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PARASALCI GORUSE GORE TURKIYE’DE ODEMELER BiLANCOSU
DENGESININ SAGLANMASINDA OTOMATIK DENKLESME
MEKANIZMALARININ ETKINLIiGi

Aydm SART"

Ozet

Odemeler bilangosu dengesizlikleri bir ¢ok iilkenin giderek artan bir sorunu haline
gelmektedir. Ozellikle doviz rezervleri yetersiz olan iilkelerin iistesinden gelmek zorunda
oldugu ekonomik bir sorundur. Bir ¢ok iilke, ekonomi politikalar ile bilango dengesini
saglamaya c¢alisirken, bu durum, dengede olan degiskenlerin dengesizliklerine yol
acmaktadir. Ancak, ekonominin piyasa isleyisi icerisinde diger degiskenlerinde karsi
cikamayacagi bir istikrar yakalanir ise genel bir dengeye tekrar ulagilacaktir. Bu denge de
duragan ve uzun siireli bir denge olacaktir. Duragan dengeye ulagsmanin yolu ekonomide
piyasa isleyisini bozmamaktir. Bu nedenle ekonomi kendi konjonktiirii igerisinde piyasanin
otomatik mekanizmalar ile dengeye gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Odemeler Bilancosu Aciklar;, Otomatik Mekanizmalar, VAR, Para
Piyasalari

Efficency of How to Solve Balance of Payments Problems Under the Monetary
Approach Using Automatic Stabilization Mechanism in Turkey.

Abstract

Instabilities in the statement of payments are the growing problem of many
countries; especially of the countries that have inadequate reserve of foreign currency, -
these countries have to overcome this problem — . While many countries are trying to
maintain the instability in the statements with economy policy, they cause imbalance of the
macro variables that has proviously provided stability. Only if a permanency to which the
other variables cannot object within the mechanism of market economy, a general balance
will be reached again, and this balance will be stable and long-lasting. The way to reach a
stable is not to spoil the mechanism of market economy. Therefore, within its own
conjuncture, economy provides balance with automatic mechanisms of market.
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GIRIS

Cogu tiilkenin kars1 karsiya kaldigi giiniimiiz ekonomik sorunlar1 bir ¢ok
iilkede ortak sorun olmaya devam ederken, bir kisim ekonomik sorunlar ise sadece
bazi iilkelere 6zgii olarak kalmaktadir. Ornegin enflasyon ve igsizlik gibi sorunlarin
yaninda, 6demeler bilangosu dengesizlikleri de benzer ortak sorunlardan biri haline
gelmektedir. Daha c¢ok az geligsmis iilkelerin sorunu olarak bilinen &demeler
bilangosu dengesizlikleri, bugiin gelismis veya gelismekte olan biitiin iilkelerin
iistesinden gelmesi gereken bir ekonomik sorun haline gelmistir.

Tim ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde oldugu gibi 6demeler bilangosu
dengesizlikleri ¢oziimiinde de iki yol izlenebilir. Birincisi ekonomi politikalari
uygulayarak sorunu gidermeye yonelik miidahaleler yapmaktir. Ikincisi ise
sorunun, miidahale yapilmadan ekonominin kendi dinamikleri i¢inde otomatik
mekanizmalar ile ¢oziilmesidir. Her iki ¢6ziimiinde olumlu ve olumsuz yonleri
bulunmaktadir. Ancak liberal goriisiin agirlikli oldugu giiniimiiz ekonomilerinde,
serbest piyasanin islemesi ile ekonomik sorunlarin, piyasanin kendi igerisinde
kendi kendine ¢oziim bulunmasi esastir.

Serbest piyasa isleyisi igerisinde her hangi bir dengesizlik karsisinda
ekonominin kendi kendine dengesizlige karsi Onlemler almasina otomatik
mekanizmalar demekteyiz. Odemeler bilangosu dengesizliklerinde de ekonominin
dengesizligi gidermeye yonelik kendiliginden dengeleyici degiskenleri isletmesine
otomatik denklesme mekanizmalari  denmektedir. Tiirkiye’de  otomatik
mekanizmalarin igleyisini degerlendirmek amaciyla calismada, herhangi bir
dengesizlik sonucunda harekete gecen para arzi, faiz, gibi degiskenleri dikkate
alarak ekonometrik bir uygulama yapilmaktadir. Calismanin amaci Tiirkiye’de
otomatik mekanizmalarm iglerligini belirlemektir.

1. ODEMELER BILANCOSU ACIKLARI VE OTOMATIK
DENKLESME MEKANIZMALARI ILiSKIiSi

Dengesizlikler bazen ekonominin kendi mekanizmalariyla giderilirken bazen
de ekonomik otoritenin olmasina ve uygulamasina bagl politikalar yoluyla
dengesizlik giderilir veya tehlikeli dengesizlik olmaktan ¢ikar (Ertiirk, 1996: 396).
Agiklarin ortaya ¢ikmasi durumunda, oncelikle otomatik olarak sistem dengeyi
saglamak iizere harekete gecer. Odemeler bilangosu dengesizlikleri kendiliginden
giderilebilir. Dengesizlik durumunda, mallarin fiyatlar1 ile gelirdeki degismeler
sonucu denge saglanir (Celik, 2005: 427).

Literatiirde otomatik denklesme mekanizmalarini {i¢ baglik altinda
toplayabiliriz. Birincisi fiyat denklesme mekanizmalari, ikincisi gelir denklesme
mekanizmasi, iiglinciisii parasal denklesme mekanizmasidir (Seyidoglu, 2004:
464). Calismamizda parasal denklesme mekanizmalarimin igleyisini belirlemeye
calisacagiz.
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Otomatik denklesmede parasalct yaklasim, 6demeler bilangosu agigi veya
fazlasinda parasal daralma veya genislemenin denklestirici etkiler yarattigini
varsaymaktadir. Odemeler dengesizlikleri kendiliginden-otomatik olarak bertaraf
edilir (Unsal, 2005: 552). Odemeler bilancosunda acik oldugunda déviz
rezervlerinin azaldigim1 bununda emisyonu daralttigin1 boylece para hacminin
daraldigin1 ve daralmanin da ithalati azalttigini menkul deger satin alimlarinin
azaldigimi ve dis aciklarin giderildigini varsaymaktadir. Para hacmindeki daralma
yatirim ve tliketici harcamalarinin tekrar gézden gegirilmesini saglar (Kreinin,
1999: 327). Dikkat edilirse parasalci goriis mal ve hizmet ithalatinin azalmasinin
yaninda, parasal degerleri olusturan menkul degerler gibi varliklarinda etkili
oldugunu vurgulamaktadir. Odemeler bilangosu fazlasinda ise parasalci goriis,
doviz rezervlerinin arttigini merkez bankasi doviz kurundaki diismeyi durdurmak
icin piyasadan doviz satin aldigim1 boylece rezerv artisina bagli olarak ulusal
paranin emisyonunda artis yarattigini artisin mal ve hizmet talebini arttirdigini ayni
zamanda yerli ve yabanci menkul kiymet talebine de bir yonelme olacagini boylece
dis fazlaligin azalacagi Ongoriilmektedir (Seyidoglu, 2004: 464). Otomatik
mekanizmalar Machlup’un o6nerdigi gibi para arzim1 daraltmakta, fiyatlan
disiirmektedir (Karluk, 1996: 410).

Tiirkiye’deki beklentimiz, otomatik mekanizmalarin islemedigi ve ortaya
¢ikan aciklarin yarattig1 dengesizlikler, kamu politikalar ile dengeye getirilmeye
caligilmakta ve kamunun ekonomiye miidahalesi giderek arttigi yoniindedir.

2. METODOLOJI VE BULGULAR

Otomatik mekanizmalarin isleyisinde bir bakima domino etkisi gibi
degiskenlerin birbirlerini etkilemeleri s6z konusudur. Sistemi harekete gegiren
degisken o6demeler bilangosu aciklaridir. Agiklarin ortaya c¢ikmasi rezervleri
azaltarak para stogunu azaltmaktadir. Para stogunun daralmasi ithalati azaltarak
aciklar1 kapatacaktir.

Degiskenlerin birbirlerini etkileme giicleri ve harekete gecirebilme
yetenekleri, ekonometride vektdr otoregresif (VAR) teknigi ile ortaya
konulmaktadir. VAR modelleri de regresyon modeline benzemektedir (Akdi, 2003:
273). Bu alanda son yillarda ¢ok 6nemli bir asama kaydedilmistir. VAR teknigi
ekonometrik modelin kurulmasi sirasinda, modeli kisitlayan gesitli varsayimlarin
mutlaka kullanilmasini gerektirmez. Dolayisiyla model, miimkiin oldugunca iktisat
teorisinden bagimsiz olarak olusturulabilir. Bu sekilde, ekonometrik modelin daha
dogru tanmimlanmasi, nedensellik testlerinin giivenirligini artirir ve degisken
seciminden kaynaklanan sorunlarin disindaki sorunlar, biiyiik 6l¢iide azalmis olur.
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2.1. Vektor Otoregresif Model (VAR)

VAR modelleri 6ncelikle makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullamilir (Ferhat ve Giiloglu, 2004: 12). iki denklemli birinci
mertebe vektor otoregresyon modeli daha yiiksek mertebeli ve daha ¢cok denklemli
modelleri agiklamak i¢in de kullanilabilir (Kutlar, 2005: 334).

2.2. Etki-tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi
belirlemede, simetrik iligkileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarmin biiyiik
pay1 vardir. Bir makro ekonomik biiyiikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin politika
araci olarak kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir.

2.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayri soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans
ayristirmasi, sistemin dinamik yapist hakkinda bilgi verir. Varyans ayrigtirmasinin
amact, her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in dngoriiniin hata varyansina olan
etkisini ortaya ¢ikarmaktir.

3. VERI SETI

Calismanin  verilerinde 1991:12-2005:10 doénemini kapsayan aylik
mevsimsel etkilerden arindirilmamig seriler kullanilmigtir. Biitiin seriler, fiyat
artislarindan armndirilmig olarak hesaplanmistir. Verilerin analizinde Eviews 5.0
programi kullanilmistir. VAR analizi i¢in kullanilan degiskenler sunlardir:
Odemeler bilancosu acig1 (ACIKSAB), ithalat ITHATLSAB) ve para arzi dar
anlamdadir (M1SAB).

4. TURKIYE'DE ODEMELER BIiLANCOSU ACIKLARI VE
PARASALCI GORUSE GORE OTOMATIK DENKLESME
MEKANIZMALARINA iLISKIN VAR ANALIZI SONUCLARI

Var literatiiriinde yaygin olan goriise gore, sonuglarin giivenilir olmasi igin
incelemede kullanilan serilerin duraganliginin saglanmasi1 gereklidir. Modelin
biitiin olarak duraganlig1 ise modelden elde edilen karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilarak anlasilabilir. Biitiin kokler birim ¢emberin i¢inde yer aliyorsa
VAR siireci duragandir.
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4.1. Duraganhk Testi

Zaman serisi ekonometrisi yaklagiminda ele alinan modellerde
degiskenlerin, duragan yani, ortalama ve varyanslarinin zamanla degismedigi
varsayilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 37). Serilerin duragan olup
olmadigimi anlamak i¢in duraganlik testleri yapilmaktadir. Duraganlik testleri
icinde en yaygin olan ADF testi uygulanmaktadir. Diger bir duraganlik testi
Phillips-Perron testi ve Kwiatkawski-Phillips-Schimidt-Shin testide yapilmaktadir.

Asagidaki tablo 1’de goriildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait
ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, her ii¢ degiskende de cesitli anlamlilik

diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha biiytiktiir.
Bu durum serilerinin duragan olduklarim ifade etmektedir.

Tablo 1: ADF testi sonuglari

Sabit terimsiz

Sabit terimli

Sabit terimli ve

ve trendsiz trendli
Aciksab -10.35%** -12.24*** -12.49%**
Ithatlsab -11.97*** -12.81*** -1.8
Mlsab -11.94%** -12.83%** 1.87

** :Test istatistikleri %5 diizeyinde anlamlidir
***:Test istatistikleri %1 diizeyinde anlamlidir

Asagidaki tablo 2’de gorildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait
Phillips-Perron istatistiklerinin mutlak degerleri, her ii¢ degiskende de c¢esitli
anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha biiyiiktiir.

Bu durum serilerinin duragan olduklarim ifade etmektedir.

Tablo 2: Phillips Perron testi sonuglari

Sabit terimsiz
ve trendsiz

Sabit terimli

Sabit terimli ve
trendli

Aciksab -11.08%** -12.25%** -12.49%**
Ithatlsab -12.03%** -12.81%** -10.95%**
M1sab -12.07%** -12.83%** -11.10%**

** Test istatistikleri %35 diizeyinde anlamlidir
***:Test istatistikleri %1 diizeyinde anlamlidir

Asagidaki tablo 3°de goriildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin istatistiklerinin mutlak degerleri, her fi¢
degiskende de g¢esitli anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerinin  mutlak
degerlerinden daha kiigiiktlir. Bu testi yukaridaki testlerden farkli olarak kritik
degerleri duragan oldugunda kiigiik deger gostermektedir. Bu durum serilerinin
duragan olduklarini ifade etmektedir.



Tablo 3: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testi sonuglar1

Sabit terimli

Sabit terimli ve trendli

Aciksab (0.33%** 0.12%*
[thatlsab 0.89%** 0.11
mlsab 0.92%** 0.12*

** :Test istatistikleri %5 diizeyinde anlamlidir

**%*:Test istatistikleri %1 diizeyinde anlamlidir

4.2. VAR modelinin duraganhgi

SARI

VAR modelinden elde edilen karakteristik polinom kokleri tablo 4’de
gosterilmistir. Tabloya gore koklerin hepsi bir den kii¢lik oldugu i¢cin VAR modeli

duragandir.

Tablo 4: Karakteristik polinom kokleri sonuglar

Kok Modiil
0.882678 0.882678
0.731453 0.731453
-0.315808 - 0.5522211i 0.636147
-0.315808 + 0.552221i 0.636147
-0.460471 - 0.266233i 0.531896
-0.460471 + 0.266233i 0.531896
0.157277 - 0.416229i 0.444952
0.157277 + 0.416229i 0.444952

0.161921 0.161921

4.3. Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

Bir makro ekonomik yapinin {izerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadig1 oncelikle nedensellik sinamalari ile belirlenir. Daha sonra etkili olan

degiskenin politika aract olarak kullanilip kullanilamayacagim

etki-tepki

fonksiyonlar ile etki derecesi ise varyans ayristirmasi ile analiz edilir. Etki-tepki
fonksiyonlarinin grafikleri ile ilk 6nce modeldeki degiskenlere verilen soklara
aciklarin tepkisi bakimindan daha sonra da agiklara verilen goklara modeldeki
degiskenlerin tepkisi bakimindan incelenmektedir. Etki-tepki grafikleri, sekiz tane
VAR modeli iginden en uygunu olan VAR(3) ii¢ gecikmeli modele gore

diizenlenmisgtir.
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Sekil 1: Aciklarin Aciklara Tepkisi
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Sekil 7: Aciklarin Para Arzina Tepkisi
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Sekil 3: Para Arzinin Aciklara Tepkisi
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Grafik 1’de, etki tepki fonksiyonu grafikleri, sirastyla sekil 1, 2 ve 3 acik,
ithalat ve para arzina verilen soklara agigin tepkisini gostermektedir. A¢ikta dnemli
bir sok gerceklestiginde ithalat (sekil 2) ve para arzi (sekil 3) 6nemli bir dlgiide
azalmaktadir. Ithalatta pozitif yonli bir sok (sekil 6) oldugunda para arzi
artmaktadir. Para arzindaki pozitif sok (sekil 7), acig1 ilk donemde anlamli bir
sekilde artis yoniinde etkilemektedir. Para arzindaki bir pozitif sok (sekil 8) ithalati

Grafik 1. Etki Tepki Grafikleri

ilk donemde anlaml1 bir sekilde etkilemektedir.



8 SARI

Ithalatin aciklar {izerinde anlamli etkisi olmamaktadir (sekil 4). Diger
taraftan para arzinin agiklar {izerinde etkili oldugu ve agig1 yaratan degiskenler
arasinda sayilabilecegini sOyleyebiliriz. Ancak bizim aradigimiz agigin nasil hangi
degiskenler tarafindan yaratildiginin yaninda, ayn1 zamanda &demeler bilangosu
aciklarimin ithalat miktarini ve para arzini etkileyerek ac¢igin kapanmasi i¢in bu iki
degiskeni harekete gecirip gegirmediginin belirlenmesidir. Bu silsile etki-tepki
fonksiyonlarinda goriilmektedir. Bunun igin ¢oklu varyans ayristirmasi yapilmaistir.

4.4. Coklu Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Buraya kadar en uygun bulunan VAR(3) modelinden elde edilen etki-tepki
grafikleri yorumlanmigtir. Bu kisimda, agik degiskeni iizerinde en ¢ok hangi
degisken yada degiskenlerin etkili oldugu sorusuna cevap aranacak ve bu amacla
varyans ayristirmasi yapilacaktir. VAR(3) modelindeki degiskenlerin varyans
ayristirmasi sonuglart tablo 5°de verilmistir. Tablodaki sonuglara gore, agiklarin
gelecek donemler igin Ongorii hata varyansi iginde en biiyiik paya sahip degisken
(kendisinden sonra) %4,5’lik pay ile para arzidir. thalat degiskeninin 6ngdrii hata
varyansi i¢inde en biiylik paya sahip degisken %88,9’luk pay1 ile agik degiskenidir.
Bu degiskeni %6,5’lik pay1 ile kendisi, %4,5’lik pay1 ile para arzi degiskeni
izlemektedir (Tablo 6).

Para arzi1 varyans ayristirmasi sonuglarina gore ise en biiyiik paya sahip olan
degisken %87,5’lik pay1 ile agik degiskenidir. Bu degiskeni %7,2°lik pay1 ile
ithalat degiskeni ve %5,2’lik pay1 ile para arzi1 kendisi izlemektedir (Tablo 7).

Buna gore agiklardaki bir degisme para arzini daraltmakta ve para arzindaki
pozitif bir sok, ithalat1 azaltict bir etki yaratmaktadir.

Tablo 5: Aciklarin Varyans Ayrigtirmast

Dénem | ACIKSAB | ITHATLSAB | M1SAB
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 97.73416 0.000301 2.265539
3 97.59221 0.037535 2.370253
4 95.80926 0.039304 4.151434
5 95.71470 0.041538 4.243761
6 95.61199 0.045234 4.342776
7 95.50096 0.052637 4.446407
8 95.45323 0.054079 4.492696
9 95.40764 0.054636 4.537726
10 95.36322 0.057483 4.579293
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Tablo 6: Aciklarin Varyans Ayrigtirmast

Doénem | ACIKSAB | ITHATLSAB | M1SAB
1 94.11153 5.888469 0.000000
2 91.91424 5.817396 2.268361
3 91.43386 6.201589 2.364549
4 89.40417 6.418831 4.177003
5 89.32502 6.487074 4.187903
6 89.24799 6.516306 4.235704
7 89.00386 6.584697 4.411443
8 88.94488 6.607260 4.447858
9 88.87810 6.618777 4.503119
10 88.79824 6.633551 4.568211

Tablo 7: Aciklarin Varyans Ayrigtirmast

Dénem | ACIKSAB | ITHATLSAB | M1SAB
1 93.16255 6.413454 0.423992
2 91.56067 6.401561 2.037771
3 91.15461 6.795659 2.049729
4 88.40249 7.033864 4.563642
5 88.24536 7.120655 4.633987
6 88.08596 7.153691 4.760345
7 87.69659 7.233708 5.069701
8 87.57845 7.261883 5.159669
9 87.45766 7.275819 5.266521
10 87.32293 7.293753 5.383312

SONUC

Odemeler bilangosu agiklarinin otomatik parasal mekanizmalar vasitasiyla
dengeye gelmesi, ekonomiye miidahaleyi azaltacaktir. Politika yapicilarin agiklari
kapatmak amaciyla dnlemler almasina gerek kalmayacaktir. Ayn1 zamanda yanlis
yada eksik politika uygulama riskinin de Oniine gecilmis olacaktir. Serbest piyasa
kosullarmin  olusturuldugu ve serbest politikalarin  uygulandigr = giliniimiiz
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ekonomilerinde, piyasalarin kendi dinamikleri ile tekrar dengeye gelmesi kabul
goren ve benimsenen ekonomik diisiincelerin basinda gelmektedir.

Otomatik mekanizmalarin isleyisi bir ekonomide serbest piyasa isleyiginin
saglikli oldugunun ip ucunu verebilecektir. Ciinkii ekonomiye herhangi bir
miidahalenin yapilmadigiin gostergesidir. Ekonomik birimler rasyonel hareketin
gosterdigi alanlara yonelmekte kazanci 6n planda tutmaktadir. Dolayisiyla
otomatik mekanizmalarin iyi isledigi bir ekonomide serbest piyasa sartlarinin
gecerli  oldugu sonucuna da ulasabilmekteyiz. Otomatik mekanizmalarin
calismadig1 bir ekonomide piyasaya miidahale oldugunu sdyleyebiliriz. Bu tiir
ekonomilere de kontrollii ekonomi denmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan politikalar, gelismis ekonomilerin kabul
ettikleri ve diger {ilkelere Onerdikleri serbest piyasa uygulamalarina yonelik
olmalidir. Bu diistinceler dogrultusunda c¢alismamizda, Tiirkiye ekonomisinde
serbest piyasa varligini yerlestirmeye yonelik tutumlarin dogrulugunu ve édemeler
bilangosu agiklarinin dengeye gelmesinde para piyasalarindaki isleyisin etkinligi
belirlenmeye ¢alisilmistir.

Buna gore ¢alismamizdan elde edilen sonuglar sdyle siralanabilir; ithalat
miktarindaki artiglar para arzimi arttirirken, acgiklart etkilememektedir, para
arzindaki pozitif yonli soklar hem 6demeler bilangosu agiklarini hem de ithalat
miktarin1 anlamli bir gekilde arttirmaktadir. Parasalci goriigiin ifade ettigi gibi
serbest piyasa ekonomisi igerisinde 6demeler bilangosu agiklari ortaya ¢iktiginda
piyasada para arzi azalir faiz oranlar artar boylece ithalat azalmaktadir seklindeki
isleyis Tiirkiye ekonomisinde goriilmektedir. Diger bir deyisle, 6demeler bilangosu
aciklarmin ortaya ¢ikmasi, Tiirkiye para piyasalarinda otomatik olarak para
piyasalarinin isleyisini harekete gecirip agig1 kapatici bir sekilde davranmaktadir.

Para arzindaki soklar Odemeler bilancosu aciklarimi Onemli dlgiide
arttirirken, O0demeler bilangosundaki acgiklardaki bir sok ithalat ve para arzi
tizerinde Onemli bir azaltic1 etki yaratmaktadir. Bunun anlami ise, ddemeler
bilangosu agiklar1 ortaya ¢iktiginda ithalat ve para arzi degiskenlerini tetikleyici bir
hareket yaratmasidir. Bu sonugta otomatik mekanizmalarin isledigini
gostermektedir. Diger taraftan ithalattaki bir sok O6demeler bilangosu agigini
etkilemezken, para arzindaki bir sok 6demeler bilangosu agiklarini etkilemektedir.
Odemeler bilancosu aciklar1 artmaktadir.

Agiklarin olusumunda en énemli degisken para arzi olmaktadir. Dolayisiyla,
para arzi 6demeler bilangosu agiklarinin ortaya ¢ikmasinda etkili bir faktordiir. Bu
nedenle herhangi bir nedenle para arzi artar ise 6demeler bilangosunda agik
dogrudan etkilenecektir.

Boylece aciklar otomatik olarak para arzimi etkileyecektir. Tiirkiye’de
O0demeler bilangosu agiklart ortaya c¢iktiginda para arzi daralacak ve buna baglh
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olarak ithalat azalacak yabanci sermaye girisi hizlanacak boylece agiklar
kapanacaktir.

Analizden elde edilen sonug¢ bekledigimiz bir sonu¢ degildir. Ekonomiye
politika araglar1 ile miidahalenin sik sik yogun bir sekilde yapildigim
varsaymaktaydik. Fakat, ¢ikan sonuglardan Tiirkiye’nin etkili ve yaygin liberal
politikalar1 son 25 yildir titiz bir sekilde uygulamis oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun
neticesinde, liberal politika sonuglarinin yansimalarini almaktay1z.
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EK-1
VAR modelinde gecikme uzunluklarinin se¢imi
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5033.311 NA 6.53e+23 63.34982 63.40773 63.37334
1 -5001.317 62.37855 4.89e+23 63.06059 | 63.29220* 63.15465

-4991.080 19.57206 4.82e+23 | 63.04503 63.45036 63.20963
-4961.738 54.99402 3.73e+23* | 62.78915* | 63.36819 63.02429*

-4953.690 3.801251 4.23e+23 | 62.91433 63.84080 63.29056
-4952.410 2.253362 4.67e+23 | 63.01145 64.11162 63.45821

2
3
4 -4955.803 10.89914 3.88e+23 62.82771 63.58046 63.13339
5
6
7

-4932.801 33.79235* 4.10e+23 | 62.87799 | 64.15188 63.39531

8 -4930.551 3.791004 4.47e+23 62.96291 64.41051 63.55076

* kriterlerce secilen Lag gostergeleri

LR test istatistigi (her test 5% diizeyinde)

FPE: Nihai 0ngorii hatasi
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri




