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OZET

Ekonomik degiskenlerin iilkelerin ekonomik gelisim
stiregleri icerisinde dogal bir kanuna bagh olarak
hareket  ettikleri  inamsi  olduk¢a  eskidir.
Uluslararasi iktisat literatiiriinde bu fikrin en
onemli orneklerinden birisi ddemeler bildngosu
asamalart  teorisidir. Teoriye gore iilkelerin
odemeler bildangolar: ekonomik gelisme siireglerine
bagh olarak farkh agamalardan olusan bir sira
icerisinde ilerler. Bu arastirmada odemeler
bilancosu agamalar: teorisinin gegerliligi Tiirkiye
orneginde sinanmugtir. 1968-2004 donemi igin
yapilan istatistiksel analiz, Tiirkiye 'nin édemeler
bilangosunun teoride ongoriildiigii gibi bir siireg
izlemedigini gostermigtir.

ABSTRACT

It is believed that the pattern of a country’s
balance of payments is linked to level of economic
development. Balance of payments stages thesis
states that the stages occur as the economy moves
thorough phases growth. This paper examines the
empirical relevance of the balance of payments
stages in Turkish case. Runs up and down test show
that Turkey balance of payments has not fallowed
any regular pattern. Therefore balance o payments
stages thesis is not verified with Turkish data
(1968-2004).

GIRIS

Bir {ilkenin cari islemler bilangosunun uzun
donemdeki gelisiminin belirlenmesi disa agik
makroekonominin en dnemli tartisma konularindan
biridir. Ayrica finansal serbestlesme politikalar
sonucu biiyilk hacimlere ulasan uluslararasi
sermaye hareketleri, iilkelerin sermaye hareketleri
bilangolarinin modellenmesine olan ilgiyi de
arttirmustir. “Odemeler bilancosu asamalari teorisi”
(balance of payments stages theory) iilkelerin
O6demeler bilangolarindaki doniisiimleri konu alan

en eski yaklasimlardan biridir. Teoriye gore, uzun
donemde {ilkelerin ekonomik gelisme diizeyleri ile
O6demeler bilangolar1 arasinda Ongoriilebilir bir
iligki vardir. Bu iliski iilkelerin 6demeler
bilangolarmin ekonomik gelisme siireglerine bagl
olarak birbirini takip eden farkli asamalardan
olusan dogal bir sira takip etmesi sonucunu
dogurur. Ulkelerin &demeler bilangosundaki bu
dogal siralanmaya ekonomik otoritelerin miidahale
sanst yoktur. Yani uygulanan iktisat politikalari
uzun donemde hicbir anlam tagimayacak ve
O6demeler bilangosu asamalari kendi dogal siireci
icerisinde  ortaya ¢ikacaktir  (Hitiris, 1988).
Odemeler bilangosu asamalari teorisine gore bu
dogal siralanma kabaca su sekilde gergeklesecektir
(Samuelson, 1967; Kindleberger, 1968; Fischer ve
Frenkel, 1974):

Ulkenin baslangi¢ konumunda durumu ne borglu ne
de alacaklidir. Yani iilkenin ddemeler bilangosu
dengesi sifir veya sifira yakindir. Ekonomik
gelisme siirecine giren bir iilke bu siireg ile birlikte
giderek artan bir sekilde sermaye ithalatgisi yani
borglu bir iilke konumuna gelir. Bu agamadan sonra
gelen sermaye, iilkede yatirimlarni ve geliri
arttrmaya bagslar. Gelirdeki artisa (ekonomik
bliylime) bagl olarak tasarruflarin artmast ile
birlikte iilke yurt digina sermaye (baslangic
seviyesindeki iilkelere) ihracina baslayacaktir.
Ulkenin gelisme seviyesi arttikca sermaye ihracati
da artarak iilke alacakli agamaya gelecektir.

Samuelson (1967), ABD’nin o0demeler
bilangosunun teoride ongoriildiigii gibi bir gelisim
siireci gosterdigini savunmustur. Ancak &demeler
bilangosu asamalari teorisini smnamak icin yapilan
ilk istatistik arastirmalar teorinin dogruluguna
iliskin kanitlara ulasamamustir. Ornegin Halevi
(1971), 81 filke igin yapmig oldugu analizde
uluslararas1 alanda bor¢ veren (sermaye ihraci
yapan) ilkelerin genellikle gelismis iilkeler
oldugunu gozlemlemis, ancak 6demeler bilangosu
asamalarinin ekonomik gelisme siirecine bagh
olarak diizenli bir gelisme gosterdigine dair bir
kanita ulasamamugtir. Hitiris (1988), 1790—1985 ve



1889-1995 donemleri i¢in ABD iizerine yapmis
oldugu analizlerde ABD 06demeler bilangosunun
iilkenin ekonomik gelismesine bagli olduguna dair
bir kanita ulasamamustir. Literatiirde Odemeler
bilangosu asamalart teorisini dogrudan sinamaya
doniik aragtirmalara pek fazla rastlanmamaktadir.
Ancak Branson, Gurrero ve Gunter (1998), Lane ve
Milesi-Ferretti (2001), Chinn ve Prasad (2003) ve
Razgallah (2004) gibi goreli olarak yeni
arastirmalar 6demeler bilangosu agsamalari teorisine,
cari islemler bilangcosunu ve uluslararasi sermaye
hareketlerini  agiklayan  bir model olarak
bakmaktadirlar. Yatay kesit analizlerine dayanan bu
arastirmalar {ilkelerin ekonomik biiyiimeleri ile
O0demeler bilangolar1 arasinda anlamli bir iliskinin
varligini gostererek 6demeler bilangosu asamalari
teorisini dolayli olarak destekleyen sonuglara
ulagmuslardir.

Bu arastirmanin amaci 6demeler bildngosu
asamalar1 teorisini Tiirkiye Orneginde smamaktir.
Arastirmada ilk olarak 6demeler bildngosu
agsamalar1 tamitilmis ve daha sonrada da teorinin
dogrudan smanmasina iligkin bazi hipotezler
olusturulmustur. Son olarak ise Tiirkiye i¢in yapilan
istatistiksel analiz ve bu analizin sonuglar1 yer
almaktadir.

EKONOMIK GELiSME VE
ODEMELER BILANCOSU
ASAMALARI

Odemeler bilangosu asamalar1 teorisi ekonomik
degiskenlerin dogal bir kalip izledikleri fikrine
dayanmaktadir. Odemeler bilangosu asamalar
teorisine gore her bir asama iilkenin ekonomik
biliyiime siireci igerisinde birbirini diizenli olarak
takip eder.

Bir iilke ekonomik geligsme siirecinin baglangicinda
sermaye ithalatgis1 konumundandir. Bu nedenle
iilkenin sermaye bilangosu pozitiftir. Ancak yabanci
yatirimcilarin sermaye gelirlerini yurtdigina transfer
etmeye baslamasi sonucu filkenin cari iglemler
bilancosu acik vermeye baslar. Artarak gelen
sermaye ile birlikte {ilke ekonomisi hizli bir
bigimde biiyiimeye ve gelismeye baslar. Ulkenin
ekonomik gelisme seviyesi belli bir diizeye
ulaginca, lilke yurtdisina sermaye ihra¢ etmeye
baslar ve sermaye bilangosu agik verir. Fakat ihrag
edilen sermayeden elde edilen gelirlerin yurtigine
transfer edilmeye baglamasi ile {ilkenin cari islemler
bilangosu fazla vermeye baslar.

Odemeler bilangosunun seyrinin dort asamadan
olustugu kabul edilmistir. Bu asamalar1 “yeni
bor¢lu” (new debtor), “olgun bor¢lu” (mature
debtor), “yeni alacakli” (new creditor) ve “olgun

alacakl’” (mature creditor) olarak siralayabiliriz
(Samuelson, 1967; Kindleberger, 1968). Tablo 1°de
bir {ilkenin 6demeler bilangosu hesaplariin teorik
olarak gecirdigi dort agsama Gzetlenmistir®.

Tablo 1’de gosterilen Odemeler bildngosu
asamalarin1 ve her bir asama igerisindeki ilkede
gerceklesen gelismeleri su sekilde oOzetleyebiliriz
(Hitiris,1988: 248):

Ulkede  ekonomik  gelisme  siirecinin  ilk
asamalarinda yurt i¢i talep artis1 ve buna bagh
olarak da yatirim talebinde artis
gozlemlenmektedir. Ulkenin yatirim fonlarina artan
talebi sonucunda ise uluslararasi borglanma ortaya
cikmakta ve iilke net borglu konumuna gelmektedir
(yeni borglu iilke). Yabanci sermayenin iilkeye
girisi ile lilkede yasanan doniisiim siireci ihracati
arttirir ve cari islemler bilangosu fazla vermeye
baglar (olgun borglu iilke). Gelir artis1 ve buna bagl
olarak tasarruflarin  artmasi yurtici sermaye
birikimini arttirmakta ve iilkeden yurt digina dogru
sermaye ihrac1 baglamaktadir. Yani iilke zaman
icerisinde net bor¢lu konumdan net alacakli
konuma gelmektedir (yeni alacakli iilke). Ekonomik
gelisme siirecinin daha ileri asamalarinda ise
ilkenin marjinal tasarruf egiliminde diisiisler ve
buna bagli olarak 6demeler bilangosundaki gesitli
hesaplarda dalgalanmalar ortaya cikabilir (olgun
alacakli iilke).

HiPOTEZLER VE YONTEM

Odemeler bilancosu asamalari teorisi bir iilkenin
6demeler bilangosunun ekonomik biiyliimeye bagl

olarak diizenli bir kalip takip ettigini ileri
siirmektedir. Teoride ekonomik biiylime siireci listii
kapali bir sekilde zamanm bir fonksiyonu olarak
kabul edildiginden, iilkenin 6demeler bilangosunun
gecirdigi asamalar bir zaman dizgesi olarak da
kabul edilebilir. Odemeler bilangosunun bir
asamadan digerine hareket ise iilkenin baglangic
durumuna gore ekonomik gelisme seviyesine
baghdir. O halde &demeler bildangosu asamalari
teorisi ile ilgili olarak test edilebilecek iki temel
hipotez vardir (Hitiris, 1988: 248):

—Ulkelerin  6demeler bilangolar1 zamana bagh
olarak degisen asamalardan olusan bir kalip izler.

—Ulkelerin ~ 6demeler  bilangolar1  ekonomik
biliylimeye bagli olarak degisen asamalardan olugan
bir kalip izler.

Hitiris (1988)’e gore bu iki hipotezin lehinde
bulunabilecek  kanitlar, 6demeler  bildngosu
asamalar1 teorisinin dogrulugu yoniinde ¢ok giiglii
bir destek saglayacaktir.



Tablo 1: Odemeler Bilingosu Asamalari

Cari Islemler | Yatirim Gelirleri Sermaye Hareketleri
Asamalar Bilancosu Bilangosu Bilancosu
(CiB) (YGB) (SHB)
I. Yeni Borglu (-) H)
I1. Olgun Borglu (-) )
I11. Yeni Alacakli (+) ()
IV. Olgun Alacakli (+) (-)

Aragtirmada  Tiirkiye’nin  6demeler bilangosu
asamalar1 “yukar1 ve agagi dogru dizilim sayilan
simnamast” (test for number of runs up and run
down) ile analiz edilecektir. Serilerin rastsalligim
sinamak i¢in kullanilan “dizilim simnamasi”nin (runs
test) bir parcasi olan yukari ve agagi dogru dizilim
sinamast, say1 serisindeki dizilimlerin hesaplanip bu
dizilimlerin sayisinin dizideki beklenen dizilim
sayist ile karsilastirilarak yapilir. Yukari dogru
dizilim, serideki sayilarn bir sayidan digerine
geciste artarak siralanmasidir. Asagi dogru dizilim
ise serideki sayilarin bir sayidan digerine gegiste
azalarak siralanmasidir.

Bir seride N tane say1 oldugunu diisiinelim. Bu
seride en fazla N —1 tane dizilim olabilir. O halde

“D” kadar dizilime sahip bir seri i¢in beklenen
ortalama degeri ve varyansi sirasiyla su sekilde
yazilabilir:

2N -1
Hp =T (1)
o2 = 16N —29 o
P 90

N > 20 igin “ D >’nin dagilimi normal dagilima
yaklasacagindan standart normal dagilim smama
istatistigi su sekilde yazilabilir:

D -
Z,=——te G

O

a

1 ve 2 numarali esitlikte deki ifadeleri 3 numarali
esitlikte yerine koydugumuzda su sonuca ulasilir:

o[
Z,=—— (4)
16N -29
90

Eger Z,-1,96 ile 1,96 (Z.,» ve a=0.05 i¢in)

arasinda ise Ho hipotezi yani dizilimlerin rastsal
oldugu kabul edilecektir. Aksi takdirde dizilimlerin

rastsal olmadigr yani H, hipotezi  kabul
edilecektir. Dizilimin rastsal olmamasi seriyi
etkileyen bir faktoriin oldugunu ve bu faktoriin
seriyi diizenli bir hale getirdigi anlamina
gelmektedir. Serinin rastsal olmamasi durumunda

Odegeri igin normal dagilm tablosundan

.. <
hesaplanan P sl kuyruk degerinin (p )
istatistiksel olarak anlamli olmasi serinin kiime

(cluster) bigiminde, Z degeri i¢in normal dagilim
tablosundan hesaplanan p sag kuyruk degerinin

> . .. . ..
(p ~ ) istatistiksel olarak anlamli olmasi ise serinin
karigim (mixture) oldugunu gosterecektir.

Odemeler bilangosu asamalart teorisi odemeler
bilangosundaki asamalarin diizenli bir dizilim
icerdigini yani rastsal olmadigin ileri stirmektedir.
O halde Tirkiye’'nin o6demeler bilangosu
rakamlarindan olusan serilere yukar1 ve asagt dogru
dizilim sayilar1 testi uyguladigimizda serilerdeki
dizilimlerin rastsal olmasi, Tiirkiye ekonomisi icin
6demeler bilancosu asamalar1 teorisinin gegerli
olmadigint gosteren bir kanit olacaktir. Aksi
durumda bilango degerlerinde ortaya g¢ikacak bir
kiime bi¢imi, teorinin 6ngodrdiigii gibi Tiirkiye nin
6demeler bilangosunun diizenli bir kalip izledigi
hipotezini destekleyecektir.

TURKIYE ORNEGI

Bu bolimde oOdemeler bilangosu asamalari
teorisinin Tiirkiye orneginde gecerliligi
sinanacaktir. Uygulama igin 1968-2004 donemi
secilmigtir®*, Tiirkiye’nin ddemeler bilangosunun
1968-2004 donemi  verilerinden dort seri
olusturulmustur:

—CIB(1): 1968-2004 yillar1 arasinda cari islemler
bilangosu verilerinin yillar itibariyle siralanmasiyla
elde edilmistir.




—CIB(2): 1968-2004 yillar1 arasindaki kisi basina
gayri safi yurt i¢i hasila degerleri kiigiikten biiyiige
dogru siralanmig ve cari islemler bilangosu
verilerinin ~ bu  siralamaya gbére  yeniden
diizenlenmesi ile elde edilmistir.

—SHB(1): 1968-2004 yillar1 arasinda sermaye
hareketleri bilangosu verilerinin yillar itibariyle
siralanmasiyla elde edilmistir.

—SHB(2): 1968-2004 yillar1 arasindaki kisi bagina
gayri safl yurt i¢i hasila degerleri kiigiikten biiyiige
dogru siralanmig ve sermaye hareketleri bilangosu
verilerinin ~ bu  siralamaya  gore  yeniden
diizenlenmesi ile elde edilmistir.

Tablo 2’de dort seri icin elde edilen yukari ve asagi
dogru dizilim sayilari testi sonuglar goriilmektedir.

Tablo 2°’de de goriildiigii gibi smama sonuglari
1968-2004 doéneminde Tirkiye’'nin hem cari
islemler bilangosu hem de sermaye hareketleri
bilangosundaki (CiB(1) ve SHB() serileri)
dizilimlerin yillar itibariyle diizenli olmadigim
gostermektedir. Ayn1 donem igin kisi basina gelir
diizeyine gore olusturulmus seriler (CiB(2) ve
SHB(2) serileri) i¢in elde edilen sinama sonuglari
bu serilerin de rastsal dizilimlere sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’nin ddemeler
bilancosunun 1968-2004 doneminde OGdemeler
bilangosu agamalar1 teorisinin Ongdrdiigi  gibi
diizenli bir kalip izlemedigi sonucuna ulagiimstir.

Tablo 2: Yukar: ve Asag1 Dogru Dizilim Sinamasi Sonuclar:

CiB(1) CiB(2) SHB(1) SHB(2)
Hp 24,33 My 24,33 My 24,33 My 24,33
D :18 D:22 D :21 D :21
p 20,947 p=0.824  p=0,908 p 20,908
P <0,053 p<0176  p<0,092 p<0,092
N 36 N 36 N 36 N 36
H o :Kabul Ho:Kabul  Ho:Kabul  H,:Kabul
H\ Ret H .\ Ret H\ :Ret H .\ Ret
Rastsal Rastsal Rastsal Rastsal

SONUC NOTLAR

Odemeler bilancosu asamalar1 teorisi iilkelerin
O6demeler bilangolarmin gore ardi ardina gelen
agsamalardan olusan bir siire¢ oldugunu ileri
siirmektedir. Yine teoriye gore 6demeler bilangosu
asamalar1 dogal bir kanun oldugundan, ekonomiye
yapilacak miidahaleler uzun donemde siireci
etkilemeyecek ve 6demeler bilangosu kendi siireci
icinde ilerlemeye devam edecektir.

Bu aragtirmada odemeler bildngosu asamalari
teorisi Tiirkiye Orneginde yukari ve asagt dogru
dizilim sayilar1 siamasi yardimiyla incelenmistir.
Yukar1 ve asagi dogru dizilim sayilari sinamasi
sonuglart 1968-2004 déneminde Tiirkiye’nin hem
cari iglemler bilangosunun hem de sermaye
hareketleri bilangosunun zamana bagli olarak
diizenli bir siralanma egilimi gostermedigini ortaya
koymustur.

*  Literatiirde o6demeler bilancosu asamalart
modelinin cari islemler, sermaye ve yatirim
gelirleri bilangolarmmin  birlesimlerine gore elde
edilmis farkly sayida asamaya sahip versiyonlar
bulunmaktadr.  Altr  asamali  versiyonu  igin
Kindleberger (1968), Kindleberger (1969), Hitiris
(1988), bes asamali versiyonu icin Razgallah
(2004), ii¢ asamali versiyonu igin Romans ve
Warren (1990) e basvurulabilir.

**  Uygulamada  kullanmilan  veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden
(http.//tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html) elde
edilmistir.
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