolu model incelendiğinde trend için t değerinin -1.86 olduğunu görmekteyiz. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, trendin mevcut olmadığını varsayan Ho hipotezi reddedilir ve böylece trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-22).
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(3.20)


   (1.87)  (-6.10)    (0.47)

Tahmin edilen yeni modelde sabit terimin t değeri 1.87, t tablo değeri olan 3.14'den küçük olduğu için Ho hipotezi reddedilir. Bundan sonra sabit terimsiz üçüncü bir model tahmin edilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-23).
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(3.21)


                  (-5.66)
       (-0.13)

Sabit terim modelden atılarak oluşturulan yeni modelde t değeri (-5.66), t tablo değeri olan -1.95 değerinden küçük olduğu için Ho hipotezi reddedilir yani seri durağandır. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-24).
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(3.22)


 (0.88) (-0.61)   (0.57)     (1.08)

(3.22) Nolu modeldeki trend için t değeri 0.57'dir. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, trendin mevcut olmadığını varsayan Ho hipotezi reddedilir ve böylece trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-25).
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(3.23)



(3.54)  (-0.90)     (0.96)

Trendsiz yeni modelde sabit terimin t değeri (3.54), t tablo değeri (3.14)'den büyük olduğundan Ho hipotezi kabul edilir yani seri birim kök ihtiva etmektedir. Seriyi durağan hale getirmek için birinci farkının alınması gerekmektedir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-26).
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(3.24)


   (2.98) 
(3.39)

Sabit terim çıkarılarak oluşturulan modelde t değeri olan 2.98, t tablo değeri -1.95 değerinden büyük olduğundan Ho hipotezi kabul edilir. Birim kök içerenbu seriyi durağan hale getirmek için birinci farkını almak gerekmektedir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-27).
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(3.25)



   (2.86)  (-2.85)   (2.63)     (0.68)

(3.25) Modelinde trend için t değerinin 2.63 olduğu görülmektedir. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, Ho hipotezi reddedilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-28)
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(3.26)


  (1.09)  (-1.07)
(-0.50)

Modelden trend atılarak tahminlenen yeni modelde sabit terimin t değeri 1.09'dur. Bu değer, t tablo değeri (3.14)'den küçük olduğundan Ho hipotezi reddedilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-29).
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(3.27)


(1.53) (-0.60)

(3.27) Nolu modelde sabit terim çıkarılarak model yeniden tahminlenmiştir. Bu modelde t değeri olan 1.53, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan -1.95 den büyük olduğu için Ho hipotezi kabul edilir. Birim kök içerenbu seriyi durağan hale getirmek için birinci farkı alınmalıdır (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-30).
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(3.28)


(0.004) (-1.90)   (-1.01)    (1.96)

(3.28) Nolu modelin trend için t değeri olan -1.01, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, Ho hipotezi reddedilir ve böylece trendsiz yeni bir model tahmin edilir (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-31).
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(3.29)



(-1.50)  (-2.06)    (2.46)

(3.29) nolu modelde sabit terimin t değeri -1.5'dir Bu değer t tablo değeri (3.14)'den küçük olduğu için Ho hipotezi reddedilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-32)
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(3.30)



(-1.39)           (2.17)

(3.30) nolu modelde sabit terim çıkarılarak model yeniden tahminlenmiştir. Bu modelde t değeri olan -1.39, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan -1.95 den büyük olduğu için Ho hipotezi kabul edilir. Birim kök içerenbu seriyi durağan hale getirmek için birinci farkı alınmalıdır (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-33).
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(3.31)


   (2.33)  (-2.75)  (1.81)
(3.00)

(3.31) nolu modelde 1.81< 2.81 olduğundan Ho  reddedilir. Trendsiz yeni bir model tahmin edilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-34)
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(3.32)



 (2.13)  (-2.01)
 (2.62)

(3.32) de sabit terimin değeri 2.13, t tablo değeri 3.14'den küçük olduğundan Ho hipotezi reddedilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-35)
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(3.33)



   (0.05)
      (2.22)

Sabit terimsiz model (3.33)'de t değeri 0.05, t tablo değeri -1.95 değerinden büyük olduğundan Ho kabul edilir. Birim kök bulunan bu seriyi durağan hale getirmek için birinci farkı alınmalıdır. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-36)
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(3.34)



     (2.30)  (-2.50)      (-0.45)           (-0.50)

(3.34) nolu modelde trend için t değerinin -0.45 olduğu görülmektedir. Bu değer, α=0,05 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri olan 2.81'den küçük olduğu için, Ho hipotezi reddedilir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-37)
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(3.35)



     (2.37)   (-2.61)
       (-0.48)

Trendsiz yeni modelde sabit terimin t değeri (2.37), t tablo değeri (3.14)'den küçük olduğundan Ho hipotezi reddedilir yani seri birim kök ihtiva etmemektedir. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-38)
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(3.36)



        (-1.07)

(-1.65)    

Sabit terim çıkarılarak tahmin edilen model (3.36)'da t değeri -1.07, t tablo değeri olan -1.95 değerinden büyük olduğu için Ho hipotezi kabul edilir. Seri durağan değildir. Seriyi durağan hale getirmek için birinci dereceden farkı alınmalıdır. (Regresyon sonuçları için bkz. Ek-39)

4. Ödemeler Dengesi Modelinin Tahmin Edilmesi

Önceki kısımlardaki analizlerde incelenen modelin (2.1) serilerinin durağanlık testleri klasik ve modern ekonometrik tekniklerden yararlanarak gerçekleştirilmiştir. Elde edilen sonuçlar, BP olarak adlandırılan 
[image: image141.wmf]R

D

R

+

D

 ve CD olarak adlandırılan 
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 serilerinin durağan olduğunu, yani birim kök ihtiva etmediklerini göstermektedir. Öteki seriler, ancak  birinci diferansiyelleri alındıktan sonra durağan hale gelmektedir. Sonuçta model aşağıdaki biçimde yazılırsa, modelin serilerinin tümü durağan hale gelmektedir. 
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Bu durumda, model bu haliyle tahmin edilirse, modelin hata teriminin  ((), ortalaması sıfır ve varyansı sabit olan normal dağılım göstermesi beklenir. Böylece, model en küçük kareler yöntemiyle (EKK) 1990:1-2000:4 dönemi için tahmin edilebilir:
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R2 = 0.1279

DW= 2.5263

F= 1.0854

Modelden sabit terimin çıkarılması durumunda şu sonuçlar elde edilmektedir:
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                    (1.5157)
      (1.1220)        (-0.4672)
     (-1.4275)       (-1.1343)

R2=0.1114

DW=2.5195

F= 1.1920

Her iki modelde de R2, DW istatistiğinden küçük olduğu için, sahte regresyon durumu mevcut değildir (Granger ve Newbold, 1974:111-120). Ancak, modelin katsayıları istatistiksel olarak anlamlı görünmemektedir. Çünkü, %5 anlamlılık düzeyinde t tablo değeri 43 gözlem sayısı için 1.96'dır. Hiçbir katsayının hesaplanan t değeri bu değerden mutlak değer olarak büyük olmadığı için katsayılar anlamsızdır. Bu durumun en önemli nedenlerinden birisi katsayıların incelenen dönemde sabit olmaması olabilir. Şekil 3.20 incelendiğinde, hesaplanan BP değerleriyle tahmin edilen BP değerleri arasında büyük farklar olduğu görülmektedir. Aşağıdaki Cusum ve Cusum kare testleri de (Şekil 3.20 ve Şekil 3.21) bu kuşkuyu doğrulamaktadır.      

Kümülatif toplam (CUSUM) teknikleri kullanılarak, bir sürecin kesintisiz kontrol edilmesiyle, kontrol sınırlarında ortaya çıkabilecek kaymaların saptanıp düzeltilerek, sürecin kontrol altında tutulması amaçlanmaktadır (Oktay ve Özçomak, 2001:362). 

Şekil 3.20: Hesaplanan BP ve Tahmin edilen BP serileri

Şekil 3.21: % 5 Anlamlılık düzeyinde CUSUM Kare Testi

Şekil 3.22: % 5 Anlamlılık düzeyinde CUSUM  Testi

Şekil 3.22'deki CUSUM testinde BP serisinin tahmin değerlerinin 1990:2-1994:1 yılına kadar sürekli iniş kaydetmesi bu dönemde tahmin edilen değerlerin hesap değerlerinden küçük olduğunu göstermektedir. Geri kalan dönemde seri belli bir istikrar göstermektedir. CUSUM kare testinde ise hemen hemen 1994 yılının ilk periyodundan itibaren tahmin edilen değerler iki paralel çizgi arasından çıkmaktadır (Şekil 3.21). Katsayıların incelenen dönemin tümü için sabit olmadığından emin olmak için son olarak CHOW testine başvurulur:  

Birinci Dönem 1990:2-1993:4 

İkinci Dönem 1994:1-2000:4

F=1.84 değeri F tablo değerinden büyük olduğu için  modelin tüm incelenen dönem için sabit olduğu hipotezi reddedilir. 

Bu nedenle, model 1990:2-1993:4 ve 1994:1-2000:4 dönemleri için ayrı ayrı  tahmin edilir. 

Modelin 1990:2-1993:4 dönemi tahmin sonuçları şu biçimdedir:
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R2= 0.1306

DW= 2.5524

F= 0.3757

Katsayılar bu dönem için istatistiksel olarak tümüyle anlamsızdır. Bu nedenle bu dönemle ilgilenilmemiştir. 1994:1-2000:4 dönemi için CHOW testi tahmin sonuçları ise aşağıdaki gibidir.
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R2= 0.2885

DW= 1.5936

F= 2.3324

Yukarıdaki modelde lnY 'nin katsayısı dışında bütün katsayılar istatistiksel olarak anlamlıdır. Bütün katsayıların işaretleri beklendiği gibidir. 

Fiyatlar genel düzeyindeki %1'lik bir artış, ödemeler dengesinde 0.023 birimlik bir  artışa yol açmaktadır. 

Faiz katsayısı istatistiksel olarak anlamlıdır
 ve işareti beklendiği gibidir. Faiz oranındaki %1'lik bir artış ödemeler dengesi üzerinde  0.0053 birimlik bir azalışa yolaçmaktadır. 

Parasal çoğaltan katsayısı da istatistiksel bakımdan anlamlıdır ve işareti beklendiği gibidir. Parasal çoğaltandaki %1'lik artış, ödemeler dengesini 0.018 birim azaltmaktadır.


[image: image153.wmf]R

D

D

+

D

 oranındaki %1'lik artış,  ödemeler dengesini 0.020 birim azaltmaktadır.

Daha önceden  de belirtildiği gibi ulusal gelir katsayısının işareti beklenildiği gibi pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsızdır. Yani ulusal gelirdeki değişmeler ödemeler dengesinde anlamlı bir etki yapmamaktadır. Teoride gelirdeki artışın ödemeler dengesini olumlu etkilemesi beklenmesine karşın, anlamlı bir ilişki çıkmamasının verilerde hata, ithalat ve ihracattaki değişme, yurtiçinde üretilen ticarete  konu olan ve ticarete konu olmayan mallar bileşimindeki değişme ve ülkeye kısa ve uzun vadeli sermaye akışındaki değişme gibi bir çok nedeni olabilir. Bu bir anlamda, dışa bağlı sanayileşmesini tamamlayamamış bir ülke olmanın da bir sonucu olmaktadır.
SONUÇLAR VE ÖNERİLER


Dışa açık bir ekonomide, kısa dönemde, iç dengenin olduğu kadar dış dengenin de korunması, uzun dönemde ise dış ödemeler bilançosunun sağlıklı bir yapıya kavuşturulması ekonomi politikasının en önemli amaçları arasında yeralmaktadır. 

Dış denge analizinde, dengesizlik kavramının amaca uygun bir biçimde tanımlanması zorunludur. Bu da, ödemeler dengesinde hangi işlemlerin ağırlık taşıdığına bağlıdır. Dengesizlik, daha çok ödemeler dengesindeki açıklar ile eş tutulmaktadır. Dengesizliği oluşturan nedenlerin ortadan kalkması durumunda yeniden dengeye dönüşün sözkonusu olduğu geçici dengesizlik ve dış açıkların sürekli finansmanının gerekli oluğu temel dengesizlik olmak üzere, genelde, iki tür dengesizlikten sözedilmektedir. 

Ödemeler dengesi sorunu, yapısal ya da parasal olmak üzere farklı nedenlerle ortaya çıkabilir. Dengesizliğin kaynağının parasal olması ve bir stok açığın söz konusu olması durumunda dengesizliğin geçici olduğu söylenebilir. Türkiye'nin ödemeler bilançosunda, yapısal ve parasal sorunlardan kaynaklanan, temel dengesizlik niteliğindeki dış açıklar süreklilik kazanmıştır. Bu açıkların sürekli finanse edilmesi sorunu, dönem dönem döviz rezervlerinin erimesi sorununu ortaya çıkarmaktadır. 

Çalışmada, ödemeler dengesi açıklarının para piyasasındaki stok dengesizliğinin bir sonucu olduğu savının geçerliliği ödemeler dengesine parasal yaklaşım modeli çerçevesinde araştırılmıştır. Çalışmada, Türkiye'nin ödemeler dengesi sorunu, yapısal değil parasal açıdan analiz edilmeye çalışılmıştır. Ödemeler dengesindeki değişmelerin, para otoritelerince kontrol edilebilen bazı parasal değişkenlerce ne ölçüde açıklanabildiği, ÖDPY çerçevesinde kurulan ekonometrik modele göre tahmin edilmiştir. Ulaşılan sonuçlar, incelenen dönemde Türkiye'de ödemeler dengesi ile parasal değişkenler arasında sıkı bir ilişki olduğunu ortaya koymuştur. Para politikasının ödemeler dengesini önemli ölçüde etkileyebileceği bulgusuna ulaşılmıştır.

Tahmin edilen modelde ulusal gelirin katsayısı dışında bütün katsayılar istatistiksel olarak anlamlıdır. Bütün katsayıların işaretleri beklendiği gibidir. 

Fiyatlar genel düzeyindeki %1'lik bir artış, ödemeler dengesinde 0.023 birimlik bir  artışa yol açmaktadır. 

Faiz katsayısı istatistiksel olarak anlamlıdır ve işareti beklendiği gibidir. Faiz oranındaki %1'lik bir artış ödemeler dengesi üzerinde 0.0053 birimlik bir azalışa yol açmaktadır. 

Parasal çoğaltan katsayısı da istatistiksel açıdan anlamlıdır ve işareti beklendiği gibidir. Parasal çoğaltandaki %1'lik artış, ödemeler dengesini 0.018 birim azaltmaktadır.
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 oranındaki %1'lik artış ödemeler dengesini 0.020 birim azaltmaktadır. 

Analiz bulguları, incelenen dönemde uygulanmış olan genişletici para ve kredi politikalarının Türkiye'nin ödemeler dengesi sorununun en önemli nedenlerinden biri olduğunu göstermektedir.

Ulusal gelir katsayısının işareti beklenildiği gibi pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsızdır. Yani ulusal gelirdeki değişmeler ödemeler dengesinde anlamlı bir etki yapmamaktadır. 

Çalışmada elde edilen bulgular ışığında, para politikalarının başarılı olabilmesi ve etkinliğinin artırılmasını sağlamaya dönük bazı öneriler geliştirilmiştir. Bu öneriler şunlardır:

1) Para politikalarının uygulanabilmesinde siyasal istikrar başat öneme sahiptir. Bu nedenle siyasal istikrarın sağlanması öncelik taşımalı, belirlenen politikaların seçim ekonomileri nedeniyle uygulanamamasından kaçınılmalıdır. 

2) Politikaların etkin olarak uygulanabilmesi için Merkez Bankası'nın kendi bütçesi üzerindeki egemenliği korunmalıdır. Merkez Bankasının bilançosunun aktifindeki kalemlerin büyüklüğü ve bileşimini istediği gibi değiştirebilme gücü olmalıdır. Bu nedenle, Bankanın dışarıdan gelecek müdahalelere karşı dirençli bir yapıya kavuşturulması, yani özerkleştirilmesi gerekmektedir. Ancak ekonomide enflasyonist süreç devam ettiği sürece, Merkez Bankası'nın bağımsızlığını korumak güçleşecektir.

3) Parasal disiplinin sağlanabilmesi için, Merkez Bankası'nın özerk olmasının yanında uygulanan para politikasının öteki ekonomi politikaları ile uyum içinde olması gerekmektedir. 

4) Bankacılık kesiminin dış yükümlülüklerinin artmasının M2 üzerinde baskı yapmasını engellemek amacıyla Merkez Bankasının dış yükümlülükler üzerindeki denetiminin artırılması ya da bankaların ellerinde bulundurdukları TL'nın maliyetinin düşürülmesi gibi yollar izlenebilir.

5) Likidite tanımı, para talebinin dolayısıyla dolanım hızının istikrarını sağlamak amacıyla, tüm mevduat benzeri enstrümanları içerecek biçimde ele alınmalıdır. Banka mevduatının getiri açısından rekabet gücünü artırmak için, banka mevduatının tabi olduğu yükümlülükler mevduat benzeri enstrümanlara da uygulanmalıdır. Repo işlemlerinin yarattığı ek likidite miktarı bilanço ya da finansal kayıtlarda yer almalı ve likidite tanımında öteki mevduat benzeri enstrümanlarla birlikte görülmelidir. 

6) Ödemeler dengesi sorununun aşılmasında sıkı para politikası uygulanmalıdır. 

7) Kredi kullanım maliyetlerinin azaltılması amacıyla zorunlu karşılık oranları zaman içinde indirilmelidir. İlk aşamada, özellikle uzun vadeli tasarrufların özendirilmesi amacıyla uzun vadeli mevduata uygulanan karşılık oranları düşürülebilir. 

8) Açık piyasa işlemleri yoluyla finansal sistemin kontrolünün sağlanması ve para politikası uygulamalarının başarı şansının artırılması için, bu işlemler, finansal aracılar dışında da yaygınlaşmalıdır. 

9) Reeskont mekanizmasının çalıştırılmadığı bir ortamda, kısa vadeli finansman gereksinimini karşılamak üzere, bankalararası para piyasasında işlem yapabilmek için devlet iç borçlanma senetlerinden başka uygun ticari senetlerin de teminat olarak kabul edilmesi sağlanmalıdır.

10) Merkez Bankası'nın açık piyasa işlemlerinin yalnızca devlet iç borçlanma senetleriyle yapılması nedeniyle, Hazine fonlanmış olmaktadır. Merkez Bankası Hazine'den aldığı senetler karşılığında piyasaya likidite sürmekte, daha sonra bu likiditeyi çekmek için aynı senetleri kullanmaktadır. Bu durumda, açık piyasa işlemleriyle piyasada likidite hacminin kontrolü olanaklı olmamaktadır. Bu nedenle, Merkez Bankası'nın likidite yaratan işlemleri için Hazine'den iç borçlanma senedi alması yasaklanarak, açık piyasa işlemlerine esneklik ve etkinlik kazandırmak üzere Merkez Bankası'na bono çıkarma yetkisi verilmelidir.

11) Para politikası uygulamaları, gelirler politikası kullanılarak maliye politikaları ile desteklenmelidir. Ancak,  Merkez Bankası'nın maliye politikasından bağımsız hareket edebilmesi için kamu kesimi borçlanma gereği azaltılmalı, Hazine'nin Merkez Bankası kaynaklarınca finansmanına son verilmelidir. 


12) Türkiye'de, kamu kesimi reel kesimdeki verimsizliği nedeniyle mali sistem üzerinde baskı yapmakta ve büyük bir fon takipçisi olarak faiz oranlarının hem düzeyini hem de vade yapısını belirlemektedir. Kamu kesimi açıkları ekonomik ve parasal istikrarsızlıkların en önemli nedenlerinden biridir. Nitekim, son yıllarda Türkiye'de bankacılık kesimi, bankacılık faaliyetlerinden çok kamu kesimini finanse eder duruma gelmiştir. Para politikası araçları, kamu finansmanı amacıyla kullanılmamalıdır. Bütçe dengesinin ve mali disiplinin sağlanması uygulanacak olan para politikalarının da etkinliğini artıracaktır.

13) Dolarizasyonun, yani para ikamesinin önlenebilmesi için, enflasyonun düşürülmesi, dolayısıyla nominal faizlerin düşmesinin sağlanması ve gerçekçi bir kur politikasının izlenmesi gerekmektedir. Bağımsız döviz kuru ve faiz politikasının sağlanması, Merkez Bankası'nın, ulusal tasarrufların artırılması ve yatırımların stratejik önceliklere göre yönlendirilmesi işlevini yerine getirebilmesi için de gereklidir. 

14) Kısa vadeli yabancı sermaye girişleri kontrol altına alınarak, spekülatif arbitraj engellenmelidir. Uluslararası kısa vadeli sermeyenin spekülatif giriş çıkışlarının neden olduğu büyüme-kriz kısırdöngüsünün ulusal ekonominin yatırım önceliklerini belirlemesine izin verilmemelidir.

Bu öneriler birlikte uygulandığında para politikalarının başarısı ve etkinliği artırılabilecektir. 

Çalışmada ödemeler dengesi sorunu yalnızca parasal açıdan analiz edilmiştir. Bundan sonraki çalışmalarda yapısal değişkenler de dahil edilerek analiz genişletilebilir. Ayrıca IMF'nin ödemeler dengesi kriziyle karşılaşan ülkeler için önerdiği istikrar politikaları bu bağlamda detaylı bir başka çalışma konusunu olabilir.

ÖZET

Bir ülkenin dış ekonomik ilişkilerinin izlenmesinde yaralanılan en önemli göstergelerden biri olan ödemeler bilançosu cari hesap, sermaye hesabı ve resmi rezervler hesabından oluşmaktadır. Ödemeler bilançosu çift taraflı kayıt sistemine göre tutulur ve muhasebe anlamında her zaman dengededir. Ancak bu sürekli denge, ödemeler bilançosunun ekonomik anlamda da dengede olduğunu göstermemektedir. Çünkü ödemeler dengesinin ekonomik anlamda her an dengede olabilmesi olanaklı değildir. Bilançonun yapısından kaynaklanan temel ya da geçici nitelikte dengesizlik olabilir. 

Yapısal, parasal ya da konjonktürel etkenlerden kaynaklanan ödemeler bilançosu dengesizliklerini gidermeye yönelik çeşitli yaklaşımlar ortaya atılıp geliştirilmiştir. Bu yaklaşımlar otomatik dış denkleşme mekanizmaları, dış denkleştirme politikaları, denkleştirme mekanizmalarını eleştiren yaklaşımlar ve parasal yaklaşım olmak üzere dört başlıkta sınıflandırılmıştır. 

Otomatik dış denkleşme mekanizmaları herhangi bir dış dengesizlik durumunda hükümet müdahalesine gerek kalmadan kendiliğinden işleyen mekanizmadır. Otomatik dış denkleşme mekanizması otomatik fiyat denkleşme ya da otomatik gelir denkleşme mekanizmaları yoluyla çalışır. 

Dış denkleştirme politikaları otomatik denkleşme mekanizmalarından farklı olarak bir dış dengesizlik durumunda hükümet müdahalesini gerektirmektedir. Bunlar harcama kaydırıcı, harcama değiştirici ve döviz gelirlerini artırmaya yönelik politikalardır.

Dış denkleştirme politikalarına eleştiri olarak devalüasyon şeklindeki döviz kuru ayarlamaları yoluyla ödemeler dengesinin sağlanmasına ilişkin politikalar geliştirilmiştir. Devalüasyonun etkilerini incelemek amacıyla geliştirilen ilk yaklaşım esneklik yaklaşımıdır. Daha sonra bu yaklaşıma eleştiri olarak gelir emme yaklaşımı ortaya atılmıştır. Bu yaklaşımlara alternatif olarak iç ve dış dengeyi birlikte sağlamayı amaçlayan ekonomi politikası yaklaşımı geliştirilmiştir. Esneklik ve emme yaklaşımları, devalüasyonun parasal etkilerini dikkate almamaları nedeniyle eleştirilmiştir.

Bir ülkenin dış dengesinin para arzındaki ayarlamaların sonucu olduğu düşüncesine dayanan parasal yaklaşım ortaya atılmıştır. Ödemeler dengesine parasal yaklaşıma göre ödemeler dengesi aslında parasal bir olgudur. Parasal yaklaşım uzun dönem analizlerini kapsamaktadır. Yaklaşımın öteki yaklaşımlardan önemli bir farkı, yalnızca mal ve hizmet akımlarını değil, sermaye akımlarını da analize dahil etmiş olmasıdır. 

Parasal yaklaşım, ödemeler bilançosundaki dengesizliğin geçici nitelikte olup, müdahale edilmezse kendi kendini otomatik olarak düzelteceğini savunmaktadır. Bu anlamda parasal yaklaşımı otomatik denkleşme mekanizmaları arasında değerlendirmek olanaklıdır. Ancak, ödemeler dengesinin parasal bir olgu olduğu kabul edilirken, ödemeler dengesinin açıklanmasında üretim yapısının, ticaret ve tarife rejiminin, vergilerin ve öteki politika araçlarının önemi yadsınmamaktadır. Bu nedenle parasal yaklaşım hükümetlerce denkleştirme politikası olarak da kullanılmıştır.

Ödemeler dengesinde sorun yaşayan ülkeler IMF'den yardım istemektedir. Bu amaçla yapılan IMF analizlerinde ve bu ülkeler için hazırlanan politika önerilerinde parasal yaklaşım sıklıkla kullanılmıştır. Türkiye'nin ödemeler dengesinde  yaşanan sorunların çözümü için IMF'nin önerdiği bu politikalara başvurulmuştur.

1930'lu yıllarda uygulanan devletçi ekonomi politikasının ödemeler bilançosuna etkileri yurtiçinde üretilen malların ithalatının sınırlandırılması ve karşılıklı ticaret anlaşmaları çerçevesinde dış ticarete izin verilmesi olarak yansımaktadır. 1950'li yıllardan sonra, liberalleşme çabalarıyla birlikte, ithal mallarına olan talep hızla artmış ve bunun sonucu ödemeler dengesi bozulmuştur. Planlı ekonominin uygulandığı 1960-1980 döneminde izlenen ithal ikameci sanayileşme politikasına karşın, ithalat artmıştır. 

1980 ekonomik dönüşümüyle ithal ikameci sanayileşmeden, ihracata dayalı sanayileşmeye geçilmiştir. Bu durum, ilk aşamada, ihracatı hızla artırmıştır. 1980'li yıllarda ödemeler dengesinin finansmanında daha çok uzun vadeli ve kamu ağırlıklı fonlar yeralmıştır. 1990'lı yıllarda ise, uzun vadeli sermayenin yerini kısa vadeli sermaye hareketleri almıştır. 

Türkiye'de, gerçek anlamda para politikaları uygulanmaya başlaması 1980'li yılların sonlarında olmuştur. Mali liberalleşmenin başladığı 1988 yılına kadar uygulanan para politikaları ya geleneksel bazı yöntemlerle uygulanmış ya da parasal gelişmeler yalnızca uygulanan öteki politikaların bir sonucu olarak ortaya çıkmıştır.

Türkiye'de uygulanan para politikaları ile ödemeler dengesi arasındaki ilişkileri parasal yaklaşım çerçevesinde analiz eden çalışmada ekonometrik yöntem olarak, klasik en küçük kareler yöntemi kullanılmıştır. Bu yöntemle 1990:1-2000:4 dönemi için model tahmin edilmeden önce, modeldeki zaman serilerinin durağanlık analizleri yapılmıştır.

Yapılan CUSUM, CUSUM kare ve CHOW testleri 1990:2-1993:4 döneminde BP serisinin tahmin değerlerinin hesap değerlerinden küçük ve uygulanan modelin katsayılarının istatistiksel olarak anlamsız olduğunu göstermiştir. Bu nedenle bu dönemle ilgilenilmemiştir. 1994:1-2000:4 dönemi için model tahminlenmiştir. İncelenen dönemde Türkiye'de ödemeler dengesi ile parasal değişkenler arasında sıkı bir ilişi olduğu ve para politikasının ödemeler dengesini önemli ölçüde etkileyebileceği sonucuna ulaşılmıştır. 

SUMMARY

Balance of payments, which consists of current account, capital account and official reserves, is one of the most important indicators in order to observe a country's foreing economic relationship. The balance of payments is carried out by dual registration system and in terms of accountancy always stay in balance. However, this assumed constant balance does not suggest that it is also in economic terms, as it is very unlikely to keep balance of payments always in equilibrium. There could be either temporary on fundamental disequilibrium due to the structure of accountancy.

A number of approaches have been developed in order to overcome the balance of payments  disequilibrium, which could be arisen became of structural, monetary on conjectural factors. These approaches could be classified as follows; automatic external accomodating mechanisms, balance of payments adjustment policies,  approaches argumenting adjustment mechanisms and monetary approach.

Automatic accomodating mechanism, which refers to the mechanism that oparates automatically without the requirements of government intervention in the case of an external disequilibrium. This mechanism works through either automatic price adjustment or automatic income adjustment mechanisms.

Balance of payments adjustment policies, contrary to automatic external accomodating mechanism, requires government intervention in the case of an external disequilibrium. These are expenditure switching, expenditure reducing and foreign exchange rezerves increasing policies.

New approaches, as an alternative to balance of payments adjustment policies, have been introduced in order to provide balance of payments equilibrium. These policies are particularly focused on interventionist devaluation methods. First approach, that tried to analyse the effect of devaluation on balance of payments is called elesticity approach. Then, it is followed by income absorption approach. Elasticity and income absorption approaches were critised as they do not take monetary effect into account when devaluation occured. Therefore, alternatively, new economic policies were introduced, which aims to consider both internal and external equilibrium at the same time.

Finally, the monetary approach, which is based on the idea that external balance depends upon the adjustments on money supply, has been developed. According to monetary approach, balance of payments is in fact a monetary phenomenon and involves long term analysis. The distinguishing feature of the monetary approach is that not only the flows of goods and services but olso capital flows are included in the accounts. 

Monetary approach argues that disequilibrium in the balance of payments is transitory and self correcting if not intervened. Therefore, it is possible to consider monetary approach in the line with automatic adjustment mechanism policies.However, while balance of payments is accepted as a monetary phenomenon, the importance of production structure, trade and tariff regime and taxation issues are also considered. For that reason, monetary approach was used as an automatic adjustment policy by government.

Countries, those having balance of payments difficulties, seek help from the IMF. For this purpose, when IMF propesed economic policies, the monetary approach have been applied more often. Similarly for the solution of Turkey's balance of paymets problems, the IMF proposed, monetary approach has been applied.

The effects of applied iward oriented development strategies in 1930's reflected a contraction on importable products and limited external trade among trading partners. After 1950's together with liberilisation attempts, demand for imports were increased considerably, which lead to severe balance of payments deteriorations. Even though import substitution policies were implemented between 1960-1980 plannes period, the balance of payments deterioration  continued to worsen due to a significant increase in imports.

 With the 1980 stabilisation programme, Turkey transformed its import substitution industrilisation policy to a more liberalised export-led growth policies. Initially, this policies led to a sharp increase in exports. In 1980's, in order to finance balance of payment deficits, long term public founds were used. In 1990's, however, short term capital flows took place of long terms ones.

In Turkey, applied solid monetary policies took place in late 1980's. Monetary policies until 1988 when financial liberalisation began,  applied with traditional methods. Monetarist developments were only results of other applied economy policies.

In this study, that analysed the relationship between the applied monetary policies and balance of payments in Turkey in the case of monetary approach, the least square methods have been used as an econometric analysis. Before estimating a model for the 1990:1-2000:2 period with this method, stationary analysis of  time series of the model have been carried out.

Results of CUSUM, CUSUM square and CHOW tests indicated that estimated values of balance of payments series are smaller than accounting values and applied model's coefficients are statistically insignificant. Therefore, this period was ignored in the model. The estimation was carried out for the periods of 1994:1-2000:4. The model results suggest there is a strong relationship between balance of payments and monetary parameters for the Turkish economy. The model also suggest that balance of payments is considerably affected by applied monetary policies.
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� Çalışmada bundan sonra Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, MB olarak kullanılmıştır.


� Hazinenin, TCMB'ndan kullanabileceği kısa vadeli avans limiti ilgili yıl bütçe kanunu ile verilen ödenekler toplamının belli bir oranıyla sınırlıdır. 1994 yılı sonuna kadar %15 olan bu sınır, 1994 yılında TCMB Kanunu'nda yapılan bir değişiklikle 1995 yılından itibaren %3 e indirilmiştir (Eğilmez, 1996a:36).


� Eğer gözlem tarihleri eşit uzaklıkta değillerse zaman serilerinin incelenmesinde daha karmaşık prosedürlerin kullanılması gerekir. 


� Bu teste portmanteau testi adı da verilmektedir.


� örneğin (pt=pt-pt-1


� Bu değişkenlere aynı zamanda birim kök ihtiva eden değişkenler adı verilir.


� Yani x gibi bir değişken birinci gecikmeli değerinin fonksiyonu ise x rassal yürümeyi takip ediyor denir. Başka bir değişle xt-xt-1=εt


� Burada daha önceden belirtildiği gibi ARMA(AutoRegressive Moving Average) Otoregresif Hareketli Ortalama sürecini ifade etmektedir.


� Bu katsayı α=0.10 düzeyinde anlamlıdır.





_906630418.unknown

_1058643779.unknown

_1058771630.unknown

_1058866650.unknown

_1066029355.unknown

_1066029634.unknown

_1066029839.unknown

_1076743291.unknown

_1077531499.unknown

_1074103343.unknown

_1074103363.unknown

_1071517079.unknown

_1072186686.doc
[image: image1.png]ADF Test Statistic

1075218

1% Critical Value®™
5% Critical Value
10% Critical Value

25196
-1.9490
-1.6200

“MacKinnon criical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augrented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CD)

Method: Least Squares

Date: 01/10002  Time: 1549
Sample(adjusted): 1990:4 20004
Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
CD(1) 00B4EEY  ODBDTE4 1075219 0.2889
D(CDE) 0287954 0173952 -1BESI2  0.1059
Resquared 0108840 Mean dependent var 0002973
Adjusted R-squared  0.083734  S.D. dependentvar  0.057362
S.E. of regression 0054927  Akaike info crterion  -2.918079
Sum squared resid 0117661 Schwarz criterion 2834491
Log likelihood 6182063 F-statistic 4655431
Durbin-Watson stat 1901352 Prob(F-statistic) 0037175








_1073847487.doc
[image: image1.png]Date: 01/03/02 Time: 23:04
Sample: 1990:1 2000:4
Included obsenvations: 43

Autocorrelation  Partial Correlation

AC PAC

O-stat

Prob

1-0.091 0.091
20373 0385
3 0.044 0.045
4 0125 0022
50160 0.171
6 -0.260 -0.319
7 0.004 0283
8 0.410 0.188
90111 0.149
10 -0.225 0.129
110127 0121
12 0.354 0.261
13 -0.084 0.161
14 -0.287 0.00
15 0.076 0.078
16 0.113 0.070
17 0.284 0.134
18 -0.08 0.001
19 0.244 0114
20 0.106 -0.160

03835
69531
7.0483
78177
91236
12,650
12851
21955
22656
25633
26,602
34428
34.879
40393
40789
171
47.715
48,288
53.085
54.025

053
0031
0070
0098
0104
0.049
0081
0005
0007
0.004
0005
0001
0001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000








_1071517229

_1066148194.unknown

_1066029706.unknown

_1066029811.unknown

_1066029671.unknown

_1066029506.unknown

_1066029620.unknown

_1066029370.unknown

_1058898586.unknown

_1065882178.unknown

_1065943545.unknown

_1066029289.unknown

_1058898658.unknown

_1058898651.unknown

_1058866974.unknown

_1058867022.unknown

_1058898578.unknown

_1058867001.unknown

_1058866723.unknown

_1058866741.unknown

_1058866691.unknown

_1058866329.unknown

_1058866514.unknown

_1058866580.unknown

_1058866630.unknown

_1058866539.unknown

_1058866446.unknown

_1058866479.unknown

_1058866423.unknown

_1058862756.unknown

_1058866242.unknown

_1058866274.unknown

_1058866043.unknown

_1058862665.unknown

_1058862733.unknown

_1058771639.unknown

_1058728547.unknown

_1058731343.unknown

_1058731413.unknown

_1058771560.unknown

_1058731397.unknown

_1058730260.unknown

_1058730674.unknown

_1058730209.unknown

_1058727593.unknown

_1058728334.unknown

_1058728516.unknown

_1058727614.unknown

_1058644924

_1058727568.unknown

_1058643793.unknown

_1042968147.unknown

_1057070005.unknown

_1057494459.unknown

_1058640729.unknown

_1058643765.unknown

_1058438269.unknown

_1057070764.unknown

_1057070802.unknown

_1057070066.unknown

_1043525084.unknown

_1056138591.unknown

_1056139105.unknown

_1057068988.unknown

_1056138618.unknown

_1056138472.unknown

_1043157473.unknown

_1043525056.unknown

_1042968216.unknown

_1043066215.unknown

_1042377153.unknown

_1042380622.unknown

_1042381230.unknown

_1042381327.unknown

_1042381456.unknown

_1042381754.unknown

_1042381258.unknown

_1042381214.unknown

_1042377420.unknown

_1042377633.unknown

_1042377237.unknown

_906631324.unknown

_906631376.unknown

_906631488.unknown

_906631504.unknown

_906631564

_906631431.unknown

_906631352.unknown

_906631365.unknown

_906631336.unknown

_906631302.unknown

_906630630.unknown

_906631226.unknown

_906459851.unknown

_906459965.unknown

_906629156.unknown

_906629257.unknown

_906629334.unknown

_906630017.unknown

_906629307.unknown

_906629213.unknown

_906627827.unknown

_906628940.unknown

_906459966.unknown

_906459856.unknown

_906459859.unknown

_906459964.unknown

_906459857.unknown

_906459853.unknown

_906459855.unknown

_906459852.unknown

_906459713.unknown

_906459727.unknown

_906459846.unknown

_906459848.unknown

_906459850.unknown

_906459847.unknown

_906459729.unknown

_906459844.unknown

_906459845.unknown

_906459730.unknown

_906459728.unknown

_906459717.unknown

_906459719.unknown

_906459726.unknown

_906459718.unknown

_906459715.unknown

_906459716.unknown

_906459714.unknown

_905933908.unknown

_906199717.unknown

_906459710.unknown

_906459711.unknown

_906459709.unknown

_905933910.unknown

_906199716.unknown

_905933909.unknown

_905933904.unknown

_905933906.unknown

_905933907.unknown

_905933905.unknown

_905933892

_905933899.unknown

_905933900.unknown

_905933893

_905933887

_905933890

_905933881

_905933885

_905933879

_905933880

_905933876

