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0z

Cagdas ekonomilerde ekonomi politikalarinin uygulanmasinda ve amaglanan hedeflere ulagilmasinda 1960’11 yillardan sonra para
arzi miktar1 yogun olarak kullanilmaya baglanmustir. Parasalci teori uygulamalarmin kullanimi yayginlastik¢a merkez bankalarinin
para arzina miidahale sekli direkt olarak kendi bilangolarini ve finansal kuruluslarin bilangolarini aninda etkileyen para politikasi
uygulamalarindan dolayli para politikasi uygulamalarina ydnelmistir. Bu ¢alismada 2007-2012 yillart arasinda Tiirkiye’de
uygulanan para politikalarinin édemeler dengesi ve dis borglar lizerindeki etkileri ve bu etkilerin anlamlilik diizeyleri TCMB
Analitik Bilangosu kapsaminda tespit edilmeye calisilmis; Hazine Miistesarligi ve TCMB iligkileri kapsaminda dig borglarin
muhasebelestirilmesine yer verilmistir. Hiikiimet ve kanunlarla belirlenen kamu kuruluglar1 adina Maliye bakanlig1 biinyesinde mali
ajan olarak faaliyet gosteren Hazine Miistesarligi'nin dis bor¢lanmaya iliskin muhasebe kayitlar1 5018 sayili "Kamu Mali Yonetimi
ve Kontrol Kanunu'"na dayanilarak cikartilan ve 2006 yilinda yiiriirliige giren "Genel Yo6netim Muhasebe Yonetmeligi"ne gore
orneklendirilmistir. Calismanin birinci boliimiinde paraya iliskin temel kavramlara ve iliskilere yer verilmis; ikinci boliimde para
politikalari, para politikalarmin amaglari ve araglari; tiglincii boliimde ise 6demeler dengesi, dis borglar ve dig borglarin Maliye
Bakanligi'nca muhasebelestirilmesi konulari ele alinmistir. Calismanin dordiincii béliimiinde veri dénemde uygulanan para
politikalarinin 6demeler dengesi ve dis borglar {izerindeki etkileri TCMB veri tabanlarindan elde edilen {iger aylik 6demeler dengesi
ve dig borglanma verileri kullanilarak analiz edilmistir. Analizlerde dolasimdaki para, rezerv para, para tabani, merkez bankasi
parasi, M1 ve M2 parasal biiyiikliikleri bagimsiz degiskenler olarak alinmis ve her biri SPSS paket programi kullanilarak dogrusal
regresyona tabi tutulmus, bagimli degiskenler {izerindeki etkileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Analitik Bilangosu, Para Politikalari, Odemeler Dengesi, Dis Bor¢, Dis Borglarin
Muhasebelestirilmesi

ABSTRACT

In this study, effects of monetary policies carried out between 2007 and 2012 on balance of payments and foreign debts and the
significance levels of these effects are tested within the scope of Central Bank Analytical Balance Sheet; and accounting entries
relating to the foreign debts are illustrated within the scope of relations between Central Bank of The Republic of Turkey (CBRT)
and The Treasury. Accounting entries, made by Treasury department that acts as a financial agent on behalf of the government and
other institutions indicated by law, are illustrated with respect to the “General Administration Accounting Regulations” which is
amended within the context of “Public Finance Administration and Control Act, Law n0:5018” and came into effect in 2006. Basic
concepts and relationships corresponding to money are mentioned in the first part; monetary policies, goals and instruments of
monetary policies are mentioned in the second part; foreign debts and accounting entries of foreign debts by Ministry of Finance
are mentioned and book entries are illustrated in third part. In the fourth part of the study effects of monetary policies on balance of
payments and foreign debts are analyzed by means of quarterly data gathered from CBRT databases. Money in circulation, reserve
money, monetary base, central bank money, M1 and M2 monetary indicators are set as independent variables and subjected to linear
regression; and their effects on the dependent variables are analyzed.

Keywords: Central Bank Analytical Balance Sheet, Monetary Policies, Balance of Payments, Foreign Debts, Accounting Entries
of Foreign Debts
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1. GIRIS

Ikinci Diinya Savast sonrasinda milli ekonomilerde dis ticaret paylarmin artmasi, kiiresellesme egilimleri ve
yeni tiretim teknolojilerinin hizl1 gelisimi sonucunda biiyiime ¢abasi i¢ine giren biitiin ekonomiler, dis ticaret
dengeleri ve biiyiimeyi destekleyici amaclarla yapilan bor¢lanmalar agisindan sorunlar yagamislardir. 1960 ve
1970li yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki artis ve milli ekonomilerin parasal anlamda kontrolsiiz
genislemeleri sonucunda enflasyon sorunu ortaya ¢ikmig, ayni donemlerde Birlesik Devletler’ de Milton
Friedman onderliginde serbest piyasa ekonomisinin isleyisine dayali ve ekonomi politikasi i¢inde para arzina
onemli bir yer veren parasalci yaklagimlar gelistirilmistir. Bu kurama gore ekonomideki hemen hemen biitiin
dalgalanmalar ve istikrarsizliklar para arzindaki atig ve azaliglar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Parasalci
akimin degisen ve gelisen yeni diinya ekonomik diizeninde kabul gérmeye baslamasi, para ve varlik
bulundurma tercihlerindeki degisimler, finansal piyasalarin diinya ¢apinda genislemesi ve derinlesmesi, para
ve sermaye piyasalarinda serbestlesme ve artan yatirnm hareketliligi, merkez bankaciligi anlayisinda ve
uygulamalarindaki gelismeler sonucunda ekonomi politikalarinin para arz1 ile eszamanli olarak uygulanmasi
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Para arzin1 kontrol etmeye yonelik yaklagimlar para politikalarinin ilk ortaya ¢ikis ve uygulanis asamalarinda,
dogrudan kontrol araglar1 seklindedir. Finansal sitem igerisinde Merkez Bankasi ve diger finansal kurumlar,
ekonominin biiyiik oyuncular roliinii iistlenmis ve bu kurumlarin para arzimi etkileyen karar ve eylemleri
sonucunda para arzi kontrol edilmeye ¢alisilmigtir. Para arzi kontroliine yonelik uygulamalarin temelinde,
finansal kurumlarin bilango yapilar1 ve Merkez Bankasi bilangosu yapisi yer almaktadir. Finansal sistemin
para yaratma siirecine dayanan ve temelde merkez bankalar1 ve finansal kurumlarin bilangolarinin yonetilmesi
suretiyle kontrol altinda tutularak, istenilen yonde degistirilebilen para arzi siiregleri fiyatlar genel diizeyinde,
O0demeler dengesinde, faiz oranlarinda ve ekonomik biiylimede istikrarin saglanmasi ve tam istihdama
ulasilmas1 amaglarina yonelik olarak yogun bigimde kullanilmigtir. Glinlimiizde milli ekonomilerin ¢ogunda
parasal otorite roliinii iistlenen merkez bankalari, tarihi siire¢ i¢inde ilk olarak dogrudan para politikasi
araglarini kullanmus, finansal kurumlarin varlik yapilart ve yiikiimliiliikleri iizerinde etkili olan mali tablolara
iliskin yapisal kararlariyla ekonomik parametreleri direkt olarak etkilemeyi tercih etmislerdir. Ancak, para ve
sermaye piyasalarinda ve diinya ticaretinde milli ekonomilerin entegrasyonu ve konjonktiirel bagliliklarinin
artmast sonucu, merkez bankalarmin para arzina miidahaleleri, dolayli para politikasi araglartyla
gergeklestirilmeye baglanmaistir.

Modern ekonomilerin baslica sorunlarindan bir digeri ise 6demeler dengesi agiklaridir. Bu nedenle Merkez
Bankasi bilangolar1 iginde rezervler ve genel olarak uluslararasi rezerv akimlari 6nemli bir kaynak
niteligindedir. Ayrica milli ekonomilerin biit¢e agiklarindan kaynaklanan dis bor¢lanma gerekleri de ekonomik
amaglara ulagmak i¢in tasarlanan maliye politikalarinin bir sonucudur. Bu baglamda 6demeler dengesi ve dis
borglanma gerekleri, para otoritesi olan Merkez Bankasi’nin para politikasi uygulamalarindan etkilenmektedir.
Bu etkilerin yonii ve biiylikliigii Merkez Bankasi’nin kullandig1 para politikasi araglarina ve ulagilmak istenen
hedeflere gére muhtelif nispetlerde gergeklesebilmektedir.

2. PARA POLITIKASININ TANIMI VE ONEMIi

Merkez bankalari, para basma imtiyazlar1 disinda, hiikiimet ile paralel olarak iilkelerinin kalkinmasina ve
bliylimesine yardimci olan kuruluslardir. Merkez Bankalari, banka ve banka dis1i kesimlere olan
yiikiimlilikklerini degistirmek, diger bir ifadeyle ekonominin likiditesini arttirip azaltmak yolu ile iktisadi
faaliyetlerin seyrini etkileyebilmektedir (iskenderoglu, 1993: 42). Merkez bankalar1 bu faaliyetleri
uyguladiklar para politikasi ile gergeklestirmektedirler. Bu baglamda merkez bankalarinin gergeklestirdikleri
faaliyetlerin tiimii para politikasin1 olusturmaktadir (Esen, 2007: 30). Para politikasi, paramin miktarini,
maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin beklentilerini etkileyerek temel amaclara ulagmaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler biitiinii olarak tanimlanabilir (Celik vd., 2006: 5). En genis tanimiyla para politikasi, para
ve faiz oranlarinin yonetilmesi olarak da ifade edilebilmektedir (Mishkin, 2004: 12). Para politikas1 genel
ekonomi politikasinin bir par¢asi oldugundan uyumlu ve etkin bir sekilde uygulanabilmesi bu politikanin tek
bir organ tarafindan yiiriitiilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, hemen hemen biitiin iilkelerde para
politikasindan sorumlu olan organ merkez bankalaridir (Urganci, 1982: 203).

Modern ekonomilerde komiinizm ve liberalizm uglar1 arasinda kendi pozisyonlarini ve ekonomik hayata
yaklasimlarimt belirleyen devletler, yukarida bahsi gegen amagclar g¢ercevesinde ve cesitli yontemlerle
ekonomik akisa miidahalelerde bulunmaktadirlar. Ekonomi iizerindeki miidahalelerini genellikle maliye
politikalar1 ve para politikalar1 olmak {izere iki ana konu altinda gergeklestiren ekonomik sorumlular, miidahale
kararlarim1 yine kendi ekonomik sistemlerine ve doktrinlerine uygun olarak gergeklestirmek amaciyla
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genellikle para ve maliye politikalarinin farkli karisimlarini kullanmaktadirlar. Ekonomik akist diizenleme
cabalari i¢inde para politikalarin 6nemi ve kullanimi her gegen giin biraz daha artmaktadir.

Para, gesitli fonksiyonlari gerceklestirmek amaciyla kullanilmaya baslandigi donemden bu yana, devletlerin
cesitli amaglar gerceklestirmesi ve dolayisiyla ekonomiye miidahale etmesi i¢in bir arag olarak kullanilmistir
(Dileyici, 2001: 26). Fakat kullanilan bu aracin etkinligi siirekli bir tartisma konusu olmustur. Paranin yanliligi
ve yansizlig lizerine farkli teorik yaklagimlar ortaya atilmistir. Bu yaklasimlardan Klasiklerin, paranin reel
ekonomi iizerinde etkisinin olmadigini savunan teorilerinden sonra John Maynard Keynes, Milton Friedman,
James Tobin ve diger bircok iktisatci, paranin reel sonuglar dogurabilecegini kendi yaklasimlartyla ortaya
koymaya ¢alismislardir (Kademli, 2007: 5-6).

Ekonomi politikalarinin amaglart asli ve tali hedefler olarak iki farkli kapsamda incelenecek olursa, asli
hedefler, kaynaklarin tam olarak istihdami, fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, istikrarli bir
ekonomik biiyiime trendinin yakalanmasi ve 6demeler dengesinde istikrarin saglanmasi bi¢iminde dort ana
grupta ele alinabilir. Tali hedefler olarak da, faiz oranlarinda, finansal piyasalarda, doviz piyasalarinda istikrar,
gelir ve servet dagilimmi diizenlemek, faktor dagilimini diizenlemek, kamusal ihtiyaglar1 karsilamak, bazi
sektorlere Oncelik tanimak ve onlar1 korumak, 6zel tiikketim aliskanliklarini diizenlemek, temel mallar arzini
giivence altina almak gibi ¢esitli hedefler incelenebilir (Onder, 2005: 4).

2.1. Dar ve Genis Anlamda Para

Yaklasik yiiz y1l 6nce kullanimda olan degerli metallerden yapilmis paralarin tedaviilde oldugu zamanlarda
banknotlar ve degerli olmayan metallerden yapilan paralar siipheyle karsilanmistir ancak giiniimiizde bu tiir
paralar en ¢ok kabul gdren para tiirleridir. Hane halki, devlet ve firmalar gibi ekonomik birimlerin ellerinde
bulundurduklar1 nakde ek olarak bu ekonomik birimlerin tasarrufundaki mevduat hesaplarinin toplamindan
olusan parasal biiylikliik ekonomi literatiirlinde M1 olarak adlandirilmaktadir ve dar anlamda para tanimini
karsilamaktadir. M1 para tanimmin genel 6zelligi bu miktar i¢inde degerlendirilen nakdin ve mevduat
hesaplarmin genel 6deme araci olarak kabul gérmesidir.

Para ve parasal biiytikliikklerden sorumlu olan otoriteler ekonomik diizen iginde para ve likiditesi yiiksek diger
varlik tiirlerini igeren parasal tanimlamalar yapmaktadirlar. Teori ve uygulamada genel olarak kabul géren ve
kullanilan parasal biiyiikliikler ve bunlarin igerikleri tablo 1°de gosterilmistir (Hubbard, 2000: 25-28).

Tablo 1: Parasal Biiyiikliik Tanimlari

M1 M2 M3 L
M1
M2 Dolagimdaki para + M1+ M2 + M3 + Bankalar
e Seyahat Cekleri e Belirli Miktara o Belirli Miktarin Dis1 Kesim:
"M3 | o Vadesiz Mevduat Kadar Vadeli Uzerindeki Vadeli o Kisa Vadeli
u Hesaplari Mevduatlar Hesaplar Hazine Bonolari
e Diger Cek Yazilabilir | o Tasarruf o Kurumsal Para o Ticari Tahviller
Hesaplar Mevduatlar Piyasas1 Fon e Tasarruf
e Para Piyasasi Miktarlari Bonolar1
Mevduat Hesaplari o Vadeli Repolar e Banka
o Kurumsal Olmayan o Vadeli Eurodolar Kabulleri
Para Piyasas1 Fon
Hisseleri
o Gecelik Repo
e Gecelik Eurodolar

Kaynak: Hubbard, 2000: 26.

Bankalardaki mevduat hesaplarin iki temel 6zelligi vardir. Birincisi bu hesaplara iliskin ¢ek yazilmasi suretiyle
ddemeler yapilabilmesidir. Ikincisi de bu hesaplara genellikle faiz 6demesi yapilmamasidir. Bu nedenle
bankalar faiz 6demesi yapan daha avantajli vadeli hesaplar acabilmektedir ancak bunlar ¢cekle 6demeye konu
edilmemektedir. Yine de bu vadeli mevduat tiirleri belirli bir prosediirden sonra hesap sahiplerinin iradesine
bagh olarak vadesiz mevduatlara donistiiriilebilmektedir. Vadeli mevduat hesaplarindan vadesiz mevduat
hesaplarina gecis siirecindeki kolaylik vadeli mevduat hesaplarinin da parasal biylklikler iginde
degerlendirilmesi tartigmasini ortaya ¢ikarmis ve bunun sonucunda M2 para tanimi ortaya ¢ikmistir. M2 para
tanimi asagidaki gibi ifade edilmektedir: M2= M1 + Vadeli Mevduat.
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3. ODEMELER BiLANCOSU TANIMI VE OZELLIKLERI

Giiniimiiz diinyasinda bir {ilkede mevcut olan mal, hizmet, sermaye ve is giicii yalnizca bulundugu iilkede
kalmay1p uluslararasi dolagim halindedir. Global diinya yapisi ile ekonomik sinirlar da kalkmus ve iilkeler arasi
etkilesimler hiz kazanmustir. Mal, hizmet ve tiretim faktorlerindeki bu hizli dolasim beraberinde bu dolagimin
kaydint da getirmistir. Bu kayit iilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi politikalarinda uygulama ve kontrol
acisindan onemli yer tutar. Bu nedenle uluslararasi meydana gelen mal, hizmet ve sermaye hareketleri yani
ekonomik islemler demeler bilangosu olarak adlandirilan bir belgede kayit altina alinir. Bu durumda 6demeler
bilangosu; belli bir donemde bir iilkedeki yerlesik kisi ve kurumlarin, diger iilkelerde yerlesik olan kisi ve
kuruluslar ile yapmis olduklari faaliyetlerin ve bu faaliyetlerin neden oldugu acik ve fazlalar1 denklestirmek
i¢in yapilan rezerv islemlerinin sistematik olarak kaydedilmesinden olusur. Odemeler bilangosu veya dengesi,
iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik ve mali iligkilerinin durumunu gosterir (Seyidoglu,
2003b: 395).

Odemeler bilangosuna iliskin en genis tanim IMF tarafindan yapilnustir. Bu tanima gére ddemeler bilancosu;
belirli bir siire i¢inde iilkenin yerlileri ile yabanci iilkeler arasinda yapilan ekonomik akimlarin ve bu akimlara
bagl degerlerin, transfer 6demelerinin ve rezervlerde meydana gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe
kayitlarina uygun olarak tespit edildigi istatistiki bir tablodur (BPM 5, 2008: 6).

Odemeler dengesi kavramu ilk kez; Merkantilistlerin son temsilcilerinden S. J. Stevart tarafindan 1767 yilinda
ortaya atilmustir. S. J. Stevart Politik Ekonominin Ilkelerine Iliskin Bir Arastirma adli eserinde, bir iilkenin
ticaret dengesiyle 6demeler dengesinin birbirinden farkli oldugunu, 6demeler dengesinin ihracat ve ithalatin
yani sira yerli halkin yabanci iilkelerde yaptig1 harcamalar, borglara iliskin anapara ve faiz 6demeleri ve diger
uluslara verilen borglar gibi unsurlar1 da kapsadigini belirterek giiniimiizde kullandigimiz 6demeler dengesi
kavraminin temelini atmistir. Ancak iilkeler tarafindan 6demeler dengesi istatistiklerinin sistematik bir sekilde
hazirlanip sunulmasi, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda IMF nin kurulusuyla birlikte gerceklesmistir (Borke
Tunali, 2007: 4-5).

Tanimda gegen yerlesik ekonomik birimler o iilkede bir yildan uzun siiredir bulunan birimlerdir. Bunlar
merkezi hiikiimet, bankalar, gercek ve tiizel kisiler, kuruluglar olabilir. Uluslararasi ekonomik iligkiler
acisindan yerlesik olma kavrami yurttagliktan ziyade farkli lilkenin vatandasi olsalar bile kisilerin siirekli
oturduklar1 veya islerini yiirtittiikleri iilkede yerlesik olduklarini ifade eder (Akbostanci, 2012: 2).

Tanimlarda gegen diger belirleyici unsur ise ekonomik islem kavramidir. Uluslararasi ekonomik iglemler, ele
alman iilke ile dig diinya arasindaki mal, hizmet ve faktor akimlarini igerir. Faktor akimlari ise sermaye, emek
ve teknolojiden olusur. Genellikle bu ekonomik islemler sonucunda parasal bir 6deme s6z konusudur.

Sonug olarak bir iilkenin dis ticaret dengesizliginin boyutu ve hangi alanlarda (6rnegin; fiziki mallar, turizm)
acik ya da fazlasi oldugu, tilkenin sahip oldugu borglar1 ve yabanci varliklarindaki azaliglart ya da 6demis
oldugu borglar1 ve yabanci varliklarindaki artisi, alinan borglarin ve yapilmakta olan yatirimlarin yapisi ve
parasal otoritelerin (merkez bankalar1) aktiviteleri 6demeler bilangosu ile goriilebilir (Brown and Hogendorn,
1994: 401).

Odemeler bilangosu bir iilkenin ekonomik durumunu yansitan dnemli bir gostergedir. Sdyle ki, ddemeler
bilangosundaki bir denge veya dengesizlik o iilkenin 6deme giiclindeki iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir ve
dolayist ile ¢cogu kez o iilkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve mali itibarmin bir gostergesi olarak
yorumlanabilir (Seyidoglu, 2003b: 395).

Odemeler bilangosunun taniminda da belirtildigi gibi ekonomik islem ve ekonomik birimler ddemeler
bilangosu unsurlarindandir. Karsilikli yarar gergevesinde yapilan “uluslararasi ekonomik islemler”, bir
iilkedeki yerlesikler ile diger tilkelerdeki yerlesikler arasinda gerceklesen mal, hizmet, faktor (emek, sermaye
ve teknoloji) akimlarini ifade eder ve bu islemleri su sekilde siralamak miimkiindir (Kopuz, 2010: 8);

v" Altin ve kisa vadeli senetler karsiliginda mal ve hizmet alim satimu,
v" Senetlerle senetlerin degigimi,

v" Mal ve hizmetin mal ve hizmetlerle degisimi,

v' Bagis seklinde senet, mal ve hizmet verme veya alma,

v" Bagis seklinde senet, altin veya déviz verme ve alma.
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Odemeler bilangosunda siire genellikle bir yildir. Ancak ABD ve baz iilkelerde 6demeler bilangosunun bir
yildan daha kisa siirelerde de yayinlandigi bilinmektedir. Esas itibariyle onemli olan belirli bir donemi kapsiyor
olmasidir. Bu bizim tilkemizde oldugu gibi bir y1l da olabilir, ABD'deki gibi liger aylik periyotlarla da olabilir
(Seyidoglu, 2003b: 397).

Odemeler bilangosunun olusturulmasinda uygulanan temel ilke, kaydedilen her islemin tam olarak esit degerde
olan iki kayitla gosterilmesidir. Bu kayitlardan birisi alacak kaydi olarak diizenlenir ve pozitif isaretli oldugu
distiniiliir, diger kayit ise bor¢ kaydi olarak adlandirilir ve negatif isaret verilir. Boylece, esas itibariyle, pozitif
isaretli biitlin kayitlarin toplami negatif isaretli biitiin kayitlarin toplamina esittir ve rapordaki biitiin kayitlarin
net bakiyesi sifirdir (Cekim, 2009: 6).

Teknik olarak 6demeler dengesi, belirli bir donem boyunca gergeklestirilen ekonomik islemleri géstermesi
sebebiyle bir stok degil akim kavram niteligindedir. Yani ddemeler dengesi iilkenin birikmis dis bor¢ ve
varliklarinin tutarin1 géstermez, ancak bunlardaki yillik degisimi ortaya koyar.

Odemeler dengesi ¢ift kayitlh muhasebe teknigine gore tutulmaktadir. Buna gore demeler dengesine
kaydedilen her islem, ilgili hesabin alacakli ya da bor¢lu kismina kaydedildikten sonra, bagka bir hesabin
bor¢lu ya da alacakli kismina da kaydedilecektir. Dolayisiyla 6demeler dengesi muhasebe anlaminda her
zaman denk olacaktir (Borke Tunal1, 2007: 7).

Odemeler dengesinde ekonomik olarak dengenin saglanip saglanmadigim belirleyebilmek icin, ddemeler
dengesine kaydedilen islemler otonom islemler ve denklestirici islemler seklinde iki grupta incelenir. J.E
Meade'e gore denklestirici islemlerin ayirt edici 6zelligi, bu islemlerin 6demler dengesindeki diger islemlerin
yarattigl acig1 ya da fazlayr gidermek amaciyla yapilmasi, otonom islemlerin ayirt edici 6zelligi ise; bu
islemlerin 6demeler dengesindeki diger islemlerin biyiikliigliine bagli olmaksizin gergeklestirilmesidir.
Odemeler dengesinde otonom nitelik tasiyan kalemlere dengede agik veya fazla dogurduklari igin dengesizlik
doguran (gap-making) islemler, buna karsilik dengede otonom kalemlerden dogan dengesizlikleri gidermek
icin yapilan denklestirici islemlere de dengesizlik giderici (gap-filling) islemler denir. Kar amaci i¢in mal ve
hizmet ihraci, karsiliksiz transferler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari otonom kalemlere 6rnek iken,
otonom kalemlerden kaynaklanan gelir ve gider dengesizliklerini karsilamak amactyla yapilan altin ve déviz
satiglar1 denklestirici islemlere 6rnektir (Meade, 1951: 11).

Odemeler dengesi, ii¢ ana piyasada, mal ve hizmet piyasasi, faktor piyasasi, sermaye piyasasinda, yerlesik
gercek ve tiizel kisilerin diger ekonomilerle olan iligkilerini 6zetleyen istatistiki bir tablo iken 6demeler
bilangosu dis ticaret bilangosu, hizmetler bilangosu ve sermaye hareketleri bilangosundan meydana gelen bir
bilangodur (Ordu, 2008: 3).

Odemeler bilangosu ad1 gibi demelerden degil yapilan islem kayitlarindan olugmaktadir. Bu islemlerin tiirleri
ise BPM 5' e gore degisimler, karsiliksiz transferler, gogler, hak ve yiikiimliiliikklerin yeniden simiflandirilmasi
ve degerleme degisiklikleri olarak gruplandirilirken, literatiirde bunlara 6zel ¢gekme haklarmin tahsisi ve altin
mevcutlarindaki degisiklikler de eklenir (Kopuz, 2010: 16).

3.1. Odemeler Bilancosunun Muhasebe Sistemi Acisindan Kayit flkeleri

Odemeler bilangosunun muhasebe ilkeleri; ¢ift kayit esasi, kayitlarmn degerlenmesi, kayit zamaninimn
belirlenmesi, hesap birimi ve toplama ve netlestirme olmak {izere bes baslik altinda incelenebilir.

3.1.1. Cift Kayit Esasi

Odemeler Bilangosunun 6zelliklerinde de belirtildigi gibi 6demeler dengesinde her islem es deger iki kayit ile
gosterilen ¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilir. Bu nedenle ilke olarak biitiin art1 degerlerin
toplamu ile biitiin eksi degerlerin toplami esit olmali ve biitiin kayitlarin net toplami sifir olmalidir. Ancak
uygulamada bu gergeklesmez ve bu yiizden toplam degeri sifirlayacak tutar ayri bir kalem olarak net hata ve
noksan kalemi olarak girilir. Odemeler bilangcosu muhasebesine gore bir iilkeye yurtdisindan yapilan 6demeler
alacak kalemi altinda smiflandirilir ve bilancoda pozitif isaretle gosterilir. Aksine, bir {ilkenin yurtdisina
yaptig1 6demeler ise pasif olarak kaydedilir ve bu islemler bilangoda negatif isaretle gosterilir. Bu kayitlama
sisteminde pozitif ve negatif kayitlar asagidaki gibi alt kalemleri kapsamaktadirlar;

Pozitif kayaitlar;

v' Cari islemlerde reel kaynak (mal ve hizmet) ihracini
v Sermaye ve finans islemlerinde varlik ihracini yani
— yiikiimliiliik artigini
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— varlik azaligin1 gosterir.
Negatif kayitlar
v' Cari islemlerde reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini
v Sermaye ve finans islemlerinde varlik ithalini yani
— yiikiimliiliik azalisini
— varlik artigin1 gdsterir.

Odemeler bilangosu nasil diizenlenirse diizenlensin, muhasebe ilkesi agisindan bilangonun her iki tarafinin da
birbirine esit olmasi1 gerekmektedir (Akbostanct, 2012: 6-7).

3.1.2. Kayitlarin Degerlenmesi

Odemeler dengesinde degerleme fiyatina iliskin bir mala ait tek, degismez bir fiyat belirlenmesi konusu agiklik
kazanmis degildir. Bu durum ;

v" Denge kayitlarina giren her islemin uygulamada birbirinden farkli kaynaklardan derlenebilen pozitif
(+) ve negatif (-) isaretli iki yonii oldugundan, bu girisler ayni fiyat ile degerlendirilmedigi siirece
bilango tablosu dengede olmamas1 ve net hata ve noksana sebebiyet vermesi,

v Farkli ekonomilerin bir mal i¢in ayni fiyatlandirmay1 uygulamamalari nedeniyle tilkelerin 6demeler
bilangosu tablolarinin birbirleri ile karsilastirilamamasi ve yorum yapilamamasi

v' Tek, degismez bir fiyatlandirma sistemi uygulanmadikga farkli kalemlerin birbirleri ile karsilagtirma
imkaninin olmamasi gibi sorunlar ile karsi karsiya birakmustir. Bu nedenlerden dolayr 6demeler
bilangosu i¢in degismez bir fiyatlandirma prensibi geregi ortaya ¢ikmis ve bu konuda piyasa fiyati
degismez fiyat olarak kabul edilmistir (Karluk, 2009: 579).

Bagli sirketler veya subeler arasinda mal sevkiyati yapilmasi, hediye verilmesi, bagis yapilmasi, takas
islemleri, mallarin finansal kiralama sozlesmesi altinda transfer edilmesi, vergi édemeleri gibi durumlarda
piyasa fiyati tam anlamiyla dl¢iilemeyebilir. Bu tiir islemlerin fiyatlar1 genellikle nominal veya emsal degerleri
iizerinden belirlenebilecegi gibi su yontemlere de bagvurulabilir;

v Bagl sirketler arasindaki islemler piyasa islemi olarak nitelendirilemeyeceginden bu iglemler temel
amaci; global vergi yiikiinlin en alt diizeyde tutularak toplam karin maksimizasyonu olan ve ayni
organizasyonun birimleri arasinda aktarilan mal ve hizmetlere yiiklenen degeri ifade eden transfer
fiyatlandirma yontemi ile fiyatlandirilir.

v’ Finansal varliklarla ilgili islemler i¢in dncelikle eger o varlik, piyasa alinip satiliyorsa, piyasa fiyati
degerlemeye konu olur. Piyasada alim-satimi ger¢eklesmeyen bir varligin ise nominal degeri
tizerinden degerleme yapilabilir (Kopuz, 2010: 79-80).

3.1.3. Kayit Zamaninin Belirlenmesi

Bir malin kayit zaman1 duruma gore degisik gosterebilmekle beraber 6demeler bilangosunda kayitlar mal
ticareti icin malin miilkiyeti degistigi anda, hizmet ticareti i¢in hizmet sunuldugu anda, karsiliksiz transferler
icin hibe ve hediyeler verildigi anda, son olarak da finansal yatirimlar i¢in finansal sermaye bir iilkeden

digerine gegtigi anda yapilir (Kopuz, 2010: 80).

Odemeler dengesi muhasebe sisteminin gerekliliklerine gore bir islem icin yapilacak girislerin her biri ayni
degerde, farkl isarette ve ayn1 donem igerisinde kaydedilecektir. Bu kosulu saglamak i¢in 6demeler dengesi
istatistiklerine esas alinabilecek en uygun tarih, malin miilkiyetinin degisim anidir. Bu da malin teslimine
ilaveten, her iki tarafin ticari defterlerine yapilan islem ile ilgili gerekli kayitlar1 yapmasiyla tamamlanir. En
uygun olan, her iki tarafin da defterlerine ayni tarihte kayit yapmalaridir. Taraflarin kayit yaptiklari tarihlerin
farkli olmas1 durumunda ise borgluya 6deme yapilan tarih kayit zamani olarak belirlenir (Karluk, 2009: 580).

3.1.4. Hesap Birimi

Hesap biriminin gerekli nitelikleriyle alakali birbirini dislayici olmamakla birlikte, ulusal ve IMF gibi
uluslararasi kuruluslar tarafindan ortaya atilan iki farkli bakis agis1 bulunmaktadir. Ulusal kuruluslar a¢isindan,
ulusal para birimi 6demeler bilangosu ve uluslararasi yatirim pozisyonu tablolari i¢in en uygun segenek
olmakla beraber, IMF gibi uluslararasi kuruluslar kiiresel sunum ve analiz i¢in standart bir hesap birimini
uygun gormektedirler. Ancak her iki durumda da para birimi segilirken diger para birimlerine gore istikrarli
olmasina dikkat edilir (BPM 5, 2008: 33).
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3.1.5. Toplama ve Netlestirme

Odemeler bilangosunda islemler, varliklar ve yiikiimliiliikler 6zellikleri ve farkliliklar1 gbz 6niine alinarak
belirli gruplar altinda bir araya getirilirler. Odemeler bilangosunda, tiim degerleri yansitacak bigimde toplanan
ve bir araya getirilen kalemler briit kayitlar olarak isimlendirilir. Ters isaretli olarak bazi kalemleri mahsup
edecek sekilde toplanan ve bir araya getirilen kalemler de net kayitlar olarak isimlendirilir. Buna gore, cari
islemler hesabi ile sermaye hesabindaki kalemler briit olarak kaydedilirken, finansal hesaptaki kalemler ile
finansal hak ve yiikiimliiliikkler genellikle net degerleri iizerinden ddemeler bilangosuna kaydedilir (Kopuz,
2010: 81).

3.2. Odemeler Bilancosunun Ana Hesap Siiflari

Odemeler bilangosu uluslararasi nitelik tasidigindan dolay1 buraya kaydedilen islemler kolay anlasilabilecek
belirli bir nizama uygun olarak gruplandirilir ve kaydedilir. Bu gruplar ise; cari islemler hesabi, sermaye
hesabi, resmi rezervler hesab1 ve istatistiksel farklar hesabi olarak belirlenmistir. Bu hesap smniflarindan
sermaye ve cari islemler hesabi otonom hesaplar olurken, resmi rezervler ise bu hesaplarin etkilerini diizelten
denklestirici hesaptir.

3.2.1. Cari Islemler Hesab1

Odemeler bilangosunun iginde yer alan, genellikle yerli ve yabanci ekonomik birim ve karar sahiplerinin
iizerinde durdugu ve buradaki degisimlerin giinliik hayatta titizlikle izlendigi bir hesap olan cari islemler
hesabi; bir iilkede yerlesik bulunanlarin diger iilke yerlesikleriyle yapmis olduklart mal ve hizmet satig
islemlerinden, bu mal ve hizmetlere yaptiklar1 6demeler ile net faiz 6demeleri ve karsiliksiz transferlerin
toplamindan olusur (Bade and Parkin, 2004: 504).

Cari iglemler bilangosunda alacakli ve borg¢lu kisim toplamlar1 birbirlerine esit ise cari iglemler bilangosu
dengededir. Eger borglu kisim fazla verir ise bu durum tiilke gelir durumunu olumsuz etkileyen agiga isaret
eder. Alacaklarin fazla vermesinde ise pozitif bakiye durumu ortaya ¢ikar ve iilke gelir durumuna olumlu etki
yaratir. Ayrica cari islemler hesab iilkenin uluslararasi islemleri ve milli gelir arasinda direkt bir iligki kurar
(Alkan, 2007: 9).

Cari islemler otonom karakterli olup, mal ticareti, hizmet ticareti ve karsiliksiz transferler olarak ii¢ gruba
ayrilir.

3.2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Sermaye islemleri, genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarm yabanci iilkelerde kisa ve uzun siireli
yaptiklar fiziki yatirimlart (liretim tesisleri, bina, arazi vs.) sinir 6tesine aktarilan mali fonlardan (yabanci
tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs. alim satimi, yabanci iilke bankalarinda vadeli hesaplar agtirilmasi gibi)
olusur. Odemeler bilangosu sermaye islemlerinde mal ve hizmet akiminin tersine yurtdisindan iilkeye sermaye
girisi, bir alacak islemi, {ilkeden sermaye ¢ikist da bir borg islemidir. Sermaye hesabindaki toplam alacakli ve
borglu islemlerin net bakiyesine sermaye bilangosu adi verilir. Vadesi bir yildan daha uzun olan uluslararasi
sermaye islemleri uzun siireli sermaye hareketi, vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikli uluslararasi
sermaye hareketleri kisa siireli sermaye hareketi olarak tanimlanir (Seyidoglu, 2003: 406).

3.2.3. Resmi Rezervler Hesab1

Gerektiginde kullanilmak {izere Merkez Bankasi tarafindan tutulan uluslararasi 6deme araglari resmi
rezervleri, Merkez Bankas1' nin déviz piyasasina yapmis oldugu miidahalelerin sonucunda iilkenin uluslararasi
resmi rezervlerindeki degismelerin gosterildigi hesaplar ise resmi rezerv hesaplaridir. Denklestirici islemlerin
ortaya ¢ikis nedeni 6demeler bilangosunun durumudur. Bagka bir deyisle dis diinyadan saglanan otonom
gelirlerle otonom giderler arasinda bir dengesizlik bulunmasi ya da kabaca bir yaklagimla piyasa isleyisinden
kaynaklanan toplam doviz arz ve talebi arasindaki dengesizliklerdir. Bu gibi nedenlerle olusan dengesizlik
durumlarinin giderilmesinde bu hesaba bagvurulur. Resmi rezervlerde bir azalma (MB’nin doviz satislari)
alacak, rezervlerde bir artma da (MB’nin doviz alislart) borg islemi niteligindedir (Seyidoglu, 2003b: 407).

Bir iilkenin yurtdigindan elde ettigi gelirleri giderlerini astiginda, Merkez Bankasi tarafindan piyasadan doviz
almarak rezervler yiikseltilirken aksi durumda Merkez Bankasi piyasaya doviz satarak rezervleri disiiriir.
Merkez miidahaleleri uyguladiklari kur sistemine gore degiskenlik gosterir. Serbest kur sisteminin uygulandigi
rejimlerde merkez bankalar1 kurda asir1 hareketlilik olmadik¢a doviz piyasasina miidahale etmezler. Bunun
sonucu olarak da rezervler kur degismelerine bagli olarak degismezler. Ancak sabit kur sisteminin uygulandigi
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rejimlerde merkez bankalar1 kurlar1 belirli bir diizeyde tutmak i¢in dis gelir gider farkina gore doviz alarak ya
da satarak piyasalara miidahalelerde bulunurlar (Alkan, 2007: 18).

3.2.4. istatistiksel Farklar Hesab1

Odemeler bilangosu ¢ift yanli muhasebe sistemi uygulanmasmin dogal bir sonucu olarak daima denktir.
Odemeler bilangosunun, muhasebe anlaminda denk olmasina karsin, gercekten denk olup olmadigini anlamak
icin, bilango kalemleri iki gruba ayrilir. Cari islemler ve sermaye hizmetlerinin bir kismi otonom kalemler,
rezerv hareketleri ise denklestirici (finanse edici) kalemleri olusturur. Otonom kalemlere otonom denilmesinin
nedeni piyasanin isleyisi ile kendiliginden ortaya ¢ikmasidir. Denklestirici kalemler ise, daha dnce aciklandigi
gibi otonom kalemlerin a¢ik yada fazlasini kapatmak amaciyla, altin ve doviz rezervleri ile SDR’den yapilacak
olan 6demelerdir ki, bu iglemlere “dengeleyici islemler” de denir (Tugral, 2007: 25).

Odemeler dengesi hesaplarina iliskin bilgilerin hatali ya da eksik olmasi, ddemeler dengesinin borglu ya da
alacakli bakiye vermesine yol agmaktadir. Iste bu durumlarda 6demeler dengesinde muhasebe anlaminda
denkligi saglamak amaciyla net hata ve noksan kaleminden yararlanilmaktadir. Baz iilkelerde dengeleyici
hesap ya da istatistiksel fark olarak ta adlandirilan bu hesap, 6demeler dengesi bor¢lu bakiye verdiginde, bu
bakiyeye esit miktarda alacaklandirilmakta, 6demeler dengesi alacakli bakiye verdiginde ise; bu bakiyeye esit
miktarda bor¢landirilmaktadir. Net hata ve noksan kaleminin yliksek tutarlara ulagsmasi, 6demeler dengesi
istatistiklerine iligkin bilgilerin toplanmasinda énemli sorunlarin oldugunu isaret etmektedir. Bu kalemin
ihracat ve ithalat kalemleri toplaminin %5'ini agmas1 durumunda ayrintili aragtirmaya gidilmesi gerekmektedir
(Borke Tunali, 2007: 18).

v" Otonom ve denklestirici hesaplarin birbirine esit olmamalar1 nedenleri ise su sekilde siralanabilir;

v Ithalat ve ihracat ile ilgili bilgilerin tutuldugu, firmalar tarafindan verilen giimriik bildirim formlarinda
hatal1 ya da kasitl olarak yanlis bilgi beyan edilmesi,

v' Mal ve sermaye kagakgiligl,

v" Cokuluslu sirketlerin transfer fiyatlandirmasi sirasinda, vergi orani yiiksek bir iilkedeki sube,

vergilerin disiik oldugu diger bir iilkedeki subeden ithal ettigi mallara asir1 yiiksek fiyatlar 6deme

yoluna gider. Bunlarin ikisi de ayni ¢ok uluslu sirkete baglidir. Boylece yiiksek vergilerden kaginilmasi

ve fonlarin diisiik vergili iilkede toplanmas1 amaglanir.

Turizm gelirleri ile hediyelik esya alis-verisinde anket ya da tahminlere dayanilmasi,

Vadeler arasi farktan dolay1, malin bugiin génderilip 6demenin bir sonraki donemde yapilmasina bagli

olarak gelecek donemin 6demeler bilangosunda islem gérmesi (Alkan, 2007: 20).

<]

Tablo 2: Odemeler Bilangosu Sematik Yapisi

Islem Gruplari Alacak Borg
I. CARI iISLEMLER HESABI

A. Mal Ihracat ve Ithalat: (+) Q)
DIS TICARET BILANCOSU ) Q)
B. Hizmet Thracat1 ve Ithalati (+) (-)
C. Tek Yanli Transferler (+) Q)
1. Ozel Bagis ve Hediyeler (+) Q)
2. Hiikiimet Transferleri (+) ()
CARI iISLEMLER BiLANCOSU (+) (+)
I1. SERMAYE HESABI

A. Uzun Siireli Sermaye (+) )
1. Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlar (+) ()
2. Ozel Portfdy Yatirimlari (+) ()
3. Resmi Sermaye Islemleri (+) ()
B. Kisa Siireli Sermaye (denklestirici olmayan) (+) )
SEMAYE iSLEMLERi BILANCOSU

I1. iISTATISTIK FARKLAR

Cizgi Ustii Islemleri

IV. RESMi REZERVLER HESABI

1. Kisa Siireli Sermaye

2. Doviz

3. Parasal Altin
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4. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu (+) )
RESMi REZERVLER BiLANCOSU

Kaynak: Seyidoglu, 2003b: 405.
4. PARA POLITIKALARI VE ODEMELER BILANCOSU UZERINE ETKIiLERI

Para politikalari, 6demeler bilangosu dengesizlik durumunda harcama degistirici olarak uygulanabilecek
politikalardir. Bu politikalar 6demeler bilangcosu dengesizligi durumunda denklestirici harcama degistirici
politikalar kisminda da ele alinmis olup, nihai amaglar fiyat istikrari, tam istihdam, ekonomik biiyiime, mali
piyasa istikrari, faiz oranlarinda istikrar, doviz kurlarinda istikrar ve 6demeler bilancosu dengesi olarak
belirtilebilir.

Para politikalar araglari; agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlari, faiz oranlari, disponibilite orani ve
reeskont oranindan olugmaktadir.

Para politikalarinin 6demeler bilangosu dengesindeki amaci ekonomik dengesinin saglanmasindan ziyade,
onun iyilestirilmesidir. Para politikasinin bu dengeyi saglamadaki katkis1 kesin degildir. Bu nedene para
politikalarinin 6demeler bilangosu dengesine yonelik amacini ddemeler bilangosu iyilestirilmesi olarak
degerlendirebiliriz. Genel itibariyle ele alacak olursak para arzindaki bir genisleme faiz oranlarini diisiirticii
bir etki dogurur. Bu durum iilkeden sermaye ¢ikisini tesvik eder. Tersi durumda ise siki bir para politikasi s6z
konusu olur, bu da, faizleri yiikseltecek ve iilkeye yabanci sermaye girisini arttiracaktir. Bu sekilde izlenilen
para politikalar1 ile 6demeler bilangosu iyilestirilmeye ¢alisilmaktadir.

Para politikasinin 6demeler bilangosu dengesini saglayip saglayamayacagi noktasi1 énemlidir. Bu dengenin
saglanmasi incelenirken, kabul edilen doviz kuru sitemiyle birlikte ele alinmasi zorunludur. Eger sabit doviz
kuru sisteminde para politikas1 ddemeler bilangosu dengesinin saglanmasini destekleyebiliyorsa sorun yoktur.
Bu saglanmadiginda, dengeyi saglamak i¢in esnek doviz kuru sistemi Onerilmektedir. Esnek doviz kuru
sisteminde yabanci paralarin degeri dalgalanmaya birakilir. Paranin fiyatindaki degismeler 6demeler bilangosu
dengesi saglanmaya calisilir. Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda bir diger yolda doviz
kontrollerine gidilmesidir. Yani hiikiimetin getirdigi diizenlemelerle dig 6demeler sinirli tutulmakta ve bu yolla
denge olusturulmaktadir. (www.biraz.tk/bankacilik/para-politikasinin-amaclari, 2012).

5. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 6zelinden hareketle 2007-2012 déneminde para politikalarinin Merkez Bankasi
analitik bilancosu kapsaminda O6demeler bilangosu ve dis borglar iizerine etkisinin analiz edilmesidir.
Analizlerde kurulan modellerden hareketle tahminler yapilmistir. Analiz donemi olarak 2007-2012 dikkate
almmstir. Bu donemin se¢ilmesinin énemli nedenleri Tiirkiye sermaye piyasalarinin kiiresel piyasalarla
uyumlastirilmas: ve finansal sistemin, Ozellikle bankacilik sisteminin, Basel kriterleri dogrultusunda
evrimlestirilmesi kapsaminda gergeklestirilen yapisal ve hukuki degisiklikler ile 2005 yilindan itibaren
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin parasal bityiikliiklerin (M1, M2 ve M3) kapsamlarini degistirmesidir.
2006 yilindan sonra Merkez Bankasi stratejisinde ve operasyonel siiregleri ve araglarinda yapilan degisiklikler
ise diger bir sebep olarak gosterilebilir.

Calismanin bu béliimiinde veri donemde uygulanan para politikalarinin demeler dengesi (OD) ve briit dis
borg stoku (BDBS) tizerindeki etkileri TCMB veri tabanlarindan elde edilen tiger aylik 6demeler dengesi ve
dis borg¢lanma verileri kullanilarak analiz edilmistir. Analizlerde dolasimdaki para (DP), rezerv para (RP), para
tabanm1 (PT), merkez bankasi parast (MBP), M1 ve M2 parasal biiyiikliikleri bagimsiz degiskenler olarak
alinmis ve her biri SPSS paket programi kullanilarak dogrusal regresyona tabi tutulmus, bagimli degiskenler
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Yillara yaygin veriler ile elde edilen analiz sonuglari ile Merkez Bankasi
para politikalarinin 6demeler dengesi ve dis borglar iizerindeki etkileri, etkilerin boyutu ve yonil tespit
edilmeye caligilmistir.

6.VERI SETIi VE YONTEM

Bu calismada Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminde (EVDS) yer alan veri setlerinden merkez
bankasi analitik bilangosu kapsamindaki parasal biiyiikliikklerden hareketle para politikalarinin 6demeler
dengesi ve dis borglar iizerinde ne derece etkili olduklar1 analiz edilmeye ¢alisilmistir. Analizde, 2007-2012
yillar1 arasindaki iicer aylik donemlere ait toplam 24 veri kullanilmistir. Bu veriler aracilig1 ile uygulanan para
politikalarinin 6demeler dengesi (OD) ve briit dis borg stoku (BDBS) iizerindeki etkileri tahmin edilmeye
calisilmigtir. Bu kapsamda analizlerde dolagimdaki para (DP), rezerv para (RP), para tabani (PT), merkez
bankasi parasi (MBP), M1 ve M2 parasal biiytikliikleri bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmustir.
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Yukarida bahsi gegen iliskilerden hareketle dikkate alinan degiskenlerin 6demeler dengesi (OD) iizerindeki
etkisi asagidaki analiz modelleri yardimiyla ortaya konulmaya ¢alisilmistir:

Model- 1: OD=Bo+ B+ DP +u

Model- 2: OD=Bo+ B1RP + u

Model- 3: OD = Bo+ B1PT +u

Model- 4: OD = Bo+ p1 MBP + u

Model- 5: OD = Bo+ B M1 + u

Model- 6: OD = Bo+ B1 M2 + u

Model- 7: OD = o+ B1DP + B2RP + Bs PT + B4 MBP + Bs M1 + Bs M2 +u

Ayrica ¢alismanin diger bir analiz boyutunu ise dikkate alinan degiskenlerin briit dis bor¢ stoku (BDBS)
iizerine etkisi olusturmaktadir. Bu kapsamda asagidaki modellerden yararlanilmistir.

Model- 8: BDBS = o+ f1DP + u

Model- 9: BDBS = o+ B1RP +u

Model- 10: BDBS = o+ B+ PT + u

Model- 11: BDBS = Bo+ 1 MBP + u

Model- 12: BDBS = o+ p1 M1 +u

Model- 13: BDBS = o+ p1 M2 + u

Model- 14: BDBS = i+ p1DP + [RRP + sPT + BaMBP+ Ml +M2+u

Yapilan analizlerde, tek bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerindeki etkisini incelerken basit (tekli)
dogrusal regresyon modeli, birden fazla bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisini incelerken
coklu regresyon modeli kullanilmistir. Basit dogrusal regresyon analizinde bir bagimli ve bir bagimsiz
degisken s6z konusu iken, ¢oklu dogrusal regresyon analizinde ise bir bagimli degisken varken iki ya da daha
fazla bagimsiz degisken vardir ve her iki analizde de degiskenler arsinda dogrusal bir iligki vardir. R? degeri
bagimsiz (agiklayici) degiskenin bagimli (agiklanan) degiskeni agiklama oranini gosterirken ANOVA
analizleri ile kurulan modelin dogrulugu test edilmektedir.

Analizdeki R? degeri 0 ile 1 arasinda degiskenlik gostermektedir. Ancak bagimsiz degiskenin bagimli
degiskeni agiklama oraninin anlamli ve yiiksek olmasi i¢in bu degerin 0,5 ile 1 arasinda olmasi tercih edilir.
Yani deger 1' e ne kadar yakinsa bagimsiz degiskenin bagiml degiskeni agiklama orani o kadar yiiksektir.
Degerin diisiikliigii ise, bagimli degiskenin bagimsiz degisken tarafindan aciklanma oraninin diisiikliigiinii
ifade etmektedir.

Analizde testler %95 giiven araligi yani %5 anlamlilik diizeyi ile uygulanmistir. ANOVA tablolar1 ile modelin
dogrulugu test edilirken anlamliligin 0,05'ten kii¢iik olmas1 beklenmektedir. Anlamlilik diizeyi 0,05'ten kiigiik
oldugunda model anlamli iken deger biiyiidiikge model anlamliligin1 yitirmektedir.

7. ANALIZ SONUCLARI

Caligmanin bu bdliimiinde, 6demeler dengesi ve briit dig bor¢ stokuna iliskin olusturulan modeller
dogrultusunda yapilan analizlerin sonuglari incelenmektedir.

Tablo3: Odemeler Dengesi Model Analiz Sonuglar
Model Denklemler Istatistiki Gostergeler

Model-1 OD=-1636153+ 0,961 DP+u |[t=1,178 F=1388 R?=0,059 P=0,251 s=4211682,680
Model-2 OD = 189449,08 + 0,002 RP +u [t=0,053 F=0,003 R?=0,000 P=0,959 s=4342274,665
Model-3 OD=238713,2-0,006 PT+u |t=-0,142 F=0,020 R?=0,001 P=0,888 s=4340561,489

Model-4 OD =-325640,8 + 0,094 MBP +u |t=0,997 F=0,994 R2?=0,043 P=0,330 s=4247675,755
Model-5 OD =-202434,4 + 0,038 M1+u [t=1,262 F=1593 R2=0,068 P= 0,220 s=4193402,284
Model-6 OD=-120823,7+ 0,006 M2 +u [t=0,957 F=0,915 R2?=0,40 P=0,349 s=4254951,078
OD =741684,5 + 1,485 DP +
Model-7 | 0,314 RP - 0,490) PT - 0,052 MBP |F=4,560 R2=0,617 P=0,006 s=3058115,510
+0,292 M1 - 0,144 M2 + u

Tablo 3 incelendiginde odemeler dengesi (OD) modellerine iliskin analizlerin istatistiki sonuglari
goriilmektedir. Bu sonuglara bakildiginda, Model 1'in R?degeri 0,059 olarak bulunmustur. Bu deger, bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni agiklama oraninin oldukea diisiik oldugunu gostermektedir. Analizdeki bagimsiz
degiskenin dolasimdaki para oldugu goz 6niine alinirsa, dolasimdaki paranin 6demeler dengesini tam olarak
aciklayamadigi, agiklama oraninin yani aralarindaki direkt iligskinin diisiik oldugu sonucuna ulasilir.
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Tablo 4: Model 1 ANOVA

Serbestlik Kareler
Kareler Toplami derecesi Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 24627720080793,590 1 24627720080793,590 1,388 0,251(a)
Hata 390241961877539,800 22 17738270994433,620
Toplam 414869681958333,300 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Dolasimdaki para
Bagimli Degisken: Odemeler dengesi

Tablo 4' te SPSS paket programi dogrultusunda Model-1'e iligkin 6demeler dengesi ve dolagimdaki paraya ait
yillara yaygin verilerin ANOVA analizi goriilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlilik
diizeyi incelendiginde, dolasimdaki paranin 6demeler dengesine etkisinin anlamli olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Anlamlilik diizeyinin test i¢in esas alman 0,05 degerinden yiiksek ciktigr gdzlenmistir
(P:0,251>0,05). Sonug olarak model hipotezlerinin "Ho= o= P1 =0, Hi=pi# 0" oldugunu goz 6niine alirsak
Ho hipotezi red edilemez, yani bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamli
degildir.

Model 2' nin R? degeri 0,000 olarak bulunmustur. Bulunan bu deger, bagimsiz degisken olan rezerv paranin
bagimli degisken olan 6demeler dengesini agiklamadigini gostermektedir.

Tablo5: Model 2 ANOVA

Kareler Toplamu Serbestlik Derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 51998111509,389 1 51998111509,389 0,003 0,959(a)
Hata 414817683846823,900 22 18855349265764,720
Total 414869681958333,300 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Rezerv para
Bagimli Degisken: Odemeler dengesi

Tablo 5'te, SPSS paket programi dogrultusunda, Model-2'ye iliskin ANOVA analizi ile 6demeler
dengesi ve rezerv paranin yillara yaygin verileri incelenmistir. Bu analizin sonucunda elde edilen F
degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde rezerv paranin, yilara yaygin veriler baz alindiginda,
O0demeler dengesine etkisinin anlamli olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Anlamlilik diizeyinin
0,05'ten biiyiik oldugu goriilmektedir (P:0,959>0,05). Sonug¢ olarak model hipotezlerinin "Ho = o =
B1 =0 ve Hi = Bi# 0" oldugunu goz dniine alirsak, Ho hipotezi red edilemez, yani bagimli degisken
ve bagimsiz degisken arasinda iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 3'iin R? degeri 0,001 olarak bulunmustur. Bu deger, modeldeki bagimsiz degisken olan para
tabaninin bagimli degisken olan ddemeler dengesini agiklama oraninin oldukg¢a diisiik oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6: Model 3 ANOVA

Serbestlik Kareler
derecesi Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 379253030754,459 1 379253030754,459 0,020 0,888(a)
Hata 414490428927578,900 22 18840474042162,670
Toplam 414869681958333,300 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Para tabani
Bagimli Degisken: Odemeler dengesi

Tablo 6' da, SPSS paket programi dogrultusunda Model-3'e iliskin ANOVA analizi ile elde edile F degerine
ve anlamlilik diizeyine bakildiginda, tek basina para tabaninin yillara yaygin verileri esas alindiginda,
O0demeler dengesine etkisinin anlamli olmadigi goriilmektedir. Analizin anlamlilik diizeyinin modelde
anlamlilik diizeyi i¢in baz alinan 0,05 degerinden yiiksek oldugu gozlemlenmektedir (P:0,888>0,05). Sonug
olarak model hipotezlerinin "Ho = Bo= 1 = 0 ve Hy; = Bi# 0" oldugunu goz 6niine alirsak, H, hipotezi red
edilemez, yani bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasinda iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Model 4'iin R? degeri 0,043 olarak bulunmustur. Bu deger, modeldeki bagimsiz degisken olan merkez
bankas1 parasinin bagimli degiskeni, yani 6demeler dengesini agiklayamadigini, agiklama oraninin
oldukea diisiik oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Model 4 ANOVA

Kareler Toplamu Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 17929196936860,990 1 17929196936860,990 0,994 0,330(a)
Hata 396940485021472,300 22 18042749319157,830
Toplam 414869681958333,30 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Merkez bankasi parasi
Bagimli Degisken: Odemeler dengesi

Tablo 7' de, SPSS paket programi dogrultusunda Model-4'e iliskin yapilan ANOVA analizi goriilmektedir.
Analiz ile elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyine bakildiginda, tek basina Merkez Bankasi parasi ele
alimdiginda, 6demeler dengesi iizerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Analiz ile modelin
anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden yiiksek bir anlamlilik diizeyine ulasildigi goézlemlenmistir
(P:0,330>0,05). Sonug olarak model hipotezlerinin "Ho = o= B1 = 0 ve H1 = Bi# 0" oldugu goz oniine alinirsa,
H, hipotezi red edilemez, yani bagiml degisken ve bagimsiz degisken arasinda iligki istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Model 5'in R? degeri 0,068 olarak bulunmustur. Bu deger incelendiginde, bagimsiz degisken olan M1'in
bagiml degiskeni aciklayamadigi, yani agiklama oraninin oldukea diisiik oldugu goézlemlenmektedir.

Tablo 8: Model 5 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi  Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon  28007982260365,500 1 28007982260365,500 1,593 0,220(a)
Hata 386861699697967,800 22 17584622713543,990
Toplam 414869681958333,300 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), M1
Bagimli Degisken: Odemeler dengesi

Tablo 8'de, SPSS paket programi dogrultusunda Model-5'e iligkin yapilan ANOVA analizi goriilmektedir.
Analiz ile elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyine bakildiginda, tek basina M1 ele alindiginda, 6demeler
dengesi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Analiz ile ulasilan anlamlhilik diizeyi,
modelin anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden yiiksektir (P:0,220>0,05). Sonug olarak model hipotezlerinin

"Ho = Po=P1 = 0 ve Hy = Bi# 0" oldugu goz oniine alimrsa, H, hipotezi red edilemez, yani bagimli degisken
ve bagimsiz degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 6'min R? degeri 0,040 olarak bulunmustur. Bu deger, modeldeki bagimsiz degisken olan M2' nin bagimli
degiskeni aciklama oraninin oldukca diisiik oldugunu géstermektedir.

Tablo 9: Model 6 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 16568291082652,830 1 16568291082652,830 0,915 0,349(a)
Hata 398301390875680,500 22 18104608676167,290
Toplam 414869681958333,300 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), M2
Bagimli Degisken: Odemeler dengesi

Tablo 9'da, SPSS paket programi dogrultusunda Model-6'ya iliskin yapilan ANOVA analizi goriilmektedir.
Analiz ile elde edilen F degeri ve anlamlik diizeyi incelendiginde, tek bagina M2 ele alindiginda 6demeler
dengesi lizerinde etkisinin olmadigi gozlemlenmektedir. Analiz ile ulagilan anlamlilik diizeyi, modelin
anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden yiiksektir (P:0,349>0,05). Sonug olarak model hipotezlerinin "Ho = o

=B1=0ve H1=Bi#0" oldugu goz 6niine alinirsa H; hipotezi red edilemez, yani bagimli degisken ve bagimsiz
degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Model 7' nin R? degeri 0,617 olarak bulunmustur. Bu deger bagimsiz degiskenlerin (Dolasimdaki Para (DP),
Rezerv Para (RP), Para Taban1 (PT), Merkez Bankasi Parasi (MBP), M1, M2) bagimli degiskeni yani
Odemeler dengesini agiklama oraninin yiiksek oldugunu gosterir.

Tablo 10: Model 7 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik Derecesi  Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 255884483972824,100 6 42647413995470,690 4,560 0,006(a)
Hata 158985197985509,100 17 9352070469735,830
Toplam 414869681958333,300 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Dolasimdaki para , Rezerv Para, Para Tabani, Merkez Bankasi Parasi, M1, M2
Bagimli Degisken: Odemeler Dengesi

Tablo 10'da, SPSS paket programi dogrultusunda Model-7' ye iligskin yapilan ANOVA analizi goriilmektedir.
Analiz ile elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyine bakildiginda, modeldeki biitiin bagimsiz degiskenler
birlikte ele alindiginda, 6demeler dengesi {izerinde etkili olduklart sdylenebilir. Analiz ile ulasilan anlamlilik
diizeyi, modelin anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden kiigiiktiir (P:0,006<0,05). Sonu¢ olarak model

hipotezlerinin "Ho = Po= 1= B2=P3=Pa=P 5= Ps = 0 ve H1 = i # 0" oldugu gbz oniine alindiginda H hipotezi

red edilir, yani bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan
model dogru bir modeldir.

Odemeler dengesine iliskin analizler toplu olarak degerlendirildiginde, Model-1 ve Model-6 arasindaki
bagimsiz degiskenlerin tek baslarina ele alinarak bagimli degisken iizerindeki etkilerinin analiz edildigi basit
dogrusal regresyon sonuglarinin, istatistiki gostergeler agisindan anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. Ancak
Model-7' de yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin toplu halde bagimli degisken tizerindeki etkilerinin analiz
edildigi ¢oklu regresyon sonuglarinin istatistiki ve ekonometrik gostergeler agisindan anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, analizimizde yer alan bagimsiz degiskenlerin 6demeler dengesi
iizerinde tek baglarina anlaml etkilerinin olmadigi, yani politika olarak da tek baslarina kullanildiklarinda
O0demeler bilangosu lizerinde anlamli degisikliklere neden olmadiklari, ancak, toplu halde kullanildiklarinda
O0demeler dengesini etkiledikleri goriilmektedir.

Tablo 11: Model 7 Katsayilar

Standartlastirilmamig Katsayilar Standartlastirilmig Katsayilar
B Std. Hata Beta t Anlamlilik Diizeyi
(Sabit) 741684,477 5280829,040 0,140 0,890
DP 1,485 0,651 3,763 2,281 0,036
RP 0,314 0,148 1,704 2,123 0,049
PT -0,490 0,145 -2,762 -3,376 0,004
MBP -0,052 0,127 -0,115 -0,410 0,687
M1 0,292 0,192 2,016 1,522 0,146
M2 -0,144 0,044 -4,516 -3,275 0,004

Bagimli Degisken: Odemeler Dengesi

Katsayilara iligkin tablo incelendiginde, veri donemde uygulanan parasal politikalar dogrultusunda yillara
yaygin yapilan analiz ile Para Tabani (PT), Merkez Bankasi Parasi (MBP), ve M2 parasal biiyiikliiklerinin
odemeler dengesi tizerinde olumsuz yonde etkiye neden oldugu, Dolasimdaki Para (DP), Rezerv Para (RP) ve
M1 parasal biiyiikliiklerinin ise 6demeler dengesi {lizerinde olumlu etkiye neden oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglar 24 veri doneminin tiim verilerinin ortak analizi dogrultusunda elde edilmistir ve bu 24 veri déneminin
geneline iliskin sonuglar1 ifade eder. Yani tek tek ele alindiginda politikalar dogrultusunda tiim degiskenlerin
pozitif ya da tiim degiskenlerin negatif etkiye sahip oldugu veri dénemleri de olabilir. Ancak yapilan analiz,
tezin biitiinliigli dogrultusunda tiim veri donemlerinin ortak degerlendirilmesi sonucu elde edilen genel yargiy:
ifade etmektedir. Yani bir nevi genelleme yaparak, 24 veri doneminin ortalamasini alarak bagimsiz
degiskenlerin 6demeler bilangosuna ne dogrultuda etki ettikleri gosterilmektedir.

Tablo 12'de Briit D1s Borg Stokuna iligkin olusturulan modeller ile yapilan analiz sonuglar goriilmektedir.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

2073



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:2061-2089

Tablo 12: Briit D1s Bor¢ Stoku Analiz Sonuglari

Model |Denklemler Istatistiki Gostergeler
t= 9,160 F =83,914
Model-8 |BDBS = 182169188,989 + 2,615 DP +u R>=0,792 P=0,000 s=
14735593,227

t=0,053 F=24,129 R2=4,912
P=0,000 s=22328278,843

Model- _ t=5197  F=27,008 R®=0551
10 BDBS = 217749302,76 + 0,080 PT + u P=0000 s 21662545798

Model- _ t=3,330 F=11,086 R2=0,335
11 BDBS =172331122,14 + 1,948 MBP + u P=0000 s= 26364795814

Model- _ t=8079  F=65262 R?=0,784
1 BDBS = 181431335,99 + 0,933 M1 + u o= 0,000 s 16934195051

Model- _ t=9,211 F=84,386 R?=0,794
13 BDBS =174347580,14 + 0,211 M2 + u P=0000 s=14671898,158

Model- |[OD = 163838262 + 4,657 DP + 0,144 RP - 0,259 PT + 0,449 MBP - 1,750 M1 F=14,190 R?=0,834
14 +0,218 M2 +u P=0,000 s=15005426,357

Model-9 |BDBS = 214234095,73 + 0,992 RP + u

Tablo 12 incelendiginde Briit D1s Bor¢ Stoku modellerine iliskin analizlerin istatistiki sonuglar1 goriilmektedir.
Bu sonuglara bakildiginda, Model 8' in R? degeri 0,792 olarak bulunmustur. Bu deger, bagimsiz degisken olan
dolasimdaki paranin bagimli degisken olan briit dis bor¢ stokunu agiklama oraninin oldukea yiiksek oldugunu,
aralarindaki iliskinin kuvvetli oldugunu ve dolayisi ile modelin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13: Model 8 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik Derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 18220882116296830,000 1 18220882116296830,000 83,914 0,000(a)
Hata 4777029570328160,000 22 217137707742189,400
Toplam  22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Dolasimdaki Para
Bagimli Degisken: Briit dis borg stoku

Tablo 13' te, SPSS paket programi dogrultusunda Model-8' e iliskin yapilan ANOVA analizi goriilmektedir.
Analiz sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degiskenin bagimli
degisken iizerinde oldukga etkili oldugu sdylenebilir. Analiz ile ulagilan anlamlilik diizeyi, modelin anlamlilik
diizeyi olan 0,05 degerinden kiigiiktiir (P:0,000<0,05). Sonug olarak modelin hipotezlerinin "Ho = fo= 1 =0
ve Hi = Bi# 0" oldugu g6z 6niine alimirsa, H,, hipotezi red edilir, yani bagiml degisken ve bagimsiz degisken

arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan model dogru bir modeldir.

Model 9' un R? degeri 0,523 olarak bulunmustur. Bu deger, bagimsiz degisken olan rezerv paranin bagiml
degisken olan briit dis bor¢ stokunu agiklama oraninin yiiksek oldugunu ve dolayisi ile modelin anlaml
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 14: Model 9 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik Derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 12029766892209490,000 1 12029766892209490,000 24,129 0,000(a)
Hata 10968144794415500,000 22 498552036109795,000
Total 22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Rezerv Para
Bagimli Degisken: Briit dis borg¢ stoku

Tablo 14'te, SPSS paket programi dogrultusunda Model-9'a iliskin ANOVA analizi goriilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degisken olan rezerv paranin
bagimli degisken olan briit dis bor¢ stoku tizerinde etkili oldugu anlasilabilir. Analiz ile ulasilan anlamlilik
diizeyi, modelin anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden kiiciiktiir (P:0,000<0,05). Sonu¢ olarak modelin
hipotezlerinin "Ho = fo= p1 = 0 ve H1 = Bi# 0" oldugu goz oniine alindiginda modeldeki H, hipotezi red
edilir, yani bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan model
dogru bir modeldir.
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Model 10' un R? degeri 0,551 olarak bulunmustur. Elde edilen bu degere dayanarak bagimsiz degisken olan
para tabaninin bagimli degisken olan briit dis bor¢ stokunu agiklama oraninin yiiksek oldugu ve modelin
anlamli oldugu soylenebilir.

Tablo 15: Model 10 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 12674062097181210,000 1 12674062097181210,000 27,008 0,000(a)
Hata  10323849589443790,000 22 469265890429263,000
Toplam  22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Para taban
Bagimli Degisken: Briit dig borg stoku

Tablo 15'te, SPSS paket programi dogrultusunda Model-10'a iliskin ANOVA analizi goriilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degisken olan para tabaninin
briit dis borg stoku {lizerinde oldukga etkili oldugu sdylenebilir. Analiz ile ulagilan anlamlilik diizeyi, modelin
anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden kiictiktiir (P:0,000<0,05). Sonug olarak modeldeki hipotezlerin "Ho =

Bo=P1=0ve Hi=Bi# 0" oldugu goz 6niine alimirsa H,, hipotezi red edilir, yani bagimli degisken ve bagimsiz
degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan model dogru bir modeldir.
Model 11'in R? degeri 0,335 olarak bulunmustur. Bu degerden yola ¢ikarak modeldeki bagimsiz degisken olan

merkez bankasi parasinin bagimli degisken olan briit dis bor¢ stokunu agiklama oraninin ¢ok yiiksek olmadigi
sOylenebilir.

Tablo 16: Model 11 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon  7705657603646130,000 1 7705657603646130,000 11,086 0,003(a)
Hata 15292254082978860,000 22 695102458317221,000
Toplam 22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Merkez Bankasi Parasi
Bagimli Degisken: Briit dis borg stoku

Tablo 16'da, SPSS paket programi dogrultusunda Model-11'e iliskin ANOVA analizi goriilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degisken olan merkez bankasi
parasinin briit dis borg stoku iizerinde oldukga etkili oldugu sdylenebilir. Analiz ile ulagilan anlamlilik diizeyi,
modelin anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden kiigliktir (P:0,003<0,05). Sonug¢ olarak modeldeki
hipotezlerin "Ho = Bo= P1 = 0 ve H1 = Bi# 0" oldugu goz oniine alinirsa, H;, hipotezi red edilir, yani bagimli
degisken ve bagimsiz degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan model dogru bir
modeldir.

Model 12'nin R? degeri 0,748 olarak bulunmustur. Bu deger, modeldeki bagimsiz degisken olan M1' in bagimli
degisken olan briit dig bor¢ stokunu aciklama oraninin oldukga yiiksek oldugunu ve modelin anlamli oldugunu
acikca ifade etmektedir.

Tablo 17: Model 12 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon 17199831729788850,000 1 17199831729788850,000 65,262 0,000(a)
Hata 5798079956836140,000 22 263549088947097,400
Toplam  22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), M1
Bagimli Degisken: Briit dis borg¢ stoku

Tablo 17'de, SPSS paket programi dogrultusunda Model-12'ye iliskin ANOVA analizi goriilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degisken olan M1' in briit dis
bor¢ stoku iizerinde oldukca etkili oldugu anlasilmaktadir. Yapilan analiz ile ulasilan anlamhilik diizeyi,
modelin anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden kiigliktir (P:0,000<0,05). Sonu¢ olarak modeldeki
hipotezlerin "Ho = Bo= 1 = 0 ve Hy = Bi# 0" oldugu gbz oniine alinirsa, Ho hipotezi red edilir, yani bagimli
degisken ve bagimsiz degisken arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan model dogru bir
modeldir.
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Model 13'iin R? degeri 0,794 olarak bulunmustur. Analiz sonucu elde edilen bu degerden, modelin anlaml
olugu ve modeldeki bagimsiz degisken olan M2'nin bagimli degisken olan briit dis bor¢ stokunu agiklama
oraninin oldukga yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 18: Model 13 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon  18262090584234920,000 1 18262090584234920,000 84,836 0,000(a)
Hata 4735821102390070,000 22 215264595563185,200
Toplam  22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), M2

Bagimli Degisken: Briit dis borg stoku

Tablo 18'de, SPSS paket programi dogrultusunda Model-13'e iliskin ANOVA analizi goriilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen F degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degisken olan M2'nin briit dig
borg stoku iizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Analiz ile ulasilan anlamlilik diizeyi, modelin anlamlilik
diizeyi olan 0,05 degerinden kiigiiktiir (P:0,000<0,05). Sonu¢ olarak model hipotezlerinin "Ho = fo= 1 = 0 ve
Hi = Bi# 0" oldugu goz oniine alimirsa, H, hipotezi red edilir, yani bagimli degisken ve bagimsiz degisken
arasinda iligki istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan model dogru bir modeldir.

Model 14' iin R? degeri 0,834 olarak bulunmustur. Bu deger bize bagimsiz degiskenlerin, yani Dolasimdaki
Para (DP), Rezerv Para (RP), Para Tabani1 (PT), Merkez Bankasi Parasi1 (MBP), M1 ve M2' nin bagimli
degiskeni yani briit dis bor¢ stokunu agiklama oraninin oldukga yiiksek oldugunu gdsterir. Yani tiim bagimsiz
degiskenler birlikte ele alindiginda, bagimli degiskeni agiklama oranlarinin oldukga yiiksek oldugu ve kurulan
modelin anlamli oldugu soylenebilir.

Tablo 19: Model 14 ANOVA

Kareler Toplami Serbestlik derecesi Kareler Ortalamasi F Anlamlilik Diizeyi
Regresyon  19170143743855680,000 6 3195023957309281,000 14,190 0,000(a)
Hata 3827767942769315,000 17 225162820162900,900
Toplam  22997911686625000,000 23

Bagimsiz Degisken: (Sabit), Dolasimdaki Para, Rezerv Para, Para Tabani, Merkez Bankas1 Parasi, M1, M2
Bagimli Degisken: Briit dis borg stoku

Tablo 19'da, SPSS paket programi dogrultusunda Model-14'e iliskin ANOVA analizi gériilmektedir. Analiz
sonucunda ulasilan F degeri ve anlamlilik diizeyi incelendiginde, bagimsiz degisken olan Dolasimdaki Para
(DP), Rezerv Para (RP), Para Tabani (PT), Merkez Bankas1 Parasi (MBP), M1 ve M2 'nin hepsi birlikte ele
alimdiginda bagimli degisken olan briit dis borg stoku {izerinde etkili olduklar1 sdylenebilir.

Analiz ile ulasilan anlamlilik diizeyi, modelin anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden kiigiiktiir (P:0,000<0,05).
Sonug olarak modeldeki hipotezlerin "Ho= o= 1= 2= 3= Pa= P 5= Ps= 0 ve Hy = Bi# 0" oldugu gz dniinde
tutulursa, H, hipotezi red edilir, yani bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda iligki istatistiksel

olarak anlamlidir. Kurulan model dogru bir modeldir.

Briit dis borg stokuna iligskin analizler toplu olarak degerlendirildiginde, Model-8 ve Model-13 arasindaki
bagimsiz degiskenlerin tek baslarina ele alinarak bagimli degisken tizerindeki etkilerinin analiz edildigi basit
dogrusal regresyon sonuclarinin, istatistiki ve ekonometrik gostergeler acisindan anlamli olduklar
gorlilmektedir.

Ayrica Model-14' de yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin toplu halde bagimli degisken iizerindeki etkilerinin
analiz edildigi ¢oklu regresyon sonuglarinin da istatistiki ve ekonometrik gostergeler agisindan anlamli oldugu
goriilmektedir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak, analizimizde yer alan bagimsiz degiskenlerin briit dis bor¢ stoku iizerine tek
baglarina ve toplu olarak anlamli etkilerinin oldugu, yani politika olarak da hem tek baglarina kullanildiklarinda
hem de toplu olarak kullanildiklarinda 6demeler bilangosu iizerinde anlamli degisikliklere neden olduklar
goriilmektedir.
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Tablo 20: Model 14 Analizi Katsayilar

Standartlastirilmamig Katsayilar Standartlastirilmig Katsayilar
B Std. Hata Beta t Anlamlilik Diizeyi

(Sabit) 163838262 25911739 6,323 0,000
DP 4,657 3,195 1,585 1,458 0,163
RP 0,144 0,726 0,105 0,198 0,845
PT -0,259 0,712 -0,197 -0,364 0,720
MBP 0,449 0,621 0,133 0,723 0,480
M1 -1,750 0,942 -1,622 -1,858 0,081
M2 0,218 0,216 0,918 1,011 0,326

Bagimli Degisken: Briit Dig Borg Stoku

Katsayilara iligkin tablo incelendiginde, veri donemde uygulanan parasal politikalar dogrultusunda yillara
yaygin yapilan analiz ile Para Taban1 (PT), ve M1 parasal biiyiikliiklerinin 6demeler dengesi iizerinde olumsuz
yonde etkiye neden oldugu, Dolasimdaki Para (DP), Rezerv Para (RP), Merkez Bankasi Parasi (MBP) ve M2
parasal biiytikliiklerinin ise 6demeler dengesi iizerinde olumlu etkiye neden oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar
24 veri doneminin tiim verilerinin ortak analizi dogrultusunda elde edilmistir ve bu 24 veri doneminin geneline
iliskin sonuclar1 ifade eder. Yani tek tek ele alindiginda, donemsel olarak uygulanan politikalar dogrultusunda,
tim degiskenlerin pozitif ya da tiim degiskenlerin negatif etkiye sahip oldugu veri donemleri de olabilir.
Ancak, yapilan analiz, tezin biitliinliigli dogrultusunda tiim veri donemlerinin ortak degerlendirilmesi sonucu
elde edilen genel kaniy1 ifade etmektedir. Yani bir nevi genelleme yaparak, 24 veri doneminin ortalamasini
alarak bagimsiz degiskenlerin 6demeler dengesine ne derece etki ettikleri gosterilmektedir.

Analize yonelik genel bir degerlendirme yapilacak olursa, briit dis bor¢ stokunun Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi analitik bilangosu kapsamindaki para arzi tanimlamalarina gore para politikalarindan etkilenme
oraninin daha yliksek oldugu goriilebilir. Ancak, temelde modeldeki bes para arzi taniminin (Dolasimdaki
Para, Rezerv Para, Para Tabani, Merkez Bankas1 Parasi, M1 ve M2) hepsinin dahil oldugu analizlerde, hem
O0demeler dengesinin hem de briit dig bor¢ stokunun yiiksek oranda etkilendigi sonucuna ulagilmaktadir.

8. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tirkiye ekonomisi 1990’11 yillardan itibaren siklasan araliklarla ekonomik krizlerle karst karsiya kalmustir.
Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de rolii olmakla beraber baslica nedenler: (i) siirdiiriilemez bir i¢ borg
dinamiginin olugmasi ve (ii) basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yapmin ve diger
yapisal sorunlarin kalici bir ¢6ziime kavusturulamamis olmasidir. Bu ortamda, 2000 y1l1 basinda enflasyonu
diistirmek ve ekonomide biiyiime ortamini yeniden saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomik program
uygulamaya konulmustur. Program kapsaminda siki maliye politikasi uygulanmasi ve kapsamli yapisal
reformlarin hayata gecirilmesinin yani sira, enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya ¢ekmek icin déviz kurlar
hedeflenen enflasyona gore belirlenerek dnceden agiklanmis ve para politikasi likidite genislemesini yabanci
kaynak girigsine baglayan bir ¢ergeveye oturtulmustur. 2000-2007 yillar1 arasinda gii¢lii ekonomiye gecis
programi kapsaminda para ve maliye politikalarinin uyumlu ve kararli bir sekilde uygulanmasi sonucunda
ekonomide saglanan goreli istikrarla birlikte biiylime ve enflasyon rakamlarindaki oynaklik énemli dlgiide
azalirken, yiiksek biiylimeyle birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilemistir. Bu siirecte kamu kesiminin
borg yiikiinlin azalmasi, mali piyasalarin derinlesmesine imkan vererek artan tiiketici ve yatirimci giiveninin
iktisadi faaliyetlere doniismesine katkida bulunmustur. Ozel kesim tiiketim ve yatirim harcamalarindaki hizl
artis, s6z konusu kesimin tasarruf oranlarinin diismesine neden olmus ve artan ekonomik faaliyetler, basta
uzun vadeli bor¢clanma ve dogrudan sermaye girigleri olmak iizere, 6nemli Olclide dis tasarruflardan
kargilanmigtir. Bu gelisme, cari iglemler a¢iginin biiyiimesine ve 6zel kesimin dig bor¢ stokunun artmasina
neden olmustur. 2006 yili ortasindan itibaren uygulanan siki para politikasinin gecikmeli etkileri, tarim
sektoriinde gozlenen belirgin daralma ve Agustos aymda uluslararasi mali piyasalarda ortaya c¢ikan
dalgalanmalar sonrasinda tiiketici ve yatirimer giivenindeki bozulma, 2007 yilinda toplam yurt ici talepteki
artisin diisiik diizeylerde gergeklesmesine yol agmugtir. Tarim sektoriinde ortaya ¢ikan daralma bir yandan
biliylimeyi olumsuz yonde etkilerken, diger yandan enflasyonun gegcici olarak yiikselmesine neden olmustur.
Diger taraftan, 2006 yili Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanma sonrasinda net ihracatin biiylimeye
katkis1 pozitife donmiis ve bu durum 2007 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Ancak, 2007 yilinin ikinci
yarisinda miktar olarak ithalatin ihracattan daha hizli biiyiimesi sonucunda net ihracatin biiyiimeye katkisi
negatif yonde gerceklesmistir. Kuraklik nedeniyle ciftcilere yapilan &demeler, secimle birlikte bazi
harcamalarm 6ne ¢ekilmesi, saglik harcamalarinin &ngoriilenin iizerinde gerceklesmesi ve yurt ici talepteki
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daralmayla birlikte dolayli vergi gelirlerindeki yavaslama, program tanimli faiz dis1 fazla biitce performansini
olumsuz yonde etkilemistir. Dolayisiyla, 2007 yilinda kamu maliyesinin enflasyondaki diisiise verdigi katki
onceki yillara oranla sinirh olmustur. Benzer sekilde, 2007 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren verimlilik
artislarindaki yavaglama ve reel tcretlerdeki artig egilimi, birim is giicii maliyetlerinin enflasyonun diisiis
siirecine yaptig1 katkiy1 sinirlamistir. Bu gelismelerin yani sira, ham petrol fiyatlarinda yilin ikinci yarisindan
itibaren gozlenen hizli artiglar da enflasyon iizerinde ek baski olusturmustur. Fiyat istikrarini temel hedef
olarak alan orta vadeli para politikast stratejisi ¢ercevesinde 2006 yilinin basinda uygulanmaya baslanan agik
enflasyon hedeflemesi rejimine 2007 yilinda da devam edilmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin yillik
ylizde degisimi olarak tanimlanan enflasyon hedefi, 2007 y1il1 i¢in, y1lsonu hedefi ile tutarli iicer aylik enflasyon
patikasi ile hedef etrafinda 2 yiizdelik puan belirsizlik aralig1 olacak sekilde, yiizde 4 olarak belirlenmistir. Bu
hedef dogrultusunda Merkez Bankasi, uluslararasi likidite kosullar1 ve kiiresel risk istahindaki olasi
degisiklikler, hizmet enflasyonundaki katiligin gérece devam etmesi, siiregelen arz soklar1 ve doviz kurundaki
artisin gecikmeli etkileri nedeniyle politika faiz oranin1 Agustos ayinin sonuna kadar degistirmemistir. Ancak,
2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan giiglii parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileri, yurt i¢i talebin
yavaglamasina ve basta hizmet grubu ile dayanikli tiiketim mallar1 olmak iizere temel enflasyon
gostergelerinde belirgin diisiise neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda, Eyliil ayindan itibaren 6l¢iilii bir
faiz indirimine gidilmis, politika faiz orani yilsonuna kadar 175 baz puan disiiriilmiis ve takip eden 13 ay
boyunca politika faizinde degisiklik yapilmamustir.

2007 yili Agustos ayinda ABD emlak piyasasinda ortaya c¢ikan ve 2008 yili Eyliil ayinda basta Amerika
Birlesik Devletleri’nde olmak {izere bazi biiyiikk mali kuruglarin iflas etmesi ile derinlik ve yayginlik kazanan
kiiresel mali krizin olumsuz etkileri 2008 y1l1 ikinci yarisindan itibaren reel ekonomi {izerinde de hissedilmeye
baglamistir. 2008 yili iicilincii ¢eyregi itibariyle, 6zellikle gelismis {ilkelerde olmak iizere, biiyiime oranlari
kiiresel dlgekte belirgin bir sekilde yavaglamistir. Y1ilin son ¢eyregine iliskin gostergeler ise iktisadi faaliyetteki
bu yavaglamanin daha da derinlestigine isaret etmektedir. (TCMB, 2008: 30)

Bu agiklama baglaminda, 2008 yilinda para politikas1 kararlarini sekillendiren en énemli gelismeler, 2007
yilindan itibaren belirgin bir sekilde etkili olan arz soklar1 ve kiiresel mali piyasalardaki sorunlarin déviz kurlart
ve iilke risk primi iizerindeki olumsuz etkileri olmustur. (TCMB, 2008: 31)

Kiiresel bazda bakildiginda para politikasi bakimindan gelismis iilkeler, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
olumsuzluklar1 gidermek i¢in likiditeye yonelik 6nlemler alarak faiz oranlarini agamali olarak indirmislerdir.
Kiiresel mali piyasalarda yasanan kriz sonucunda kredi olanaklarinin daralmasiyla birlikte ani sermaye ¢ikisi
ve yerli paranin deger kayb1 kaygisiyla 2008 yili boyunca temkinli bir para politikasi izleyen gelismekte olan
iilkeler ise Aralik ayindan itibaren politika faiz oranlarini indirmeye baglamistir. (TCMB, 2008: 34)

Tiirkiye' de toplam mal ihracati 2008 yilinda yillik yiizde 22 oraninda artarak 104,7 milyar ABD dolarina
ulasirken toplam mal ithalati ayni donemde yiizde 19,7 oraninda artarak 193,9 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. Bu gelismeler sonunda dis ticaret dengesi 2008 yili sonunda 53,2 milyar ABD dolar1 agik
vermistir. Tiirkiye 6zelinde dis ticaret hadlerindeki olumsuz gelismelerin toplam ihracat {izerindeki azaltict
etkisi 2008 y1linin son 4 aymda belirginlesmistir. Kiiresel krizin etkilerinin ilk hissedilmeye baslandigi tarihten
itibaren Tiirkiye'de i¢ talebin daralmaya baslamasi ve Tiirk lirasinin deger kaybi toplam ithalatin hizla
gerilemesine yol agmigtir. 2008 yilinda toplam ihracat artis oraninin toplam ithalat artis oranindan yiiksek
ger¢eklesmesine karsin dis ticaret agig1 yiiksek diizeyini korumustur. Kiiresel krizin olumsuz etkilerine ragmen
turizm gelirlerinin 2008 yilinda da artmaya devam ettigi ve bunun da hizmetler dengesini olumlu yonde
etkiledigi goriilmektedir. Ancak, s6z konusu artiglar 2008 yilinin biiyiik boliimiinde dis ticaret acigindaki
genislemenin gerisinde kaldigindan, 2008 yilinda cari iglemler agig1 41,6 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Bu gelismeler sonucunda 2007 yili sonunda yiizde 5,8 'e ulasan cari islemler agiginin GSYIH'ye orani, 2008
yilinin {iglincii ¢eyregi itibariyle yiizde 6,1' e yiikselmistir. Cari islemler agigmin finansman kaynaklari
incelendiginde, 2008 yilinda 43,4 milyar ABD dolar1 sermaye girisinin gerceklestigi goriilmektedir. Sermaye
ve finans hesab1 igerisinde dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli kredi kullanimlarinin cari islemler agiginin
tamamini karsilayabilir diizeyde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ancak, kiiresel krizin etkilerinin belirginlestigi
yilin son ¢eyreginde 6demeler dengesinin finansmaninda smirli da olsa olumsuz gelismeler ortaya ¢ikmustir.
Nitekim s6z konusu dénemde 6zel sektoriin dis borg yenileme oranlar1 dnemli 6l¢iide diigsmiis, Ekim ayindan
itibaren uzun vadeli kredi kullanimlar1 azalmigtir. Portfoy yatirimlari incelendiginde ise Agustos ayindan
itibaren net portfoy ¢ikiglarinin agirlik kazandig goriilmektedir. (TCMB, 2008: 39-40)

Kamu maliyesi ve bor¢ stoklar1 durumuna bakildiginda ise, 2008 yilinda merkezi yonetim faiz dis1 biitce
dengesi 33,6 milyar TL fazla verirken, merkezi yonetim biitce dengesi 17,1 milyar TL agik vermistir. S6z
konusu yilda, 38 milyar TL olan faiz disi fazla hedefine ulasilamazken, yilin ilk {i¢ ¢eyreginde faiz
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giderlerindeki olumlu performansin etkisiyle biit¢e agig1 hedeflenenin altinda gergeklesmistir. Faiz dis1 biitge
hedefine ulasilamamasinda 2008 yilinin son ¢eyreginde i¢ talepteki daralmaya bagl olarak vergi gelirlerinin
belirgin olarak yavaglamasi ile faiz dig1 biitge giderlerindeki hizli artig etkili olmustur. 2008 yilinda faiz dis1
biitge giderleri yilizde 12,9 oraninda artarken, faiz dis1 biit¢e giderleri icinde yer alan sermaye giderleri, personel
giderleri ve cari transferler sirasiyla yiizde 41,8 12,1 ve 10,8 oraninda yiikselmis, sermaye transferleri ise yiizde
10,4 oraninda gerilemistir. Yilin ilk {i¢ ¢eyreginde vergi gelirlerinde gézlenen olumlu performansa karsin,
iktisadi faaliyetteki daralmanin belirginlesmesinin bir sonucu olarak toplam vergi gelirleri 2008 yili son
ceyreginde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore yiizde 0,9 oraninda gerileme kaydetmistir. Vergi gelirleri reel
bazda degerlendirildiginde, 2008 yili {igiincii ceyreginde baglayan daralmanin son ceyrek itibariyle
belirginlestigi ve vergi gelirlerinin y1ilin son ¢eyreginde reel olarak énceki yilin ayn1 dénemine gore yiizde 10,6
oraninda diistiigii gézlenmektedir. Ayn1 donemde, daha ziyade tiikketime dayali vergiler olan dahilde alinan
KDV ve OTV' de reel daralma oranlari, sirastyla, yiizde 13,8 ve 12,1 olmustur. Bu durum yilin son ¢eyreginde
tiiketim harcamalarinda belirgin bir daralmanin olduguna isaret etmektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginde ortaya
cikan kiiresel krizin ardindan TL'nin deger kaybetmesi yabanci para cinsi bor¢ stokunun artmasina neden
olmustur. Boylece, 2008 yili sonu itibariyle, merkezi yonetim borg stoku 2007 yil1 sonuna gore yiizde 14
oraninda artig gostererek 308,1 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. 46,7 milyar TL tutarindaki bu artisin
29,9 milyar TL'si toplam kur etkisinden, 13,9 milyar TL'si net i¢ borg artisindan ve 4 milyar TL'si net dis borg
artisindan kaynaklanirken, parite degisimi bor¢ stokunu 1 milyar TL azaltict yonde etkide bulunmustur. Diger
yandan, 2008 yil1 iiciincii ceyregi itibariyle, toplam kamu net bor¢ stokunun GSYIH' ye orani son yillardaki
diislis egilimini siirdiirerek yilizde 25,4'e gerilerken, Avrupa Birligi tamimli genel ydnetim nominal borg
stokunun GSYIH'ye oran1 yiizde 37,7 olarak gergeklesmistir. (TCMB, 2008: 42-44)

2007 yil itibariyle piyasalardaki olumsuz gelismeler 2008 yilinda para politikas: kararlarini sekillendirmede
etkili olmustur. S6z konusu gelismeler enflasyon oraninin belirlenen hedef patikasinin lizerinde seyretmesine
neden olurken, para politikasinin da yilin son aylarina kadar temkinli ve siki bir durus sergilemesini
gerektirmistir. 2008 yilinda para politikasi agisindan dnemli bir gelisme enflasyon hedeflerinin degistirilmesi
olmustur. Buna gore, para politikasinin siki durusu uzunca bir siire devam ettirilse bile enflasyonun orta vadeli
hedef olan yiizde 4 seviyesine ulagmasinin iki yildan daha uzun siire alabilecegi Ongoriilmiistiir. Ayrica,
ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken giderek artan oranda geg¢mis enflasyona agirlik verdigi ve
mevcut enflasyon hedeflerinin beklentileri sekillendirmedeki giiciliniin belirgin olarak azaldigi saptanmustir.
Tim bu gelismeler, Aralik 2005 tarihli "Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda
Para ve Kur Politikas1" baslikli Merkez Bankasi duyurusunda agiklanan enflasyon hedeflerinin degistirilme
kosullariin gergeklestigi yoniinde degerlendirilmistir. Buradan hareketle TCMB 3 Haziran 2008 tarihli agik
mektupla Hiikiimet'e enflasyon hedeflerinin yenilenmesini dnermis ve Hiikiimet ile 2009-2011 donemi i¢in
yeni enflasyon hedeflerinin belirlenmesi konusunda goris birligine varilmistir. Enflasyon hedeflerinin
degistirilmesinin parasal sikistirmayla birlikte uygulanmasi takip eden donemde enflasyon beklentilerinin
kontrol altina alinmasma onemli katki saglamustir. 2008 yilinda TCMB, fiyat istikrar1 temel hedefiyle
celismemek kaydiyla, uluslararasi kredi piyasalarinda ve kiiresel ekonomide yasanan sorunlarin Tirkiye'deki
finansal sistemin igleyisini ve istikrarini ve genel olarak iilke ekonomisini olumsuz etkilememesi igin aktif bir
politika izlemistir. Bu ¢ercevede, Ekim ayindan itibaren dncelikle ddviz piyasasinin etkin ¢alismasi ve doviz
likiditesinin desteklenmesine yonelik 6nlemler alinmistir. Bu kapsamda, déviz alim ihalelerine ara verilmis ve
doviz satim ihaleleri diizenlenmeye baslanmistir. TCMB'nin biinyesindeki Déviz ve Efektif Piyasalar1 Doviz
Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetleri yeniden baglatilmig, bankalarin bu piyasadaki islem limitleri 6nemli
oOlgiide artirtlmistir. Bankalarin Doviz Depo Piyasasinda TCMB'den alabilecekleri doviz depolarin vadesi
uzatilmig ve bu piyasadaki bor¢ verme faiz oranlari diigliriilmiistiir. Ayrica, yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda indirim yapilarak bankacilik sistemine ek doviz likiditesi saglanmistir. Son olarak, kiiresel krizin
reel sektor iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla ihracat reeskont kredisi limitleri ytikseltilmis ve
uygulamanin esas ve sartlart yeniden diizenlenerek bu kredilere kullanim kolayligi getirilmistir. (TCMB, 2008:
46)

2008 yilinin Eylill ayinda 6zellikle ABD’deki bazi biilyiik finans kuruluglarinin iflas etmesiyle daha da
derinlesen kiiresel finans krizinin etkileri 2009 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Buna bagl olarak
bliylime oranlari, geligsmis iilkeler basta olmak iizere kiiresel 6lgekte sert bir sekilde gerilemistir. 2008 yilmin
son c¢eyreginden itibaren derinlesen kiiresel ekonomik krizin iilkemiz ekonomisi iizerindeki olumsuz
etkilerinin belirginlesmesiyle birlikte, i¢ talep 2009 yilinin ilk ¢eyreginde hizli bir sekilde gerilemistir.
Uluslararasi finans piyasalarindaki sorunlarin neden oldugu belirsizlikler, yurt i¢i kredi piyasasini da olumsuz
yonde etkilemis, kredi hacmi 2008 yilinin son ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde hizla gerilemistir. Bunun yani
sira yiiksek seyretmeye devam eden issizlik oranlart da ihtiyati tasarruf egilimini artirarak tliketim
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harcamalarini smirlamistir. Yilin ikinci ¢eyreginde mali tedbirlerin katkisiyla toparlanma goésteren ig talep,
vergi tesviklerinin kademeli bigimde geri alinmasiyla birlikte tekrar yavaslama egilimine girmistir. Buna
karsilik, dis talepteki kademeli toparlanma egilimi siirmiistiir. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren hizla
gerileyen ihracat ve ithalat, 2009 yilimin ikinci g¢eyregi itibariyle toparlanmaya baslamig, ancak yilin
tamaminda her iki kalemde de bir 6nceki yila gére 6nemli lgiide diislisler yasanmigtir. Diger yandan, ithalatin
ihracattan daha hizli bir sekilde gerilemesi sonucunda 2009 yilinda dis ticaret acig1 ve cari agik 6nceki yila
kiyasla belirgin bir sekilde daralmistir. Krize karsi uygulanan mali dnlem paketleri c¢ercevesinde kamu
harcamalarinin artmasi ve yurt ici iktisadi faaliyetteki daralmaya bagli olarak vergi gelirlerinin diismesi, biit¢e
aciginin genislemesine yol agmis, kamu borcunun GSYIH’ye orani yiikselmistir. Fiyat istikrarini temel amag
olarak alan para politikasi stratejisi ¢er¢evesinde 2006 yilinin basinda uygulanmaya baglanan agik enflasyon
hedeflemesi rejimine 2009 yilinda da devam edilmistir. 2009 yilinda TCMB, fiyat istikrar1 temel amaci ile
celismemek kosuluyla krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya
yonelik politikalara odaklanmistir. Bu ¢ercevede, bir yandan kisa vadeli faiz oranlari siiratli bir sekilde asagi
cekilirken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izlenerek kredi piyasasindaki tikanikligin giderilmesi
hedeflenmistir. Yilin sonlarina dogru iktisadi faaliyette 1limli bir toparlanma siirecine girildigi algilamasinin
giiclenmesiyle faiz indirimleri kademeli olarak yavaslatilmis ve Aralik ayinda politika faizleri sabit
tutulmustur. Bu gelismeler sonucunda, 2009 yilinda politika faiz oranlar toplam 850 baz puan indirilmistir.
(TCMB, 2009: 25)

Dis ticaret ag131 bakimindan, mevsimsellikten aridirilms verilerle incelendiginde GSY1H, kiiresel ekonomide
yasanan gelismelerin ekonomimiz iizerindeki etkilerinin belirginlesmesi sonucunda 2008 yilinin son
ceyreginde sert diisiis gdstermistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde dis talepte gozlenen keskin daralmanin sanayi
sektorii ile baglantist giiclii olan hizmet sektorlerine yayilan olumsuz etkisi, is giicli piyasasina da belirgin
bicimde yansimustir. Issizlik oranlariin tarihsel anlamda da yiiksek diizeylere ¢ikmasiyla birlikte, dis talebin
ardindan 2009 y1l1 ilk ¢eyreginde i¢ talep kosullari da hizla bozulmustur. 2008 yilinin son geyreginin ardindan
2009 yilmin ilk ¢eyreginde de iktisadi faaliyette sert diislis yasanmistir. 2009 yilinin son ¢eyregine iliskin
gostergeler iktisadi faaliyette yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimine isaret etmektedir. Kiiresel
toparlanma hizinda 1limli bir diizeye isaret eden orta vadeli goriiniim de iktisadi faaliyette yavas ve kademeli
toparlanma Ongorisiinii desteklemistir. Bu dogrultuda, toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde
yaptig1 katki 2009 yilinda da devam etmistir. (TCMB, 2009: 34)

Odemeler dengesindeki gelismelere bakacak olursak, 2008 yilinin son ii¢ aylik déneminden itibaren gerek i¢
ve dig talepteki daralmadan, gerek ham petrol ve demir gelik basta olmak tlizere emtia fiyatlarindaki hizl
diisiisten dolay1 hizla gerileyen ihracat ve ithalat, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren toparlanmaya
baglamistir. Toplam mal ihracati 2009 yilinda yiizde 22,1 oraninda azalarak 109,7 milyar ABD dolarina,
toplam mal ithalati ise ayn1 donemde yiizde 30,7 oraninda azalarak 134,4 milyar ABD dolarina gerilemistir.
Bu gelismeler sonunda dis ticaret agig1 2008 yilinda 53 milyar ABD dolarindan 2009 yilinda 24,7 milyar ABD
dolarina gerilemistir. Kiiresel krizin turizm gelirleri {izerine olumsuz etkileri, ortalama harcamada diisiis
olarak ortaya ¢ikmistir. 2009 yilinda turizm gelirleri yiizde 3,2 gerilemistir. S6z konusu gerileme temelde
ortalama turizm harcamalarinin diismesinden kaynaklanmis olup, ayni donemde ziyaret¢i sayisi yiizde 3,3
artmigtir. Diger hizmet kalemlerindeki iyilesme neticesinde hizmetler fazlasindaki gerileme yiizde 5,3 ile
stirlt kalmgstir. Boylece, 2008 yilinin Agustos ayinda yillik olarak 49,2 milyar ABD dolarina kadar ¢ikan cari
islemler aci1g1, 2009 yilinda 13,9 milyar ABD dolarina gerilemistir. Uluslararasi finans krizinin etkisi sermaye
hareketlerinde de gozlenmis ve 2009 yilinda sermaye girisleri belirgin olarak azalmigtir. Alt kalemler itibariyle
incelendiginde, net dogrudan yatirimlar yiizde 61,7 gerileyerek 6 milyar ABD dolar1 dolayinda gerceklesmis,
portfoy yatirimlari 0,2 milyar ABD dolari, Hazine Miistesarligi’nin net tahvil ihraci ise 1,8 milyar ABD dolar1
olmustur. Ozel sektdr, uzun vadeli dis bor¢lanmasinin gerilemesi neticesinde net deyici konumuna gelmis,
kisa vadeli dis bor¢ kullanimlarinda ise belirgin bir degisim goriilmemistir. Bu gelismeler sonucunda 2009
yilinda resmi rezervler 0,1 milyar ABD dolar artarken, bankalarin déviz varliklar1 6 milyar ABD dolari
azalmis, net hata ve noksan kalemi 8,4 milyar ABD dolar1 pozitif bakiye vermistir. (TCMB, 2009: 35)

2009 yilinda kiiresel iktisadi faaliyetteki daralma ve krize kars1 alinan dengeleyici mali tedbirler, hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde kamu sektorii biitce agiklarinin ve borg¢ oranlarmin yiikselmesine yol
acmustir. S6z konusu kiiresel egilime paralel olarak, 2009 yilinda iilkemizde de kamu sektoriiniin biitge agigi
artmis, borcun milli gelire oran1 yiikselmistir. Tiirkiye’de 6nceki yillarda uygulanan mali disiplin ¢er¢evesinde
kamu sektorii biitce ac1g1 ve borcun milli gelire oran1 hizli bir sekilde gerileyerek hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke ortalamalarinin oldukga altina inmistir. 2009 yili merkezi yonetim biitge agig1, OVP (Orta
Vadeli Program) tahminlerinden daha iyi gergeklesmistir. Buna ragmen, merkezi yonetim biitgesi 2009 yilinda
52,2 milyar Tiirk Lirasi agik verirken, faiz dis1 denge 1,0 milyar Tiirk Lirasi fazla vermistir. Faiz dist
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harcamalarin hedeflenenin iizerinde, vergi gelirlerinin ise hedeflenenin altinda artis gdstermesi, biitce
performansindaki bozulmanin baslica nedenleri olarak one ¢ikmaktadir. Faiz dig1 harcama kalemlerinden cari
transferlerin harcama artiginda belirleyici bir rol oynadig1 géze ¢arpmaktadir. (TCMB, 2009: 38)

2008 yil1 Eyliil ayinda derinlesen ve 2009 yilinin 6zellikle ilk yarisinda, gelismis tilkeler basta olmak iizere,
kiiresel olcekte etkilerini gosteren krizin hafiflemesine paralel olarak, kiiresel ekonomi 2010 yili boyunca
toparlanmaya devam etmistir. Bu dénemde, gelismis ve gelismekte olan iilkeler biiyiime performanslari
acisindan belirgin bir ayrisma gdstermis; kiiresel biiyiimeyi, biiyilk oranda, gii¢lii biiylime performansi
sergileyen gelismekte olan iilkeler siiriiklerken, kiiresel krizin kaynagi olan gelismis iilkelerdeki biiylime ise
yavas ve kirillgan bir goriiniim arz etmistir. Kiiresel iktisadi gelismeler Tiirkiye ekonomisi iizerinde de
belirleyici rol oynamistir. Nitekim 2010 yilinda kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle ekonomideki
toparlanma belirgin hale gelmistir. Yilliklandirilmis GSYIH’ de 2010 yilimin ilk geyregi itibariyle pozitif
biiyiimeye gecilmistir. 2010 yilinin ilk dokuz ayinda GSYIH artis1 ise yiizde 8,9 olarak gerceklesmis ve
Tiirkiye OECD iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen iilke olmustur. GSYIH harcama kalemleri itibariyle
incelendiginde, krize karsi alinan mali ve parasal tedbirler sayesinde belirsizliklerin azaldigi, tiiketici
giiveninin arttig1 ve kredi kosullariin iyilestigi, dolayisiyla tiikketim ve yatirim kararlarinin olumlu yénde
etkilendigi goriilmektedir. Bu donemde biiylime, 6zel kesim talebi basta olmak {izere nihai yurt ici talep
kaynakli gerceklesirken, net ihracat dis talepteki zayif goriiniim ve ithal mal talebindeki hizli toparlanma
sonucu biiylimeye olumsuz katkida bulunmustur. Bu dénemde gergeklesen iktisadi gelismeler paralelinde
TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde, kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki
toparlanma egilimini de dikkate alarak, kriz sirasinda basvurulan likidite 6nlemlerinin geri alinmasini ve para
politikasinin operasyonel gercevesinin normallestirilmesini i¢eren ¢ikis stratejisini agiklamistir. Boylece,
TCMB, kriz déneminde devreye sokulan gecici likidite desteklerini geri ¢ekmis; bu cergevede, piyasaya
ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi kademeli olarak azaltirken, zorunlu karsilik oranlarini artirmistir. Bu
donemde, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden olumlu seyretmesi, kredi derecelendirme
kuruluglarindan gelen not artirimlari, referandum siirecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin azalmasi ve
giincellenen OVP’ nin mali disiplinin siirecegine isaret etmesi gibi Tiirkiye ekonomisine 6zgii olumlu kosullar,
kiiresel Olgekte hizlanan sermaye akimlarimin etkilerinin {ilkemizde daha belirgin hissedilmesine zemin
hazirlamigtir. Yogun sermaye akimlari ise hizli kredi genislemesi kanaliyla finansal istikrara iliskin kaygilar
giindeme getirmistir. Buna ek olarak, bu dénemde Tiirkiye ekonomisinin nihai yurt i¢i talep kaynakl
bliylimesi; 6te yandan, ayni donemde net ihracatin biiyiimeye negatif katki saglamasi, yogun sermaye
akimlarinin cari agik tizerindeki olasi riskleri agisindan da yakindan izlenmesini gerektirmistir. Bu ¢ergevede,
TCMB, fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme temel amaci ile ¢elismemek ve kurulus kanunu ile tanimlanan
finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almak gorevi dogrultusunda, temel politika araci olan kisa vadeli
faizlerle birlikte, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin bigimde kullanildig:
bir politika bilesimini uygulamaya baglamistir. Déviz alim ihalelerinin esnek bir yapiya kavusturulmasi, Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina son verilmesi, likidite ydnetiminin operasyonel
yapisinin degistirilmesi ve kiiresel 6lgekte parasal genislemeden kaynaklanan sermaye giriglerini daha uzun
vadeli yatirim araglarina yonlendirmek amaciyla Kasim ve Aralik aylarinda alinan bir dizi yeni tedbiri igeren
politika bilesimi, para politikasinin etkinligini artirmay1 ve makro finansal riskleri sinirlamay1 hedeflemistir.
(TCMB, 2010: 27)

Odemeler dengesine bagli gelismelere bakildiginda, Avrupa’da yasanan kamu mali goriiniimii kaynakli
gelismelerin etkisiyle dis talebin zayif seyrini korumasina karsin i¢ talebin gorece istikrarli artmasi sonucu,
2010 yilinda dis ticaret agiginin hizla genisledigi géze carpmaktadir. 2010 yilinda toplam mal ihracat: yiizde
10,3 oraninda artarak 121 milyar ABD dolarina, toplam mal ithalati ise yiizde 31,8 oraninda artarak 177,3
milyar ABD dolarma ulagsmistir. Bu gelismeler sonunda dis ticaret acig1, 2010 yilinda, 6nceki yila oranla 31,4
milyar ABD dolan artis kaydederek 56,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Zayif dis talep kosullarinin
etkisiyle ihracat artig hiz1 yilin ti¢iincii ¢eyreginden itibaren belirgin olarak yavaglamistir. 2009 yili1 boyunca
kiiresel durgunluk ve emtia fiyatlarindaki diisiis nedeniyle yillik bazda gerileyen dis ticaret fiyatlari, 2010
yilinda tekrar artmaya baslamistir. Ozellikle emtia fiyatlarindaki artigin yilin ikinci yarisinda hizlanmasiyla
birlikte ithalat fiyatlarindaki artisin ihracat fiyat artiglar1 izerinde gergeklesmesi, dis ticaret hadlerinde belirgin
bozulmaya yol agmustir. Dis ticaret agigindaki bitylimenin yani sira 2010 yilinda hizmet giderlerindeki hizli
artisa bagl olarak net hizmet gelirleri gegcen yilin ayn1 déonemine gore yiizde 15,2 oraninda gerileyerek cari
aci1ga olumsuz katkida bulunmustur. Bu donemde, iilkemizden ¢ikis yapan ziyaret¢i sayisinin artmis olmasina
karsin ortalama harcamalarin diismesi sonucu turizm gelirleri yiizde 2,1 oraninda gerilemistir. Bunun yani sira,
ithalat artiginin etkisiyle tasimacilik giderleri de bu donemde artis gostermistir. Boylece, 2009 yilinda 14,3
milyar ABD dolarina gerileyen cari islemler agigi, 2010 yilinda 48,6 milyar ABD dolarma yiikselmistir.
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Birgok gelismis tilkede uygulanan genisletici para politikasinin etkisiyle 2010 yilinda kiresel likidite
bollagsmis, buna bagli olarak gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart hizlanmistir. Bu durum
Tiirkiye’yi de etkilemis ve 2010 yilinda portfdy kaynakli sermaye girisleri 16,3 milyar ABD dolarina
ulagmistir. Dogrudan yatirim girisleri ise, bu donemde, yiizde 3,9 oraninda artarak 7,1 milyar ABD dolar
olarak gerceklesmistir. Ote yandan, 6zel sektor net kredi geri ddeyicisi olmus; bankalar ise dzellikle kisa vadeli
kredi kullantmini artirmistir. Bu gelismeler sonucunda, 2010 yilinda resmi rezervler 12,8 milyar ABD dolar1
artarken, bankalarin déviz varliklar1 13,7 milyar ABD dolar1 azalmisg; net hata ve noksan kalemi 4,3 milyar
ABD dolar pozitif bakiye vermistir. (TCMB, 2010: 37)

Kamu maliyesi ve borg¢ stoku bakimindan ele aldigimizda, kiiresel ekonomik kriz nedeniyle iktisadi faaliyette
ortaya ¢ikan daralmanin kamu gelirlerini 6nemli dlgiide azaltmasi ve krizin etkilerini hafifletmeye yonelik
olarak uygulanan genis kapsamli mali tesvik paketleri, gelismis iilkelerde daha belirgin olmak {izere, kiiresel
6lcekte kamu mali acigiin ve bor¢ stokunun artmasina yol agmistir. Aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldig:
birgok gelismekte olan iilke ise, uyguladiklart mali tegvik programlarinin goreli olarak daha kiiciik ¢aph
olmasi, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin daha hizli gergeklesmesi ve kiiresel krize gorece diisiik biitce agig1
ve borg stoku ile girmeleri nedeniyle kamu maliyesi dengeleri acisindan daha olumlu bir gériiniim sunmustur.
Nitekim 2010 yilinda iktisadi faaliyetteki toparlanmanin 6ngdriilenden daha hizli gerceklesmesi ve faiz
giderlerindeki diisiisler, Tiirkiye ekonomisinde kamu maliyesi dengelerini olumlu etkilemistir. Ekonomideki
hizli biliylime egilimine ve yapilan vergi ayarlamalarmma bagli olarak artan vergi gelirleri biitge
performansindaki iyilesmenin temel kaynagini olustururken, faiz dis1 harcamalarin artis hizinin goreli olarak
yavaglamas1 ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki gerilemeye bagli olarak faiz giderlerinin belirgin olarak
azalmas1 da kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur. 2011-13 dénemini kapsayan ve 2010
yiliin Ekim ayinda kamuoyuna agiklanan OVP’ ye gore, faiz dis1 biitge harcamalarinin 2010 yilindan itibaren
kademeli olarak azaltilmasi 6ngdriilmistiir. Bunun yani sira, i¢ bor¢lanma faizlerinde gerceklesen diisiisle
birlikte faiz giderlerinde de azalma beklentisine girilmistir. Vergi gelirlerinin ise vergi denetimlerinin
giiclendirilmesi ve vergi tabaninin genigletilmesine yonelik yasal ve idari diizenlemelerle artirilmasi
amaglanmaktadir. Biitce aciklarinin asamali olarak azaltilmasiyla birlikte kamu borcunun GSYIH’ye oraninin
da 2010 yilindan itibaren diisiis egilimine girecegi dngodriilmektedir. 2010 yilinda merkezi yonetim biitgesi
39,6 milyar Tiirk liras1 acik verirken, faiz dig1 denge 8,7 milyar Tiirk liras1 fazla vermistir. 2010 yilinda biitce
aciginin azalmasiyla birlikte kamu kesimi borglanma gereginin diismesi ve hizla gerileyen i¢ bor¢glanma faiz
oranlari, bor¢ stoku dinamiklerini olumlu yonde etkilemistir. Ayrica, kamu borg yonetiminin yasal ve idari
gergevesinin gelistirilmesine ve uzun vadeli bir bakis acistyla olusturulan borglanma stratejilerine bagl olarak
bor¢ stokunun yapisi iyilestirilmis, kamu borcunun dis soklara karsi duyarliligi azalmistir. OVP hedefleri
cercevesinde, biitce aciklarinin asamali olarak azaltilmasiyla birlikte kamu kesimi bor¢ stokunun GSYIH’ye
oraninda 2010 yilinda baglayan diisiis egiliminin orta vadede devam edecegi dngoriilmektedir. (TCMB, 2010:
40-42)

Genel itibari ile s6z konusu donemin para politikas1 uygulamalarina deginilecek olursa, TCMB, 2009 yilinin
son ¢eyreginden itibaren enflasyon ve biiylimeye iligkin Ongdriileri konusunda kamuoyu ile iletigimini
giiclendirmis ve fiyatlama davraniglarinin bozulmasini énlemeye odaklanmistir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
yasanan gelismeler, TCMB’nin 6ngoriilerini dogrular nitelikte olmus ve politika faizinin bir siire daha mevcut
diizeyinde tutulmas1 goriisiinii ve uzun siire diisiik diizeyde seyretmesinin gerekliligine iliskin para politikasi
durusunu desteklemistir. Bunun sonucunda, para politikas1 kararlarimin beklentiler iizerindeki etkinligi
giiclenmistir. TCMB, Kkiiresel krizin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin hafiflemesiyle birlikte, kriz
sirasinda alinan likidite Onlemlerinin geri alinmasim1i ve para politikasinin operasyonel c¢ercevesini
normallestirmeyi igeren ¢ikis stratejisini 14 Nisan 2010 tarihinde agiklamistir. Bu g¢ergevede, repo ihaleleri
araciligryla piyasaya ihtiyacin iizerinde saglanan likidite, para piyasalarindaki normallesmeye paralel olarak
kademeli bicimde azaltilmistir. Piyasadaki likidite kosullarmin ongoriildiigii sekilde gelismesiyle Mayis
ayinda ¢ikis stratejisi kapsamindaki teknik faiz ayarlamasi siirecinin ilk adimi atilarak 1-hafta vadeli repo ihale
faiz oranlarinin politika faiz orani olarak belirlenmesine karar verilmistir. Buna ek olarak, Eyliil ayinda teknik
faiz ayarlamasi siirecinin ikinci adimu atilarak 1-hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik islemler igin ilan
edilen bor¢lanma faizi arasindaki fark 25 baz puan artirilmistir. TCMB, fiyat istikrar1 saglama ve siirdiirme
oncelikli amaci1 ve finansal istikrar1 gézetmek gorevi dogrultusunda, makro finansal riskleri kontrol altinda
tutmaya yonelik olarak temel politika araci olan 1-hafta vadeli repo ihale faiz oranina ek olarak diger para
politikas1 araglarini da aktif sekilde kullanmistir. Bu ¢ercevede 2010 yili Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda
alinan kararlarla TCMB’nin gecelik piyasada uyguladigi bor¢lanma faiz orani yiizde 5,75’ten yiizde 1,50’ye
indirilmis, bor¢ verme faiz orani ise 0,25 puan artirilarak yiizde 9’a ¢ikarilmistir. Benzer bir diizenleme gec
likidite penceresi faiz oranlarinda da uygulanmstir. Ayrica, TCMB, yilin ikinci yarisinda ivme kazanan kredi
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genislemesi ile ABD ve Avrupa ekonomilerindeki niceliksel genisleme politikalarinin devam etmesiyle artan
sermaye girislerinin makro finansal riskleri giindeme getirmesi sonucunda daha diistik bir politika faizi, daha
genis bir faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan yeni bir politika bilegimini
uygulamaya koymustur. (TCMB, 2010: 43)

Kredi genislemesi de dikkate alinarak Tiirk lirast zorunlu karsilik orani Eyliil ve Kasim aylarinda 0,50°ser puan
artirilarak yiizde 6 diizeyine yiikseltilmistir. Buna ek olarak, zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve
finansal riskleri azaltic1 araglardan biri olarak daha etkin sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla Eyliil
ayinda Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir. Bu diizenlemelerin yani
sira, Tirk lirast zorunlu karsilik oranlarina yonelik olarak Aralik ayinda kapsamli bir diizenlemeye daha
gidilmistir. Bankacilik sisteminde yiikiimliiliiklerin vadesinin uzatilmasi ve yabanci sermaye girislerinin daha
uzun vadeye yonlendirilmesi amacina yonelik olarak Tiirk lirasi zorunlu karsilik oranlar1 vadelere gore
farklilastirilmis, daha 6nce zorunlu karsiliga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt disi repo islemlerinden saglanan bazi
fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Diger taraftan, 3-ay vadeli repo ihalelerine olan ihtiyacin
azaldig1 dikkate alinarak, 15 Ekim 2010 tarihi itibariyle s6z konusu ihalelere son verilmistir. Cikis stratejisi
cercevesinde asamali teknik faiz ayarlamasi siirecinin tamamlanmasiyla birlikte temel fonlama aracinin 1-hafta
vadeli repo ihaleleri olmasi; buna karsilik, kisa vadeli diger bor¢ verme ve bor¢clanma imkanlarinin gecelik
vadede olmasi nedeniyle, benzer nitelikteki likidite yonetimi araglari arasindaki vade uyumunu saglamak
amactyla, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren agik piyasa iglemleri ¢ercevesinde piyasa yapicist bankalara
taninan repo imkaninin sadece gecelik vadede kullandirilmasina karar verilmistir. Tiirk liras1 zorunlu karsilik
oraninin artirilmasi yaninda, Eyliil ayinda Tiirk liras1 zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi uygulamasina da son
verilmigtir. 1 Ekim 2010 tarihli yiikiimliiliikk doneminden gegerli olmak iizere alinan Tiirk lirasi ve yabanci
para zorunlu karsilik oranlarindaki artislar ile piyasadan 2,1 milyar TL ile 1,5 milyar ABD dolar1 ¢gekilmistir.
12 Kasim 2010 tarihli yiikiimliiliik doneminden gegerli olmak iizere gergeklestirilen TL zorunlu karsilik orani
artig1 ile de piyasanin likiditesi 2,1 milyar TL azaltilmistir. Diger yandan 2010 yilinin dérdiincii ¢ceyreginde
doviz alim ihaleleri kapsaminda piyasadan toplam 5,85 milyar ABD dolar1 alinmis ve karsiliginda 7,97 milyar
TL’lik likidite saglanmistir. Ayn1 zamanda, likidite yonetimi arag cesitliliginin ve operasyonel esnekliginin
siirdiiriilebilmesi amaciyla 23 Aralik 2009 tarihinde baslanan DIiBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri) alim
ihalelerine bu ¢eyrekte de devam edilmis, bunun sonucunda piyasaya 1,01 milyar TL’lik likidite saglanmustir.
Gerek DIBS gerekse déviz alimlar1 2010 yilinin son ¢eyreginde likiditeyi artiric1 yonde etkide bulunmustur.
Bu donemde, Hazine’nin TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi bir dnceki ¢eyrege kiyasla azalarak
likidite a¢igin1 daraltic1 yonde etki yapmustir. Bunlara karsin, para tabaninda gozlenen yiiksek miktardaki artis,
yilin dordiincii ¢eyreginde bankacilik sisteminin net likidite ag¢iginin 6nceki ¢eyrege kiyasla artmasina yol
acmistir. (TCMB, 2010: 44)

Kiiresel olcekte etkilerini gosteren krizin hafiflemesine paralel olarak, 2010 yilindan itibaren toparlanma
egilimi gosteren kiiresel ekonomi, bu egilimini 2011 yilinda yavaslayarak da olsa siirdiirmiistiir. Ote yandan,
2010 yilinda gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda biiyiime performanslari agisindan gozlenen belirgin
ayrisma, 2011 yilinda da devam etmistir. Bu durum, s6z konusu tilkelerdeki para politikasi uygulamalarina da
yansimustir. Nitekim kiiresel kriz sonrasinda gelismis tilkeler, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla ek parasal
genisleme uygulamis ve 6zellikle kriz sonrasi olusan bilango sorunlarini ¢6zmeye odaklanmistir. Buna karsilik,
aralarinda iilkemizin de bulundugu gelismekte olan iilkeler, gelismis iilke merkez bankalari tarafindan
uygulanan ek parasal genisleme politikalari sonucu artan kiiresel likidite ve getiri arayiginin yol agtig1 hizlanan
sermaye akimlari sonucu olusan makro finansal riskleri yonetmeye yogunlasmistir. Bu dogrultuda, bir¢ok iilke
merkez bankasi daha kapsamli politika arayisina girerek, fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 da gdzeten
bir ¢ergeveyi esas almaya baglamistir. Merkez bankalarinin sorumluluk alanini genisleten bu yaklagimla
birlikte geleneksel para politikasi araclarinin yani sira makro finansal riskleri azaltici araglar da yaygin sekilde
kullanilmaya baglanmistir. 2008 kiiresel krizi sonrasindaki donemde, Tiirkiye ekonomisinde, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin beklenenden olumlu seyretmesi, kredi derecelendirme kuruluslarindan gelen not
artirimlari, referandum siirecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin azalmasi ve giincellenen OVP’ nin mali
disiplinin silirecegine isaret etmesi gibi Tiirkiye’ye 6zgii olumlu kosullar, kiiresel 6l¢ekte hizlanan sermaye
akimlarmin etkilerinin iilkemizde daha belirgin hissedilmesine zemin hazirlamistir. Bunun sonucunda, kisa
vadeli yurt dis1 finansman imkanlari bol ve diisiik maliyetli olarak saglanabilmis; bunun yol agtigi hizli kredi
genislemesi ve Tiirk lirasinin giderek degerlenmesi ise, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren makro finansal
risklerin ve dis dengesizliklerin birikmesine sebep olmustur. Buna ek olarak, bu donemde, Tiirkiye
ekonomisinin nihai yurt i¢i talep kaynakli biiyiimesi; 6te yandan, ayn1 ddnemde net ihracatin biiylimeye negatif
katki saglamasi, yogun sermaye akimlarinin cari agik iizerindeki olasi riskleri acisindan da yakindan
izlenmesini gerektirmistir. (TCMB, 2011: 27)
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2011 yili 6demeler dengesi gelismeleri incelendiginde, kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinde, Tiirkiye
ckonomisi giiglii bir seyir izlemis; buna karsin, toparlanma hizlan itibariyle i¢ ve dis talep farkli egilim
gostermistir. Bu ¢ergevede, 2011 yilinda i¢ talepte gozlenen giiclii seyre paralel olarak ithalat hizla artarken,
gorece zayif seyreden dis talebe bagli olarak ihracat ancak 1limli bir toparlanma sergileyebilmistir. Yilin ikinci
yarisinda, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmeyi saglamak amaciyla alinan politika tedbirlerinin etkisiyle
ithalatta goriilen belirgin yavaslamaya karsin, 2011 yilinda dis ticaret a¢i1g1 artmaya devam etmistir. Boylece,
2011 yilinda 6demeler dengesi tamimli toplam mal ihracati yillik ylizde 18,7 oraninda artarak 143,5 milyar
ABD dolarina, toplam mal ithalat1 ise yillik yiizde 31,3 oraninda artarak 232,9 milyar ABD dolarina ulagmustir.
Bu gelismeler sonucunda dis ticaret ag1g1, s6z konusu déonemde, dnceki yilin ayn1 dénemine gore 33,0 milyar
ABD dolar artig kaydederek 89,4 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Net hizmet gelirleri, 2011 yilinda bir
onceki yilin ayni donemine gore yiizde 17,7 oraninda artmigtir. S6z konusu artista, net turizm gelirlerindeki
ylikseligin yani sira, diger tasimacilik gelirlerindeki artis da etkili olmustur. 2011 yilinda bir 6nceki yilin ayn1
donemine gore turizm gelirleri ve giderleri sirasiyla yiizde 10,6 ve yiizde 3,1 oraninda artmustir. Tiirkiye’yi
ziyaret eden turist sayisinin gegen yilin ayni donemine gore yiizde 9,9 oraninda artmis olmasi, sdz konusu
donemde turizm gelirlerinin yiikselmesinde etkili olmustur. Diger taraftan, gelir dengesinden kaynaklanan net
cikislar, 2011 yilinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 8,2 oraninda artarak 7,7 milyar ABD dolar1
olarak gerceklesmistir. Faiz giderlerindeki yliksek oranli azalmaya karsin, dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi
kaynakli giderlerdeki artislar gelir hesabinin bozulmasinda belirleyici olmustur. Boylece, 2010 yilinda yiizde
6,4 seviyesinde gerceklesen cari islemler agiginin milli gelire orani, 2011 yilinda yiizde 9,8’e yiikselmistir.
2011 yilinda, rezerv degisimleri (TCMB, bankalar ve diger sektorler) ile IMF kredileri hari¢ tutuldugunda,
51,6 milyar ABD dolar1 net sermaye girisi ger¢ceklesmistir. 2011 yilinda, 6nceki yilin aksine, bankacilik dig1
0zel sektoriin net kredi kullanicist oldugu gozlenmistir. Bankalarin ve diger sektorlerin uzun ve kisa vadeli
kredileri, dogrudan yabanci yatirimlar (DY) ile yabancilarin DIBS alimlari kaynakli portfdy yatirimlari, net
sermaye girislerinin temel belirleyicileri olmustur. Bu donemde alinan politika tedbirlerinin de etkisiyle,
portfoy yatirimlar ile kisa vadeli sermaye girislerinin finansman kaynaklari i¢inde paylarinin azaldigi;
dogrudan yabanci yatirimlar ile uzun vadeli sermaye girislerinin paylarinin ise arttifi goézlenmistir. Bu
gelismeler sonucunda, 2011 yilinda resmi rezervler 1,8 milyar ABD dolar1 azalirken, bankalar ve 6zel sektoriin
doviz varliklar1 12,4 milyar ABD dolar1 azalmis; net hata ve noksan kalemi ise 12,2 milyar ABD dolar pozitif
bakiye vermistir (TCMB, 2011: 39 - 40)

Kamu maliyesi ve borg stoku agisindan durum degerlendirmesi yapildiginda, merkezi yonetim biitgesi 2011
yilinda 17,4 milyar Tirk liras1 acik verirken, faiz dis1 denge 24,8 milyar Tiirk lirasi fazla vermistir. 2011
yilinda, biitce performansinda gecen yila gore gozlenen iyilesmede, ekonomik canlanmaya paralel olarak artan
vergi gelirleri ve faiz giderlerindeki azalmanin yanmi sira, 6111 Sayili Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandirilmas1 Hakkinda Kanun kapsaminda 2011 yilinin Aralik ayi itibariyle tahsil edilen yaklagik 13,3
milyar Tiirk liras1 tutarindaki gelir belirleyici olmustur. Buna ek olarak, faiz dig1 harcamalardaki artis hizinin
gorece yavaslamasi da biitce acigindaki diisiise olumlu yonde katkida bulunmustur Yapilandirilmasi1 Hakkinda
Kanun kapsaminda 2011 yilimin Aralik ay1 itibariyle tahsil edilen yaklagik 13,3 milyar Tiirk liras1 tutarindaki
gelir belirleyici olmustur. Buna ek olarak, faiz dis1 harcamalardaki artig hizinin gérece yavaslamasi da biitge
acigindaki diisiise olumlu yonde katkida bulunmustur. 2011 yilinda uygulanan basiretli para politikasi ile
uyumlu maliye ve bor¢ yonetimi politikalar1 ve 2009 yilin son g¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyetin
ongoriilenden daha hizli toparlanmasi, kamu maliyesi dengelerini ve dolayisiyla kamu borg stoku
gostergelerini olumlu yonde etkilemistir. Bunun yani sira, kamu bor¢ yonetiminin yasal ve idari ¢ergevesinin
gelistirilmesine ve hazinenin uzun vadeli bir bakis agisiyla olusturdugu borglanma stratejilerine bagli olarak,
borg stokunun yapisi iyilestirilmis; bor¢lanmanin reel maliyeti 6nemli oranda diisiiriilmiis ve kamu borcunun
dis soklara kars1 duyarliligi azaltilmistir. (TCMB, 2011: 45 - 46)

2011 yil1 para politikast uygulamalari ele alinacak olursa, kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkelerin merkez
bankalarinin krizin etkilerini sinirlamak amaciyla uyguladiklart parasal genigleme politikalarinin gelismekte
olan birgok iilke {izerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de 6nemli yansimalari oldugu gézlenebilir. Bu dénemde kisa
vadeli yurt dis1 finansman imkanlarinin bol ve diisiik maliyetli olarak saglanabilmesi, hizl1 kredi genislemesine
ve Tiirk lirasinin giderek degerlenmesine yol agarak, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren makro finansal
risklerin ve dis dengesizliklerin birikmesine yol agmustir. Kisa vadeli sermaye girislerinin i¢ ve dis talebin
biiyiime hizlarindaki ayrisma egilimini gliclendirmesi, cari islemler agiginin hizla artmasina neden olmus ve
makro finansal riskleri azaltici yonde 6nlem alinmasini gerekli kilmigtir. TCMB, 2010 yilinin son ¢eyreginden
itibaren uyguladigi politikalarla, 2011 déneminde enflasyon goriiniimiiniin olumlu seyretmesinin de sagladigi
imkan dahilinde, ekonominin kademeli olarak daha saglikl1 bir biiylime patikasina yonlendirilmesine iligkin
politikalar uygulamaya baslamistir. Bu ¢er¢cevede TCMB, bir yandan kisa vadeli faizleri diisiik tutarak sermaye
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girislerini caydirmay1 amaclayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artis hizini ve ig talebi
kontrol altinda tutmayi hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya koymustur. Buna ek olarak, finansal sistemin
yikimliiliiklerinin uzatilmas1 da destekleyici bir amag¢ olarak benimsenmistir. Yeni politika bilesimi
kapsaminda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizi oran1 2010 y1l1 Aralik ve 2011 Ocak aylarinda alinan
kararlarla ylizde 7’den ylizde 6,25’e diisiiriilmiistiir. Politika faizindeki indirimlere ek olarak, gecelik
bor¢lanma faizi de ayn1 donemde diisiiriilerek faiz koridoru genisletilmistir. Boylelikle, gecelik piyasada
olusan faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede olugsmasina izin verilerek gecelik piyasa
faizlerinde asag1 yonlii oynakligin artirilmasi ve kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmast miimkiin olmustur.
2011 yilt Ocak, Mart ve Nisan aylarinda alinan kararlarla Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli
ortalamasinda gii¢lii bir artisa gidilmistir. Ayrica, Nisan ayinda yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda
vadeye gore farklilastirmaya gidilerek kisa vadeli yabanci para zorunlu karsilik oranlari sinirli oranda
artirtlmistir.  Alian bu tedbirler Tiirk liras1 lizerindeki asir1 degerlenme baskisinin giderilmesini saglamistir.
Ancak, 2011 yili Agustos ayindan itibaren kiiresel biiylimeye ve bazi Avrupa {ilkelerindeki kamu borcu
sorununa iliskin endiselerin giderek derinlesmesi, kiiresel ekonomide yeni bir yavaglama riskini artirmustir.
S6z konusu durumun dis talebi olumsuz etkileyebilecegi; i¢ talepte ise artan kiiresel belirsizlik nedeniyle
yavaglamanin devam edebilecegi ve dolayisiyla, iktisadi faaliyetin hizinda bir siiredir gozlenen yavaslamanin
stirecegi Ongoriisiiyle, TCMB, 4 Agustos 2011°de olaganiistii bir toplant1 diizenleyerek, politika faizinde 50
baz puan indirime gitmistir. Buna ek olarak, risk istahinin daha da bozulmasi halinde dengeleyici likidite
tedbirlerinin etkili bir sekilde devreye sokulabilmesini saglayabilmek amaciyla, gecelik bor¢lanma faizi
yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmistir. Ayrica, bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik
olarak Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarda bazi diizenlemeler yapilmistir. Tiirk lirasinda Agustos ayindan itibaren
kiiresel risk istahinin bozulmasiyla ortaya ¢ikan asiri deger kaybi ve yilin son ceyreginde fiyati
yonetilen/yonlendirilen {irlinlerdeki ayarlamalar nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki yiikseligin
ongoriilenden daha hizli olacagi anlasilmistir. Bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve goriiniimiinii
etkilemesini engellemek amaciyla TCMB, Ekim ayinda bor¢ verme faizlerini 6nemli 6lciide artirarak faiz
koridorunu yukar1 dogru genisletmistir. Bu ¢ercevede, TCMB, piyasaya yapilan fonlamay1 ayarlayarak para
piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika faizinden daha yiiksekte olusmasina izin vermistir. Diger
taraftan, gecelik faiz oranlarindaki artigin likidite kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilasmaya yol agmamasi
icin de Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlari Ekim ayinda disiiriilmiistiir. Ayrica, bankalarin likidite
yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini 6ngorebilmelerine yardimci olmak amaciyla
Kasim ayinda repo ihalelerine iligkin diizenleme yapilmis ve 27 Aralik 2011 tarihinden itibaren her hafta cuma
giinii geleneksel yontemle gerceklestirilecek bir ay vadeli repo ihalesi diizenlenmeye baslanmistir. Ekim
ayinda alinan kararla faiz koridorunun yukar1 dogru genisletilmesi ve likidite kosullarinin sikilagtirilmast,
gecelik piyasada olusan faizleri 6nemli dlglide artirmistir. Parasal sikilagtirma ile birlikte getiri egrisi kisa
vadelerde daha belirgin olmak {izere tiim vadelerde yukar1 yonlii bir hareket gostermistir. TCMB, enflasyon
beklentilerini kontrol altina almak ve orta vadeli enflasyon risklerini dengelemek amaciyla Ekim 2011°de
giiclii bir parasal sikilagtirmaya gitmistir. Ayrica TCMB, mevcut konjonktiirde ikincil etkileri sinirlamak
acisindan enflasyondaki disiisiin beklentilerden daha dnce baslamasinin 6nem tasidigi degerlendirmesinde
bulunarak, 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren ek parasal sikilagtirmaya gitmistir. Ek parasal sikilastirma temel
olarak agik piyasa islemleri yoluyla saglanmigtir. Politika faizinden yapilan fonlama miktar1 gegici bir siire
i¢in azaltilarak normal giinler i¢in ilan edilen alt sinirin altina diigiiriilmiistiir. Gerektigi durumda, bu iglemleri
destekleyici yonde, sterilize edilmemis (etkili) doviz satislar1 ve dogrudan miidahaleler kullanilmistir. (TCMB,
2011: 46 -49)

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda biiylimeye iliskin goriilen ayrisma ve bunun sonucunda para
politikalarinda olusan farkliliklarin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro finansal riskleri kontrol altinda
tutabilmek amaciyla, TCMB, fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirme temel amaci ile gelismemek kosuluyla,
2111 sayili Kanun ile tanimlanan finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almak gorevi dogrultusunda
yeni bir para politikasi stratejisi olusturmustur. Bu yeni strateji ¢ergevesinde, TCMB, fiyat istikrarini saglamay1
temel amag olarak korurken, makro finansal istikrar1 da dikkate almaya baslamigtir. Bu dogrultuda, birden
fazla amaca yonelik olarak uygulanan para politikasinin gerektirdigi arag gesitliligini saglamak amaciyla,
temel politika araci olan kisa vadeli faizlere ek olarak, gecelik borg¢ alma ve borg verme faizleri arasinda olugan
faiz koridoru ile zorunlu karsiliklarin arag olarak bir arada kullanildigi bir politika bilesimi tasarlanmigtir. 2010
yilinin son aylarinda uygulamaya baslanilan yeni strateji cercevesinde, sz konusu donemde enflasyon
gOrliniimiiniin olumlu seyretmesinin de sagladigi imkan dahilinde, makro finansal risklerin azaltilmasina
yonelik politikalar gelistirilmistir. Bu dogrultuda, geleneksel politika araci olan bir hafta vadeli repo ihalelerine
ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve diger likidite politikalar kullanilmaya baglanmistir. Yeni politika
stratejisinin esas alindigi Kasim 2010°dan Avrupa ekonomilerindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi Agustos
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2011’e kadar, TCMB, kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlanmasi ve déviz kurundaki asir1 degerlenmenin
onlenmesini hedeflemistir. Buna ek olarak, TCMB, yurt i¢inde kredilerin ve talebin daha kontrollii bi¢imde
bliylimesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrigsmanin dengelenmesine odaklanmistir. Makro
finansal riskleri azaltmak amactyla uygulanan politikalarin da etkisiyle, yilin ikinci yarisinda ekonomide
dengelenme siireci gozlenmeye baglanmistir. Nitekim yilin ilk yarisinda hizli biiyiime oranlar1 kaydedilmesine
ve net ihracatin biiyiimeye negatif katki saglamasina karsilik, {i¢iincii geyrekte net ihracat biiyiimeye pozitif
yonde katki saglamaya baglamig ve biiylime gbrece yavaglamistir. Bu ¢cergevede, yilin ilk ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 12,0 oraninda gerceklesen GSYIH artis hizi, ikinci ve iiciincii ¢eyreklerde
gorece yavaslayarak, sirastyla ylizde 8,8 ve yiizde 8,2’ye gerilemistir. Bdylece, yilin ilk dokuz aylik doneminde
GSYIH bir 6nceki yilin aym donemine gére yiizde 9,6 oraninda artis kaydetmistir (TCMB, 2011: 27-28).

TCMB’nin 2012 yilinda izledigi para politikasinin temeli, kiiresel kriz sonras1 olusan konjonktiire uygun
olarak 2010 sonlarindan itibaren asamali olarak tasarlanan yeni politika yaklagimina dayanmaktadir. TCMB
yeni para politikas1 tasarimini, 2006 yilindan itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da igine alacak sekilde yeniden diizenlendigi bir ¢ergevede
olusturmustur. Yeni olusturulan cercevede fiyat istikrar1 temel amaci korunmakta olup, bu amagla uyumlu
olarak para politikas1 uygulanirken finansal istikrara iligkin riskler daha yakindan dikkate alinmaktadir. Diger
bir ifadeyle, finansal istikrarin daha yakindan gozetilmeye baslanmasi, para politikasinin hem yapisal hem de
konjonktiirel olarak birden fazla araci kullanmasini gerektirmektedir. Bu dogrultuda, 2012 yilinda para
politikas1 uygulamasi ¢ercevesinde, faiz koridoru, etkin likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi gibi politika araglar1 aktif olarak kullanilmistir. TCMB sermaye hareketlerindeki oynakligin
makro finansal acidan olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla son donemde Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi ad1 verilen bir para politikasi araci gelistirmistir. Bu aracin sagladigi imkan sayesinde bankalarin
Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinin bir kismin1 déviz ve altin cinsinden tutmalarina izin verilmektedir. Bu
imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegini belirlemek i¢in Rezerv Opsiyon Orani tanimlanmaktadir. Birim Tiirk
liras1 zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek doviz veya altin karsiligi ise Rezerv Opsiyonu Katsayisi ile
belirlenmektedir. TCMB, 2012 yilinin ilk ¢eyreginde kiiresel risk algilamalarindaki olumlu seyre karsin
maliyet unsurlarina dair yukar1 yonlii risklerin canliligimi korumasi nedeniyle temkinli bir para politikasi
izlemistir. Kiiresel 6lgekte alman parasal genislemeye iligkin kararlar goz oniine alinarak Subat ayinda faiz
koridorunun iist smir1 100 baz puan diisiiriilmiistiir. Ote yandan, petrol fiyatlar1 ve diger maliyet unsurlarinda
gozlenen artislarin enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 23-29 Mart 2012 tarihleri arasinda
ek parasal sikilagtirmaya gidilmistir. TCMB, yilin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki gegici artiglarin enflasyon
gbrliinimiinii bozmasin1 engellemek amaciyla ek parasal sikilagtirmanin daha sik uygulanabilecegini
vurgulamigtir. Bu dogrultuda, 11-17 Nisan, 4-11 Mayis ve 21-25 Mayis tarihleri arasinda ek sikilagtirmaya
gidilmistir. Mayis ay1 Para Politikast Kurulu toplantisinda mevcut siki durus korunmus ve bu gercevede 31
Mayis - 4 Haziran tarihleri arasinda ek parasal sikilagtirma ger¢eklestirilmistir. Nitekim y1lin ikinci ¢eyreginde
miktar ihalesi ile yapilan haftalik repo fonlamasi disindaki alternatif fonlama araglar ilk ¢ceyrege gore daha
fazla kullanilmistir. Takip eden dénemde para politikasi temkinli durugsunu devam ettirmis, bununla birlikte
risk igtahinin artmasina paralel olarak Temmuz ayinda gerek ortalama fonlama faizinin gerek gecelik piyasada
olusan faizin daha diisiik seviyelerde olusmasi saglanmistir. Mayis ay1 Para Politikast Kurulu toplantisinda
finansal istikrar1 desteklemek amaciyla doviz rezerv opsiyonu imkani1 bir miktar artirilarak yiizde 40’tan yiizde
45’e ¢ikarilmistir. Ote yandan, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarm Tiirk liras1 veya doviz cinsinden tesis
edilmesindeki maliyet farkinin azaltilmasi amaciyla, ilave imkanlar i¢in Rezerv Opsiyonu Katsayisi
uygulamasina baglanmistir. Boylelikle, Tiirk liras1 zorunlu karsilik yiikiimliiliikklerinin yiizde 40’ lik ilk dilimine
denk gelen tutarin dnceden oldugu gibi “1”, ylizde 5°lik ikinci dilimine denk gelen tutarin ise “1,4” katsayisiyla
carpilmasi suretiyle bulunan toplam tutar iizerinden, ABD dolar1 ve / veya Euro cinsinden tesis edilmesine
imkan tanmmustir. S6z konusu imkan Haziran ve Temmuz aylarinda 5’er puanlik artiglarla yiizde 55°e
yiikseltilmig ve yiizde 5°lik li¢iincii ve dordiincii dilimlere denk gelen tutar igin “1,7” ve “1,9” katsayilari
belirlenmigtir. TCMB, yilin {igiincii ¢eyreginde gelismis {ilke merkez bankalariin ek parasal genislemeye
gitmesinin sermaye akimlarini hizlandirma potansiyeli tagimasi sebebiyle gecelik bor¢ verme faiz oranini Eyliil
ayinda 150 ve Ekim ayinda 50 baz puan indirerek faiz koridorunu daraltilmis, ancak kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin siirmesi nedeniyle para politikasi esnekligini korumaya devam etmistir. Finansal istikrar
desteklemek amaciyla TL zorunlu karsilik yilikiimliilikklerinin ilk yiizde 40’lik dilimine denk gelen tutara
iligkin ROK” un “1,1”e ylikseltilmesine karar verilmistir. Ayrica, ayn1 amag¢ dogrultusunda hélihazirda yilizde
25 olan Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilmesine iligkin {ist sinir yiizde 30’a yiikseltilmis
ve yiizde 5’lik ilave dilime denk gelen tutara iligkin Rezerv Opsiyon Katsayist “2” olarak belirlenmistir. Y1lin
son ¢eyreginde kiiresel risk istahindaki artig, enflasyon goriiniimiindeki iyilesme ve ekonomideki dengelenme
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siirecinin belirginlesmesine karsin, kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin siirmesi nedeniyle TCMB makro
finansal riskleri de gbzeterek esnek para politikasi uygulamalarina devam etmistir. (TCMB, 2012b: 29 - 32)

Ozetle, kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkelerin genisletici para ve maliye politikalarmin gelismekte olan
iilkeler iizerindeki olumsuz yansimalarinin hissedilmeye baslandigi 2010 yili sonlarinda TCMB tarafindan
tasarlanmaya baglanan yeni para politikas1 yaklagimi, 2011 yilinda biiyiik 6l¢tide sekillenmis; 2012 yilinda ise
yeni politika araglartyla zenginlestirilmistir. Olasi soklara kars1 daha esnek bir yap1 olusturulmasina dayanan
bu yaklasim i¢ ve dis talebin dengelenmesine 6nemli katkida bulunarak makro finansal riskleri azaltmistir. Bu
cercevede 2012 yili, iktisadi dengelenme siirecinin belirginlestigi, enflasyonda istikrarli bir diisiisiin
gozlendigi, 6te yandan iktisadi faaliyetin ise biiyiimeye devam ettigi bir y1l olmustur. (TCMB, 2012b: 37)

Caligmanin ilgili boliimlerinde de belirtildigi gibi, merkez bankalar1, toplum refahini artirmada bir 6n kosul ve
uzun vadeli nihai hedefleri olan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi araglarini kullanirlar. Bu
siirecte fiyat istikrari ile dogrudan ilgili olan finansal istikrar da merkez bankalarmin gézetmeleri gereken
onemli bir husustur. Merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak i¢in uyguladiklar
politikalar sonucunda doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen degismeler merkez bankalariin
bilangolarini etkilemektedir. Merkez Bankasi bilangosunun pasif kalemler toplami parasal yetki kurumunun
diger kesimlere yiikiimliiliiklerini gostermektedir. Merkez Bankasi, ¢esitli para politikas1 araglari ile topluma
kars1 olan bu yikiimliliiklerini degistirebilmektedir. Pasif kalemlerdeki hareketler sonucu ekonominin
likiditesi ayarlanirken likiditenin hangi kanallardan saglandigi Merkez Bankasi bilangosunun aktif
kalemlerinde izlenebilmektedir. Merkez Bankasi para politikalari, bankalarin kredi kaynagini ve maliyetini
etkileyebilmektedir. Etkin bir para politikas1 izlenebilmesi igin Merkez Bankasi' nin kendi bilango
biiyiikliiglinii ve bilesimini kontrol edebilmesi zorunludur.

2008 kiiresel krizi sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin oynakligindaki yiikselis ve finansal
istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez bankalarini alternatif politika arayiglarina yonlendirmistir.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da bu ¢ergevede 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi
rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da i¢ine alacak sekilde yeniden diizenleyerek 2010
yiliin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir para politikasi tasarimina gitmistir. Yeni olusturulan
rejimde fiyat istikrar1 ana amaci korunmakta olup, bu amagla uyumlu olarak para politikas: uygulanirken
finansal istikrara iligkin riskler de dikkate alinmaktadir. Finansal istikrarin gozetilmeye baslanmasi para
politikasinin hem yapisal hem de konjonktiirel olarak birden fazla araci kullanmasimi gerektirmektedir.
Finansal istikrar gozeten bir merkez bankasi, tanim geregi para politikasim1 uygularken finansal kesimin
isleyisine yonelik makro riskleri dikkate almaktadir. Kiiresel kriz sonrast merkez bankalar1 arasinda giderek
yayginlik kazanan bu yaklagim, fiyat istikrarini amaglarken makroekonomik dengesizlikleri ve finansal
sistemde biriken riskleri goz ardi etmemektedir. Finansal risklerin bir¢ok sebebi olmasina ragmen, yakin
tarihte ortaya c¢ikan kiiresellesme ile birlikte, Tiirkiye gibi disa agik ekonomilerde makroekonomik ve finansal
istikrara dair risklerin daha ¢ok kiiresel gelismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ozellikle son yillarda
kirilgan kiiresel iktisadi goriiniime bagh olarak siiregelen genisleyici para politikalari, risk algilamalarindaki
ani degisimler ve asir1 oynak sermaye akimlari makro finansal riskleri besleyen temel unsurlardir. Béyle bir
konjonktiirde ekonominin risk istahindaki ve dolayisiyla sermaye hareketlerindeki ani degisimlere karsi
dayanikliligin artirilmasi énem tasimaktadir. Nitekim 2010 yil1 sonrasinda TCMB’nin makroekonomik ve
finansal istikrar vurgusunda, temelde sermaye akimlarindaki oynakligin yurt i¢i piyasalar izerindeki olumsuz
etkilerinin azaltilmas1 6ne ¢ikmistir. Sermaye akimlarindaki hareketler ve kiiresel likidite ¢evrimleri ilkemizde
yansimalarini esas olarak krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde gostermektedir. Tiirkiye gibi
ylikselen ekonomilerde yerli para biriminin hizli degerlenmesinden olumlu etkilenen firma bilangolari,
bankalar1 agir1 hizli kredi biiyiimesine yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla yeni politika gercevesinde krediler
ve doviz kuru gibi degiskenlere ayr1 bir 6nem atfedilmektedir. Gerek hizli kredi biiyiimesi gerekse doviz
kurunda gézlenen asir1 degerlenme ekonomide kaynak dagilimini bozmakta ve i¢ talebin toplam gelirden daha
hizl1 bitylimesine yol agarak makroekonomik istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Hizli kredi biiyiimesi ayni
zamanda iktisadi yazinda finansal krizleri 6nciileyen 6nemli degiskenlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Doviz kurundaki asirt degerlenme ise disa agik bir ekonomide basta bilango kanali olmak iizere birgok
kanaldan sistematik riski artirarak makroekonomik ve finansal istikrari bozucu etki yapabilmektedir. Ote
yandan, kredilerdeki ani bir daralma veya yerli paradaki asir1 deger kayb1 da makroekonomik ve finansal
istikrar acisindan arzu edilmeyen durumlardir. Dolayistyla sermaye akimlarindaki oynakligin etkilerinin
yumusatilmas1 i¢in kredilerin makul oranlarda biiyiimesi ve doviz kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle
uyumlu olmasi 6nem tagimaktadir. TCMB’nin son iki yildir gelistirdigi politika ¢ercevesinin bu perspektiften
degerlendirilmesi gerekmektedir. TCMB, 2010 y1linin sonlarindan itibaren finansal istikrar1 da gozeten farkli
bir politika tasarimina giderek arag¢ kiimesini ¢esitlendirmistir (TCMB, 2012a: 2-4). Bu dogrultuda TCMB,

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

2087


mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:2061-2089

fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da desteklemek amaciyla son iki yilda faiz koridoru ve
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi gibi yeni araglar gelistirmistir.

Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan raporlar ve basin duyurulari incelendiginde 2007-2012 yillar1 arasinda
para politikalar1 ile ulagilmak istenen hedeflerden sapmalar oldugu anlagilmaktadir. Bu sapmalarin 2007
yilinda ortaya ¢ikan, 2008 yilinda etkileri iyice belirginlesen ve sonraki yillarda etkilere hafifleyerek siiren
kiiresel finansal krizin biiylik 6l¢iide etkili oldugu soylenebilir. Merkez Bankasi calismamiza konu olan
donemde ulagilmak istenen hedefler dogrultusunda parasal stratejiler ve operasyonel araglar gelistirmistir.
Hedeflerden sapmalar ve ekonomik konjonktiir gercevesinde bu stratejiler ve araclar stirekli revize dilmis hatta
bazen koklii degisikliklere gidilmistir. Calismamiza konu olan veri déonemde bagimsiz degiskenlerimizin
bagimli degiskenler ilizerindeki etkisini agiklama konusunda simirliliklar yaratan en énemli etkenin finansal
piyasalardaki kiiresel kriz oldugu sdylenebilir. Calisma sonucunda bagimsiz degiskenlerin 6demeler dengesi
ve dis borglar iizerinde toplu olarak etkili olduklar1 sonucuna varilmasina ragmen veri donemdeki rakamsal
gerceklesmelere  bakildiginda 6zellikle Odemeler dengesinde dalgalanmalar gdzlenmektedir. Bu
dalgalanmalarin kiiresel ve yerel konjonktiirel dalgalanmalardan ve kriz sonrasi etkilerden kaynaklandig
sOylenebilir.

KAYNAKCA

Akbostanci, E. (2012). Odemeler Dengesi Tamimu, Tiirkiye’deki ve Diinyadaki Tarihsel Gelismelere Bakis,
http://kamag.etu.edu.tr (PPT) e.t: 20.03.2013.

Alkan, U. (2007). Odemeler Bilangosu Dengesi ve Tiirkiye'de Bankacilik Sektdriiniin Odemeler Dengesine
Katkisinin Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul.

Atilgan, O. (2011). Tiirkiye'de Uygulanan D&viz Kuru Politikalar1 ve Reel D6viz Kurunun Dis Ticaret
Dengesine Etkisi (1992-2010), Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Bade, R. & Parkin, M. (2004). Foundations of Macroeconomics (2nd Edition). U.S.A: Pearson- Addison
Wesley Education Inc.

BPM 5 - Balance of Payments Manual 5, www.imf.org

Borke Tunali, C. (2007). Tirkiye Odemeler Dengesinin Yapisal ve Parasal Sorunlari, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Brown, W.B. & Hogendorn, J.S. (1994). International Economics: Theory And Context (1st Edition).
Massachusetts: Addison- Wesley Publishing Company.

Cekim, E. (2009). Tiirkiye'de Cari Agik Sorunu, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiist, Istanbul.

Celik, A. V. v.d., (2006). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bilangosu Agiklamalar, Rasyolar ve Para
Politikas1 Yansimalari, Ankara: TCMB Yayinlari.

Dileyici, D. (2001). Parasal Istikrar Amacin1 Saglamada Para Politikalarinin Kullanimi. Kamu Tercihi ve
Anayasal Iktisat Dergisi (2), 26.

Esen, 0.M. (2007). Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi ve Kamuyu Aydinlatabilirligi, Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

www.biraz.tk/bankacilik/para-politikasinin-amaclari, 2012 Para Politikalar1 ve Odemeler Bilangosu Uzerine
Etkileri

Hubbard, R. G. (2000). Money, The Financial System and The Economy (3rd Edition). Addison Wesley.

Iskenderoglu, L. (1993). Para Politikas1 Agisindan T.C. Merkez Bankasi Bilangosu, Merkez Bankasi
Bilangolarmin Irdelenmesi, Istanbul: Istanbul Miilkiyeliler Vakfi.

Kademli, S. (2007). Para Politikalarinin Reel Ekonomiye Etkisinde Aktarim Mekanizmalarmin Isleyisi ve
Tiirkiye icin Test Edilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Merin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin.

Karluk, R. (2009). Uluslararas1 Ekonomi: Teori Ve Politika (9. Baski). Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim
AS.

Kopuz, B. (2010). Odemeler Bilancosu Kalemlerinin Muhasebelestirilme Esaslari, Yiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

2088



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:2061-2089

Meade, J.E. (1951). The Theory Of International Economic Policy Volume One The Balance Of Payments,
(1st Edition). UK: Oxford University Press.

Mishkin, F.S. (2004). The Economics of Money, Banking and Financial Markets, (7th Edition). Pearson
Addison Wesley.

Ordu, M. (2008). Odemeler Bilangosundaki Dengesizliklerin Ekonomik Gelisme Uzerine Olan Etkileri,
Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta.

Onder, T. (2005). Para Politikasi: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlk Yeterlilik Tezi,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Ankara.

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararas: Iktisat Teori, Politika ve Uygulama, (Gelistirilmis 15.Bask1). Istanbul:
Giizem Can Yayinlar

Seyidoglu, H. (2003b). Uluslararas: Iktisat Teori, Politika ve Uygulama, (15. Baski). Istanbul: Giizem Can
Yayinlar1 No: 20.

TCMB, (2008). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr, e.t:
26:/03/2013.

TCMB, (2009). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr, e.t:
27:/03/2013.

TCMB, (2010). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr, e.t:
27:/03/2013

TCMB, (2011). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr, e.t:
26:/03/2013.

TCMB, (2012a). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2013 Y1ili Para ve Kur Politikasi, Ankara.

TCMB, (2012b). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr, e.t:
26:/03/2013.

Tugral, B. (2007). Tiirkiye Ekonomisinde Odemeler Dengesi Aciklarinin Kaynaklar1 ve Odemeler Dengesi
Politikalar1, Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

Urganci, H. (1982). Para ve Banka, Adana: Onder Matbaas.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

2089



mailto:sssjournal.info@gmail.com

