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CARI iISLEMLER VE BUTCE ACIGI ARASINDAKI NEDENSELLIK
fLiSKiSi: TEORi VE UYGULAMA

OZET

Bu calisma ile literatiirde yogun bir tartisma konusu teskil eden biitce aciklar ile
cari islemler aciklar1 arasindaki iliski Geleneksel ve Ricardocu yaklasimlar
bakimindan ortaya konulmaya cahisilmistir. Uygulama yapilan iilke Tiirkiye’dir.
Bu amacla, bu tezde Tiirk ekonomisinde biitce acig1 cari islemler acigimin
nedenidir hipotezi ileri siiriilmiistiir. Biitce acig1 ve cari islemler acig1 arasindaki
iliski Granger nedensellik testi kullamilarak ampirik olarak test edilmistir.

Calismada kullamlan veriler 1985-2003 yillarim kapsamaktadir.

Arastirma biitce acif1 ile cari islemler acigimin birbiriyle baglantih oldugunu
gosterdi. Iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla yapilan nedensellik test sonuclarma
gore biitce aciklarindan cari islemler acigina yonelik anlamh bir iliski

bulunmustur. Bu sonug¢ geleneksel yaklasim desteklemektedir.

Sonuc¢ olarak, cari islemler aciginda azalma; mali ayarlamalari gerektirir, 6zellikle
biitce acigindaki azalma cari islemler acigim yok etmek icin gerekli bir kosuldur.
Dolayisiyla Tiirk ekonomisindeki temel problem i¢ dengesizliklerden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ekonomik istikrar programlarinda baslangic¢
noktasi i¢c dengeyi saglamak olmahdir. i¢c dengede bir gelisme dis denge iizerinde

pozitif bir etkiye sahip olacaktir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Aciklar Hipotezi, Granger Nedensellik Testi, Cari
Islemler Acig, Biitce Acig
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THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT ACCOUNT AND
BUDGET DEFICITS: THEORY AND EMPRICAL EVIDENCE

ABSTRACT

In this study, it was tried to determine the relationship between the budget deficits
and current account deficits, which are much discussed in the literature, in
relation to traditional and Ricardian approaches. The economy of Turkish is taken
as an example. I hypothesize that budget deficits are a cause of current account
deficits in Turkey. The relation between the budget deficits and the current
account deficit is tested emprically by employing Granger causality test. The data

cover the period from 1985 to 2003.

Investigation showed that budget deficits and current account deficits are
cointegrated in the Turkish case for the study period. According to the causality
tests in order to held the direction of relation, a relation from the budget deficits
towards the current account deficits was found. The evidence seems to support the

traditional approach.

As a conclusion, reduction in current account deficit will require fiscal adjustment,
in particular, reduction in budget deficit is a necessary condition for elimination of
current account deficit. An important implication of this study is that the
fundamental problem of Turkish economy stems from internal imbalances. For
this reason, a stabilization program should begin with correcting the internal
aspect of the issue. An improvement in internal balance would have a positive

effect on the external balance as well.

Keywords: Twin Deficits Hypothesis, Granger Causality Test, Current Account
Deficit, Budget Deficit.
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GIRiS

Cari islemler acig1 ve biitce acig1 gelismekte olan iilkelerde oldugu kadar gelismis
ilkelerde de makro ekonomik agidan olumsuz sonuglar yaratmaktadir. Her iilkenin
icinde bulundugu siyasi ve ekonomik kosullara bagli olarak, uygulanan iktisadi ve mali

politikalar sonucu bu agiklarin hacmi genislemektedir.

Kalkinma siirecinde devletin biiyiik gorevler yiiklendigi gelismekte olan iilkelerde;
igsizlik, i¢ tasarruflarin yetersizligi kamu harcamalarinin disipline edilememesi ve
yiiksek enflasyon gibi yapisal sorunlarin varligi nedeniyle biitce agiklarinin etkisi ¢cok
daha agir bir sekilde hissedilmektedir. Devletin bu yapisal sorunlarimi ¢ozecek saglikli
kaynaklarimi milli gelirden karsilayamamasi, biitge aciklarinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bunun yani sira kamu gelirlerinin kamu harcamalarindaki artiglara
paralel olarak arttirrlamamasi, kaynaklarin yetersizligi ya da etkin bir sekilde
kullanilamamas1 nedeniyle harcama-gelir dengesizligi ortaya ¢ikmakta ve kamu kesimi

bor¢lanma gereginin her gecen y1l daha fazla artmasina yol agmaktadir.

Gelismis {ilkelerde ise, dig ticaret dengesinin genelde pozitif olmasi, sermaye
bilesiminin yiiksekligi ve enflasyon oranmin diisiik olmasi gibi nedenlerle biitce
aciklari, makroekonomik dengeler iizerinde pek fazla olumsuz sonuglara yol
acmamaktadir. Ote yandan gelismis iilkeler biitce agiklarini kontrol etmede i¢ ve dis
dengeleri daha rahat harekete gecirip bu agiklarin ekonomik ve mali dengeler iizerindeki
etkilerini kontrol edebilme giiciine sahip olduklar1 halde, gelismekte olan iilkeler bu

konuda daha siirli olanaklara sahiptirler.

Odemeler bilancosunda meydana gelen bir dengesizlik iilke ekonomisi iizerinde oldukca
genis kapsaml etkilere yol agmaktadir. Ulke milli geliri, doviz kurlari, gelir dagilima,

dis borglar gibi degiskenler 6demeler bilangosuyla yakindan iligkilidir. Cari islemler



aciginin siirdiiriilemez boyutlara ulagmasi 6demeler bilangosu krizlerinin temel nedenini
olusturmaktadir. Dolayisiyla, iilkenin dis ekonomik iliskilerinin saglikli bir sekilde
ilerleyip ilerlemediginin belirlenmesi, bir sorun varsa gerekli dnlemlerin zamaninda
alimmasi ve politika diizenlemelerinin yapilmasi icin, cari islemler hesabr siirekli olarak

takip edilmelidir.

Iktisat literatiiriinde, biitce aci1 ile cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi agiklayan “ikiz
aciklar hipotezi’ne gore, bu agiklar arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu
hipotezi tartisan iki farkli goriis mevcuttur. Bu goriisler, Geleneksel Yaklasim ve
Ricardocu Denklik Hipotezi’dir. Geleneksel Yaklasim IS-LM modelinden hareketle cari
islemler ve biitce aciklar1 arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugunu ileri siirmektedir.
Bu yaklasim, biitce agigindaki bir artisin cari islemler agcigimi da artiracagim ifade
etmektedir. Diger taraftan Ricardocu Denklik Hipotezi ise, biitce acigi ile cari islemler
aci81 arasinda bir korelasyon olmadigimi dolayisiyla da ikiz aciklar hipotezinin gecersiz
oldugunu one siirmektedir. Bu ¢alismada literatiirdeki tartisma esas alinarak, biitce ve
cari islemler agiklar1 arasinda bir iligki olup olmadig: sayet iliski varsa bu iligkinin yonii

ortaya konulmaya calisilmistir.

Biitce agig1 ve cari islemler agigi arasindaki iliski 1980°1i yillarin baslarinda ABD’de
ortaya ¢ikan biitce ve cari islemler agiklar sonrasinda onem kazanmis, daha sonra ABD
digindaki iilkeler i¢in de onemli bir konu haline gelmistir. Tiirk ekonomisi igin ise
durum sudur: Tiirk ekonomisinde kamu sektorii hem tiiketici hem de iiretici olarak
1930’1u yillardan beri énemli bir yere sahiptir. 1980’deki Ozellestirme programi ile
ekonomideki kamu sektoriiniin payini azaltarak gayri safi milli hasiladaki biitce agiginin
paym azaltmak ve enflasyonu diisiirmek icin 6nemli bir girisimde bulunulmustur.
Biitiin tedbirlere ragmen Tiirk ekonomisinde uzun donemde yiiksek biit¢e acgiklar ticaret
aciklar ile basa bag seyretmeye devam etmektedir. Boylece Tiirkiye verileri ikiz agik

hipotezi icin iyi bir test alan1 saglamaktadir.

Bu calismada kronik bir biit¢ce acigr iilkesi konumunda olan ve aymi zamanda cari
islemler acig1 oldukga yiiksek bir seyir izleyen Tiirkiye’de biitce ac1g1 ve cari islemler

acig1 arasindaki iligki inceleme konusu yapilmaistir.



Bu c¢alismanin plan1 su sekilde hazirlanmistir. Birinci boliimde, ikiz acik hipotezine
deginilmeden once cari islemler agig ile biitge acigina iliskin teorik temelli genel bir
degerlendirmeye yer verilmistir. Bu cercevede iki agik ayr1 ayn ele alinmis, bu agiklara
iliskin tanimlar, teorik yaklasimlar, bu aciklarin nedenleri ve siirdiiriilebilirlik kosullar

aciklanmistir.

Ikinci boliimde, biitce ve cari islemler acig1 iliskisi teorik cercevede ele alinmis iki
karsit teori olan Geleneksel yaklasim ve Ricardocu Denklik Hipotezi acgiklanmistir.
Ayrica bu iligkinin var olup olmadigim inceleyen cesitli calismalar metodoloji ve sonug

acisindan incelenmistir.

Uciincii boliimde, 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de bu iki acigin gelisimi ve etkilesimi
incelenmigtir. Dordiincii  bolimde caligmada kullanilan ekonometrik  yOntem
tanmtilmistir. 1985:01-2003:04 donemine ait ii¢ aylik veriler kullanilarak “Tiirkiye’de
biitce ac¢ig1 cari islemler agiginin nedenidir.” ya da “Tiirkiye’de ikiz agiklar hipotezi

gecerlidir.” hipotezi test edilmistir ve test sonuglarina yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
CARIi iSLEMLER VE BUTCE ACIGI iLE iLGiLi KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVE

Bu boliimde, cari islemler ve biitce agig1 arasindaki iliski incelenmeden oOnce cari
islemler ve biitce acig1 ayr1 ayr ele alinacak ve bu kavramlarla ilgili temel teorik bilgiler

verilecektir.

1.1. CARI ISLEMLER ACIGI iLE iLGIiLi KAVRAMSAL CERCEVE

Cari islemler dengesi ii¢ sekilde tanimlanabilmektedir. Cari islemler dengesinin elde
edilmesindeki ilk yontem milli gelir hesaplarinin kullanilmasidir. Cari islemler agig
milli gelir muhasebe sisteminde yurtiginde gerceklesen tasarruf-yatinm agigi olarak
ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, yurti¢ci yatirimlar yurti¢i 6zel tasarruflarla
karsilanamiyorsa ve kamu harcamalar1 vergi gelirlerini asiyorsa iilkenin cari islemler

hesab1 agik vermektedir.

Boyle bir tanimlama sekli, yurtici 6zel tasarruflarin ve yatirnmlarin birbirine esit veya en
azindan birbirine yakin miktarlarda olmasi halinde, cari islemler ve biitce agiklarinin
ayn1 yonde hareket edecegi ve hemen hemen ayni boyuta ulasacagi i¢in ikiz olacaklarini
ifade etmektedir. Nitekim ABD’de olaylar 1980’lerde bu sekilde gerceklesmistir.
1983’den 1989’a 6zel tasarruflar ve yatirimlar aritmetik olarak birlikte hareket etmistir.
Benzer sekilde cari iglemler ve biitce aciklar1 da birlikte hareket etmistir. 1980’den
1986’ya federal biitce agiklarinin GSYIH’ye oran1 %2,7°den %35’e yiikselmis ve cari
acigin GSYIH’ye oram1 %0’dan %3,5’a ¢ikmustir. Bu iki acik, sadece ayni boyutta
artmalarindan dolay1 degil ayn1 zamanda benzer politika temellerinden ¢ikarildigr i¢in

ikiz aciklar olarak isimlendirilir. 1980’lerde biiyiik caph biitce acgiklar1 vasitasiyla



uygulanan genisletici maliye politikalari, artan ithalat ve Birlesik Devletler
GSYIiH’sinin  biiyiimesi ile desteklenen biiyiikk ¢apli yurtici harcamalarla
sonuclanacaktir. Biitce aci1g1 sermaye piyasasindaki talebi artirmis ve para politikasi
yiikksek faiz oranlarinda zayiflamistir. Yiiksek faiz oranlar1 yabanci yatirnmlari cazip
hale getirmis dolar deger kazanmistir. Degerli hale gelen dolar ABD’nin ihracatini
pahalilastirmis ve ABD’nin ithalatini ucuzlatmigtir. Bu yiizden mali politikalar
nedeniyle 1980’lerde genisleyen cari islemler acigi ABD’nin ekonomik biiyiimesine ve
dolarin deger kazanmasmna neden olmustur. Aciklar, biitce acigindan, GSYIH
bilytimesine, yiiksek faiz oranina, yiiksek ithalata, degerlenmis dolar kuruna ve cari
islemler acigina dogru olusan bir mekanizma ile ikiz acik seklinde belirecektir (Mann

2002, 135).

Cari islemler dengesi iizerine ikinci bakis a¢is1 mal ve hizmetlerin ithalatina ve
ihracatina iliskin akimlarin altinda yatan faktorler tizerine kurulmustur. Cari islemler
dengesinin negatif olmasi, iilkenin mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan daha biiyiik

oldugu anlamina gelmektedir.

Cari hesap agig1 iizerindeki iiciincii goriis finansal varliklarin uluslararast akimlari
izerine odaklanir. Bu perspektif getiri oranlarindaki farklilasmanin finansal akimlan ve
dolarin degisim degerini ve de refahin arzu edilen portfdy tahsisini nasil etkiledigini goz

ontinde tutar (Mann 2002, 140).

Her ii¢c tamim da cari islemler dengesine farkli acilardan bakilmasina imkan saglar. Her
tic bakis acis1 da belirli durum ve zamanlarda kullanilabilir. Bu tanimlamalar, ekonomik
iliskinin agiklanabilmesi i¢in belirli degiskenlerin kullanilmasini ve bu iliskilerin
gecerliligi icin de bir takim degiskenlerin ve iligkilerin ihmal edilmesini

gerektirmektedir.

1.1.1. Cari Islemler Aciginin Nedenleri

Cari islemler dengesinin elde edilmesinde kullanilan birinci yontem olan milli gelir

0zdesliginin kullanilmasindan hareket edilerek cari islemler aciginin iki temel nedeni



vardir. Bunlar; ulusal yatirimda meydana gelen bir artis ile 6zel tasarruflarda bir

azalmadan kaynaklanan ulusal tasarruflarda bir azalmadir.

1.1.1.1. Yurtici Yatirnmda Biiyiik Bir Artisin Neden Oldugu Cari Islemler Acig

Yurti¢i yatinmda biiyiik bir artisin olmasi bagka bir ifadeyle bir yatirnm patlamasi
yasanmasinin ¢esitli sebepleri olabilir: tilkede yeni dogal kaynaklarin bulunmasi (petrol,
madenler gibi), yeni iiriin gelistirme ve iiretime elverisli teknolojilerin gelistirilmesi,
ticaret ve sermaye piyasasi liberalizasyonu gibi yapisal ekonomik reformlar,
enflasyonda diisiis, gelir ve sermaye iizerindeki bozucu etkisi olan bir vergide indirim
ve biitce acgiklarinda azalma gibi makro ekonomik istikrar politikalar1 gelecekte yiiksek
oranli bir ekonomik biiyiime ve yeni yatirimlarda yiiksek karlilik beklentisinin olmasi
gibidir (Roubini; Backus 2003, 18). Bu durumda iilkenin kamu ve 6zel tasarruflarn
toplamina esit olan ulusal tasarruflar, biitiin karhi yeni yatinm projelerini finanse

etmekte yetersiz kalmaktadir. Sonug olarak cari islemler hesabi agik vermektedir.

Yatirimlarin ulusal tasarruflari asan kismini finanse etmek ig¢in iilkenin yabanci
tasarruflara bagvurmasi optimal bir secimdir. Soyle ki, uluslar arasi ticarete konu olan,
uzun donemde net doviz girdisi saglayan alanlara yapilan kamu veya 6zel sektor
yatirnmlar1 kisa vadede cari islemler agigi yaratabilirken, orta ve uzun vadede yeni
sermaye ile iiretilen mallar bir siire sonra iilke ihracatin1 artirarak dis bor¢ anapara ve
faiz geri 6demeleri i¢in gerekli olan cari fazla yaratarak cari a¢igin siirdiiriilebilirligine
katkida bulunmaktadir. Bu durumda iilke, gelecekte, borclarindan arinmis olarak
biiyliyecektir. Dolayisiyla boyle bir durumda cari islemler acig1 vermek ve bu acikla

baglantili olan dis bor¢ birikiminin olusmasi kaygi uyandirmamalidir.

Yurtdisindan borg¢lanildiginda g6z 6niinde bulundurulmasi gereken iki uyar1 vardir. Bu
uyarilardan ilki, yurtdigindan alinan borclarin dig piyasalara satilabilecek tiirde yeni
mallar tiretmek {izere yapilan yeni yatirimlar finanse etmek icin degil de, uluslar arasi
ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Vyshnyak 2000,

3). Ornegin; 1990’11 yillarda bir cok Asya iilkesi konut ve ticari binalar gibi dis piyasaya



doniik olmayan bir sektdrdeki yeni ve asir1 yatirimlari finanse etmek iizere cari islemler
aciklart vermistir. Bu gibi yatirimlarin 1996-97 arasinda miilk fiyatlarinda ve emlak
degerlerinde hizla diisiise yol agmasiyla kotii bir durumla kars1 karsiya kalinmistir.
Sonrasinda gayri menkul yatirnmlarini finanse etmek i¢in yabanci fon bor¢ almis olan
firmalar ve bireylerin hepsi bir finansal krize girdiler. Bunun nedeni diisiik ya da negatif
getirili yatinmlar1 finanse etmek {iizere ¢ok biiyilk miktarda doviz borcu altina
girmeleriydi. Ustelik kurun yiikselmesi bu kriz ile birlesince durum daha da
kotiilesmistir. Ciinkii Dolar, Yen ve Mark gibi dovizlerle borclanilan fonlarin yerli para
ile degeri kurlar yiikselince olaganiistii derecede artmistir. Dis borg yiikiindeki bu reel
artig, emlak sektorii gibi agirlikli olarak dis ticarete yonelik olmayan sektorlerde
yogunlasmis olan bankalar, firmalar ve bireyler i¢in bir finansal krize sebep olmus ve

yaygin iflaslara yol agmstir.

Bir cari islemler agiginin artan tiikketim nedeniyle meydana gelmesi halinde esas
sermaye ve kuruluslarda hicbir gelisme olmaz ise, iilke gelecekte borclarini yeniden
o0demek icin daha az kapasiteye sahip olacaktir. Boyle bir durumda uzun vadede iilke bir
cari hesap fazlasi olusturamamakta ve borclarint geri Odeyebilme yetenegi
sinirlanmaktadir. Dolayisiyla uluslar arasi ticarete konu olmayan alanlardaki asiri
yatinmlar karsilayabilmek icin bir cari islemler agig1 vermek tehlike arz etmektedir ve

bu durumu diizeltmek i¢in acil tedbirler alinmas1 gerekmektedir.

ikinci uyar1 ise, hem uluslar arasi ticarete konu olan hem de uluslar aras1 ticarete konu
olmayan sektor firmalar1 i¢in gegerli olmaktadir. Yatirimlar1 finanse etmek icin fon
bor¢lanmak ancak ve ancak bu yatirimlarin getirisinin en azindan bor¢lanilan fonlarin
maliyetini karsilamasi halinde optimaldir; aksi taktirde, gereginden fazla borclanan ve
bunlan kotii projelere yatiran bir firma neticede zarar edecektir. Yatirmlarin ¢ogu

kotiilesirse bir finansal kriz yasanacaktir (Roubini; Backus 2003, 19).

1.1.1.2. Ulusal Tasarruflarda Bir Diismenin Neden Oldugu Cari Islemler Acig

Cari islemler acgigi, ulusal yatinmda biiyiik bir artis olmasi yam sira ulusal

tasarruflardaki bir azalmadan da kaynaklanabilmektedir. Ulusal tasarruflardaki bir



diismenin 6zel tasarruflardaki azalma ve kamu tasarruflarindaki azalma olmak {izere iki

nedeni vardir.

Biitce aciklar kronik bir sekilde siire geliyorsa ve asir1 harcamalar yapisal vergi hasilati

eksikligi nedeniyle karsilanamiyorsa bu aciklarin giderilmesi ¢ok zor olmaktadir.

Hanehalkinin gelecekte meydana gelecek yiiksek gelir beklentisi nedeniyle cari gelirleri
cok fazla artmasa bile bir ekonomik reform veya istikrar programi tiiketimde bir
patlamaya (6zellikle dayanikli mal alimlarinda) yol a¢cmaktadir. Bu durumda gelir
(GSMH) zamanla artarken bugiinkii cari tiikketim (C) hizla yiikselecektir; bu tiiketim
patlamas1 6zel tasarruflarda bir diismeye yol agar, ortaya ¢ikan cari islemler acigi
yurtdisindan sermaye girisi yoluyla finanse edilir. Bu dis bor¢ birikimi gelecekte gelir
artis1 gergeklestirildigi taktirde ve bireyler bor¢larin1 geri 6deyebildikleri siirece kaygi
yaratmaz (Roubini; Backus 2003, 22). Dolayisiyla biitce agiklarinin yol acgtigi cari
islemler aci1g1 yapisal oldugu i¢in tehlike olustururken ulusal tasarruflarda bir azalmanin

yol actigi cari islemler aci81 gecici oldugundan daha az kaygi uyandirmaktadir.

1994 yilinda yasanan Meksika krizinde, 6zel tiikketimdeki bir patlama ve 6zel tasarruf
oranlarindaki hizli bir diisme, gelecege iliskin biiyiime ve siirekli gelir artisi
beklentileriyle beraber yurti¢ci piyasalarin liberalizasyonundan kaynaklanan tiiketim
tizerindeki kisitlamalarin gevsetilmesi gibi iki etmen etkili olmustur. Bu kosullar altinda
ozel tasarruf oranlarindaki azalma hizli ve neticede siirdiiriilemez cari islemler acigina

yol agmstir.

1.1.2. Cari Islemler Hesabina Teorik Yaklagimlar

Iktisat literatiiriinde cari islemler ac1g1 ya da cari islemler fazlas1 biciminde dis 6deme
dengesizliklerine neden olabilecek ve/veya dis ddemeleri dengeye getirebilecek farkli
teorik yaklagimlar vardir. Cari islemler hesabina teorik yaklasimlar esneklikler
yaklagimi, toplam harcama yaklasimi ve Mundell-Fleming modeli olmak {iizere ii¢

baslik altinda incelenmistir.
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1.1.2.1. Esneklikler Yaklasmmm

Klasik yaklasim olarak da ifade edilen bu yaklasim, ikinci diinya savasinin hemen
sonrasindaki donemde devaliiasyonun etkilerini incelemek amaciyla gelistirilmistir. Bu
donemde sermaye akimlar1 giiniimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadig1 i¢in dikkate
alinmamakta ve cari igslemler hesab1 dis ticaret akimlarinin bir sonucu olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklasimda, cari islemler hesabindaki problemlerin, mal ve hizmet
ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dis ticaret akisindaki dengesizliklerden
kaynaklandig: ifade edilmektedir. Bu yaklasim; doviz kurunu dig dengeyi belirleyen
temel unsur olarak gormekte ve dis agiklar1 gidermede devaliiasyonu (ya da genel
anlamda doviz kurunun deger kazanmasini) temel makro ekonomi politikasi araci olarak

onermektedir.

Esneklikler yaklasimina gore doviz kurundaki degismelerin cari islemler dengesi
izerinde hacim ve fiyat etkisi olmak iizere iki etkisi vardir.

i. Hacim FEtkisi: Esneklik yaklasimina gore devaliiasyonun ihra¢ mallarim doviz
cinsinden ucuzlatmasi iilkenin ihracatini tesvik edici bir rekabet giicli saglar ve yabanci
titketicilerin bu mallara taleplerini artirmasi sonucunda iilkenin ihracat hacmi yiikselir.
Diger taraftan, devaliiasyonun ithal mallarin1 yabanci para cinsinden pahalilastirmasi
ilkenin ithalatin1 caydirir ve yurti¢indeki tiiketicilerin bu mallara taleplerini azaltmasi
sonucunda iilkenin ithalat hacmi daralir. Boylelikle hacim etkisi cari islemler hesabinin

iyilesmesine katkida bulunur.

ii. Fiyat Etkisi: Devaliiasyon nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyati yabanci para cinsinden
ucuzlar ve ithal mallariin fiyati ulusal para cinsinden yiikselir. Fiyat etkisi cari islemler

hesabinin kotiilesmesine katkida bulunur.

Cari iglemler hesabi iizerinde doviz kuru degismelerinin net etkisi hacim ve fiyat
etkilerinin karsilikli agirliklarina baglidir. Eger hacim etkisi fiyat etkisinden daha biiyiik
ise ihracat gelirleri artacak ve cari islemler hesabi iyilesecektir. Tersi olmasi durumunda
ihracat gelirleri azalacagindan mal ve hizmetler hesab1 kotiilesecektir. Gelismekte olan

ilkelerde talebin fiyat esnekliginin diisitk olmasi nedeniyle ithalat talebi daha fazla
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artacaktir. Hacim ve fiyat etkisinin birbirine esit olmas1 durumunda ise ihracat gelirleri

degismeyeceginden cari islemler hesabinda bir degisme olmayacaktir.

Cari islemler dengesine esneklikler yaklasimi gelismekte olan iilkelerde de politikalara
yonelik tartismalart etkilemistir. Bu iilkelerde 1970°1i yillarin ortalarina kadar siiren
politika tartigmalari, bir ¢ok iktisat¢i tarafindan “esneklik karamsarligi” (elasticities
pessimism) olarak adlandirilan ve devalilasyonun iilkenin dis ticaret ve cari islemler
acigini ne Olciide iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi. Cooper (1971,a), gelismekte olan
ilkelerde s6z konusu esnekliklerin kiiciik olmasina ragmen, devaliiasyonlarin 1958-
1969 doneminde dis ticaret ve cari islemler hesabini iyilestirmede basarili oldugunu ileri
siirmiistiir. Kamin (1988), Cooper’in calismasi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
gecmiste olan biiyiikk devalilasyonlarin dis ticaret dengesini iyilestirme egiliminde

oldugunu ifade etmistir (Edwards 2001, 3).

Yapisalct gelenekten gelen iktisatcilar ise, dis ticaret ve cari islemler dengesizlikleri
oziinde yapisal oldugunu ve gelismekte olan iilkelerin biiylime imkanlarini 6nemli bir
sekilde smirlandirdigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla iilkeler, cari islemler ve dig
ticaretteki dengesizlikleri gidermek icin doviz kuru ayarlamalarina bagvurmak yerine

ithal ikameci politikalar yoluyla sanayilesmeyi desteklemelidir (Edwards 2001, 3).

1.1.2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Esneklik yaklasimi dis ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlann iizerine
yogunlasmas1 ve uluslar aras1 harcama ve gelir diizeyleri gibi ekonomik degiskenlerin
sabit varsayillmasi nedeniyle elestirilmektedir. Bu yaklasima gore, devaliiasyon ulusal
harcamaya kiyasla ulusal geliri artirirsa cari islemler hesabi iyilesecektir. Bununla
birlikte eger devaliiasyon ulusal gelire kiyasla ulusal harcamayi artirirsa cari islemler

hesabi kotiilesecektir.

Toplam harcama yaklasiminda devaliiasyonun cari islemler dengesini saglayici etkileri
milli gelir iizerinde yaptig1 degismeler yoluyla aciklanmaktadir. Devaliiasyonun milli

gelir iizerinde istihdam ve ticaret haddi etkisi olmak iizere iki 6nemli etkisi vardir.
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i. Istihdam Etkisi: Devaliiasyonun cari islemler dengesini saglamadaki etkisi

ekonominin eksik isttihdamda ve tam istihdamda olmasina gore farklilik gostermektedir.
Ekonominin eksik istihdamda oldugu durumda, devaliiasyon dogurdugu fiyat etkileri
dolayistyla ihracat endiistrilerine olan dis talep ile ithalata rakip endiistrilere yonelik i¢
talebi uyarir (Seyidoglu 1999, 469). Bu sekilde dis ticaret sektorlerinde artan talep
cogaltan mekanizmasi ile tim ekonomiye yayilir ve reel milli geliri artirir. Yurtici
harcamanin iiretimdeki artis oranindan daha kiicilk olmas1 halinde devaliiasyon dig

ticaret dengesini iyilestirici etkide bulunur.

Ekonominin baglangicta tam istihdam durumunda olmasi halinde ise, devaliiasyonun
dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat ve ithalata rakip endiistrilere olan talep
artacak ve cogaltan mekanizmasi ile tiim ekonomiye yayilacaktir. Ekonomi tam
istthdam konumunda oldugundan {retimin daha fazla artmamasi nedeniyle
harcamalardaki genislemenin yol actigi talep artisi, ithalat yoluyla karsilanmaya
baslayacaktir. Dolayisiyla tam istihdam durumunda devaliiasyon dis ticaret dengesini
kotiilestirici etkide bulunur. Bu kosullar altinda devaliiasyon gibi harcama kaydirict
politikalarin dis ticaret dengesini iyilestirebilmesi i¢in siki maliye ve para politikalart

gibi harcama kisici politikalar uygulamak gerekmektedir.

ii. Ticaret Haddi Etkisi: Devaliiasyon ithalati ulusal para cinsinden pahalilastirdigindan

ithalat ihracat fiyatlarindaki artisla karsilanamamaktadir. Bu durum ticaret hadlerinin
kotiilesmesi anlamina gelmektedir. Bir birim ithalat yapabilmek icin daha fazla ihracat
yapilmasi gerektigi icin ticaret hadlerinde bir kotiilesme reel milli gelirde kayba yol

acar.

Boylece genel olarak gelir tizerinde istihdam ve ticaret haddi yoluyla devaliiasyonun

toplam etkisi belirsizdir.

1.1.2.3. Mundell-Fleming Modeli

Metzler, Machlup ve Meade Keynesyen teoriye yaptiklari cesitli uyarlamalarla

Mundell-Fleming modeline zemin hazirlamislardir. Mundell-Fleming modelinin
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gelismesine katkida bulunan bu yeni modeller, fiyat ve {icret katiliklarinin, issizligin ve
ilkeler arasinda smirhi diizeyde finansal iliskilerin bulundugu, duragan bir ekonomi
varsayimi altinda gelistirilmistir. S6z konusu modellerin temel katkisi, ticaret
baglantilarimin Keynesyen carpanlar iizerindeki etkisini, uluslar arasi yansimalari,
devaliiasyonun etkilerini, doviz kurlarinin belirlenmesini ve ticaret hadlerinin
Keynesyen tiiketim fonksiyonu iizerindeki etkisini agiklamak olmustur (Obstfeld 2000,
4).

Mundell-Fleming modeline gore uluslar arasi ticaretin artmasi Keynesyen modelin
yetersiz kalmasina neden olmustur. Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafindan ortaya
atilan modelde Keynesyen modelin disa acik ekonomiye uyarlanmasi saglanmistir. Bu
yaklagim literatiire Mundell-Fleming modeli olarak girmistir. Romer (2001), Mundell-
Fleming modelinin sermaye hareketleri ve doviz kurlar1 konusunda iki temel varsayimi
oldugu ifade etmistir. Sermaye hareketleri konusunda en basitlestirici varsayim,
sermaye hareketlerinin iizerinde hicbir engelin olmadigidir. Déviz kuru konusundaki
temel varsayim ise, yatirimcilarin doviz kurunun degismeyecegi beklentisinde

olmalaridir.

Kisa vade iizerine yogunlasan ve IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis hali
olan bu model, politika uygulamalarimin farkli doviz kuru rejimleri altinda iiretim
diizeyi ve faiz oranlan {iizerindeki etkisini agiklamakta kullamilmistir. Bu model
sayesinde farkli doviz kuru rejiminde para ve maliye politikalarinin ekonomik
etkilerinin analizi yapilmistir. Mundell-Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir
sekilde ekonomide maliye politikalarinin kullanilmasim savunur ve para politikasinin
kisa donemde etkili olmayacagini iddia eder. Saleh (2003), Mundell-Fleming modeli
cercevesinde genisletici bir maliye politikast uygulanmasinin iilke parasinin
degerlenmesine, cari islemler agigina ve sermaye girisine neden oldugunu ifade

etmektedir.



14

1.1.3. Cari Islemler Aciginin Siirdiiriilebilirligi

Siirdiiriilebilirlik, mevcut makro ekonomik kosullarin devam ettigi ve makro ekonomik
politikada bir degisikligin olmadig1 durumdur. Bir cari islemler a¢iginin kaynagina bagh
olarak 1yi veya kotii siirdiiriilebilir veya siirdiiriilemez olup olmadig ifade
edilebilmektedir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996), cari islemler aciginin siirdiiriilebilir
olup olmadigi konusunda tasarruf-yatinm egilimi, ekonomik biiyiime, doviz kuru
rejimi, iilkenin disa acikligi, mevcut politika uygulayicilarinin kredibilitesi, mevcut
politikalarin = siirdiiriilebilirligi, sermaye hareketlerindeki serbestlik, cari islemler

aciginin hacmi gibi degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

i. Tasarruf-Yatirim Egilimi: Yatirim artiginin cari islemler acigini artirmasinin dogaldir.
Ayrica bu sekilde ortaya ¢ikan cari agigin bir sorun olarak goriilmemesi gerekmektedir.
Ozellikle kamu kesiminde 6nemli agiklar yoksa ve zel tasarruf orani da gerilemiyorsa,
cari acgiktan cekinilmemelidir. Bu durum literatirde Lawson Doktrini olarak
bilinmektedir. Edwads’a gore (2001), cari islemler dengesinde kamu kesimi kaynakli
bozulmalarin mevcut olmamasi kosuluyla, kamu kesiminin, 6zel kesimin ne kadar
yatirim yapmasi veya tasarruf etmesi gerektigini bu kesimin kendisinden daha iyi bildigi
varsayllamadigim1 ifade etmistir. Dolayisiyla cari islemler aciginin 6zel kesim
davraniglan tarafindan belirlenmesi durumunda bir 6nlem alinmasina gerek olmadigini

ifade etmektedir.

ii. Ekonomik Biiyiime: Cari islemler acig1 ekonomik biiyiime ne kadar biiyiik olursa o
kadar fazla siirdiiriilebilir olur. Yiiksek miktarda GSYIH biiyiimesi beklenen verimlilik
arttikca daha yiiksek yatinm oranlarina yol acar. Aym1 zamanda yiiksek biiytime daha
yiiksek beklenen gelecekteki gelire ve 6zel tasarruf oranlarinda gegici gerilemelere yol
acabilir. Genel olarak, diger kosullar degismezken hizli biiyiime Dis Bor¢/GSYIH
oraninda kiiciik bir artisa yol agacagindan ve iilkenin dis borcunu 6deyebilmesine imkan
saglayacagindan yiiksek biiylime oranlar1 cari islemler aciginin daha siirdiiriilebilir

olmasiyla iligkilidir.
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iii. Doviz Kuru Rejimi: Cari islemler acigi, sabit kur rejiminde veya finansal olarak
kapal1 bir ekonomide, bu acig1 veya kuru siirdiirebilecek diizeyde rezerv yoksa iilke i¢in
sorun ihtiva etmektedir. Sabit kur rejiminde ve finansal olarak kapali bir ekonomide
ilke kuru siirdiirebilmek icin rezervleri Olciisiinde acik vermelidir. Aksi taktirde agik
siirdiiriilemez ve iilkenin ekonomi politikas1 rejimi degisecektir. Dalgali kur rejiminde
ve finansal olarak acik bir ekonomide cari islemler aciginin iilke i¢in bir sorun olup
olmadig1 ekonomide kirilganliklarin olup olmamasina baghdir. Ozmen’e gore (2004),
kirilganliklarin belirleyici olmadig1 bir ekonomide, serbest kur rejiminde, cari agiga
kurun intibak edecegini ve kurun bir “sok emici” gorevi gorecegini ifade etmektedir.
Ama kirilganliklar, “sok emici” kuru kolaylikla sok yaratici/artirici konuma

getirebilmektedir.

iv. Ulkenin Disa A¢ikligi: Disa agiklik orani; ihracatin gayri safi yurti¢i hasilaya oram
(X/GSYIH), ithalatin gayri safi yurtici hasilaya oram (M/GSYIH) ya da ihracat ve
ithalat toplamimin gayri safi yurtici hasilaya orami (X+M/GSYIH) olarak ifade
edilmektedir. Bir iilke dis ticarete ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya
dis talepte gerileme gibi dis soklara maruz kalma riski o kadar yiiksek olmaktadir. D1
borg servisi saglayacak ve dis borglar1 azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla

ilkenin dis ticarete konu olan mallarin tiretimine agirlik verilmesi gerekmektedir.

Kiiciik ve disa acik bir ekonomide disa agiklik orani ¢ok yiiksek oldugu i¢in yurt disinda
olan gelismelerden iilke ekonomisi etkilenecektir ve uygulanan i¢ politikayr devam
ettirmek zorlasacaktir. Disa agiklik oraninin nispeten diisiik oldugu ABD gibi biiyiik bir
ekonomide ise, disa agiklik orani kiigiiktiir dolayisiyla boyle bir iilkede i¢ politikaya
uygun bir sekilde hareket edilecektir. Bu sonu¢ dis dengenin belirleyicisi olarak i¢
dengenin saglanma gerekliliginin sanayilesmis iilke gruplarina nazaran gelismekte olan

ilkelerde daha fazla oldugunu gostermektedir (Vhysnyak 2000, 33).

v. Mevcut politika uygulayicilarimin kredibilitesi: Bir ilkenin cari islemler agigi
vermesi, bunun finanse edilme ihtiyacini dogurur. Bir iilkenin dis a¢ig1 ya da doviz
ihtiyact hizla artar ve belirli limitleri asarsa, disaridan kredi saglayanlar yeni kredi

verme konusunda isteksiz davranabilirler. Hatta verdikleri kredileri geri ¢agirabilirler.
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Artan borg, iilkenin borcunu geri 6deyememe riskini dogurmaktadir. Dolayisiyla iilkeler

dis agiklarini sinirsiz bir sekilde artiramazlar.

vi. Sermaye hareketlerindeki serbestlik: Sermaye hareketlerindeki serbestlik arttikca,
tilkenin olumsuz dis soklarla kars1 karsiya kalma riski de o kadar yiiksek olmaktadir.
Bununla birlikte sermaye hesabz, iilkenin finansal sektoriiniin gelismislik diizeyine bagl
olarak, yurti¢i politikalarda disiplin saglayici bir rol oynamaktir. Arslanoglu (2003),
normal kosullarda Odemeler dengesinde cari acik olan bir iilkenin sermaye
hareketlerinde fazla oldugunu ifade etmistir. Doviz agig1 disaridan gelen sermaye ile
finanse edilir. Bunun dogal sonucu dis finansal bagimliliktir. Ulkeye sermaye girisi
oldugu miiddetce, ithalat yapilabilmekte ve dolayisiyla dis acik finanse
edilebilmektedir. D1s acig1 finanse edecek sermaye girisi saglanamaz ise, ithalat ve
ekonomi hizli bir daralma siirecine girer. Daralmanin hizi ve boyutuna gore, bu kriz

olarak da ortaya cikabilmektedir.

vii. Mevcut Politikalarin Siirdiiriilebilirligi: Mevcut politika uygulanmasint 6nemli
Olclide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek dengesizliklerin varlig
durumunda cari islemler a¢igmmin siirdiiriilemez hale geldigi ifade edilmistir.
Politikalarda degisiklik yasanmasi veya bir krizin ortaya ¢ikmasi bir i¢ ya da dis sok
tarafindan tetiklenebilir. Digsal sektor krizi, bir kur krizi veya dis borg krizi olmak iizere
iki sekilde meydana gelebilir. Bir kur krizi ulusal paranin hizla deger kazanmasina veya
merkez bankasinin doviz rezervlerinin azalmasma yol acan bir panik seklinde
gerceklesebilmektedir. Dis bor¢ krizi ise, uluslar arasi finansman kaynaklarina
erisilememesi, borcun geri 0demesinin yapilamamasi ya da bor¢ yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilememesidir (Roubini; Backus 2003, 18). Siirdiiriilebilir bir cari islemler

aci181, bu krizlere meydan vermeksizin yiiriitiilebilir bir agiktir.

viii. Cari Islemler A¢iginin Hacmi: Siirdiiriilemez cari islemler dengesizliklerinin, bir
krize neden olan bir cok ornegi, Cari Islemler A¢1g1/GSYIH oraninin biiyiik oldugu
zamanlarda meydana gelmektedir. Dornbusch (2001), bir iilke parasinin hizli ve %251

bulan reel degerlenmesi ve Cari Islemler A¢18/GSYIH oraninin %4’ii bulmasi halinde
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cari aci8in siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikacagini ifade etmistir'. Bir iilkenin cari acik orani
bu kritik degeri astig1 zaman iilkenin krize agik hale geldigi diisiiniilmektedir (Uygur
2001, 25).

Bu faktorlerin disinda iilkenin dis yiikiimliiliklerinin vade yapisi, yarattig yiikiimliiliik
sekli (bor¢ veya hisse senedi), doviz ve faiz kompozisyonu degerlendirmelerin yoniinii
belirleyebilir. fhracat sektoriiniin kiiciik, dis borglarin yiiksek, tasarruflarin diisiik ve
finansal kesimde denetimin zayif olmasi durumunda birka¢ sene icinde cari aciklar

siirdiiriilemez hale gelebilmektedir.

1.2. BUTCE ACIGI iLE iLGILi KAVRAMSAL CERCEVE

Biitge aci1g1, devletin belli bir donemde (bir biitce yili i¢inde) biitge gelirleri ile giderleri
arasindaki giderler lehine olusan fark olarak tamimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle biitce
aci8l, biitce hazirlanirken Ongoriilen giderlerin, gelirlerle karsilanamamasindan

dogmaktadir.

Biitge gelir ve giderlerinin denk olmasi, biit¢enin 6ziinde ve yapisinda olan bir ilkedir.
Biitgenin baglangictaki dengesinin uygulama donemi sonunda da korunabilmesi, yapilan
tahminin isabet derecesini ve biit¢ce hazirlama tekniginin basarisini gosterir. Clinkii
biitcedeki gelir ve gider rakamlar1 tahmini degerler olmakta, uygulama doneminde
ortaya cikabilecek degismelere gore (ek 6denek alinmasi, gelir tahsilatindaki yetersizlik
v.b.) gelir ve gider dengesini korumak giiclesebilmekte ve biitce acik vermektedir

(Tiigen 1991, 90).

Tarihsel siire¢ icerisinde biitce aciklari, iktisadi yaklasimlarin da ilgi odagi olmustur.

Klasik yaklasim, denk biitcenin dnemi iizerinde durmustur. Bu yaklagima gore biitcenin

Uygur (2000) kritik esigi Tiirkiye icin %3,5 olarak hesaplamistir. Ades ve Kaune (1997) ise, Tiirkiye igin
bu orami %?2,lolarak hesaplamislardir. Kullandiklar1 degiskenler sunlardir: Cari Acik/GSYTH (/1),
ortalama biiyiime orani (g) ve yabancilarin tutmak istedikleri Tiirkiye kaynakli varliklar. Kullanilan

formiil ise sudur: A =k *z. Burada A oram siirdiiriilebilir cari agig ifade etmektedir. Hesaplama
yontemi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Uygur (2000, 25-26).
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harcamalari ile normal gelirler birbirine denk olmalidir. Bor¢lanmaya olaganiistii gelir
olarak bakilmaktadir. Savas, deprem, iilkedeki biiyiikk bayindirlik ve inga hamleleri
donemi disinda bor¢lanmaya basvurulmamalidir. Kamu harcamalarimin bir kisminin
bor¢lanarak karsilanmasi halinde bu bor¢lanmanin miimkiin olan en kisa zamanda geri
odenmesi esastir. Klasik yaklagimda biitce aciginin enflasyon, yiiksek faiz ve issizlik
gibi makro ekonomik sorunlarin kaynagini olusturdugu ve dolayisiyla ekonomik

istikrarsizliga yol agacagi ifade edilmistir.

Birinci diinya savasi ile birlikte kamu harcamalarinin ¢esitlendigi, genisledigi ve biitce
aciklarinin 6nem tagimaya basladigi yeni bir donem baslamistir. 1929 Diinya Ekonomik
Buhran1 kamu harcamalarinda artis1 6ngoren Keynesyen politikalarla asilmistir.
Keynesyen yaklasimda, kamu harcama artisinin carpan araciligiyla ulusal geliri, ulusal
gelirinde tasarruflar1 ve vergi gelirlerini artirmasi, diger bir deyisle kamu harcamalarinin
kendi finansmanim1 dogurmasi, ister istemez, kamu harcamalarin1 ve biit¢e acgiklarini

artiric1 etki yapmastir.

Ikinci diinya savasi siralarinda ve savas sonrast donemde de, devlet miidahalesinin
artmasi1 ve mali kavramlarda ortaya ¢ikan degismeler, klasik yaklasimin biitgcede denklik
ilkesinin yogun bir sekilde tartisilmasim1 beraberinde getirmistir. Sonugta modern
maliyecilerin de etkisiyle “biitcede denklik” yerine “ekonomik denklik” daha fazla
onem kazanmistir (Tiigen 1991, 90-91). Bu gelismeler ile birlikte biitce aciklar1 olagan

hale gelmistir.

Biitce aciklar1 giiniimiizde hemen her iilkenin kars1 karsiya kaldigi en temel ekonomik
sorunlardan biridir. Biit¢e acgiklar1 ekonomik faaliyetler iizerinde negatif etkilere
sahiptir. Biitce aciklarinin, yiiksek reel faiz oranlari, diisiik reel sermaye olusumu ve
tiretim, yiiksek issizlik oranlari, diisiik tasarruf, genis cari islem aciklari, olasi uzun
donem enflasyon, diisiik ekonomik biiyiime oranlar1 ve i¢ yatirimin dislanmasi gibi
olumsuz ekonomik sonuglara sahip oldugu soylenebilir. Hiikiimetler bor¢lanma yoluyla,
sermaye mallarinin nispi olarak kitligina ve faiz oranlarinin artisina neden olan 6zel
piyasalardan kaynaklarin ¢ekilip alinmasi ile 6zel yatirnmlari diglayabilir. Bu diglamanin

miktari, daha yiiksek i¢ faiz oranlarmin yabanci yatinm c¢ekme derecesine bagl
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olacaktir. Faiz oraninda borcun meydana getirdigi artis derecesi disaridan sermayenin
girisin neden olur, yerli paranin degeri artar ve bu kez i¢ yatirnmdan ziyade net ihracat
diglanir. Bir ¢ok iktisat¢1 uzun donemde biitce agiklarinin sermaye stokunu azaltacagina,
dis borcu artiracagina ve gelecek nesiller lizerine bir yiik yilikleyecegine inanmaktadir
(Giinaydin 2003, 164). Devlet tahvilleri ile finanse edildigi oOlgiide, daha da
genisleyecek olan bu agiklar hem gelismis hem de gelismekte olan bir ¢ok iilkenin
refahin1 tehdit eden kamu bor¢ problemini daha da kotiilestirecektir. Bu nedenlerle
arastirmacilar ve politika yapicilar biitge aciklart ve dolayisiyla bor¢ problemlerini
analiz etmek i¢in yogun gayretler sarf etmekte ve onlar1 kontrol altina almak i¢in yollar

onermektedir.

1.2.1. Biitce Acigimin Alternatif Tanmimlari

Literatiirde farkli amaglara hizmet eden ve her biri baz1 avantaj ve dezavantajlara sahip
biitce acig1 Olciim yontemleri mevcuttur. Bu farkli 6l¢iim yontemlerinin hangisinin
kullanilacag: oncelikle karar alic1 mekanizmanin biitge aci1g1 6l¢iimiinden ne bekledigine

baghdir.

Biitge aciklarinin tam ve dogru bir sekilde Olciilmesi, hem biitge aciklarinin boyutu
hakkinda saglikli bilgi edinilmesine hem de bunlarla ilgili saglikli makro ekonomik
politikalar izlenmesine yardimci olmaktadir (Sen; Sagbas 2004, 1). Ayrica iilkeler
arasinda anlamhi karsilastirilmalarin  yapilabilmesi ve biitiin alternatif tanimlar

arasindaki farkliliklarin agiga kavusturulmasi agisindan da 6nem ihtiva etmektedir.

Alternatif biitce aci1g1 tamimlarini; geleneksel acik, cari agik-sermaye agigi, birincil agik,
islemsel acik, yurtici agik-yurtdist acik ve nakit a¢ig1 olmak iizere alt1 grupta toplamak

miimkiindiir.
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1.2.1.1. Geleneksel Acik

Biitce acigmin klasik tamimi olan geleneksel agik, borclardaki degismeler dahil
edilmeksizin toplam giderler ile gelirler arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Geleneksel agik kavrami, toplam talep iizerindeki biitce etkisini ortaya koymak igin
kullanilmaktadir. Buna ilaveten, bor¢lardaki degisimi disarida tuttugu icin devletin yeni

mali kaynak kullanimin1 géstermesi geleneksel agik taniminin en 6nemli 6zelligidir.

Geleneksel biitce acigi, faiz 6demelerini de kapsadigi ve enflasyondan 6nemli Slgiide
etkilendigi icin anlamli bir gosterge olarak kabul edilmemektedir. Enflasyon, nominal
faiz haddini yiikselttigi ve dolayisiyla nominal faiz 6demelerini arttirdig1 icin geleneksel
biitce a¢ig1 genislemektedir. Bu nedenle istikrar i¢in alinmasi gerekli mali 6nlemler

konusunda bu kavram saglikli bilgi vermemektedir (Evgin 1994, 23).

Geleneksel acik, iilkeler arasindaki karsilastirmalarin daha kolay yapilabilmesi i¢in
“Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi” (KKBG) olarak da ifade edilebilmektedir. Kamu
kesimi bor¢lanma geregi biitce aciginin finansmani ile ilgili bir kavram olmakla birlikte

geleneksel acigin nakit bazinda tanimlanmasidir (Tiirkan 1997, 550).

KKBG, faiz giderleri dahil edilerek ve bor¢ stoku ile ilgili amortisman ddemeleri hari¢
tutularak hesaplanan kamunun toplam nakdi harcamalar ile vergi, vergi dis1 gelirler ve
hibe gelirleri ilave edilerek olusturulan toplam nakdi gelirler arasindaki fark olarak ifade

edilmektedir.

Geleneksel agik = Toplam Nakdi Harcamalar - Toplam Nakdi Gelirler

Blejer ve Cheasty (1999), kamu kesimi bor¢lanma gereginin, genel olarak, denk
biitcelerin gerekliligini vurgulayan kanunlardaki agik ol¢iim yontemlerinden daha
kisitlayict oldugunu ve olagan kamu geliri olarak devlet tahvillerinin satigini igine
alarak tipik bir bicimde biitceyi dengeledigini ortaya koymustur. Ornegin, kamu
harcama veya gelirlerinin sunulus sekli, acig1 belirleyen kalemleri, agig1 finanse eden

kalemlerden ayirt etmektedir. Erdem ve Demircan (2001), Tiirkiye’de 1986 yilindan
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itibaren kullanilan bu oOlgiim tekniginde gelir ve harcamalar arasindaki fark cizgi

tizerine, bunun finansman ise ¢izgi altina yazildig: ifade etmistir.

KKBG, baz1 noktalarda elestirilebilmektedir (Tiirkan 1997, 551). Bu noktalar sunlardir:
i. Yiiksek-kronik enflasyonun yasandig: iilkelerde devlet faaliyetlerinin
neden oldugu talep baskisi konusunda saglikli bilgi vermekte yetersiz

kalmaktadir.

ii. Bir ¢ok iilkede kamu hesaplarinda tahakkuk muhasebesinin olmamasi ve
hesaplarin tahsilat bazinda izlenmesi nedeniyle KKBG’nin nakit
hareketlerini yansitmaktan Oteye gidememesidir. Bu durum kamu
kesiminin birikmis ya da fiilen gerceklesmis yiikiimliiliiklerinin ihmal

edilmesine neden olmaktadir.

iii. KKBG hesaplanirken, faiz odemelerinin enflasyondan asman kismi
anapara Odemesi olarak gosterilememekte, bu yiizden kamunun net
kaynaklar iizerindeki talebi oldugundan yiiksek goziikmektedir. Bu da

kamunun mali durumunu yorumlama da giicliikler ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’”de kamu kesimi borglanma geregi; Merkezi Hiikiimet, KiT’ler, Yerel
Yonetimler, Doner Sermayeli Kuruluslar, Sosyal Giivenlik Kuruluslan ve Fonlar olmak
tizere bu alti birimin agik ya da fazlalarindan olusmaktadir. Bu kurumlarin agik ve
fazlalarnn sonucunda, kamu giderleri kamu gelirlerini asarsa biitce a¢ig1 meydana

gelmektedir.

1.2.1.2. Birincil Acik

Geleneksel agigin ekonomik istikrarin saglanmasi icin alinmasi gereken mali tedbirler
konusunda saglikli bilgi sunmamasti ve baz1 durumlarda mali durumun
yorumlanmasinda yetersiz kalmasi nedeniyle iktisat¢i ve maliyecileri alternatif biitce
aci81 Olciim yontemlerine yoneltmistir. Literatiirde faiz dis1 agik olarak da ifade edilen

birincil acik, geleneksel agiktan, onemli bir boliimii gecmis donemlerde uygulanan
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maliye politikalarinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan bor¢ faiz O6demelerinin

cikarilmasiyla elde edilir.

Birincil A¢ik = Geleneksel A¢ik — Bor¢ Faiz Odemeleri

Biitge harcamalart icine bor¢ faiz 6demeleri dahil edildigi zaman ortaya ¢ikan biitce
aciklart hiikiimetin kontrol edemedigi agiklar olup Onceki biitce aciklar1 tarafindan
belirlenmektedir. Hiikiimete bir 6nceki donemden kalan borg olarak ifade edilen bu iradi
olmayan unsur yani bor¢ faiz 6demeleri, biit¢e acig1 disina birakildigindan birincil agik

hiikiimetlerin kontrol edebildigi bir agik haline doniismektedir.

Devlet bor¢lanyla ilgili bor¢ faiz 6demelerini, 6nceki yillara iligkin biitce agiklarinin
biiylikliigli  belirlemektedir. Dolayisiyla biitce acig1 gostergelerinde bor¢ faiz
O0demelerinin hesaba katilmas1 iktidardaki hiikiimetin politikalarinin ekonomi iizerindeki
etkilerinin dogrudan belirlenmesine imkan vermez. Bu sebeple, birincil agik, 6zellikle
asirt bor¢lanmus iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla beraber, bazi hak
kazanimlan (igsizlik yardimlar1 gibi) ve kamu kesimi ticret ddemeleri biiyiik Slciide
onceden belirlenebildiginden, oOl¢iim; devlet tedbirlerinin alamin1 tam olarak

belirleyememektedir (Blejer ve Cheasty 1999, 4).

Birincil acik ile; (Sen; Sagbas 2004, 8; Tiirkan 1997, 551).

- Faiz degismeleri disarida tutuldugundan maliye politikalarinin dogrudan etkileri
degerlendirilebilir.

- Ekonomide siirdiiriilebilir bir biiytimenin gergeklestirilmesi icin uygulanan
politikalarin basarili olup olmadig1 gézlemlenebilmektedir.

- Cari hiikiimet faaliyetlerinin kamu kesiminin net bor¢lanma durumunu iyilestirip
iyilestirmedigi ol¢iiliir ve agiklarin siirdiiriilebilir olup olmadig1 hakkinda bilgi verilir.

- Kamu kesiminin kendi kendine yetebilirligi degerlendirilebilir.

Birincil acik hesaplanirken bazi hususlara dikkat edilmesi gerekir. Birincil agik,

alinmasi gereken onlemlerin yogunlugunu azaltic1 bir etki yaratabilme riskine sahiptir.
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Ayrica birincil agik, finansman yoniinden 6Slciilmedigi icin gilivenilirligi, bagvurulan

ilkedeki harcamalar1 ve gelirleri kaydeden muhasebe sisteminin etkinligine baglhidir.

Bir¢ok gelismekte olan iilkede fiyatlar, faiz oranlari, doviz kuru gibi degiskenler
tizerinde devlet kontrolii s6z konusudur. Boyle durumlarda biitce acigi olmasi
gerekenden daha biiyiik ya da kiiciik ¢cikabilmekte ve dolayisiyla hesaplanan biit¢e aci1g1
gercegi yansitmaktan uzak kalmaktadir. Ornegin, faizler iizerindeki devlet kontrolii
sebebiyle kamu bor¢larina negatif bir reel faiz oran1 uygulanmasi durumunda biitce
acig1t olmasi gerekenden ¢ok daha diisik goziikebilmektedir. Bu ve benzeri
olumsuzluklara yer vermemek icin en saglikli yol, birincil acig1 hesaplamada faiz
oranlarinin ve diger makro ekonomik gostergelerin uzun donem degerlerini esas

almaktir (Sen; Sagbas 2004, 12).

Birincil agik IMF ile siirdiiriilen goriismeler ve pazarliklarda bagvurulan kavram olarak
karsimiza cikmaktadir. Hiikkiimetlerin serbestge kararlagtirdigi harcamalar1 veya bir
Olctide aktif maliye politikasini yansittig1 derecede, birincil agik kavraminin ve/veya
gostergesinin daha anlamli oldugu diisiiniilebilir (Evgin 1994, 23). Bunun yam sira
birincil acik ile, cari yilda uygulanan maliye politikasinin kamunun net borg
yiikkiimliliigiinii  hafiflettigi ya da tersine, agirlastirdigt ve uygulanan politikalarin

siirdiiriilebilirligi konusunda dnemli mesajlar icermektedir.

1.2.1.3. Cari Acik — Sermaye A¢i81

Cari acik, cari harcamalardan cari gelirlerin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen
geleneksel acik olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle sermaye olusumuna veya
finansal aktiflerdeki bir artisa neden olmayan cari acik, asagidaki sekilde formiile

edilebilir:

Cari Ac¢ik = Cari Harcamalar-Cari Gelirler
=[Geleneksel A¢ik — (Yatirim Harcamalari-Sermaye Gelirleri)

=Geleneksel A¢ik-Sermaye A¢igi
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Cari acik taniminda yatirnm harcamalar ile sermaye gelirleri yer almaz. Cari agik
formiiliinde, yatirim harcamalarinin dahil edilmemesinin nedeni, bu harcamalarin

faydalarinin cari harcamalarin aksine birden fazla yila yayilan harcamalar olmasidir.

Blejer ve Cheasty (1999), gelismekte olan iilkelerde uygulanmakta olan yapisal istikrar
programi icinde IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslar arasi mali kuruluslardan
hiikiimetlere verilen ucuz yatinm kredileri ile finanse edilen yatinm harcamalarinin ve
ozellestirme gelirleri gibi gecici durumlarin biitce dengesini bozdugunu ifade

etmektedir.

Mali acidan 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikan cari acik, kamu kesiminde olusan
tasarruflarin biiyiikliigiinii ortaya koymaya calismaktadir. Ancak yatirim harcamalar ile
cari harcamalar arasindaki farkin net olarak belirlenememesi, diger bir ifadeyle bu iki
harcama arasindaki ayrimin zaman zaman birbirine kanstirilmasi, yatirnm
harcamalarinin da cari harcamalar kadar verimsiz olabilecegi ve yatirim harcamalarinin

zaman ic¢inde iilkeden iilkeye degisebilmesi nedeniyle elestirilebilmektedir.

Sermaye a¢1g1 kavrami ise, bor¢lanma ile finanse edilen yatirim harcamalari reel borg
faizlerinin reel getiriden fazla oldugu durum olarak tanmimlanmaktadir. Yatirim
harcamalar1 gelecekte reel getirisi olan harcamalar olup, bor¢lanma ile finanse
edildiginde, reel borg faizlerinin reel getiriden diisiik veya esit olmas1 durumunda bu tiir

harcamalarin kendisini finanse etmektedir (Erdem; Demircan 2001, 70).

Sermaye acig1 yalnizca sermaye harcamalar ile sermaye gelirleri arasindaki sermaye
harcamalar1 lehine olusan farki dlgmekte; cari harcamalar ile cari gelirler 6l¢iim

kapsami disinda tutulmaktadir.

1.2.1.4. islemsel Acik

Islemsel acik kavrami, islevsel veya operasyonel acik olarak da ifade edilmektedir.
Islemsel agik, biitce acigindan faiz odemelerinin tamaminin degil sadece enflasyon

nedeni ile aginmaya ugrayan kisminin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan aciktir. Asagida
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da ifade edildigi gibi islemsel acigin, birincil acik ile faiz 6demelerinin reel toplamina

esittir.

Islemsel Acik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Islemsel acigin hesaplanmasinda reel faiz ©6demeleri dikkate almirken anapara
O0demeleri acik hesabina dahil edilmemektedir. Boylece enflasyonun faiz 6demeleri

tizerinde olusturdugu etki dikkate alinmis olmaktadir.

Ejder (2002), devlet bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarinin enflasyon oraninin iizerinde
olmasi halinde, kamudan bireylere veya kuruluslara reel kaynak transferi olusacagini ve
boyle bir durumda kamu aci181 daha fazla artacagi icin islemsel acik meydana gelecegini

ifade etmistir.

Islemsel acik taniminda yer alan reel faiz 6demeleri ii¢ sekilde hesaplanmaktadir
(Tiirkan 1997, 553).

i.) Bor¢ stoku enflasyon orani ile carpilarak faiz Odemelerinin enflasyondan
kaynaklanan kismi bulunur. Sonrasinda enflasyondan kaynaklanan kisim toplam faiz

o0demelerinden c¢ikarilir. Boylece reel faiz artik olarak bulunur.

ii.) Belirli bir uzun donem reel faiz orami esas alinir ve bu oranin bor¢ stokuna
uygulanmasi suretiyle reel faiz 6demeleri bulunur. Bu yontemde enflasyon kaybi,

toplam faiz 6demeleri ile reel faiz 6demeleri arasindaki fark olarak kabul edilmektedir.

iii.) Faiz 6demeleri nominal faiz 6demelerine boliinerek faiz 6demesinin tekabiil ettigi
izafi bor¢ stokuna ulasilmakta ve izafi olarak bulunan bor¢ stokuna enflasyon orani
uygulanarak enflasyonun asindirdigi kisim bulunmaktadir. Bu sekilde bulunan
enflasyondan asinmis kisim, kamu i¢c bor¢ faiz 6demeleri toplamindan ¢ikarilmak

suretiyle reel faiz 6demelerine ulasilmaktadir.

Bu acgik kavrami, birincil agikta oldugu gibi reel kamu borcunun uygulanan maliye

politikasindan etkilenip etkilenmediginin goriilmesi acisindan énem tasimaktadir. Bu
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kavram ozellikle Tiirkiye gibi uzun yillar yiiksek enflasyonla yasayan iilkeler icin 6nem
kazanmakta; bu iilkelerde kamu kesimi finansman dengesi incelenirken gelir ve

harcamalarin enflasyondan arindirilmasi gerekmektedir (Erdem; Demircan 2001, 72).

Bir iilkedeki devlet bor¢larinin siirdiiriilebilme diizeyinin o iilkenin olanaklart ile istikrar
cabalarina bagli olmasi1 ve dolayisiyla faiz 6demelerinin enflasyona gore her zaman
otomatik olarak degiseceginin garanti edilememesi sebebiyle islemsel acik yontemi

elestirilmektedir (Sen; Sagbas 2004, 11).

1.2.1.5. Yurtici Acik-Yurtdis1 Acik

Yurti¢i agik; dogrudan odemeler dengesini etkileyen unsurlan agik tanimina dahil
etmeyen sadece geleneksel acigin yurtici ekonomik faaliyetlerden dogan unsurlarini

dikkate alan acik tiirtidiir.

Bu acik tiirii, kamu kesiminin yerel ekonomi iizerindeki genisletici etkisini teshis
etmeye calismaktadir. Ornegin, dis 6demeler ya da petrol ihracindan saglanan gelirlerle
finanse edilen yurti¢i mallara yapilan kamu harcamalar1 yurti¢i acig1 dogurur ve soz
konusu harcamalar yurtici vergilerle karsilanamamigsa yurtici biitce dengesizligi

yaratmaksizin toplam talebi daha fazla artirir (Blejer; Cheasty 1999, 4).

Yurtdis1 agik ise, biitcenin yalnizca dis diinya ile dogrudan iligkili olan kalemlerini
dikkate alan ve biitgenin 6demeler bilangosu iizerindeki etkisini 6l¢gmekte kullanilan bir

biitce a¢1g1 tanimidir.

Yurtigi-yurtdis1 agik ayrimina gidilmesinin nedeni, 6zellikle kamu kesiminin kendisinin
0zel kesime oranla dis diinya ile daha fazla ticari iliskiye girismesi ve/veya kamu
kesiminin sermaye giris-¢ikislarinda 6nemli rol oynamasi halinde tek basina geleneksel
acigin biitce aci@1 gostergesi olarak kullanilmasinin doguracagi sakincalar ortadan

kaldirmak i¢indir (Sen; Sagbas 2004, 17).
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1.2.1.6. Nakit Acik Kavramm

Nakit a¢ig1, konsolide biitce gelir-giderleri arasindaki negatif fark olan biit¢e acigina
miiteahhit avanslarinin eklenmesi ve biitce emanetlerinin ¢ikarilmasi seklinde
tanimlanir. Nakit a¢igr kavrami, kamu kesimi finansman geregi (KKFG) olarak da

adlandirilmaktadir.

Nakit A¢ig1 = KKFG = Biitce Acig1 — Biitce Emanetleri + Miiteahhit Avanslari

Biitce emanetleri nakit acigimi kiiciiltirken, miiteahhit avanslar1 ise nakit acigini
bitytitmektedir. Miiteahhit avanslari, hak edis gerceklesmeden yapilan Odemeler
olmalar1 nedeniyle nakit dengesini bozmakta ve acig1 sisirmektedir. Ote yandan,
biitcenin harcama kalemleri arasinda yer alan biitce emanetleri, gegici fon etkisi ortaya
cikararak acigin olmasi gerekenden daha kiiciik hesaplanmasina neden olmaktadir (Sen;
Sagbas 2004, 13). Emanete alinan paralar 6dendiginde bir bor¢ 6deme etkisi sdz konusu
olur. Devletin finansman ihtiyacinin gercek boyutunun tespit edilmesinde, biitce

emanetlerinin hesaplama dis1 tutulmasi 6nemlidir.

Nakit dengesi, Hazine tarafindan finanse edilmesi gereken biitce ac¢iginin biiyiikliigliniin
belirlenmesi acisindan ©nemlidir. Bu sistemin 6zii, sistem kapsamina alinan
saymanliklarin yapacaklar1 ddeme ve tahsilat islemleri sonunda ortaya cikacak nakit
fazlast veya nakit ihtiyacimin bankalar tarafindan kendiliginden merkeze transfer
edilmesini saglamaktir. S6z konusu isleyise gore, sistemin uygulandigi genel biitceye
dahil saymanliklarda, saymanligim hesabinda biriken nakit fazlasi hazineye
gonderilirken, nakit ihtiyac1 Hazine’den haftalik donem iginde karsilanir. Nakit acigi
(veya fazlasi) ortaya c¢ikmasi durumunda Merkez Bankasi devreye girerek nakit

dengesini saglamaya calisir (Erdem; Demircan 2001, 72).
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1.2.2. Biitce Acigimin Nedenleri

Biitge aciklarinin nedenleri ile ilgili aciklamalar, devletin gbrevleri ve bu gorevlerin
gerektirdigi harcamalar ile devletin gelirleri arasinda bir iliski kurularak yapilmaktadir.
Ote yandan iilkelerin ekonomik ve siyasi yapilarindaki farkliliklar, biitce agiklarinin

ekonomik etkilerinin degisik boyutlarda ortaya ¢ikmasia neden olmaktadir.

Giiniimiizde biitge aciklar1 gelismekte olan iilkelerde oldugu kadar gelismis iilkelerde de
onemli bir sorun olarak ortaya cikmaktadir. Ust iiste gelen petrol soklarinin ortaya
cikardig1 yapisal sorunlarin yani sira, gelismekte olan iilkelerin sanayilesme hamleleri
ile birlikte on plana c¢ikan disa yonelik biiyiime stratejileri ve giderek diinya
ekonomisiyle biitiinlesme ¢abalari ve son olarak 1987 sonlarinda diinya borsalarinda
ortaya cikan krizin doviz kurlarnn ve para akimlan {iizerine olumsuz yansimasi, az
gelismis iilkeler kadar gelismis iilkeleri de ekonomik yonden sarsintiya ugratmis ve
biitce agiklarinin boyutunun geniglemesine neden olmustur (Egeli 2000, 63). Bununla
birlikte biitce agiklarinin nedenleri incelendiginde gelismis iilkeler ile gelismekte olan
ilkeler arasinda onemli farkliliklarin oldugu gériilmektedir. Bu farkliliklar biitce
aciginin nedenlerinin gelismis ve gelismekte olan iilke acisindan ayr1 ayri ele alinmasina

yol agmaktadir.

1.2.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Aciginin Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerin biit¢ce aciklarinin kontrol edilmesinde gelismis iilkelere
nazaran basarisiz olunmasinin en Onemli nedeni yapisal faktorlerdir. Bu yapisal

faktorler sunlardir:

a. Iktisadi Gelisme Diizeyi: iktisadi gelisme diizeyine bagli olarak biitce dengesinin
gerceklestirilmesinde giicliiklerle karsilasilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde iktisadi
gelisme diizeyi diisiik oldugu icin karsilagilan giicliikler daha fazladir. Tktisadi gelisme
diizeyi diisiik olan iilkelerde 6zel tasarruflarin eksikligi ve vergi gelirlerinin azlhigi,

harcamalarin artig egilimi ile birlesince biitce aciklarinin artmasina neden olmaktadir.



29

Dolayisiyla iktisadi gelisme diizeyi diisiik olan iilkelerde biitce agiklari bu ii¢ faktérden

kaynaklanmaktadir.

i.Yiiksek Harcama Baskisi: Gelismekte olan iilkelerde yiiksek harcama baskisina neden

olan ii¢ etmen bulunmaktadir. Bunlar: hizli niifus artis1, giiclii bolgeci goriislerin ortaya

cikmasi ve giiclil bir diinya goriisiiniin gelismesidir.

Gelismekte olan iilkelerde hizli niifus artisi ile az gelismisligin ortaya cikardigi sonug
harcama baskisidir. Gelir diizeyinin diisiik; buna karsin niifus artis hizinin yiiksek
olmasinin, bu iilkelerde konut, kanalizasyon, yol, su, elektrik, egitim, ulasim, saglik gibi
temel alt yap1 harcamalarina biitceden her gecen giin daha fazla pay ayrilmasini zorunlu
kilmaktadir. Ayrica bir cok gelismekte olan iilkede goriildiigii gibi niifus artis1 ve
koyden kente go¢ olgusu, carpik kentlesme, issizlik, yoksulluk gibi sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi ya da en azindan
hafifletilmesi, kamu harcamalarindaki artis1 kagcinilmaz kilmaktadir (Sen; Sagbas 2004,

25).

Giicli bolgeci goriislerin ortaya ¢ikmasi harcamalara artis yoniinde baski yapan bir
diger faktordiir. Bu durum kalkinma faaliyetlerinin devlet tarafindan iistlenilmesine ve

kamuoyunun her tiirlii harcamay1 devletten beklemesine yol agmaktadir.

Giiclu bir diinya goriisiiniin olusmasi ise, uluslar arasi etkilerle ortaya cikmaktadir.
Egitim, modern iletisim araglarinin gelismesi, uluslar aras1 go¢ ve iilkenin dis iligkileri
gelismekte olan iilkelerde gosteris etkisine yol agmaktadir. Bu etmenler nedeniyle
ilkenin gelismislik diizeyi ne olursa olsun, gelismis iilkelerde olan temel alt yap1 ve

kamu hizmetlerini elde etmek konusunda hiikiimetlere baski yapilmaktadir.

ii. Vergi gelirlerinde yetersizlik: Vergi gelirleri agiklarin finansmaninda 6nemli bir rol

oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerinin artirnlmasi yoluyla biitce
aciklarinin finansmani etkin bir vergi sisteminin olmayis1 ve vergi toplamadaki
giicliikler nedeniyle gelismis iilkelere nazaran daha zor olmaktadir. Ekonomik acidan,

gelismekte olan iilkelerde verginin alinabilecegi kaynaklar sinirli ve vergi tabam da
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belirli kesimlerle dar bir alandadir. Bu yiizden ekonomik ag¢idan vergilerin yiikseltilmesi
gelismekte olan iilkelerde gerek iiretimi, gerek tiikketimi ve gerekse gelir dagilimini

olumsuz etkileyici 6zellikler tasidigini ifade etmektedir (Ozen 2002, 34).

Ejder (2002), gelismekte olan iilkelerde, toplam vergi gelirleri icinde artan oranli gelir
vergisi paymin diisiikligli ve vergi toplamadaki gecikmeler dikkate alindiginda,
vergilerin bir donem once olusan biitce agiklarini finanse etmesi bir yana, enflasyona
baghh olarak reel anlamda da vergi gelirlerinde kayip meydana geldigini ifade

etmektedir.
Politik ag¢idan ise, siyasi partilerin tekrar se¢ilebilmek amaciyla vergisel artirimlarn pek
tercih etmemeleri de dikkat cekici bir unsur olmaktadir. Boyle bir durumda hiikiimetler

vergileme ile kamu harcamalarini finanse etmek yerine bor¢lanmayi tercih etmektedir.

iii. Ozel tasarruflarin diisiikliigii: Ozel tasarruflarin diisiikliigii ile biitge agiklar1 arasinda

yakin ve dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel tasarruflarin
diisiikligi, biitce aciklarinin bor¢glanma ile finansman maliyetini yiikselterek borc-faiz
sarmalina ve biit¢e agiginin biiyiimesine yol agmaktadir. Gelir diizeyi diisiik iilkelerde
devletler, harcamalarn kismanin giicliikleri karsisinda, 6zel tasarruflar1 artirmaya ve
vergi gelirlerindeki yetersizligi ortadan kaldirmaya yonelik calismalarda bulunmaktadir

(Egeli 2002, 4).

b. Kamu Harcamalarimmn Disiplin Altina Ahnamamasi: Kamu harcamalarinin
yeterince disiplin altina alinamamasinin nedenleri arasinda biit¢e sisteminin etkinsizligi,
hazine, maliye bakanligt ve planlama Orgiiti gibi kurumlar arasindaki
koordinasyonsuzluklar ve basta cari harcamalar gibi her yil tekrarlanan harcamalarin

kontroliindeki gii¢siizliikler sayilabilir.

Yasa yapan, para basan ve vergi alan tek giic olarak devlet ekonomik performansi
acisindan son derece onemli olmaktadir. Ayrica memuriyet kurallari, es dost kayirma,
politik miidahaleler ve kamu calisanlarinin zayif tesviki kamusal iiretimde verimsizlige

yol acabilmektedir. Kamusal savurganligi ve verimsizligi Onleyebildikleri ve ozel
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girisimi etkin {retim alanina yOnlendirebildikleri Olciide hiikiimetlerin etkinligi
artmaktadir. Aksi halde, kamusal savurganlik ve verimsizlik kamu harcamalarini, kamu

harcamalari da biit¢ce aciklarin1 artirmaktadir (Demir 2001, 57).

c. Devlet Gelirlerinin Artis Hizi: Gelirleri hizla artan ilkeler, geliri yavas artan
ilkelere nazaran agiklarin borgla finansmanina daha az ihtiya¢ duyarlar. Gelir artis hiz
disiik olan iilkeler en kiiciik harcamalarini karsilamak igin bile agik finansman

yontemine bagvurmaktadir.

d. Devlet Gelirlerinin Istikrarsizhgi: Gelismekte olan iilkelerde devlet gelirlerindeki
yetersizligin yami sira, bu gelirlerdeki istikrarsizliklarda, biitce agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu istikrarsizliklar, iklim kosullarina, dis piyasalardaki kosullara, vergi
sisteminin dar kapsamli ve esnek olmasina bagli olarak ortaya cikmaktadir. Bununla
birlikte gelismekte olan iilkelerde ihracat tizerindeki vergi gelirlerinin devlet gelirleri
icindeki pay1 biiyiikk oldugundan ihracat gelirlerinin yetersizligi devlet gelirlerindeki

istikrarsizlia yol agan bir etken olmaktadir.

e. Devletin Ekonomideki Payi: Devletin ekonomi icindeki payinin biiyiikliigii de biitce
aciklarin kronik hale getiren bir bagka faktordiir. Devletin ekonomideki pay1 arttikca,
devletin ekonomiyi etkileyebilme giicii de artmaktadir. Gelisme siirecinde devlete
biiyiik gorevler diismekle birlikte, devletin yapisal sorunlarimi ¢ozecek saglikli
kaynaklarim diisitk milli gelirden kargilayamamasi, gelismekte olan iilkelerde biitce
aciklarimin ortaya ¢ikmasinda onemli rol oynamaktadir (Ozen 2002, 34). Gelismekte
olan iilkelerde devletin ekonomi icindeki payimi belirleyen bir etken olan kamu
harcamalarinin GSMH’ye oraninin %5 ile %40 arasinda cesitlilik gosterdigi
goriilmektedir (Egeli 2002, 5). Devletin ekonomideki pay1 daha biiyiik olan iilkelerde
harcama baskilar1 daha siddetli olmaktadir. Bunun yam sira gelismekte olan iilkelerde

konjonktiire bagl olarak devletin ekonomiye miidahalesi daha da artmaktadir.

f. Enflasyon: Biitce aciklarni ile enflasyon arasinda karsilikli bir etkilegsim
bulunmaktadir. Biitce aciklar1 ve finansman sekli, enflasyonun kaynaklarindan birisini

olusturabilecegi gibi bizzat enflasyon da biitce aciklarina zemin hazirlayabilmektedir.
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Enflasyon orami artikca vergi gelirlerinin reel degeri azalir ve agiklar olusur veya
mevcut agiklar biiyiir. Iktisat literatiiriinde Tanzi-Olivera etkisi olarak bilinen bu durum
vergi ddemelerinde ortaya ¢ikan gelismeler nedeniyle 6zellikle hizli enflasyon halinde

kacimilmazdir.

Biitge aciklarinin finansmani amaciyla monetizasyona basvurulmasi sonucu artan para
miktarinin, mali derinlesmeyi saglayamamis olan gelismekte olan iilkelerde regiile
edilememesi durumunda, faiz oranlar1 daha da yiikselerek enflasyonist bir etki

yaratmaktadir.

Biitce aciklariin olusumunda yukarida ifade edilen yapisal faktorler disinda, askeri ve
digsal nedenler de etkilidir. Silahlanma yaris1 ve savaslar nedeniyle savunma
harcamalarinda meydana gelen artis biitce acigina yol acar. Biit¢e aciginin artmasina
etkide bulunan dissal nedenler arasinda, petrol fiyatlarindaki artig, uluslar arasi faiz
oranlarinda artig, temel ihra¢ mallarimin fiyatlarinda ve hacminde meydana gelen

dalgalanma ve global durgunluk sayilabilir.

1.2.2.2. Gelismis Ulkelerde Biitce Aciklarmmn Nedenleri

Biitce aciklar1 konusu uzun siiredir gelismis iilkelerin de onemli bir sorunu olmaya
devam etmektedir. Ikinci Diinya savasi sonrasinda gelismis iilkelerde biiyiik bir
ekonomik biiylime gozlemlenmesi yaninda yillara ve iilkelere gore degisen zayif ve
cogunlukla enflasyonist etkiye yol agcmayacak sekilde biit¢ce aciklar1 ortaya ¢ikmistir. Bu

aciklar, yiiksek tasarruf orani sayesinde kolayca kapatilmistir.

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren ise, bu iilkelerde biitce aciklar artis egilimine
girmistir. Bunun en 6nemli nedeni petrol soklarmin i¢ ve dis piyasalara olumsuz
yansimasidir. Bu yillarda gelismis iilkelerde biitce agiklarinin genisleyerek artig egilimi
gostermesinin nedeni, toplam kamu borg stoklariin i¢indeki i¢ bor¢ stokunun giderek
biiyiimesidir. I¢ bor¢ stokunun biiyiimesine yol acan sebepler dort grupta toplanabilir
(Sonmez 1994, 584).

i. Biiyiime hizinin diismesi
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ii. Kamu otoritelerinin uyguladiklar politikalar

iii. Kamu harcamalarinin vergi gelirlerine gore enflasyonu daha yakindan izlemesi
baska bir ifadeyle harcama esnekliginin gelir esnekliginden biiyiik olmasi

iv. Kamusal borcun yol actifi finansal yiikiin tirmanan faizler nedeniyle giderek

agirlagmasi.

1973 yilinda ortaya ¢ikan ilk petrol krizinin sonucunda yasanan ekonomik daralma,
biitce aciklarimi artirmis ve krizin ardindan siki para ve maliye politikas1 uygulanmistir.
Gelismis iilkelerin ¢ogunda birinci petrol sokunun ardindan kamu harcamalarim kisici,
kamu gelirlerinde ise kalici bir istikrar saglayici yonde isletilen biitce politikalarn ile
yeniden biitce denkligine doniis yoniinde gayretler goriildiiyse de, i¢ piyasalarda goriilen
ekonomik durgunluk iiretimde azalmaya ve enflasyon oranlarinda yiikselmeye yol
acarak biitce aciklarini yeniden artirmistir. Ejder (2002), 1975 yilinda dis aciklarin
kamu finansmam araciligiyla kapatilmasi anlayisinin belirlenmesi iizerine siki maliye
politikas1 modelinden vazgecildigini ve basta vergiler olmak {izere kamu gelirlerinin
kamu harcamalarindan daha az artmast sonucu olusan biitce aciklari, sosyal
harcamalarin artmaya devam etmesi, i¢ talebin desteklenmesi i¢in harcamalarin
artirllmas1 ve basta ABD olmak {izere bazi iilkelerde vergi indirimlerine gidilmesinin

biitce agiklarim arttirdigini ifade etmistir.

1980 yilindan sonra tekrar daraltici maliye politikalarina doniilmesi ise, gelismis
tilkelerdeki biitce agigimi azaltmistir. 1980-1990 doneminde kamu harcamalarinin
GSYIiH’ye oraminin yiiksek olusu vergi yiiklerinin de artmasmna yol acarak iiretken
faaliyetleri ve bilyiimeyi de olumsuz etkilemistir. Vergi gelirlerindeki artiglarin harcama
artislarinin  gerisinde kalmasi, borclanmanin baslica finansman yOntemi olarak
benimsenmesine neden olmustur. Ejder (2002), gelismis iilkelerin, biit¢e agiklarinin
finansmamn i¢in, uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢clanmaya basvurabilmelerinin, biitce
aciklarinin finansmaninda enflasyonist etkiyi ortadan kaldirdigini ifade etmektedir.
Ancak i¢ bor¢lanmanin ve kismen de dis bor¢lanmanin uygulanis bi¢imi tilkelerin borg
yonetimlerinin basarisina baglidir. Egeli (2000), gelismis iilkelerde yapisal kosullardaki
farkliliklara bagli olarak uygulanan degisik maliye politikalarinin biitce agiklarinin

biiyiikliigiinii dogrudan etkiledigini ifade etmistir. Baz1 iilkelerde orta vadeli otomatik
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istikrar arayislar1 agirlik kazamrken (Almanya, Kanada, Fransa, isveg), bazilarinda ise
(Italya, Ispanya, Belcika) kisa donemli maliye politikast uygulamalari harcama
artislarina paralel olarak borc-faiz maliyetlerini yiikseltmis ve aciklarin biiylimesine

zemin hazirlamistir.

1990’11 yillar ise gelismis iilkelerde yeniden biit¢ce denkligine yoOnelik cabalarin
yogunluk kazandigi bir dénem olmustur. Avrupa Birligine (AB) dahil iilkeler ekonomik
ve parasal birlige gecis yoniinde 6nemli adimlar atmis ve 1992 yilinda Maastricht
Anlagmasma uygun olarak belirlenen kriterlere uyma yolunda para ve maliye
politikalarin1 istikrar1 saglama yoniinde kullanmaya c¢alismistir. Bu c¢alismalar
sonucunda bir kisim OECD ve AB iilkelerinde (ABD, Kanada, Fransa, ingiltere,
Norve¢) kamu harcamalan kisilarak bor¢lanma maliyetleri diisiiriilmiis ve biitcede mali
disiplin saglanmistir. Mali disiplinin saglanmasi biitgce aciklarini Onemli OSlgiide
azaltarak denk biitce hedefini nispeten saglamalarina yardimci olmustur. Buna karsilik
baz iilkelerin (Belgika, Italya, Ispanya, Almanya, Portekiz) halen s6z konusu kriterleri
kargilamaktan uzak olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle toplam borg stoklarmin
GSYIH’ nin %60’ asmamas1 kriterinin bu iilkelerde kisa vadede saglanmasi giic
goriilmektedir (Egeli 2000, 76). Bu nedenle biitce aciklar1 sorunu gelismis iilkelerin bir
kisminda halen 6nemini korumaktadir. Biitce aciklarinin biiyiikliigiinii ve gelisimini

bor¢lanma politikalar1 yaninda harcama politikalar1 da etkilemektedir.

Giiniimiizde geligsmis iilkelerde biit¢e agiklarinmi artiran en 6nemli unsur sosyal giivenlik,
saglik gibi harcamalardaki hizli artistir. Giiniimiizde pek ¢ok gelismis iilkede emeklilik
maaglarinin artmasi, sosyal amach harcamalar veya diger transferlerin artmasi bu
tilkeleri biitce aciklart sorunu ile karsi1 karsiya birakan unsurlar arasindadir. Bu iilkelerde
sosyal giivenlik harcamalarin1 artiran bir baska faktor de niifusun her gecen giin
yaslanmasidir. Yaslanan niifus, daha az calisan ve dolayisiyla daha az iireten; buna
karsin daha fazla tiiketen anlamina gelmektedir (Sen; Sagbas 2004, 36). Ekonomik
biiyime ve verimlilikteki yavaslama, igsiz sayisinin her gecen giin artmasina ve
dolayisiyla sosyal giivenlik harcamalarinin yiikselmesine neden olmustur. Cogu kez

hiikiimetler, bu tiir harcamalardaki artist kontrol altina almaya yonelik tedbirleri
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uygulamaya koymak yerine biit¢e aciklarini tercih etmislerdir. Cikar gruplarinin lobi

faaliyetleri bu sorunu daha da derinlestirmistir.

1.2.3. Biitce Acigimin Siirdiiriilebilirligi

Maliye politikas1 kapsaminda gerceklestirilen uygulamalarin etkileri, icinde bulunulan
donemle sinirh degildir. Uygulanan maliye politikasinin etkileri orta ve uzun donemde
de hissedilmektedir. Maliye politikasinin orta vadede siirdiiriilebilirliginin
gostergelerinden biri de biitce acigi kriteridir. Modern ekonomilerin isleyis bigimi
icinde, birtakim politik ve ekonomik yiikiimliiliikleri yerine getirme durumunda olan
hiikiimetlerin uygulamalar1 sonucunda, hizla artan kamu harcamalar1 neticesinde biitce
acig1 ortaya cikmaktadir. Biitce agiklart bir ¢ok makro ekonomik degisken iizerinde
olumsuz etkilere yol actifindan, bu aciklarin siirdiiriilebilir diizeye c¢ekilmesi

giiniimiizdeki hiikiimetlerin 6ncelikli ekonomik hedefleri arasinda yer almaktadir.

Biitce acigmnin siirdiiriilebilir olup olmadigi Toplam Kamu Borcu/GSYIH oram
kullanilarak degerlendirilebilmektedir. Bu oran, bor¢ oraninin artmasi sonucunda orta
vadede bilytime orami diiger, enflasyon artar, dig bor¢ artar ve iilkenin dis rezervleri
azalacagindan a¢igin ve borcun siirdiiriilebilir olup olmadig1 konusunda degerlendirme
yapilmasina imkan verir. Trehan ve Walsh (1991), Bor¢/GSYIH oranmin hizli bir
bicimde yiikselerek artmasi durumunda, biitce agiklarimin siirdiiriilemez nitelik

kazanmasinin olagan hale gelecegini ifade etmektedir.

Biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi, biit¢e a¢iginin boyutu ve ekonominin bilylime orani
olmak tizere iki faktore baglhdir.

i. Biitce A¢igimin Boyutu: Biitgede biiyiik bir acik olmasi halinde, borg arttikca biitce
aciklarinin daha da artmasma yol a¢gmaktadir. Bor¢ arttigr i¢in de faiz 6demeleri
yiikselecektir. Zira kamu vergi gelirlerinin bir kismu faiz  6demelerinde
kullanilacagindan ve faiz ddemeleri de kamu harcamalari sayilacagindan biit¢e aciklart
arttikca kamunun bu aciklar1 finansman ihtiyaci da artacaktir. Vergi gelirlerinin ¢ok
biiyiik bir kismimin bor¢lanma faizlerinin 6denmesi i¢in ayrilmasi durumunda biitge

aciklar1 ve bor¢lanma siirdiiriillemez hale gelmektedir.
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Eger kamunun yiikiimliilikleri varliklarindan yiiksek ise, hiikiimetler borg¢larini
o0deyemez hale diiserler. Bu durum kamunun gelirini artirmadan borglarini
o0deyemeyecegi anlamia gelmektedir. Boyle bir durum dis bor¢larda moratoryum i¢
bor¢larda da konsolidasyon yapilmasina karsilik gelmektedir. Ancak bu politika

uygulamalar iilkeyi uzun siireli bir bor¢lanma krizi ile kars1 karsiya birakmaktadir.

ii. Ekonomik Biiyiime Orani: Bir ilkede ekonomik biiyiime gerceklesmiyorsa,
ekonomide bilyiimeyi saglamak ve siirdiirmek icin bor¢lanmaya neden olacak politika
uygulanamaz. Ciinkii sonugta borclarin boyutu, ekonominin boyutuna oranla kontrol
edilemez biiyiikliige ulagacaktir. Bununla birlikte, yiiksek biiyiime oranina sahip olan
ekonomilerdeki biitce acgiklarinin 6nemli olmadigi anlamina gelmemektedir. Bu
tilkelerde ekonomik biiyiime devam ettikce, biitce aciklart bir siire daha
siirdiiriilebilmektedir. Ekonomik biiylime orani ne kadar yiiksek olursa, vergilerin ve
harcamalarin diizeyi de o kadar yiikselmekte ve daha yiiksek diizeydeki biitce aciklar

da siirdiiriilebilmektedir.

Borglarin faiz oraninin, ekonomik biiyiime oranin1 agmasi halinde, borg siirekli olarak
ekonomiden daha hizli biiyiiyecektir. Belirli bir noktaya gelindiginde hiikiimetin kendi
bor¢ senetlerini satmasi imkansiz hale gelecektir. Boyle bir durumda hiikiimetin
senyorajla elde edebilecegi gelir miktarini asan bir acig1 siirdiirebilme imkani ortadan
kalkacaktir. Ekonomik biiyiime oraninin, reel faiz oranindan daha biiyilk oldugu
durumda ise, devlet bor¢lari, ekonomik biiyiime sayesinde zaman icinde kiiciiliir ve

senyoraj gelirinden daha fazla olan aciklar siirdiiriilebilir (Simsek 2000, 66).

Ister siirdiiriilebilir olsun ister olmasin, maliye politikalarmin biitiin uygulamalari,
Bor¢/GSYIH oraninin hangi yonde degisecegi goz oniine alinarak kontrol edilmek
zorundadir. Belirli bir acik, GSYIH’nin biiyiime oraminin yiiksekligi olciisiinde, yani
GSYIH’nin biiyiime hizina bagh olarak daha uzun siire kullanilabilir. Bununla birlikte
siirdiiriilebilir bir maliye politikasi, onun mutlaka optimal oldugu anlamina gelmez. Bir
biitce acig1, ozel yatirimlart diglayabilir. Veya biitce acigi, 6zel yatirrmlart artirmak
suretiyle saglanacak ekonomik bilyiime sayesinde Bor¢/GSYIH oranmini diisiirmek icin

kullanilabilir.
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IKiINCi BOLUM

CARIi iSLEMLER VE BUTCE ACIGI iLiSKiSi iLE iLGIiLi TEORIiK
YAKLASIMLAR

Bu bolimde ikiz acgiklar hipotezinden ve bu hipotezin teorik cergevesinden
bahsedilecek; daha sonra cari islemler ve biitge agigi iliskisi konusunda yapilmis

ampirik calismalar hakkinda bir literatiir incelemesi verilecektir.

2.1. iKiZ ACIKLAR HiPOTEZININ TEORIK CERCEVESi

Ikiz acik terimi, iki farkli degisken arasindaki yakin iliskiyi ifade etmek icin
kullanilmaktadir. Iktisatta ikiz aciklar hipotezi ile, biitce ve cari islemler ac1g1 arasinda
kuvvetli bir korelasyon oldugunu iddia edilmektedir. Ekonomide bir dis ticaret denkligi,
dig ticaret acig1 veya dis ticaret fazlasi oldugunda; ayn1 zamanda biitce denkligi biitce
aci81 veya biitce fazlasi olabilir yani bu iki olgu es zamanli ortaya ¢ikmaktadir. Biitce

acig1 ile cari islemler acig1 arasindaki iliski iki yolla ifade edilebilir.

1. Milli Gelire Hi§kin Denklemlerden Hareketle Ikiz Aciklar Hipotezinin Agiklanmasi:

Bu yaklagima gore milli gelire iliskin denklemlerden hareketle ikiz aciklar hipotezi

asagidaki gibi aciklanabilir.

Y=C+1+G+ (X-M) 2.1)

Denklem (2.1)’e gore merkez bankasinin piyasaya miidahale etmedigi, devletin biitce
acigini finanse edebilmek i¢in yurti¢i kaynaklara bagvurdugu varsayimlar altinda disa
acik bir ekonomide ulusal gelir (Y); o6zel tiikketim (C), yatirim harcamasi (I), hiikkiimet

harcamas1 (G) ve net ihracat (X- M) toplamindan olugmaktadir.
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Cari islemler ag¢igimin (CA) sadece dis ticarete bagli oldugu varsayimi altinda, bu agik
ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak ele alinabilir. (2.1) nolu denklemde bu fark (X-

M) yerine CA yazilarak esitligin sol tarafina cekilirse (2.3) nolu esitlik elde edilir.

Y=C+I1+G+CA (2.2)

CA=Y-(C+I1+G) 2.3)

Acik ekonomilerde ulusal tasarruf (S), milli gelirin 6zel ve kamu kesimi tarafindan

tilketilmeyen kismina esittir. Buradan hareketle ulusal tasarruf (S), asagidaki sekilde

ifade edilebilir:

S=Y-C-G+CA 2.4)
Burada
Y-C-G=1 (2.5)

oldugundan ulusal tasarruf, yatirim ve cari islemler acig1 toplamina esit olur.
S=I1+CA (2.6)

Disa agik bir ekonomide bir iilkenin cari hesap fazlasi, o iilkenin net yabanci yatirimi
olarak nitelendirilir. (2.6) nolu esitlik kapali bir ekonominin tersine, disa agik bir
ekonominin kendi gelirini arttirmak igin yerli ve yabanci yatirnmlari kullandigini

gostermektedir.

Ulusal tasarruflar (S), 6zel kesim tasarruflar (S g ) ve kamu kesimi tasarruflarinin ( # )
toplamindan olusur.

S=8"+8¢ 2.7)
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(2.7) nolu esitlikte (S” ), vergi sonrast gelirin yani harcanabilir gelirin tiikketilmeyen
kismini yansitir. S7 ise;
SP=Y-T-C (2.8)

seklinde tanimlanabilmektedir.

(Sg ) ise, kamu tarafindan elde edilen vergi gelirleri ve kamunun gerceklestirdigi

harcama arasindaki farki gostermektedir.
§¢=T-G 2.9)

Bu tanimlamalardan sonra ulusal tasarruf yeniden (2.10)’da ifade edildigi gibi yeniden

yazilabilir.

S=Y-C-G+CA=(Y-T-C)+(T-G)=5" +5¢ (2.10)
veya

S=S"+S¢=I+CA (2.11)

seklinde ifade edilir. Bu denklemden hareketle, (2.11) nolu denklemi 6zel tasarruflar
acisindan diizenleyip (2.9) nolu denklemde gosterilen kamu tasarrufu esitligini

asagidaki denklemde yerine konulursa (2.12) nolu denklem elde edilir.

S'=1+CA-S*=1+CA-(T-G)=1+CA+(G-T) (2.12)

Tasarruflar varlik satin alimlarina yol actifindan, ozel tasarruflar yeni finansal
sermayenin kaynagidir. Tasarruf sahipleri, sirket tahvilleri, devlet tahvili ya da
yurtdigindan tahvil satin alabilirler. Tasarruf sahiplerinin sirket tahvili satin alimlar

firmalarin yeni tesis ve ekipman yatirimlarini (I) finanse ederken, devlet tahvili satin
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alimlar1 kamu aciginin (G-T) finansmaninda kullamilir. Yurtdisindan tahvil satin
alimlar ise, cari hesabin pozitif olmast durumunda bir cari hesap fazlasin finanse eder.
CA negatifse, yani bir cari islemler acig1 soz konusuysa bu ozel tasarruflar hem

yatirrmlar1 hem de biit¢e agigini finanse etmekte yetersiz kalir.

Kamu harcamalariin olagan kaynaklar ile karsilanamadigi durumlarda hiikiimet
finansal piyasalardan fon talebinde bulunmaktadir. Bu talep artisi, odiing verilebilir
fonlar piyasasindaki dengeleri etkilemekte, bu etkinin biiyiikliigii bir yandan kamunun
finansman ihtiyacina, diger yandan da finansal piyasalarin derinligine bagli olarak
degismektedir. Kamu kesiminin finansal varhik piyasasinda agirligimin artmasi
sonucunda tasarruflarda bir artis olmadig: taktirde 6zel kesimin fon talebini karsilamak
icin yeterli kaynak bulabilmesi zorlasmaktadir. Ayrica fon maliyetleri de artacagindan

0zel kesim finansal piyasalardan dislanmaktadir (Barro 1989, 48).

(2.12) nolu denklem daha sade bir sekilde (2.13) nolu denklemde gosterilmistir.
SP=I+X-M+G-T (2.13)

(2.13) nolu denklemde yer alan 6zel tasarruf, vergiler ve ithalatin esitligin bir tarafinda
yatirim, kamu harcamasi ve ihracatin da esitligin diger bir tarafinda toplanmasi halinde

(2.14) nolu denklemde ifade edilen toplam sizint1 toplam katilim esitligine ulasilir.

SP+T+M = 1+G+X (2.14)

Toplam Sizint1 = Toplam Katilim

Toplam sizint1 ve toplam katilim esitligi bicimindeki milli gelir dengesinde, kamu
kesiminin mal ve hizmet satin alimlar i¢in yaptig1 harcamalar toplam harcama akimina
bir katilim; bu harcamalar1 finanse etmek i¢in topladig1 vergiler toplam harcamalardan
ayrilan bir sizint1 niteligindedir. Yine bir iilkenin mal ve hizmetlerine yabancilarin
yapmis olduklar1 harcamalar olarak nitelendirilen ihracat (X), milli gelir

hesaplamalarinda toplam harcama akimina bir katihm; iilkede yerlesik kisilerin yabanci
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mal ve hizmetlerine yaptiklar1 6demeler olarak nitelendirilen ithalat (M) ise, toplam

harcamalardan ayrilan bir s1zint1 durumundadir.

(2.14) numaral esitlik yeniden diizenlenecek olursa, asagidaki esitlik elde edilir.

X-M = S"-1-(G-T) (2.15)
Dis Ticaret Biitce
Aci1gl Aci181

(2.15) numarali esitlik, cari islemler ve biitce acgiklar1 arasindaki baglantiy1 arastirmak
icin teorik bir c¢erceve saglamaktadir. Bu denklemde biitce acgig, (G — T) ile
gosterilmistir. Eger cari vergilemenin ve (S” - I ) min sabit oldugunu, yani
degismedigini varsayarsak, kamu harcamalarindaki gegici bir artis biitce acigini
yiikseltecek ve o da toplam ulusal tasarruflar1 azaltarak cari islemler hesabini
etkileyecektir. Bu yolla kamu harcamalart artisindan kaynaklanan bir biitce ac¢iginin;
tilkenin cari islemler fazlasim1 azaltacagi veya mevcut olan cari islemler acigini
artiracagi soylenebilir (Vamvoukas 1999, 1093-1094; Saleh 2003, 13; Alkswani 2000,
3; Darrat 1988, 879; Dibooglu 1997, 787). Literatiirde genel olarak bu iliski “ikiz
aciklar” olarak adlandirilmaktadir. Benzer sekilde, bir dis ticaret ac¢ig1r olmasi halinde
ise, milli gelirdeki azalma nedeniyle toplam tasarruflarin azalacagi ve sonunda da biitce

aci81 ortaya cikacag ifade edilebilmektedir.

Belirli diizeydeki bir yatinm igin, 0zel tasarruflardaki azalma ve biitce agigindaki bir
artisin, 6demeler bilancosunun sermaye hesabim etkilemesi gerektigini gosterir. Ulke
digindan gelen sermaye kisa donemde, faiz oranlar1 ve yatirim talebi iizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir. Ancak bu cari islemler dengesine negatif olarak yansir. Yabanci
sermaye, hiikiimetin agiktan yaptigi harcamalarin 6zel yatirimlart dislamasini engeller,

ancak ticaretle ilgili sektorleri zayiflatir (Simsek 2000, 70).

ii.Biitce Ac¢iginin Finansman Yontemlerinden Hareketle Ikiz Acik Hipotezinin
Aciklamasi: Iktisat teorisine gore; biitce aci81 6zel tasarruflari, yatirimi ve cari islemler

dengesini etkilemektedir. Biitce aciginin tasarruf, yatinm ve cari igslemler dengesine son

etkisi, acigin nasil finanse edildigine baglhidir (Vyshnyak 2000, 7). Buradan hareketle
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biitce aciginin finansman yontemleri sunlardir:
i. Para arzin1 artirma ve senyoraj toplama

ii. I¢ bor¢lanma

iii. Ulke doviz rezervlerini kullanma

iv. Dis bor¢lanma

v. Ozellestirme

Biitce aciklarinin yukarida sayilan finansman yontemlerinden ilk dordii ekonomide
farkli sekillerde dengesizliklere neden olabilmektedir. Bu dengesizlikler; asir1 para
basmanin enflasyona; asir1 dig bor¢clanmanin dis bor¢ krizine, ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda degerlenmesine veya 6demeler dengesi krizine; asir1 i¢ bor¢clanmanin
reel faiz oranlarim yiikselterek 6zel yatirimlarin azalmasina ve ekonomik biiyiimenin

yavaslamasina yol agar (Simsek 2000, 50).

Hiikiimet para arzini artirarak ya da para basmasi sonucunda senyoraj geliri elde eder.
Hiikiimetin para basimi, ekonomide enflasyona neden olacagi i¢in halkin reel geliri yani
satin alma giicli azalmaktadir. Boylece halk satin alma giiciiniin bir kismini1 zorunlu
olarak hiikiimete aktarmis olacaktir. Yani enflasyon vergi seklinde islev gérmektedir.
Boylece hiikiimet ek harcamalarim finanse etmek i¢in sanki vergi gelirlerini yiikseltmis
gibi daha fazla harcama yapabilirken, halkin harcama giicii azalmaktadir. Hiikiimetler
aciklarin1 para basarak finanse ettiginde, bu para, parasal dengelerin reel degerini sabit
tutabilmek i¢in halkin elindeki nominal degerlere ilave edilmis olmaktadir (Kutlar 2000,
56). Bununla birlikte biitce acigin1 finanse etmek icin kullanilan senyoraj gelirinin bir
sinir1 vardir. Yiiksek enflasyon durumunda hanehalk: ellerinde bulundurduklari ulusal
paranin satin alma giicliniin eridigini gordiik¢ce, bu parayr doviz ile degistirmeye
baslayacaktir. Boyle bir durumda artik senyoraj elde etmek miimkiin olmayacaktir

(Vyshnyak 2000, 7-8).

Biitge aciginin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda, i¢ bor¢lanma yurtici
faiz oranlar1 lizerinde baski uygulayarak, 6zel sektoriin kullanabilecegi kredileri azaltir.
Baska bir ifadeyle biitce aciklarinin ihra¢ edilen tahviller vasitasiyla finansmani, 6zel

sektoriin davranislarini degistirir ve servet etkisi yoluyla tiikketim artisina yol acar ve faiz
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oranlar1 artar (Dibooglu 1997, 787). Faiz oranlar1 kontrol edilse bile, i¢ bor¢lanma, 6zel
yatirrmlarin diglanmasma ve iilkenin yurtdisindaki kredi itibarinin diismesine yol
acabilir. Eger bir iilkenin ekonomisi uluslar arast sermaye piyasalariyla iyice
biitiinlesmis ise hiikiimetin iceriden bor¢lanmasi, 6zel sektorii disaridan daha fazla
bor¢clanmaya itecektir. Bu durumda kamu kesimin bor¢lanmasinin makro ekonomik
etkisi, bor¢lanmanin i¢ ve dis kaynaklardan yapilmasina gore pek fazla degismeyecektir.
Sermaye hareketleri serbest oldugu zaman, mali ve dis aciklar arasindaki baglanti da

belirgin olacaktir (Vyshnyak 2000, 8-9).

Biitce acig1 ve cari islemler acig1 arasindaki iliski, biitce ag¢iginin finansmaninda doviz
rezervlerinin kullanilmasi durumunda da belirgindir. Biitce aciginin finansmaninda
doviz rezervlerinin asir1 kullanilmasi ulusal paranin deger kazanmasina neden olur
(Vyshnyak 2000, 10). Bununla birlikte acigin finansmaninda déviz rezervlerinin
kullaniminin bir sinir1 vardir. Rezervlerin titkkenmesiyle birlikte devaliiasyon s6z konusu
olacagindan, kisilerin rezervlerle ilgili sinira yaklasildigi yolundaki bekleyisleri sermaye

kacisina ve ddemeler dengesi krizine sebep olabilecektir.

Biit¢e agiginin finansmaninda bir diger yontem olan dig bor¢clanma, rezerv kullanimina
benzer bir sekilde, ulusal paranin dis degerinin yiiksek tutulmasina yol a¢gmakta ve

boylece ihracati cezalandirip ithalati tesvik etmektedir.

Ozellestirme yoluyla biitce acigmmin finansmani ise, kamu varliklar1 sonunda

titkeneceginden gecici bir uygulama niteligi tasimaktadir.

Ayrica kamu harcamalarinda ithalat biiyiik bir paya sahipse, biitce acig1 ile dis ticaret
aci81 arasinda dolayh bir iliskinin bulundugu ifade edilebilir. Bu durumda mallarin tiirii
dikkate alinmalidir. Eger hiikiimet gelecekte vergi geliri bicimine doniisen yatirim
mallarini ithal ederse, anapara ve faizden olusan borcu geri ddeyebilecektir. Bununla
birlikte eger ithalat geri doniisiimii olmayan tiiketim mallarina yapilirsa hiikiimetin s6z
konusu borcu geri 6demesi zor olacaktir. Tiim bunlarin yanminda Kamu Borcu/GSYIH

oran1 muhtemelen yiikselebilir ve iilkenin biit¢e aciklar siirdiiriilemez olabilir. Hiikiimet
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tiketim mallar1 ithalatin1 azaltmak istiyorsa ekonomideki verimliligi ve {retimi

artirmalidir (Ghebreselassie; Burger, 2001, 2).

Ikiz aciklar hipotezine gore, bir iilkede biitce agiginda bir azalma ile cari islemler acig
da azaltilabilir. Bu yiizden baz1 ¢alismalarda cari islemler aciginda bir iyilesme igin
biitce acigindaki azalmanin hem zorunlu hem de yeterli kosul oldugu iddia edilmistir

(Sen; Sagbas 2004, 82).

Iktisat literatiiriinde, dis ticaret dengesi ve biitce dengesi ile ilgili olarak Geleneksel
Teori ve Ricardocu Denklik Hipotezi olmak iizere iki karsit teori bulunmaktadir. Izleyen

alt boliimlerde bu iki teori agiklanacaktir.

2.1.1. Cari islemler ve Biitce Acig Ile lgili Geleneksel Yaklasim

Geleneksel Yaklasim, ikiz aciklar hipotezinin varligini ileri siirer. Bu yaklasim, cari
aciklar ile biitce aciklan arasindaki iliskiye ait iki temel ¢ikarimda bulunur. Bunlardan
birincisi, cari aciklar ile biit¢e agiklari arasinda pozitif bir iliskinin oldugudur. Bir digeri
ise, bu etkilesimin yOniiniin biitce aciklarindan cari islemler agiklarina dogru oldugudur.
Geleneksel Yaklasim, cari islemler agiginin nedeninin biit¢e aciklari oldugunu ifade

etmektedir (Alkswani 2000, 4).

Biitce acigindaki bir artigin cari islemler acigina etkisi, bununla paralellik tasiyan para
politikasina ve bu politikanin déviz kuru ve reel faiz oranlan tizerindeki etkisine
baghdir. Geleneksel Yaklasim, biit¢e acgiklarinin ticaret agiklarina neden oldugunu IS-

LM modeli ¢ercevesinde agiklamaktadir.

Esnek doviz kuru rejiminin gegerli oldugu disa agik kiiciik bir ekonomi ve tam sermaye
girisi varsayimlan altinda hiikiimet alimlarindaki bir artis sonucunda IS egrisi hasila
diizeyi ve faiz oraninin yiikselmesine neden olacak sekilde disa dogru kayar (Sekil 2.1).
B noktasinda mal ve para piyasasi dengededir. Bu noktada artan talebi karsilamak iizere

tiretim artmig ve faiz oran1 yiikselmistir. Yine bu noktada yurtici faiz haddi diinya faiz
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haddinden biiyiiktiir (i1 > 1*) Faiz oranlan yiikseldikge, iilke disaridan daha fazla

yatinm c¢eker ve ulusal para degerlenir. Ulusal paranin degerlenmesi, ithalatin
ucuzlamast; buna kargilik ihra¢ iiriinlerinin pahalanmasi anlamina gelir. Yurtici talep
yerli mallardan yabanci mallara dogru kayar. Ithalattaki artis ve ihracattaki azalis
sonucunda cari hesap kotillesir. Bu durum IS egrisinin geriye dogru kayarak ilk
konumuna gelmesi i¢in baski yapar. Boylece faiz haddi, diinya faiz haddine yeniden esit
olur. Dolayistyla esnek doviz kuru sisteminde hiikiimet alimlarindaki bir artis hasila
diizeyini ve faiz haddini etkilemez. Nitekim grafikte de agiklandigi iizere bu siirecin
sonunda ulasilan gelir ve faiz diizeyleri baslangictaki degerleriyle aynidir. Esnek doviz
kuru sisteminde, genisletici bir maliye politikasinin ulusal geliri etkilememesi, ulusal

paranin deger kazanmasinin karsit yonde degismelere yol agmasi sonucu olugmaktadir.

Sekil 2.1.: Tam Sermaye Hareketleri ve Esnek Doviz Kuru Rejiminde IS-LM Modeli

i A

IS!

M

Sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu disa acik kiiciik bir ekonomi ve tam sermaye

girisi varsayimlan altinda genisletici bir maliye politikas1 uygulanmasi durumunda IS-
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LM modeli asagidaki Sekil 2.2 yardimiyla aciklanmaktadir. Tam sermaye hareketligi
durumunda dis denge dogrusu (i1 = i*) faiz oraninda yatay eksene paralel bir dogru

bicimindedir. Hiikiimet alimlarindaki bir artis durumunda IS egrisi IS; biciminde saga
dogru kayacaktir. Bu noktada yurti¢i faiz orami diinya faiz oraninin iizerindedir ve
yurticine sermaye akimi baglar. Sabit doviz kurunda, doviz arzi arttiginda ekonomik
birimler, iglem hacmi arttig1 i¢in daha fazla ulusal paraya ihtiya¢ duydugundan dovizi,
ulusal para ile degistirmeye baslarlar (Vyshnyak 2000, 12). B6yle bir durum yurti¢i para

arzin1 arttirir, LM egrisi saga dogru kayar LM, olur. Sonugta yurti¢i faiz, diinya faiz

oran1 seviyesine gerilerken, ulusal iiretim de artmis olur. Doviz kurunun sabit olmasina
ragmen, toplam talepteki bir artis ithalat talebini artiracaktir ve kisa dénemde dis ticaret
acigt meydana gelecektir; iistelik, uzun donemde ulusal para reel olarak asir
degerlendiginde ticaret dengesi bozulabilir. Sonu¢ olarak diinyadaki ve yurtici
ekonomilerindeki faiz oranlar1 aynidir, toplam talep yiikselir ve cari igslemler hesab1 agik

Verir.

Sekil 2.2: Tam Sermaye Hareketleri ve Sabit Doviz Kuru Rejiminde IS-LM Modeli
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Sabit doviz kuru rejiminde, faiz arbitraji yurti¢i ve diinya faiz orami arasindaki esitligi
temin eder. Bu durumda bir mali genisleme, faiz oram etkisi olmadigindan istihdam ve
hasila artisina tam bir katkida bulunabilir. Gelirdeki artisin neden oldugu ithalat artisi
cari islemler acgigindaki kotiilesmenin nedenidir. Biiylik bir iilke durumunda ise
yurtdisindaki kadar iilkedeki faiz oranlar1 da arttigindan cari islemler hesabindaki agig1

azaltict etkisi disinda sonuglar aynidir (Dibooglu 1997, 788).

Sabit doviz kuru uygulamasinda nominal para arzi para otoritelerinin denetimleri altinda
degildir. Para otoritelerinin para arzin1 artirma girisimleri yalmizca rezerv kaybina yol
acar. Eger bir iilkenin doviz rezervi azaliyorsa ve biitce acgiklarini finanse etmek igin dig
bor¢clanmaya gidiliyorsa, cari islemler ve biitce acig1 arasindaki iliski daha da artar.
Doviz rezervlerinin asir1 kullanimi, sabit déviz kuru rejimi olan bir iilke ekonomisinde
uluslararas1 6demeler dengesinde bir krize yol agar. Doviz rezervlerinin, biitge acigini
finanse etmek i¢in kullanilmasi durumunda, ulusal para deger kazanir. Bu opsiyonun
acik bir sinirlamasi vardir: Sabit doviz kuru rejimi durumunda rezervlerin tiiketimi,
ulusal paranin devaliiasyonu ile iliskilenecegi i¢in sermaye kagis1 ve 6demeler dengesi

krizi birbirini takip eder (Vyshnyak 2000, 9).

Ayrica kamu harcamalarindaki artis sonucunda faizler ulusal paranin dis degerini
artirarak tam bir “diglama etkisi” (crowding out) yaratmistir. Diger bir deyisle, ulusal
paranin degerlenmesi ihracati azaltip ithalati artirarak milli geliri, kamu harcamalarinin
milli gelirde sagladig1 artisa esit miktarda diigiirmiistiir. Dolayisiyla milli gelirdeki net
degisme sifirdir. Burada diglama etkisi, aligilan sekilde, yani kamu harcamalarinin
faizleri yiikseltip 6zel yatinm harcamalarim kismasi yoluyla degil; net ihracati azaltmasi

yoluyla ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu 1999, 525).

Geleneksel Yaklasim kapsaminda, biitce aciklar1 dis ticaret agiklar tizerinde dogrudan
ve dolayli olmak {izere iki tiir etkiye sahiptir. Bu etkiler, asagidaki alt boliimlerde

aciklanmistir.
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2.1.1.1. Geleneksel Yaklasimda Biitce Aciginin Dis Ticaret Aqg Uzerindeki
Dogrudan Etkisi

Geleneksel Yaklasimda biitce aciginin dis ticaret acigi iizerindeki dogrudan etkileri,
vergilerin azaltilmasi, kamu harcamalarinin artirilmast gibi genisletici bir maliye
politikasinin uygulanmasi sonucunda ortaya c¢ikar. Buna gore genisletici bir maliye
politikas1 ya tasarruf-yatirim esitsizligi ya odemeler bilangosunun cari hesabinda bir
acik ya da her ikisine birden yol agabilmektedir (Ghebreselassie; Burger 2001, 3).
Geleneksel Yaklagima gore kamu harcamalarinda bir artis ya da vergilerde bir azalma
yolu ile genisletici bir maliye politikasinin dogrudan etkisi, liretime ve tiiketime pozitif
etkide bulunarak ulusal geliri artirmasi ve artan ulusal gelir sonucunda marjinal ithalat
talebine bagh olarak ithal mallar talebini yiikseltmesidir. Diger taraftan ihra¢ mallarina
olan yurtdisi talebin veri olarak kabul edildigi durumda, ithal mallarinin yurtigi talebinin
yiikkselmesi dis ticaret agigina yol acacaktir. Diger iilkelerin ithalatinda bir degisme
olmadigini varsayarsak, dis ticarette ulusal tasarruftaki diisiise denk bir agik olusacaktir
(Bilgili; Bilgili 1998, 7). Bunun yam sira faiz oran1 da, biit¢ce aciginin iilke icindeki
kaynaklarla finanse edilmesi durumunda ve para talebindeki bir artis sonucunda ikinci
bir etkiye yol acarak artabilir. Faiz oranlarindaki artis 6zel yatinmi ve tiikketim
harcamasin1 olumsuz etkileyerek dislama etkisine yol acacaktir. Bu durum tasarruf-

yatirim esitsizligine neden olacaktir (Ghebreselassie; Burger 2001, 3).

2.1.1.2. Geleneksel Yaklasimda Biitce Aciginn Dis Ticaret Aqg Uzerindeki
Dolayh Etkisi

Genigletici maliye politikasi, doviz kurunda meydana gelen degismeler yolu ile dig
ticaret acig1 iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir. Buna gore devletin biit¢e aciklarini
finanse edebilmek i¢in bor¢lanmasi, yurti¢i faiz oranlarim yiikseltecektir. Yurtici faiz
oranlarinin yurtdisi faiz oranlarina nazaran yiikselmesi ise, iilkeye yabanci sermaye
girigini tegvik edecektir. Biit¢ce aciginin vergi indiriminden kaynaklanmasi durumunda,
yurtici finansal yatirnmlarin kazanci daha da artar. Bu durum, iilkeye yabanci sermaye

girisini hizlandirir. Ulkeye yabanci sermaye girisi ise, hem ulusal para talebini hem de



49

doviz arzim artirir; dolayistyla ulusal para deger kazanir. Ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmast sonucunda, yabanci mallar daha ucuz hale geleceginden
ithalat artar; ihracat azalir. Ithalat artis1 ve ihracat azalisi ise, dis ticaret acigma yol

acacaktir. Bu durum Tablo 2.1°de gosterilmistir.
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Tablo 2.1: ikiz Acik Hipotezine Klasik Yaklasim

v

Artan dis
ticaret acig1

Artan yerli I Artan
harcamalar — | ithalat
EE—
—®| Artan Biitce
acgigl
Vergi Yiiksek faiz I Ulusal paranin deger I Azalan
Kesintisi orant kazanmast Ihracat

Vergi sonrasi yiiksek
yatirim gelirleri

Net yabanci
sermaye girisi

A

Kaynak: Bilgili ve Bilgili, 1998, s.7.
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Yukaridaki mekanizmada diger iilkelere ait maliye politikalari, ulusal para ve dis ticaret

politikalarim etkileyen bazi makro politikalarn goz ardi etmektedir.

Ikiz aciklara daha detayll bir yaklasimin ifade edildigi Tablo 2.2’de siyah oklar
dogrudan ve giiclii etkileri gosterirken, kesikli oklar geri besleme etkilerini ve daha

zay1f iligkileri gostermektedir.

Genigletici maliye politikalar1 artan ulusal harcamalar yolu ile dis ticaret aciklarina yol
acabilmektedir. Ozellikle faiz oranlarimin yiikselmesi ve ulusal paranm deger
kazanmasinda daraltic1 para politikas1 énemli bir agiklayic1 degisken olabilmektedir.
Diger iilkelere ait daraltic1 para politikalarimin ihracattaki biiyiime iizerindeki olumsuz
etkisinin yaninda, rekabet giiciindeki azalisin ve dis ticarette karsilagilan engellerin
ticaret hacmi {iizerinde dogrudan etkisi vardir (Bilgili; Bilgili 1998, 7). Buradan
hareketle daraltict para politikasinin uygulanmasi, faiz oramini artiracaktir. Faiz
oranindaki bu artis, yabanci sermaye girisini 6zendirecek; ulusal paranin deger
kazanmasina neden olacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi halinde yabanci iilkelerin
daraltict makro ekonomik politikalar izlemesi, yabanci iilkelerin ithalatinda ve
ihracatinda azalisa neden olacaktir. Her iki durum sonucunda dis ticaret agi1g1 artacaktir.
Bunun aksine iilkenin genisletici bir maliye politikas1 izleyerek ihracati azalirken ithalat
talebini artirdig1 zaman eger ticaret yaptigi iilkelerde genisletici politikalar izleyerek s6z
konusu {iilkenin ihra¢ mallarina olan taleplerini artiracak olurlarsa; iilkenin biitce agigi

sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel olan dis ticaret agig1 ortaya ¢ikmayabilir.

Ayrica biitce ve dis ticaret aciklariin geri baglantilarin1 da g6z oniinde tutmak gerekir.
Bu geri baglantilardan bazilan biitce agiklarindan kaynaklanan devlet borglar1 ve siki
para politikalarindan kaynaklanan yiiksek faizlerin bu devlet borglar1 iizerindeki
etkileridir. Bir bagka geri baglant1 ise, ticaret agiklarindan kaynaklanan devlet borglar
ve siki para politikalarindan kaynaklanan yiiksek faizlerin bu devlet borglart iizerindeki
etkileridir. Bir bagka geri baglanti ise, ticaret agiklarindan kaynaklanan ulusal gelirdeki
yavas biiylime oran1 ve dolayisi ile daha diisiik vergi gelirleridir. Vergi gelirlerindeki
kayiplar daha sonra biitce acigin1 ve ulusal tasarruflari daha da kétiilestirebilecektir
(Bilgili; Bilgili 1998, 7-8). Bu durum su sekilde agiklanabilir: Dis ticaret acig1 ulusal

gelirin azalmas1 anlamina geldiginden GSMH biiyiime hizinda bir azalmaya yol
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acmaktadir. Gelirde meydana gelen bir azalma, biitce acigin1 artirmaktadir. Hiikiimet
gelirlerindeki bu azalmayi1 borclanma yoluyla telafi etmeye calisirsa, ulusal borg
servisinde bir artis gerceklesecektir. Bor¢ seviyesindeki yiikselme sonucunda iilke daha
yiikksek faiz oramindan bor¢lanmakta, yiiksek faizlerin etkisiyle biitce acigi daha da

biiytimektedir.

Biitce agigindaki bir azalmanin dis ticaret agig1 iizerindeki etkisi aym1 zamanda, izlenen
para politikas1 ve bu politikanin doviz kuru ve reel faiz oranlar iizerindeki etkisine
baghdir. Devlet genisletici maliye politikas1 uygularken faiz oranlarinin yiikselmesini
onlemek icin genisletici para politikas1 uygularsa, yabanci sermaye girisinin sebep
olacagr ulusal para talebi artisin1 engellemis olacaktir. Dolayisiyla genisletici para
politikasiyla birlikte uygulanan mali daralma, faiz oranlarmi diisiirecek ve ulusal
paranin deger kaybina yol agacaktir. Boylece, dis ticaret acig1 azalirken yatirimlarda bir

artis ortaya ¢ikabilecektir (Arasil 1998, 68-69).
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Tablo 2.2: ikiz Acik Hipotezine Daha Detayh Bir Yaklasim

Azalan GSMH
¢ biiyiime hiz1
Vergi Kesintisi Artan biitce v A
& —> .
O e Artan yerli ——® Artan L &
: harcamalar ithalat
v > Ulusal paranin Azalan
deger kazanmasi |- » Rekabetcilik Giicii
Ulusal borg N <
Artan devlet bor¢ [ ) seviyesinde artis
servisi < Artan dis )
ticaret acig1
Ulkeye kapali Azal
lan oi 1 Azalan

olan piyasalar ————p ihracat

Sikipara | 77 Yiiksek faiz
.\ <<«

politikas1 > orani

Yabancr iilkelerin daraltict

makro politikalar

Kaynak: Bilgili ve Bilgili, 1998, s.8.
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Ikiz acik iliskisinin varligi, durumu diizeltmek icin belirli siyasi onerilerin getirilmesi
gerektigini ifade eder. Ozellikle, ekonomide giiclii bir finansal sektoriin gelisimi ve
yatirim egiliminin iyilesmesi bir iilkenin gelismesi icin gereklidir ve iki agik arasindaki

bagi kirmaya yardimci olabilir.

2.1.2. Cari islemler Ve Biitce Acig iliskisi Konusunda Ricardocu Yaklasim

Ikiz agiklar hipotezine gore biitge aci81 dis ticaret aciklarina neden olacaktir. Bununla
birlikte teorik agidan biitce ve dis ticaret agiklar arasindaki iliski ile ilgili olarak tek bir
goriis soz konusu degildir. Diger bir goriis ise ilk olarak D. Ricardo tarafindan ileri
siiriilen ve daha sonralar1 R.Barro tarafindan gelistirilen biitce ve ticaret aciklan

arasinda bir baglanti olmadiginm ifade eden Ricardocu Denklik Hipotezi’dir.

Ekonomistler kamu harcamalarindaki bir artistan kaynaklanan bir biitce aciginin ticaret
dengesini ve cari hesab1 etkiledigi yoniinde hemfikir olmalarina ragmen Ricardocu
Denklik Hipotezini destekleyen ekonomistlerin bir cogu, vergi gelirlerindeki bir
azalmadan kaynaklanan bir biitce agigimin cari islemler acigin1 ve cari hesabi
etkilemeyecegini ileri stirmektedir (Vamvoukas 1999, 1094). Ricardocu Denklik
Hipotezinde, hiikiimet biitce aciklarimi finanse etmek i¢in tahvil ¢ikarirsa, bu tahvil
sahipleri i¢in bir varlik olacaktir. Ancak, bu tahviller devlet tarafindan vergilendirilen
hanehalklar1 i¢in bir yiikiimliiliik ortaya ¢ikarmaktadir. Eger varliklar ve yiikiimliiliikler
oransal olarak birbirini dengelerse, hanehalklar1 kendilerini daha zengin hissetmezler ve
bu nedenle tiiketim biitce acig1 tarafindan etkilenmemektedir. Bdylece, toplam
harcamay1 etkilemeyen vergi indirimleri ulusal tasarruf iizerinde etkiye sahip
olmayacaktir. Biitce aciklar, tiiketim ve tasarrufu etkilemedigi icin faiz oranlan
istikrarli olmaya devam eder. IS-LM modelinde Ricardocu Denklik Hipotezi, biitce
aciklart artistnin IS-LM egrilerinin dengesini etkilemedigini ileri siirmektedir. Bu
durumda, biitce aciklari, tiikketim, tasarruf, yatinm ve faiz oranlarn etkilenmez

(Vamvoukas 1998, 376).

Ricardocu yaklagim iddialar bazi temel varsayimlar iizerine oturmaktadir (Barro 1989,
38-51). Bu varsayimlar:

i. Sermaye piyasalar1 milkemmel ¢alismaktadir ve tiiketiciler i¢in herhangi bir borg kisiti
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s0z konusu degildir. Bilgili ve Bilgili (1998)’de, sermaye piyasalarinin miikemmel
islememesi ya da mevcut fonlarin yetersiz olmasi halinde bugiinkii tiiketimin yarinki
titketim davranisindan farkli olmasina yol actig1 ifade edilmistir.

ii. Vergiler gotiirii usiildedir ve piyasay1r bozucu etkileri yoktur. Bilgili ve Bilgili
(1998)’de, analizde yer alan vergi kesintilerinin marjinal vergi kesintileri olmadig ifade
edilmigstir. Dolayis1 ile vergilerdeki degismeler nispi fiyatlar1 etkilememektedir. Nispi
fiyatlardaki degismeler ekonomideki kaynaklarin dagilimin etkileyeceginden tiiketim
davranmigini degistirebilir.

iii. Bireyler rasyonel ve uzak goriisliidiirler.

iv. Ozel ve kamu sektorleri ayni faiz oraninda borglanirlar.

v. Devletin gelecege yonelik maliye politikasi tam olarak belirgindir.

vii. Vergilerin ertelenmesi farkli marjinal tiiketim egilimlerine sahip aileler arasinda
gelirin yeniden dagilimina neden olmaz.

Bu varsayimlar dogrultusunda Ricardocu Denklik Hipotezinin basarisindan ya da

gecerliliginden bahsedilebilir.

Kullanilabilir geliri artiran bir vergi kesintisi otomatik olarak tasarruflarda aym
miktarda bir artigla paralellik tasir. Mali acgiklarin ve vergilerin tiiketim iizerinde esit
etkiye sahip oldugunu ifade eden bu esitlik (vergi kesintisi ile tasarruflarin esitligi)

Ricardo denkligi olarak isimlendirilmektedir (Simsek 2000, 53).

Hane halkinin titketimini agiklayan Ricardo denkligi soyle ifade edilebilir:

Tiiketim = Gelir — (Tasarruflar + Vergiler)

Biitgenin denk oldugunu ve hiikiimetin vergi indirimine gittigi varsayimlar1 altinda
kamu harcamalarinin artirilmasi sonucunda biitce a¢1g1 meydana gelir. Hiikiimet biitce
acigint borclanma ile finanse ederse, bireyler anapara ve faiz geri ddemeleri i¢in

gelecekte kendilerinden alinacak vergilerin artirilmak zorunda kalinacagini bilir.

Barro (1989), tiiketicilerin, kamu harcamalarinin bor¢lanma ya da vergileme ile finanse
edilmesi durumunda ayni tepkiyi gostereceklerini ifade etmektedir. Ciinkii, bugiin
verginin ortadan kalktigin1 goren tiiketici, devletin kamu aciklar1 ve bor¢lanma i¢in daha

sonra 6deme yapmasi gerektigini anlayacaktir. Yani 6demenin yapilmasi icin gelecekte
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vergilerin artirllmas1 kacimilmaz olacaktir. Gelecekteki vergi artislarindan etkilenen
titketici, vergi indirimi sonucu elde edecegi gelirden daha fazla tasarruf yapacaktir. Bu
nedenle bir vergi indirimi, kaldirilan vergi kadar bor¢lanma ile finansman yapilmasina
neden oldugu i¢in tiiketim harcamalarin1 degistirmeyecektir. Ciinkii birey rasyonel
beklentilere sahip oldugu i¢in, bugiin harcanabilir gelirindeki artis1 gelecekte vergilerde

olusacak artis1 telafi etmek icin tasarruf edecektir.

Ricardocu yaklasima gore; kamu tasarruflarinda bir azalma yani cari biitce agigi, 6zel
tasarrufta ayn1 miktarda bir artisa yol acar ve bu nedenle ulusal tasarrufta bir degisme
olmaz. Istenen ulusal tasarruflar degismedigi icin kapali bir ekonomide reel faiz
oranlarinin, istenen toplam tasarrufla ve yatirnm talebini esitlemek i¢in yiikselmesine
gerek yoktur. Bu ylizden Modigliani (1961) ve Feldstein (1974)’e gore, yatirimlar
izerinde kamu borg yiikiiniin hi¢bir etkisi yoktur. A¢ik bir ekonomide ise istenen dzel
tasarruflar dis bor¢lanma geregini ortadan kaldiracak kadar artacag i¢in biitgce acig cari

islemler acigina neden olmaz (Barro 1989, 38).

Ricardocu Denklik Hipotezinde kamu harcamalarinin bor¢glanma veya vergileme ile
finanse edilmesinin 6zel sektor davranislarini etkilemeyecegi iddia edilir. Dolayisiyla
daraltic1 veya genisletici maliye politikalarinin 6zel sektor iizerindeki etkisi notrdiir.
Ekonomide kamu bor¢lanmasini finanse edebilecek ol¢iide ulusal tasarruf bulunmasi
nedeniyle dis bor¢lanmaya gereksinim kalmayacagi icin biitce acigi iilkeyi 6demeler
bilancosu sorunuyla karsi karsiya birakmamis olacaktir. Bunlara bagli olarak, biitce
aciklar1 reel faiz oranlari, yatirimlar ve cari islemler agigimi etkilemez (Sen; Sagbas

2004, 82).

Ozetleyecek olursak; kamu harcamalarinin sabit tutuldugu ve bor¢lanmada herhangi bir
kisitlamanin olmadigi bir durumda, cari vergilemedeki bir azalma, arzulanan ulusal
tasarruf diizeyini etkilemeyecektir. Ciinkii simdiki bir vergi indirimi gelecekte bir vergi
artisina doniisecektir. Bu nedenle, biitce aciginin sonucta ekonomi iizerinde herhangi bir
etkisi olmayacaktir. Ricardocu denklik hipotezi; kamu kesimindeki geliri asan
harcamalarin 6zel kesimin tasarruflarindaki bir artisa denk oldugunu; bu yolla kamu
tasarruflarinin dig ticaret denge diizeyini (cari hesabi), faiz oranlarini, para talebini, 6zel

titketim harcamalarini, yatirimlan ve ulusal tasarruflan etkilemedigini ileri siirmektedir
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(Kutlar; Simgek 2001, 3). Hiikiimet alimlan veri iken, cari biitce agigindaki vergiler ve

biitce agiklar ekonomide esit bir etkiye sahiptir.

2.2. iKiZ ACIKLAR HiPOTEZINiN ELESTiRiSi

Ikiz aciklar yaklasimina getirilen elestiriler maddeler halinde su sekilde siralanmustir.

i. ABD’de Ronald Regan hiikiimetinin basta oldugu esnada ozellikle 1981°de biiyiik
cari islemler ve biitce ac131 ekonomiyi tehdit etmekteydi. Iki acigin en 6nemli nedenleri;
diger sanayilesmis iilkelere kiyasla, ABD’de biiyiik ¢apli savunma harcamalari, faiz
orani artis1 ve tasarruf oranindaki azalmalardir. Liberaller, biitce aciginin, édemeler
dengesinde biiyiik capli aciklara yol agmasimin gelir vergisi politikasindaki indirim
nedeniyle olustugunu iddia etmektedirler. Bu Amerikali’larin yasam standartlarinda bir
diisiise yol acacak sekilde diinyanin geri kalanina olan bor¢larinin da artmasi1 anlamina

gelmektedir.

Bu donem boyunca, verilerin ikiz agiklar hipotezini destekledigi goriilmektedir. Soyle
ki:

- 1980-1989 yillar1 boyunca biitge agiklari, Birlesik Devletler’e biiyiik ¢capli dogrudan
yabanci yatirrmlar ve finansal transferlerin aktarilmasimna yol agacak cari islemler

aciklari ile birlikte ortaya ¢ikmistir.

- 1990’1lardan itibaren cari islemler ve federal biitce iki zit yonelim izlemistir: cari
islemler agig1 cok yiiksek bir deger kaydederken federal biitce aciklart ¢ok yiiksek

boyutta fazla vermistir.

- 1998°de cari islemler acig1 300 milyar dolar agik verir iken federal biitge 450 milyar
dolar fazla vermistir. Federal biitce fazlas1 Birlesik Devletler’deki biiytime ile devam
eder iken, 6demeler dengesi aci1g1 da benzer sekilde devam etmistir. Bu nedenle, biitce

ve cari islemlerdeki hareketler ters yonde islemistir (Alkswani 2000, 6).
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ii. Ikiz acik hipotezinin teorik olarak gegerliligini korumasina karsin reel diinyada bu
hipotezin gecerliligi siiphe gotiirmeye baslamistir. Bazi iktisatgilar faiz oranlar ile biitge
aciklar1 arasinda ve biitce agiklar ile faiz oranlar arasinda birinden digerine sistematik
bir iliskinin mevcut olmadigim gostermislerdir. Ornegin Norvec’te, biiyiik bir biitce
aci81 cari hesap dengede oldugunda birlikte ortaya ¢ikmistir. Polzo (1992), 1972-1990
yillar arasinda yedi sanayilesmis biiyiik iilkenin verileri kullanarak yapilan ikiz aciklar
hipotezine dayali uygulamada, bu iilkeler arasinda bu hipotezin test sonuglarinin 6nemli

derecede farklilastigini ortaya koymustur.

iii. Diger caligmalar bu iki a¢iZin her bileseni icin belirli tanimlamalarin eksikligi
nedeniyle kabul edilemez bir bicimde analiz edildigini gostermistir. Kamu
harcamalarindaki bir artis biitce agigina yol acar, fakat biitce a¢igmin ekonominin
performansi iizerindeki etkisi cari islemeler acigindan ya da yatirimlardan kaynaklanip
kaynaklanmadigina gore degisecektir. Ilave olarak, ekonominin performansi iizerinde
ithalattaki artisin etkileri bir yana birakilirsa, cari islemler acigindaki artis ithalatin
tiketim veya yatirnm mallar1 cinsinden yapilip yapilmamasina gore farklilik
gostermektedir. Bu nedenle biit¢e aciklarindan yatinm harcamalarim ¢ikarma ve cari
islemler agigindan sermaye mallar ithalatim1 ¢ikarma, iki acig1 da ayr1 ayr azaltacak ve

iki acik arasindaki iligskinin yapisin1 degistirecektir.

iv. ikiz aciklar hipotezi iki degiskeni ihmal eder. Bu iki degisken para arz1 ve fiyat
seviyesidir. Para arzinin sabit oldugu varsayimi altinda denge kosulu (S=I), yurtici
tasarruflarin  yurti¢i yatirnmlara esit olmasi seklinde gerceklesecektir. Fakat kredi
yaratmada finansal sistemin gelismesi ve bu sistemin para arzini artirmasi, yatirim
seviyesinin tasarruf seviyesinin lizerinde gerceklemesine sebebiyet verecektir (S<I).
Para arzinda bir arti, ithalat talebini artiracak olan nominal gelirde bir artisa yol
acacaktir; bu yiizden cari islemlerdeki agik da artacaktir. Bu ayn1 zamanda genel fiyat
seviyesinin de artmasina yol acacak, sonug¢ olarak ithal edilen mallarin fiyatlarinda bir
diisiise ve ihra¢ edilen mallarin fiyatlarinda bir artisa neden olacaktir. Boylece sirasiyla
ihracat azalacak ve ithalat artacak; bu surette 6demeler dengesi ve cari agiklar da daha

kotiilesecektir.
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v. Birgok iktisat¢1 biitge fazlasinin ticaret acigini azaltacagina inandiklarindan ikiz
aciklar hipotezi ile ilgilenmislerdir. Buradan biitce agiginin bagimsiz ve etkili bir
degisken oldugu dis ticaret agigimin ise bagimhi ve etkisiz bir degisken oldugu
anlasilmaktadir. Hiikiimetin bor¢lanmadigi ve biitgenin dengede oldugu (BD=0, biitce
aciginin olmadigr durum) varsayimi altinda ticaret acigi yatirimlart azaltarak ve
tasarruflar1 artirarak ya da her ikisinin de yapilmasi halinde azaltilabilir. Bununla
birlikte yatirnmlar ekonomik biiyiimenin, gelir seviyesinin ve ithalatin en ©6nemli

belirleyicisi oldugundan boyle bir yaklasim dogru olmaz.

vi. Iktisat¢ilarn bir kismi biitce ve cari islemler acig1 arasindaki dogrudan iliskinin
varhigim teyit etmek i¢in ikiz kriz hipotezini kullanmaktadirlar. Bazi Amerikali
iktisatgilar ise, biitce aciklarini azaltmak suretiyle cari islemler hesabi aciklarindan
kacimilabilecegini iddia etmektedirler. Fakat bunlarin disinda kalan bazi iktisat¢ilar ise
cari islemler aciginin bir probleme yol a¢cmayacagina inanmaktadirlar. Birlesik
Devletler’de cari islemler a¢ig1 100 yi1ldan beri devam etmekte ve Amerikalilar sermaye
mallari ithalinde bulunmak i¢in diinyanin diger iilkelerinden bor¢lanmaktadir. Yatirim
icin bor¢lanma iilkenin kendi 6zel tasarruflarim kullanmadan diinyanin daha giiglii bir
ekonomik yapiya sahip olmasina yardim etmektedir. Bu nedenle cari islemler agiginin
nedenleri ayirt edilmek zorundadir ve para arzi genisleme politikasindan ya da sermaye
mal ithalatindan kaynaklanip kaynaklanmadig1 ayirt edilmelidir. Cari islemler agigi,
para arz1 genislemesi politikasi nedeniyle ortaya c¢ikmis ise, cari islemler agigim
azaltmak icin biit¢e acigin1 azaltma yoniindeki ikiz agiklar hipotezinden yararlanabiliriz.
Cari iglemler ag1g1 sermaye mallar ithalati nedeniyle olusmus ise, bu durum cari acigin

ekonomiye zarar verici etkilerinin ortaya ¢ikmasina engel olacaktir.

vii. Ekonomik resesyonlar (patlamalar) esnasinda hasila diiser (artar) ve biitce dengesi
kotiilesir (iyilesir); ayn1 zamanda boylesi resesyonlarda (patlamalarda), ulusal ve 6zel
tasarruflardaki normal bir degismeden daha keskin sekilde yatirimlarda bir diisiise yol
acarak hasilada da bir diisiise yol agarak cari hesabin iyilesmesine katkida bulunacaktir.
Dolayisiyla resesyonlarda (patlamalarda) “ikiz farklilasma”dan cok “ikiz aciklar1™
beklemek pek dogru olmayacaktir. Ve gercekten konjonktiir dalgalanmalarinin degisik
periyodlarinda cari agik ile biitce dengesi arasindaki ters hareketlerinin ¢ogu hasilanin

devrevi hareketleri tarafindan agiklanabilir (Kim; Roubini 2003, 3).
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2.3. CARi ISLEMLER VE BUTCE ACIGI iLiSKiSi iLE iLGILi OLARAK
YAPILAN AMPIRiK CALISMALAR

Iktisat literatiiriinde cari islemler ve biitce ag1g1 arasindaki iliski, ¢ok sayida arastirmaci
tarafindan farkli model ve yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Genellikle yapilan
calismalar ABD ekonomisi iizerine yogunlagsmistir. Bunun nedeni, 1980°li yillarin
baslarinda ABD’de ortaya cikan biiyiik capl biitce ve dis ticaret aciklaridir. Bununla
birlikte cari islemler ve biit¢e agig iliskisinin varlig1 ve nedensellik yonii ile ilgili olarak

bir goriis birligi s6z konusu degildir.

Cari iglemler ve biitce acig iliskisi ile ilgili olarak yapilan ampirik caligsmalarin
sonuclart  Geleneksel Yaklasimi destekleyen calismalar, Ricardocu Yaklasimi

destekleyen caligmalar ve diger caligmalar olarak ii¢ baslik altinda ele alinmustir.

2.3.1. Geleneksel Yaklasimi Destekleyen Calismalar

Biitce acig1 ile cari islemler agigi arasinda bir iliskinin var oldugunu ifade eden
geleneksel yaklagimi destekleyen caligmalar; Bernheim (1988), Bahmani-Oskooee
(1989), Zietz ve Pemberton (1989), Latif-Zaran ve Docosto (1990), Rosenweig ve
Tallman (1991), Bachman (1992), Mohammadi ve Skaggs (1996), Dibooglu (1997),
Eroglu (1998), Vamvoukas (1999), Vyshnyak (2000), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek
(2001), Akbostanct ve Tung (2002), Ata ve Yiicel (2003) ve Ghebreselassie ve Burger

(2003)’in uygulamalarindan olugmaktadir.

2.3.1.1. Bernheim’in Uygulamasi

Bernheim (1988), ABD ve ABD’nin ticarette bulundugu bes iilke (Kanada, 1ngiltere,
Bati Almanya, Meksika ve Japonya) arasindaki iliskileri inceleyerek biitce aciginin dig
ticaret acigina neden olup olmadigimi analiz etmistir. Yillik veriler ile 1960-1984
donemini cari hesap fazlasinin bagimli degisken oldugu siradan en kiigiik kareler (OLS)

yontemini kullanarak test etmistir. Bagimsiz degisken olarak devletin biitce aciklar ile
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birlikte konjonktiir dalgalanmalarinin etkilerini kontrol altina almak igin, reel GSYIH

bilytime degiskeninin cari ve gecikmeli degisken degerleri kullanilmistir.

Ekonomideki 6zellikle 1972’den sonra, déviz kuru rejiminde meydana gelen degisme,
petrol soklar1 ve 1982°den sonra ABD’de ortaya ¢ikan biiyiik biitce agiklar gibi farkli
soklar goz oniinde bulundurulmustur. ABD, Kanada, Ingiltere ve Bati Almanya icin
yapilan zaman serileri analizi sonucunda biitce agigindaki bir dolarlik artisa cari hesap
fazlaliginda 0,30 dolarlik bir azalmanin eslik ettigini goriilmiistiir. Mali etkiler, Meksika
acisindan daha fazla olmustur. Meksika icin yapilan analizde biitce agiginda 1 dolarlik
artisa karsilik, cari hesap fazlaliginda 0,80 dolarlik bir azalma gerceklesmistir.
Bernheim boyle bir sonuca ulagilmasinm1 Meksika gibi fakir iilkelerde marjinal tiiketim
egiliminin yiiksek olmasina baglamistir. Ayrica bu etkilerin 1981 sonrasinda Meksika
bor¢ krizi tarafindan gizlendigini ifade etmistir. Japonya’da ise, Japon hiikiimetinin
ihracat, ithalat ve sermaye girisini diizenleyerek uluslar arasi ticarette miidahaleci ve

onemli bir etkiye sahip olmas1 nedeniyle mali etkiye iliskin bir kanit bulunamamaistir.

2.3.1.2. Bahmani-Oskooee’nin Uygulamasi

Bahmani - Oskooee (1989), ABD ekonomisinde biitge aciklarinin cari islemler agigi
izerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismada Keynesyen, Monetarist
ve Esneklik Yaklasimlari ele alinmis ve bu ii¢ yaklagimin temelini olusturan degiskenler
kullanilmistir. Reel cari iglemler agcigimin bagimlh degisken oldugu reel olarak biitce
acig81, reel doviz kuru, reel milli gelir (ulusal gelir), reel diinya geliri (dis ulusal gelir),
reel olarak yiiksek giiclii para (ulusal para arzi) ve reel olarak yiiksek giiclii diinya
parasinin (dis para arzi) bulundugu bir model olusturulmustur. Modelde Keynesyen
Yaklasimin degiskenleri olarak, reel milli gelir (Y) ve reel diinya geliri (Y*), monetarist
yaklagim degiskenleri olarak reel olarak yiiksek giiclii ulusal para (M) ve reel olarak
giiclii diinya paras1 (M*), esneklik yaklasimi degiskeni olarak reel déviz kuru (P*E/P)

alinmastr.

Biitge ac¢iginin cari islemler agiginin bir belirleyicisi olarak modele dahil edilmesi, bu

modelin en onemli 6zelligidir. Esnek doviz kurunun gecerli oldugu 1973:1-1984:4
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donemi iicer aylik verileri kullanilarak OLS ve iki asamali en kiigiik kareler (2SLS)

yontemleri kullanilmistir.

Sonug olarak, gerek kisa donemde gerekse uzun donemde ABD biitce aciklari, ticaret
aciklarin1 etkilemektedir. Bu c¢alismaya gore biitce aciklari, ticaret agiklarim
artirmaktadir. Teori tarafindan tahmin edildigi gibi ¢ogu durumda yurti¢i ve yurtdisi
parasal degiskenleri ABD cari islemler hesabi {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Buna
gore, devlet biitcesindeki biiyiik aciklarin sadece ulusal gelir, faiz oranlar1 ve fiyatlar
genel seviyesi gibi degiskenleri etkilemedigini ayn1 zamanda tilkenin dis hesaplarini da
etkiledigi ifade edilmektedir. Bu iligkinin mekanizmasi, genellikle devlet biitce agigi ile
faiz oranlar1 arasinda dogrudan bir iliski oldugu yoniindedir. Eger iilkenin biitce acig1
biiyiikse, bor¢ miktar1 da biiyiik olmaktir. Bu asir1 bor¢lanma faiz iizerinde yukariya
dogru baski yaparak faiz oranlarini yiikseltmekte ve iilkeye yabanci sermaye girisini
tesvik etmektedir. Bu sermaye girisi sonrasinda ulusal paraya olan talep artmakta ve
ulusal para asir1 deger kazanmaktadir. Ulusal paranin asir1 deger kazanmasi ise ihracatta
azalisa ve ithalatta artisa yol acarak ve cari islemler a¢igin1 artirmaktadir. Buna ilaveten
Geleneksel yaklasimda ifade edildigi gibi ulusal gelirdeki bir artis cari islemler

hesabinda olumsuz bir etkiye sahiptir.

2.3.1.3. Zietz ve Pembertonun Uygulamasi

Zietz ve Pemberton (1989), ABD’nin biitce ve ticaret agiklar1 arasindaki iliskiyi
incelerken asagidaki iki soruyu cevaplandirmaya ¢alismistir.

- Eger federal biitce ve ticaret agiklar arasinda bir iligki varsa, federal biitge aciginin,
ticaret aciginin olusumundaki rolii nedir?

- Diisiik yurtdis1 gelir artis1 gibi faktorlere kiyasla federal biitce agiginin ticaret agigi

izerindeki etkisi ne olmustur?

Calismada 1972:4-1987:2 donemi mevsimsel ayarlamalar yapilmis iicer aylik verileri
kullanilarak es-anli denklem modeli yaklasimi ile biitce ve cari islemler a¢ig1 arasindaki
iligski analiz edilmistir. Es-anli denklem yaklasiminin avantaji, ikiz aciklar arasindaki

etkilesimi, cok sayidaki alternatif kanallarla ortaya koyabilmesidir. Es-anli denklem
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yaklasimi, yalnizca teorik nedenlere dayanan etkilesim kanallarinin herhangi bir
tanesinin nispi Onemine Oncelik vermek yerine, veriler ampirik iligkilerin ortaya
cikarilmasim1 saglayacak sekilde belirlenmistir. Modelde kullanilan degiskenler
sunlardir: federal biitce acgigi, kisa vadeli faiz oranm, ticaret agirlikli reel doviz kuru,

yurtici gelir, yurtdis1 gelir, cari islemler acig1.

Bu calisma sonucunda Geleneksel yaklasimimi destekleyen iic Onemli bulguya
ulagilmistir. Bu bulgular;

i) ABD’nin 1980’lerdeki ticaret agigimin varligi, yalnizca makro ekonomik temeller
tarafindan agiklanamamaktadir. En azindan bu ekonomik temeller federal biitce agig1 ve
diisiik yurtdist gelir artisi ile ilgili degildir.

ii) Biitge aci1gi, ticaret agigini esasen yiiksek faiz ve kur oranlar1 vasitasiyla degil yurtici
massetme ve gelir araciliiyla etkilemektedir.

iii) Diisiik yurtdis1 gelir artisi, ABD’nin 1980’lerdeki ticaret acgiklarina katkida
bulunmustur. Fakat bu katkinin payi biiyiik ihtimalle ¢ok fazla degildir.

2.3.1.4. Latif-Zaran ve Dacosto’nun Uygulamasi

Latif-Zaran ve Dacosto (1990), biitce ve cari islemler agig1 arasinda dogrudan veya
dolayl bir iligkinin olup olmadigimi ya da bu degiskenlerin birbirinden bagimsiz olup
olmadig ile ilgili hipotezleri test etmislerdir. Analizde ii¢ aylik biitce ve cari islemler

acigina iligkin 1971:1-1989:4 verileri ile Granger nedensellik yontemi kullanilmistir.

Calisma sonucunda biitce ve ticaret agiginin birbiriyle iliskili oldugu ve yiiksek biitce
aciklarinin yiiksek ticaret aciklarina neden oldugunu ifade eden geleneksel teoriyi
destekleyen kanitlara ulagilmistir. Yazarlar son olarak, ticaret acigindan biitce acigina
dogru bir nedensellik olmadiginmi aciklamak i¢in kullanilan metodoloji ve degiskenler

baglaminda daha fazla aragtirma yapilmasi gerektigini ifade etmektedir.
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2.3.1.5. Rosenweig ve Tallman’in Uygulamasi

Rosenweig ve Tallman (1991), biitce ve ticaret aciklar1 arasinda bir iliski olup
olmadiginin agiklanabilmesi i¢in analize reel doviz kuru ve reel faiz oranini ilave ederek
su iki soruya cevap aramislardir:

-Biitce agiklarindaki artig, dolarin deger kazanmasina neden olur mu?

-Biitce agiklan, yiiksek ticaret agiklaria yol agcar mi1?

Yukaridaki sorulart cevaplandirmak amaciyla ABD ekonomisinin  1961-1989
donemindeki iicer aylik verileri kullanilarak ve bes degiskenli VAR (vektor otoregresif
modelleri) analizi yapilarak yukaridaki hipotezler test edilmistir. Modelde kullanilan
degiskenler sunlardir: GSMH’nin bir orami olarak hesaplanan ticaret dengesi (TBAL),
Reel doviz kuru (ERATE), Reel faiz oram1 (IRATE), GSMH’nin bir orani olarak
hesaplanan biitce dengesi (GBAL), Hiikiimet harcamasi (GPURCH). Degiskenlerin
birinci fark: yerine, orijinal seviyelerini dikkate alinmasi durumunda; VAR modeli ile,

ikiz agiklarin varlig1 konusunda ampirik sonuglar ortaya konmustur.

Sonug olarak, ABD’nin biitce a¢iginin artmasinin, dolarin deger kazanmasina ve 1980’1
yillarda biiyiik ticaret agiklarina neden oldugu ve dolayisiyla ikiz agiklar hipotezinin
gecerli oldugu fikrine ulagilmistir. Boylece maliye politikasinin ABD’nin dis ticaret

dengesinin saglanmasinda 6nemli bir role sahip oldugu goriilmiistiir.

2.3.1.6. Bachman’in Uygulamasi

Bachman (1992), ABD’de nicin cari islemler ac¢igimin yiiksek oldugunun
aciklanabilmesi icin dort hipotezi test etmistir.

-Yiiksek biit¢ce agiklar, cari islemler agigindaki kotiillesmenin nedenidir.

-Vergi indirimi nedeniyle yatinim harcamalarindaki bir artis cari islemler agigindaki
kotiilesmenin nedenidir.

-ABD’nin ticaret yaptig iilkelere kiyasla diisiik kapasiteyle caligmaktadir.

-ABD yabanci iilkelerden sermaye akisi icin giivenli bir yerdir.
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Bachman (1992), yukaridaki hipotezleri aciklayan dort degisken kullanmigtir: federal
hiikiimet fazlasi, gayri safi milli yatirim, diger iilkelere kiyasla ABD’nin verimliligi ve
tahmin edilen risk primidir. Biitiin tahminler 1974-1988 donemi i¢in iiger aylik veriler
kullanilarak yapilmistir. Her hipotez i¢in ¢ift degiskenli VAR modeli kullanilmistir. Bu
sistemlerin davranis1 1980’lerdeki cari islemler acigini agiklamak icin her bir hipotezin

goreli giiciinli gostermektedir.

Ampirik bulgular sadece federal biitce aciginin cari islemler acigindaki degisimi
acikladigim1 gostermektedir. Diger iic degisken cari islemler agiginin zamanla nasil
degistigini aciklayamamaktadir. Dolayisi ile ABD cari islemler agigimi bertaraf etmek
icin federal biitce aciZini azaltmalidir. Rekabet giiciinii hedefleyen politikalarin, bu
politikalar uzun dénemdeki ticaret hadlerini siirdiirebilmek i¢in arzu edilebilir olsa da,

cari islemler a¢igim azaltmada higbir etkisi yoktur.

Politika yapicilar, sterilize edilmis miidahalelerin veya doviz piyasasi reformlarinin
ABD’nin cari islemler hesabin1 etkileyecegini ummamalidir. Yatirim yapilmasi
gerektigini savunanlar igcin hi¢bir sey yapmamak tehlikeli goriintir. Ciinkii iilke cari
hesap aciklarini, yatinm yapmak yerine ¢ogunlukla tiiketim harcamalari olmak iizere
kamu harcamalarin1 finanse etmek i¢in kullanmaktadir. ABD, bugiinkii tiikketimini
o6demek icin bor¢ yigilarin1 6dedigi icin gelecekte daha diisiik bir yasam standarti ile
karsilasacaktir. Gelecekteki bor¢lar 6deme ayarlamasinin, politik ve ekonomik olarak
maliyetli olacagi muhtemeldir. Dolayisiyla ABD’nin diinyanin en biiyiikk makro
ekonomik dengesizligi problemini ¢dzmek ic¢in biitce agiklarim1 kapatmaktan bagka bir

alternatifi yoktur.

2.3.1.7. Mohammadi ve Skaggs’in Uygulamasi

Mohammadi ve Skaggs (1996), esnek doviz kuru rejiminin gegerli oldugu 1973:1-
1991:4 donemi iiger aylik verileri ile cok degiskenli VAR yontemini kullanarak biitce
ve ticaret aciklar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Modelde su degiskenler kullanilmigtir:
Biitce dengesi, cari islemler dengesi, gelir, doviz kuru ve parasal artis. Parasal artig

disindaki degiskenler reel degerlerle ifade edilmistir.
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Sonu¢ olarak, ticaret fazlasinin olugmasinda biitce fazlasinin etkili oldugunu
gosterilmistir. Biitce dengesinin ve ticaret fazlasinin farkli Ol¢timleri kullanilmistir.
VAR analizinde, biitce ve ticaret dengesi ile birlikte degiskenlerin se¢imi ikiz agiklar
arasindaki iligskinin tahminini etkiler. Reel faiz oranindan ¢ok ya da reel faiz oranina
ilaveten parasal artis, ticaret dengesi iizerinde biitce dengesinin tahmin edilen etkilerini
azaltir. Reel faiz oran1 yerine enflasyon orani dahil edildiginde benzer sonuca ulagilir.
Biitiin olas1 bilesimler, diizenlemeler, gecikme uzunlugu ve tahmin yontemleri dikkate
alindiktan sonra, ticaret dengesinde biitce dengesindeki degisikliklerin maksimum
etkisinin kismen diisiik oldugu bulunmustur. Oyle ki biitce dengesindeki soklar, ticaret

dengesinin davranigini belirleyen en 6nemli faktor degildir.

2.3.1.8. Dibooglu’nun Uygulamasi

Dibooglu (1997), 1960:1-1994:4 donemi i¢in ABD’nin cari islemler a¢iginin kaynagini,
VAR modeli ve birka¢ degisken kullanarak analiz etmistir. Kamu harcamasi, ticaret
haddi, reel faiz orani, yurtdis1 gelir, yurtici gelir ve verimlilik calismada kullanilan
degiskenlerdir. Bu degiskenler, gelir-harcama modeli ve Ricardocu yaklasim tarafindan

vurgulanmaktadir.

Sonuglar makro ekonomik degiskenlerin cari islemler dengesini makul bir sekilde
acikladigim gostermektedir ve bulgular biitce agiklarimin ve reel faiz oranlarindaki
artislarin ve ticaret hadlerinin cari islemler acig1 ile birlikte hareket ettigini
desteklemektedir. Calisma sonucu Ricardocu yaklasimindan c¢ok gelir-harcama

yaklagimini desteklemektedir.

2.3.1.9. Eroglu’nun Uygulamasi

Eroglu (1998), biitce acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testi ile hata diizeltme modeli (ECM) yontemlerini kullanarak
konsolide biitge agig1 ve cari islemler acigia iligkin 1984-1994 donemine ait yillik

verilerle Tiirkiye icin test etmistir.
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Calismada konsolide biit¢e acigr ile cari islemler acig1 arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir. Granger Nedensellik Testinde, biitce agig1 cari islemler
acigina neden olmaktadir. Hata diizeltme modeline gore ise, biitce agig1 ve cari islemler
aciginin uzun donemdeki hareketlerinde dengeden sapma oOzellikle biitce agiginda

goriilmektedir.

2.3.1.10. Vamvoukas’in Uygulamasi

Vamvoukas (1999), kiiciik bir disa agik ekonomide, Yunanistan ekonomisinde, 1948-
1994 donemine iligkin yillik verileri kullanarak ikiz agik hipotezini test etmistir.
Calismanin 1948 yilindan baslamasinin nedeni, bu yildan itibaren biitce ve ticaret
aciklarinda hizli artiglarin  oldugunu gosteren verilerin mevcudiyetidir. Modelde

kullanilan degiskenler sunlardir: Reel biit¢e agigi, reel ticaret acig1 ve reel gelir.

Bu c¢alismanin amaci, koentegrasyon analiz ve ECM’ye dayali olarak kisa ve uzun
donemde biitce aciklari ile dis ticaret agiklari arasindaki iliskiyi arastirmaktir. ikiz
aciklar hipotezinin incelenmesi sirasinda ii¢ degiskenli nedensellige bagvurulmasi
nedeniyle bu calisma diger ¢aligmalardan farklidir. Bu ¢alismada iki degiskenli (biitce

ve ticaret a¢181) modele gelir de eklenerek ii¢c degiskenli bir model olusturulmustur.

Calismalarinda koentegrasyon analizi kullanmalarinin nedeni, ekonomik degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerin testine zemin hazirlamasidir. Ustelik hata
diizeltme modeli, yapay korelasyon problemine de ¢oziim getirmektedir. Calismanin
ampirik bulgular1 hem kisa hem de uzun dénemde biitgce acig1 degiskeninin, ticaret agigi
degiskeni {iizerinde pozitif yonlii bir nedensellik baginin oldugunu gostermektedir.
Cesitli spesifikasyon ve tami testleri, hata diizeltme modeli tahminleri, ampirik ¢erceve
ve Keynesyen diigsiince mantig1 ile uyumlu olan onemli ve tatmin edici sonuglar
vermektedir. Biitce aciklarinin azaltilmasi, ticaret aciklarinin da azaltilmasina katkida

bulunacaktir.
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2.3.1.11. Vyshnyak’in Uygulamasi

Vyshnyak (2000), 1995:1-1999:4 donemi Ukrayna ornegi i¢in koentegrasyon analizi ve
Granger nedensellik testi ile biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi

incelemistir.

Calisma sonucunda ikiz agik hipotezinin Ukrayna icin desteklendigi bulgusuna
ulasilmustir. ki a¢igin aktarma mekanizmasi doviz kurudur. Istatistiksel olarak biitge
acig1 ve cari islemler agig1 koentegre edilmistir ve Granger nedensellik testi, biitce
aciginin gecmis degerlerinin cari islemler acigim agiklamaya katkida bulundugunu
gostermistir. Bu sonug¢ diger gelismekte olan iilkeler i¢cin yapilan benzer calismalarla

karsilagtirilabilir.

Eger ikiz acik hipotezi kabul ediliyorsa, bir ekonomi i¢in bazi 6nemli sonuglar1 vardir.
[k olarak, cari islemler agiginda azalma, mali ayarlamalar1 gerektirir, dzellikle biitge
acigindaki azalma cari islemler acigini yok etmek i¢in gerekli bir kosuldur. Diger
yandan, cari islemler aciginda bir azalma ulusal tasarruflarda bir artis1 gerektirecektir, o

da gii¢lii bir finansal sektoriin gelisimini gerektirecektir.

Bu ¢alismada, cari islemler acig1 ve biitce agig1 arasindaki nedensellik bagi kurulurken
hikkiimetin  yurticinden degil de yurtdisindan borglandigr varsayillmistir. Dig
bor¢lanmanin ekonomik sonuglari i¢ bor¢lanmadan farklidir. Ozellikle dis bor¢lanma
doviz kuru riskini igerir. Eger ulusal para deger kaybediyorsa, ulusal ekonomide borg
yiikii artacaktir. Diger yandan, Ukrayna’da oldugu gibi, eger iilkenin bor¢ servisi

problemleri artarsa, borglu iilkenin uluslar arasi pozisyonu zayiflayacaktir.

Eger finansal sektor iyi bir sekilde calisirsa ekonomideki finansal kaynaklar tasarruf
edenlerden bor¢ alanlara aktarilir. Boyle bir durumda hiikiimet yurticinden
bor¢lanabilecektir. Ustelik fonlar1 bir grup yatirrmeidan toplayip fon ihtiyacinda diger
ekonomik birimlerin kullanimina sunan firma, bankalar, fon ortakliklari, sigorta
sirketleri ve kuruluglarin gelisimi 6zel yatinm faaliyetlerine fon saglayacaktir. Sayet

yatirim harcamalar1 artarsa, hiikiimetin bir dereceye kadar kamu harcamalarim azaltmasi
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miimkiin olacaktir. Ukrayna’da ikiz agiklarin varligi kismen ekonominin zayif finansal

sektoriinden kaynaklanmaktadir.

2.3.1.12. Zengin’in Uygulamasi

Zengin (2000), 1987:1-1998:1 donemi iiger aylik verilerini kullanarak makro ekonomik
modelleme vektor otoregresif modeli uygulamistir. Sistemde yer alan degiskenler
arasindaki gercek yapisal iliskilerin bilinmemesinden dolayi, olusturulan makro
ekonomik modelde, VAR yontemi kullamilmistir. Biitge agig1, dis ticaret acigi, doviz
kuru, enflasyon, para arzi, faiz orami ve reel ulusal gelir modelde kullanilan

degiskenlerdir.

Nedensellik testi ve VAR analizi sonucunda biitge aciklarinin ticaret dengesindeki
kotillesmeye onemli Olgiide katkida bulundugunu ortaya konulmustur. Elde edilen

bulgular Geleneksel yaklagimi destekler niteliktedir.

Calismadan elde edilen ampirik sonuclara gore; (1) Dis ticaret agiklar ile biitce aciklart
arasinda, geleneksel teorinin 6ngordiigi sekilde, biit¢e aciklarindan dis ticaret aciklarina
dogru dogrudan bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bu iliski, aym zamanda geri
beslemeye de sahiptir. (2) Déviz kuru, enflasyon ve para arzi arasindaki iligkiler bir
kisir dongiiyii gostermektedir. (3) Hazine faiz oranlar1 hem biitce hem de dis ticaret
dengesini dogrudan etkileyebilmektedir. Biit¢e agiklari i¢in segilen finansman yontemi,
faiz oranlarini ekonomi i¢inde en 6nemli belirleyici degisken konumuna getirmistir. (4)
Reel ulusal gelir ile para arz1 ve enflasyon arasinda hassas bir denge s6z konusudur. (5)
Doviz kurlan ile dis ticaret dengesi arasinda direkt bir baglanti yoktur. Doviz kuru

sadece biitce dengesi vasitasiyla ticaret dengesini etkileyebilmektedir.

Varyans ayrigtirmasi sonuglaria gore, cari islemler a¢igim agiklamada biitce agigi
9%11°lik bir paya sahiptir. Bu sonug ticaret dengesi iizerinde mali soklarin 6nemli bir
etkisi oldugunu ifade eden ikiz aciklar hipotezini desteklemektedir. Buna karsilik cari
islemler agigimin biit¢e acigini agiklamada yalmizca %?2’lik bir paya sahiptir. Boylece

nedenselligin yoniiniin biitce aciklarindan cari islemler agiklarina dogru oldugu
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sonucuna varilmistir.

Calismanin en Onemli sonucu, Tiirk ekonomisindeki temel problemin i¢
dengesizliklerden kaynaklandigin1 ifade etmesidir. Bu nedenle ekonomik istikrar
programlarinda baslangic noktasi i¢ dengeyi saglamak olmalidir. I¢ dengede bir gelisme
dis denge iizerinde pozitif bir etkiye sahip olacaktir. Biit¢e aci1g1 dogrudan cari islemler
acigini etkilerken ayni zamanda dolayl olarak da cari islemler aciklarinin etkisi altinda

oldugunu ortaya koymustur.

2.3.1.13. Kutlar ve Simsek’in Uygulamasi

Kutlar ve Simsek (2001), Tiirkiye’de dis ticaret rejiminin degistirildigi 1984 sonrasi
donemde, biit¢ce aciklar ile dis ticaret aciklari arasindaki iligkiyi, Geleneksel ve
Ricardocu yaklagimlar bakimindan degerlendirmeye tabi tutmustur. 1984(4)-2000(2)
donemi Tiirkiye ekonomisine iligkin ticer aylik verileri kullanarak iki degiskenli-biitce
ve dis ticaret aci1g1- modelleri ¢ercevesinde biitge agigiyla dis ticaret agiklari arasinda

neden ve etki iligkisi aragtirilmistir.

Ampirik analizin sonuglari, biitce acgiklan ile dis ticaret aciklar1 arasinda giiclii bir
nedensellik iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Ayrica koentegrasyon analizinde
bu iki degisken arasinda bir uzun donem iligkisinin varligim da dogrulamistir. Buna
gore Tiirkiye’deki biit¢e aciklaryla dis ticaret agiklan arasindaki iliskiyi test eden ECM

yaklagimi, kisa ve uzun donemde Geleneksel yaklasimi desteklemektedir.

Sonug olarak, biitce agiklarindaki bir birimlik degisme cari islemler iizerinde yaklasik
bir bucuk kat bir etkiye sahiptir. Yani biitce agig1 dis ticaret acigim onemli Olgiide
artiric1 bir etki tasimaktadir. Bu anlamda biitge acigin1 kapatmadan dis ticaret agigini tek

basina kapatmanin gii¢ olacagi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.
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2.3.1.14. Akbostanci ve Tun¢’un Uygulamasi

Akbostanci ve Tung (2002), biitce ve cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi Geleneksel
yaklagim ve Ricardocu Denklik Hipotezi ¢cercevesinde 1987:01-2001:03 donemini ECM
ve koentegrasyon analizlerini kullanarak Tiirkiye igin test etmislerdir. Modelde
kullanilan degiskenler sunlardir: GSYIH'min bir yiizdesi olarak biitce dengesi,
GSYIH’nin bir yiizdesi olarak dis ticaret dengesi, GSYIH nin bir yiizdesi olarak dar

para arz1 ve sanayi iiretim endeksi.

Uzun donemde yapilan koentegrasyon analizi bu iki acik arasinda bir iliski oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte bu analiz iliskinin yonii hakkinda bir fikir vermemektedir.
Diger bir ifadeyle ‘“hangi acik digerinin nedenidir?” sorusuna bu analizde yer

verilmemektedir.

Kisa donemde yapilan analiz icin ECM kullanilmistir. Kisa donemde yapilan analiz
sonucunda biitce acigindaki kotiilesmenin cari islem acigini da kotiilestirdigini ortaya

koymuslardir.

2.3.1.15. Ata ve Yiicel’in Uygulamasi

Ata ve Yiicel (2003), biitce acgig ile cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi 1975-2002
donemi yillik verileriyle Engle-Granger (E-G) iki asamali es-biitiinlesme yontemi ve
Granger Nedensellik testiyle Tiirkiye i¢in sinamiglardir. Bu calismada tek yanh
transferler ve net faiz 6demeleri ithalata dahil edilmistir. Bu yoniiyle calisma ikiz
aciklarin analizi agisindan digerlerinden oldukga farkli bir bakis agis1 ortaya koymustur.
Bu modelde cari islemler acig1 ve biitce acigi verileri kullanmilmistir. Tiirk liras1 olan
veriler ABD dolarina c¢evrilmistir. Kullanilan biitce agig1 ve cari islemler agigi

degiskenleri logaritmik forma doniistiiriilmustiir.

Calismanin iki temel bulgusu vardir. Bunlardan birincisi biitce agiklar ile cari islem
aciklart arasinda es-biitiinlesmenin var olmasi nedeniyle uzun donemli bir pozitif iliski

s6z konusudur. Ikincisi ise, Granger Nedensellik testi uygulanarak bu etkilesimin yonii,
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birinci gecikme diizeyinde biit¢e acgiklarindan cari islemler a¢igina dogru iken, {i¢iincii
gecikmede oldukca kuvvetli olmakla beraber dordiincii ve yedinci gecikme diizeyleri

arasinda cari islemler acgiklarindan biitge aciklarina dogru bir nedensellik bulunmustur.

Caligsmada elde edilen her iki sonu¢ gostermektedir ki; ilgili donem serileri uzun
donemde ilisgkili ve aralarinda bir nedensellik vardir. Boylece kullanilan veri seti kisiti
altinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in nedenselligin yoniiniin biit¢e aciklarindan cari agiklara
dogru oldugunu iddia eden Geleneksel yaklagimin varligi kabul edilebilir. Ancak farkli
gecikme diizeylerinde etkilesimin yonii cari aciklardan biitge agigina dogru oldugu da

bulunmustur.

Bu sonuglara gore, farkli gecikmelerde de olsa, hem biitce ac¢ig1 cari islemler acigini
etkilemekte hem de cari islemler acig1, biitce agigim etkilemektedir. Buradan hareketle,
ikiz aciklarin varligi s6z konusu oldugundan, ekonomi icin su ¢ikarim yapilabilir; biitce
ac181, dogrudan cari islemler acigini etkilerken, dolayli olarak da cari islemler agiginin

etkisi altinda oldugu soylenebilir.

2.3.1.16. Ghebreselassie ve Burger’in Uygulamasi

Ghebreselassie ve Burger (2003), Granger nedensellik testiyle yillik veriler kullanarak
1992-2000 déneminde Eritre i¢in ikiz agiklar iliskisi analiz etmistir. Modelde kullanilan

degiskenler, reel biitce acig1 ve reel dis ticaret agigidir.

Calisma sonucunda, biit¢e aciginin cari islemler agigim aciklayabildigi ifade edilmistir.
Boylece, biitge acigin1 azaltma girisiminin, ticaret dengesini iyilestirmeye yardimci

olacagi iddia edilmistir.

Bu c¢alismanin en 6nemli sonucu, ele alinan donemde Eritre’de biitge agigimin cari
islemler dengesinde kotiilesmenin Granger nedeni olmasidir. Bu makalede, cari islemler
aciginin igsel olarak belirlendigi ileri siiriilmektedir. Maliye politikasinin dis dengenin
saglanmasinda toplam talebi etkilemek icin giiclii bir ara¢ olabileceginin altim

cizilmistir.
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Ulkenin diisiik vergi matrah1 veri iken, vergilemedeki bir artis biitge agigmin
bilytimesine engel olacaktir ki burada vergi idaresinin oldukc¢a gelismis olmasi
gerekmektedir. Yani, etkili bir vergi idaresi vergi toplamak ve vergi kacakc¢iligini en aza
indirmek icin gereklidir. Harcama yoniinden, hiikiimet gelecekte getirisi olan verimli

harcamalara odaklanmalidir.

Finansal piyasalarda etkinlik aynmi zamanda yatirim riskini azaltmak ve bu surette
tilkedeki gelir seviyesini artirmak icin yurti¢i fonlarin hareketliliginin de saglanmasini
gerektirir. Ayrica, tasarruflardaki bir artis, i¢ bor¢lanma vasitasiyla biitge agiginin
finansmanim giiclendirecektir fakat 6zel yatinm giderlerinin olmamasi gerekir. A¢igin
dis bor¢lanma yoluyla finansmani miimkiin olsa bile, bu doviz kuru riski icerir ve borg

servisinde artiga yol acarak iilkenin bor¢ batagina diismesine neden olur.

2.3.2. Ricardocu Yaklasim Destekleyen Calismalar

Biitce acig1 ile cari islemler acigi arasinda bir iliskinin var olmadigimi ifade eden
Ricardocu Yaklasimi destekleyen calismalar; Enders ve Lee (1990), Dewald ve Ulan
(1990), Bilgili ve Bilgili (1998)’nin uygulamalarindan olusmaktadir.

2.3.2.1. Enders ve Lee’nin Uygulamasi

Enders ve Lee (1990), cari islemler ve biitge acig1 arasindaki iliskiyi, reel kamu borcu,
reel faiz oranlari, cari islemler hesab1 ve doviz kurlar1 degiskenleri kullanarak ABD’nin
1974:3-1987:1 donemi agisindan ampirik olarak incelemistir. VAR teknigi kullanilarak
model tanimlanmis ve simnirlayict varsayimlar getirmeksizin degiskenler arasindaki
iligkiler tahmin edilmeye calisilmistir. Bu donem dahilinde cari islemler {izerinde reel
kamu bor¢lanmasimin etkileri nedeniyle Ricardocu Denklik Hipoteziyle uyusmayan
sonuclar elde edilmistir. Bununla birlikte degiskenler arasinda dogrudan bir iliski

kurulamamasi nedeniyle, Ricardocu Denklik Hipotezi reddedilmemistir.
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2.3.2.2. Dewald ve Ulan’in Uygulamasi

Dewald ve Ulan (1990), iki a¢ik arasinda bir iliski olup olmadigint ABD icin 1954-1987
yillik verileriyle regresyon analizi yaparak test etmislerdir. Reel biitce acig1 ve reel cari

islemler aci1g1 kullanilan degiskenlerdir.

Uygulama sonuglarinda, ABD’deki ikiz agiklar iligkisinin reel olup olmadigim
degerlendirmek i¢cin hem enflasyon hem de piyasa degerleri cinsinden ifade edilen
ayarlamalarin yapilmasi durumunda cari islemler ve biitce dengesi arasinda higbir
sistematik baglantinin olmadigin1 ifade etmislerdir. Enflasyon ve piyasa degeri
degisikliklerinin her ikisinin birden hesaba katildigi ve bu yonden ayarlamalarin
yapildig1 verilerin kullanmildigi durumda, 1954-1987 yillann arasinda cari islemler
dengesi ile mali dengeler arasinda Onemli bir baglantinin olmadigi bulgusuna

ulasilmustir.

Calismanin yapildigi donemde c¢ok fazla dikkat ¢ceken ABD nominal biitgesi ve cari

hesap ag¢1g1 arasindaki belirgin iligkinin bir kismi, sadece para yanilgisinin sonucudur.

Nominal degerler, ABD’deki enflasyonun, ne biitce dengelerine ne de cari islemler
dengesine olan etkisini agiklamaktadir. Diger bir kisim ise, hesaplama yanilgisinin
sonucudur. Biitce ve cari islemler dengelerinin resmi Olgiimleri, ABD federal
bor¢larinin degisen piyasa degerlerini veya ABD’nin cari islemler dengesi kalemlerini

aciklamamaktadir.

Burada elde edilen bulgular hi¢bir sekilde biitce ve cari hesap agiklarinin 6nemsiz
oldugunu veya aciklanamayacagini gostermemektedir. Daha ziyade, bu calismadaki
bulgular bir cari islemler agig1 ile bir biitge aciZinin birlikte meydana gelmesini, ilgili
Olctimlerin enflasyona gore diizeltilmis piyasa degerlerine gore betimlenemeyecegini

gostermektedir.
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2.3.2.3. Bilgili ve Bilgili’nin Uygulamasi

Bilgili ve Bilgili (1998), geleneksel teoriyi incelemek ve geleneksel teorinin iddialarinin
test etmek amaciyla Tiirkiye, Singapur ve ABD i¢in 1975-1993 donemini kapsayan veri

kullanarak regresyon analizi yapmiglardir.

Biitce aciklar1 disinda, faiz oranlari, doviz kuru, gayri safi milli hasila ve para arz1 da
birer agiklayici degisken olarak regresyon analizlerine dahil edilmistir. Her ii¢ iilke i¢in
de yapilan analizlerde biitce dengesinin cari islemler dengesi iizerinde bir etkiye sahip

olmadig goriilmiistiir. Calismanin bu sonucu Ricardocu goriisii desteklemektedir.

Geleneksel teorinin  desteklenmemesinin  nedeni ulusal gelir denkliginden
kaynaklanabilir. Ulusal gelir denkligi dis ticaret ac¢iginin ulusal tasarruf ve yatirim
arasindaki farka esit oldugunu soylemektedir. Bu iddia sadece bir denklik olup bir
ekonomik teori ya da ampirik gozlemler tarafindan iddia edilmemektedir. Bu denklik
ekonominin dinamigi hakkinda pek fazla bir sey sdylememektedir. Diger taraftan
istatistiksel olarak geleneksel teorinin desteklenmemesi Ricardocu goriisiin pratikte
gecerli oldugu sonucunu verebilir. Ancak miikemmel kredi piyasalar1 ve mevcut tim
bilgilerin bireyler tarafindan degerlendirilmesi gibi varsayimlarin 6zellikle az geligmis

ilkelerde gecerli olmayacag ifade edilmektedir.

2.3.3. Diger Cahsmalar

Diger calismalari, hem Geleneksel hem de Ricardocu Yaklagimlar1 reddetmemekle
birlikte iliskinin yoniintin cari islemler agiklarindan biitce agiklarina dogru oldugunu
ifade eden ¢alismalar, bu iki acigin karsilikli olarak bir etkilesim halinde oldugunu
ifade eden caligmalar, bu iki agik arasinda dogrudan bir iligkinin olmadigini ifade eden
calismalar ve birden fazla iilke ile yapilan analizde iilkeler i¢in farkli sonuclarin ortaya
ciktigin1 ifade eden calismalar olusturmaktadir. Diger calismalar; Darrat (1988),
Kearney ve Monadjemi (1990), Abell (1990), Yilmaz (1993), Anoruo ve Ramchander
(1998), Islam (1998), Khalid ve Guan (1999), Alkswani (2000), Kulkarni ve Erickson
(2001) ve Kim ve Roubini (2003)’nin uygulamalarindan olusmaktadir.
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2.3.3.1. Darrat’in Uygulamasi

Darrat (1988), ABD’deki federal biitce acgiklarinin, ticaret aciklarindaki kétillesmenin

temel bir nedeni oldugu seklindeki geleneksel tartismay1 ampirik acidan ele almistir.

Darrat (1988), biitce ve ticaret aciklar1 arasindaki yiiksek korelasyonu aciklayan ikiz
aciklar hipotezinin, bu iki ac¢ik arasindaki karsilikli iligkileri agiklamakta yetersiz
oldugunu ifade etmistir. Biitce ve ticaret agiklar iliskisi dort alternatif hipotezden biri
ile ifade edilir. Bu hipotezler,

i. Biitce aciklar ticaret aciklarina neden olur.

ii. Ticaret agiklan biitce agiklarina neden olur.

iii. iki degisken nedensel olarak bagimsizdur.

iv. Iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi vardir.
Yukaridaki dort hipotez de daha onceden belli olan teorik yap1 ile esit olarak uyumlu

olmalarina ragmen sadece ilk hipotez geleneksel teori ile uyumludur.

Ikinci hipotez, biitce agig1 digindaki faktorlerin neden oldugu net ihracattaki azalma,
federal hiikiimetin degisik harcama programlarini genisletmesi i¢in baskilar arttirdigini
iddia eder. Ornegin son yillardaki biiyiik ticaret aciklari, issizlik ve dis piyasa payinda
kayiplara yol actigindan yerli imalat sanayine zarar vermistir. Tarim sektorii zayif
ticaret performansindan dolayi, ciddi finansal krizler ile kars1 karsiya kalmistir. Ticaret
aciklarinin kotii ekonomik ve finansal sonuglari, ABD’deki is¢i sendikalari, is adamlan
ve hiikiimet tarafindan endise verici bir durum olarak degerlendirilir. Bu yiizden
hikkiimet harcama programlari, tarim sektoriine ve bazi imalat sanayilerine katki
saglamak amaciyla bilingli olarak genisletilebilir. Hilkiimet harcamasimin yiikselmesi
ihracat sektoriindeki ekonomik faaliyetlerin azligi ve maliye politikasinin otomatik

istikrar ylizilnden ayn1 zamanda hiikiimet gelirlerini diisiiriir.

Uciincii alternatif hipotez, biitge ve ticaret agiklarimin diger faktorler tarafindan
etkilenmesi ve sonug olarak iki acik arasindaki belli bagin bulunmamasi ihtimalinin

oldukca yiiksek oldugunu tartigir.
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Dordiincii hipotez, birinci ve ikinci hipotezin bir kombinasyonudur. Bu hipoteze gore
nedensellik iliskisinin hem biitce aciklarindan ticaret acgiklarina hem de ticaret

aciklarindan biitce agiklarina dogru oldugu seklinde, es-anl bir iligkiyi ifade etmektedir.

Darrat ¢alismasinda 1960:1-1984:4 donemini tiger aylik veriler kullanarak ve bu verileri
Akaike’nin son hata tahmin kriteri (FPE-final prediction error) ile birlestiren cok
degiskenli Granger Nedensellik testini uygulamistir. Ticaret ve biitce acig1 denklemleri
siras1 ile elde edilmis ve siradan en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Modelde kullanilan degiskenler sunlardir: Reel GSMH’nin Yiizdesi Olarak
Reel Ticaret Agiklar1 (TRD), Ticaret Agirlikli Dolar Doviz Kuru (EX), Reel GSMH’ nin
Yiizdesi Olarak Reel Federal Biitge A¢1g1 (FRD), Rezerv Ihtiyacindaki Degismeye Gore
Ayarlanan Aylik Parasal Taban Ortalamalari (B), U¢ Aylik Hazine Bonosu Faiz
Oranlar1 (SR), GSMH Deflatorii (P), Ticaret Agirlikli Dig Reel Gelir Endeksi (FRGNP),
Reel GSMH (RGNP), Uzun Dénem Devlet Tahvili Faiz Oranlar1 (LR), Endiistriyel Saat
Ucretleri (WR).

Ampirik sonuglar, artan biitce aciklarimin ABD ticaret agigindaki son zamanlardaki
kotiilesmenin nedeni oldugu bi¢imindeki geleneksel goriisii kismen desteklemektedir.
Darrat, biitce acigindan ticaret agigina dogru bir nedensellik kanit1 buldugu gibi; ticaret
acigindan biitce agigma dogru da bir nedensellik kanit1 da bulmustur. Boyle ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi dordiincii alternatif hipotez ile uyumludur ve iki kilit degiskenin es-
anli bir iligkisini ifade etmektedir. Granger nedensellik testleri, diger birka¢ makro
degiskenin, hem biitce hem de ticaret aciklarindaki degisimlere anlamli bir sekilde
neden oldugunu gostermistir. Dolar doviz kuru, faiz oranlan ve biit¢e agiklariyla birlikte
parasal tabandaki degismeler, ticaret aciginda degismelere neden olan degiskenler
olarak goriilmektedir. Yani biit¢e aciklarinin tek basina ticaret agiklarimi aciklamakta
yetersiz kaldigi; parasal taban, faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi degiskenlerin biitce aci1g1

ile birlikte goriilmesi durumunda ticaret agiklar1 s6z konusu olmaktadir.
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2.3.3.2. Kearney ve Monadjemi’nin Uygulamasi

Kearney ve Monadjemi (1990), VAR modeli kullanarak iicer aylik verilerle 1972:1-
1987:4 doneminde ABD, Avustralya, ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, Irlanda ve
Italya olmak iizere sekiz iilke igin ikiz aciklar iligkisini analiz etmistir. Modelde
kullanilan degiskenler kamu harcamasi, vergi geliri, para arzi, reel efektif doviz kuru
endeksi ve cari hesap dengesidir. Tahmin, déviz kuru ve cari hesap dengesi gibi makro
ekonomik degiskenlerden, biitce acigmma dogru Onemli bir geri beslemeyi

gostermektedir.

Yazarlar vergileri artirmak, para arzim artirmak ve borclanmaya girismek suretiyle
hiikkiimet harcamalarinda bir artis oldugunda bunlarin cari islemler dengesini gosteren
etki-tepki fonksiyonlar1 iizerinde ¢alismislardir. Avustralya ve Fransa disinda cari
islemler dengesinin baslangicta kotiilesmesine hiikiimet harcamalarindaki artisin neden
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Genel olarak maliye politikast agisindan cari islemler
hesabinin yeniliklere karsi tepkisi, devletin uzun donem dengesindeki finansman
kararlarindan bagimsizdir. Fakat biitiin iilkeler i¢in gecerli olmasa da bor¢lanma-
vergileme degis tokusu, cari islemler dengesinin kamu harcamalarindaki yeniliklere kisa
donemde tepkisi i¢cin 6nemli bir uygulamaya sahiptir. Ozellikle bor¢lanma-vergileme
degis tokusu Avustralya’nin cari hesabim kotiilestirirken, Almanya’ninkini iyilestirir.

Yazar, boyle bir olay1 bu iilkelerdeki farkli dis varliklar tarafindan aciklamistir.

2.3.3.3. Abell’in Uygulamasi

Abell (1990), 1980’ler boyunca i¢ biitce agiklart ve dig ticaret aciklarim iligkilendiren
makro baglantilar kiimesi 1979-1985 yillarina iligkin aylik veriler kullanarak ampirik

bicimde incelemeyi amaglamis ve ¢coklu zaman serileri analizi uygulamistir.

Modelde kullanilan degiskenler sunlardir: Bu modelde mevsimsel dalgalanmalardan
arindirilmig M1 para arzi, federal biitce agiklari, Moody’nin AAA sirali tahvillerden
elde edilen getiri, Dallas Federal Reserve’in reel anlamda 101 iilkeyi kapsayan ticaret

agirlikli olarak hesaplanan dolar kuru, dis ticaret bilancosu, kullanilabilir reel kisisel



79

gelir ve tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilmistir. Bu degiskenler kullanilarak yedi
denklemli bir matris olusturulmustur. Gecikmesi alinmis yedi degisken grubu iceren bir
VAR modeli kurularak, baglantilar icindeki degiskenlerin nedensellik siralamasi test
edilmistir. Nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlar ile ikiz agiklarin doviz kuru ve
faiz oranlarmin aktarma mekanizmalarn ile baglandiklar1 seklinde deliller elde

edilmistir.

Abell calismasinda, biitce aciginin dis ticaret agig iizerinde dogrudan bir etkisinin
olmadigs; tersine dig ticaret agiklarinin biitge agiklar tizerinde dogrudan etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica federal biitce agiklan faiz oranlar tizerinde; faiz oranlarinin
ise, doviz kuru lizerinde giiclii bir etkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayn1 sekilde
doviz kuru dis ticaret bilangosu iizerinde etkili oldugu gibi dis ticaret bilangosu da doviz

kuru iizerinde etkili oldugu sonucuna da ulagilmistir.

2.3.3.4. Yilmaz’in Uygulamasi

Yilmaz (1993), Tiirkiye ekonomisinde reel faiz oranlar1 ve reel efektif doviz kurlar
yoluyla merkezi hiikiimet biit¢e agiklar ile dis ticaret agiklarinin birbirleri iizerindeki
etkileri anlamina gelen ikiz aciklar hipotezinin varlig1 arastirmistir. Bunun i¢in 1987-
1992 donemi aylik verilerle tek tarafli Granger nedensellik ve ¢ok yonlii OLS regresyon

analizi uygulamistir.

Sonug olarak, biitce agiklarinin cari islem agiklar {izerine direkt etkisinin olmadigini,
ancak reel faiz oranlar1 ve reel doviz kurlan iizerinden bir mekanizma yoluyla etkili
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte cari islem aciklarimin biitce aciklarini

dogrudan etkiledigi sonucuna ulagmistir.

2.3.3.5. Anoruo ve Ramchander’in Uygulamasi

Anoruo ve Ramchander (1998), 1975-1996 yillik verileriyle cari islemler ve biitce agigi
arasindaki iligkiyi gelismekte olan ve sanayilesen Hindistan, Kore, Endonezya, Malezya

ve Filipinler gibi Asya iilkeleri icin test etmislerdir. Caligma sonrasinda ABD ve diger
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gelismis iilkelerde elde edilen bulgularin tersine iki acik arasindaki iligskinin cari
islemler agigindan biitce agigina dogru tek yonlii bir nedensellik icerdigi sonucuna

ulasilmustir.

Arastirmacilar, hiikiimetin, bir ticaret dengesizliginin yol actig1 finansal ve ekonomik
kotiilesmeyi azaltmak i¢in kamu harcamalarimi artirma girisiminde bulundugu
bulgusuna ulagmistir. Ornegin, biiyiik capl ticaret aciklarinin olmasi issizlige ve dis
piyasa payimnda kayba neden oldugundan yerli imalat sanayine zarar verir. Bu yiizden
hiikkiimet bu endiistrilere yardim etmek amaciyla harcamalarini bilingli bir sekilde
artirmay1 tercih edebilir. Bu senaryo altinda hem hiikiimet harcamalarinin yiikselmesi
hem de ihracat sektoriinde ticaret hacmindeki azalma hiikiimet gelirlerinin azalmasina
neden olacaktir. Buna ilaveten ¢alisma bulgular gelismis ve gelismekte olan iilkeler

arasinda var olan yapisal farkliliklar1 gozler oniine sermektedir.

2.3.3.6. Islam’in Uygulamasi

Islam (1998), ikiz acgiklar1 Brezilya agisindan ele almis ve 1973:1-1991:1 donemi
verilerini kullanmistir. Burada ikiz agiklar arasindaki nedenselligin yOniiniin
arastirilmasi i¢in Granger nedensellik testine bagvurulmustur. Calisma sonucunda ticaret

ve biit¢e agiklari arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugu ortaya konulmustur.

2.3.3.7. Khalid ve Guan’m Uygulamasi

Khalid ve Guan (1999), cari islemler a¢ig ile biitce acig1 arasinda bir iliskinin var olup
olmadigin1 koentegrasyon teknigi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmiglerdir.
Calismada kullanilan veriler gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farkli zamanlar
kapsamaktadir. Gelismis iilkeler icin 1950-1994 ve gelismekte olan iilkeler icin 1955-
1993 donemine aittir. Uygulama yapilan on iilkeden besi gelismis iilkelerden (ABD,
Fransa, Ingiltere, Kanada ve Avustralya), diger besi ise gelismekte olan iilkelerden
(Hindistan, Endonezya, Pakistan, Misir ve Meksika) secilmistir. Cari islemler agigi,

biitce ac1g1, déviz kuru ve nominal GSMH calismada kullanilan degiskenlerdir.
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Koentegrasyon teknigi gelismis iilkeler icin iki acik arasinda uzun dénemde bir iliskinin
olmadigini1 ifade ederken gelismekte olan iilkelerde kullanilan veriler i¢in boyle bir
iliski reddedilememektedir. Gelismekte olan iilkeler icin boyle bir iliskinin mevcudiyeti,
ulusal sermaye piyasasinin derin olmamasi nedeniyle biiyiik biitce agiklarinin biiyiik dig
finansman yoluyla karsilanmasi ile aciklanabilir. Ustelik gelismekte olan iilke,
ekonomik biiyiimesinin biiyiik olciide dis sermaye girisine ve bor¢lanmaya bagl oldugu
borglu bir iilke olabilir. Buna ilaveten, etkisiz vergi sistemi ve biiyiik kamu harcamasi,

biitce acig1 ve cari islemler acig1 arasinda nedensel bir iligkiye neden olabilecektir.

Sonuglar, gelismis iilkelerde biitce acigindaki artisin ABD, Fransa ve Kanada’nin cari
islemler agiginda bir patlamaya neden oldugunu gosterir. Ingiltere ve Avustralya igin
cari islemler acig1 ve biitce agig1 birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kanada’da da iki yonlii nedenselligi destekleyen zayif bulgulara ulagilmistir.
Gelismekte olan iilkeler ¢ok farkli sonuglara sahiptir. Hindistan i¢in tahminlerde, ancak
%10 anlam seviyesinde iki yonlii nedenselligi gosteren zayif bulgulara ulagilmistir.
Endonezya ve Pakistan i¢in sonuglar nedenselligin yoniiniin cari islemler acigindan
biitce acigina dogru oldugunu gostermistir. Misir ve Meksika’da ise yiiksek biitce

aciklari cari islemler a¢igimin kaynagidir.

2.3.3.8. Alkswani’nin Uygulamasi

Alkswani (2000), ihracatin, hiikiimet gelirinin ve ulusal gelirin; petrol gelirleriyle
yakindan iliskili oldugu petrol sahibi iilke (petrolium) ekonomilerinde biitce ve ticaret
aciklar1 arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir. 1970-1999 donemini yillik
verileri kullanarak ECM, Johansen Koentegrasyon analizi ve Granger cift yonli
nedenselligi yontemleriyle kisa ve uzun donemde analiz etmistir. Modelde kullanilan
degiskenler sunlardir: Mal ve hizmet ihracati (X) ve ithalati (M) arasindaki fark olarak
tanimlanan ticaret acig1, Hiikiimet harcamasi (G) ve hiikiimet geliri (T) arasindaki fark
olarak tanimlanan biitce acig1 ve zamandir. Modelin istatistiksel analizinde T, G, X,

M’nin logaritmalart alinmstir.
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Calisma sonucuna gore ne Ricardocu denklik hipotezi ne de Geleneksel yaklagim
gecerlidir. Bununla birlikte Alkswani ¢alismasinda hem Geleneksel hem de Ricardocu
goriisii reddetmemistir. Diger ¢aligsmalardan farkli bir sonuca ulagilmasinin nedeni ise,
sectikleri iilke gruplarinin ekonomik karakterlerinin digerlerinden farkli olmasidir.
Kamu biitgesi ve cari islemler, petrol ihracati sonucunda elde edilen gelirlerle yakindan
iliskili oldugundan iki agik pozitif olarak iliskilidir yani birindeki artis digerini etkiler,
fakat nedenselligin yonii biitce aciklarindan ticaret aciklarina dogru degil ticaret
aciklarindan biitce aciklarina dogrudur. Eger hiikiimet ticaret ve biitce aciklarim
azaltmay istiyorsa, ise ilk Once ticaret agiklarini azaltarak baslamalidir. Ticaret agiklari
petrol fiyatlarina bagh oldugundan, hiikiimet ulusal gelir kaynaklarini cesitlendirmek
zorundadir. Petrol gelirlerinin, yurti¢i gelirdeki payr daha az 6nemli oldugu zaman,
yapisal ekonomik degisim iki acik arasindaki nedenselligin yoniinii tersine ¢evirebilir ve

Geleneksel yaklasim gecerli olabilir.

2.3.3.9. Kulkarni ve Erickson’un Uygulamasi

Kulkarni ve Erickson (2001), 1969-1997 donemini biitce acig1 ve cari islemler agigi
yiullik verilerini kullanarak yillik verilerini kullanarak Pakistan, Hindistan ve Meksika
icin Granger nedensellik testi ile ikiz acik hipotezini test etmislerdir. Calisma
sonucunda ii¢ iilke icin de farkli bulgulara ulasilmistir. Meksika’da séz konusu
donemde nedensellik iliskisinin hem biit¢e agiklarindan ticaret aciklarina hem de ticaret
aciklarindan biitce aciklarina dogru oldugu seklinde, es-anli bir iliskiye ulasilmistir.
Hindistan’da biit¢e aciklarinin ticaret aciklarina neden oldugunu ifade eden geleneksel
teoriyi destekler kanitlar bulunmustur. Pakistan’da ise biitge ve ticaret agig arasindaki
bir iliskinin mevcudiyetine dair kanitlar bulunmus fakat nedensellik ters yonde
islemektedir. Pakistan’da arastirma yapilan donemde ticaret agiklar biitce acgiklarini

yaratmaktadir.

2.3.3.10. Kim ve Roubini’nin Uygulamasi

Kim ve Roubini (2003), esnek doviz kuru rejiminde, 1973:01-2002:04 iicer aylik

verileri kullanarak cari hesapta ve reel doviz kurunda biitce agigimin etkilerini VAR
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modeline dayanarak aciklamiglardir. Modelde kullanilan degiskenler sunlardir: Cari

islemler aci181, biitce agigi, reel doviz kuru.

Ampirik sonuglar cogu teorik modelin tersini tahmin etmesine ragmen, biitce agigi
soklarinin kisa donemde reel doviz kurunda deger kaybina neden oldugunu ve cari
hesab1 iyilestirdigini 6ne siirmiistiir. Bu sonuglar, kamu a¢igmin alternatif Sl¢timleri,
alternatif tamimlayic1 varsayimlari, kamu harcamalar ya da kamu net vergileri gibi

devlet biitgcesinin ¢esitli bilesenleri gibi yonleri ile tutarlidir.

Ayrintili ampirik analizler cari iglemler hesabindaki iyilesmenin sebebi kismi bir
Ricordocu 6zel tasarruf davranisi (yani 6zel tasarruf artiglari) ile reel déviz kurunun
deger kaybi nominal doviz kuru deger kaybi sonucunda olustugunda yatirimlardaki
meydana gelecek bir azalma (-ki bunun reel faiz oranlarindaki artis sebebiyle olusmasi
muhtemeldir) nedeniyledir. Ger¢ekten bazi analitik modellerde , biitce agi1g1 soklari, cari
islemler agiginin iyilesmesine (6zellikle net vergi soklar1 oldugu zaman) yol acabilir,
fakat mevcut teoriler, bu ¢alismadaki bulgularla tamamen Ortiismemektedir. Sonuglar
aym zamanda “ikiz aciklardan” ziyade “ikiz fark”in veriler igerisinde en diizgiin model

oldugunu gosterir.

Mali dengenin ve cari hesabin farkli yondeki hareketleri, iiretim ve/veya verimlilik
soklarina devrevi soklar oldugunda meydana gelebilmektedir. Biitce ve cari hesap
dengesinin cogu ortak hareketi, {iiretim ve/veya iiretkenlik soklar1 tarafindan
yonlendirilmektedir. Fakat, ikiz fark, mali soklar digsal olarak diisiiniilse bile meydana
gelmektedir. Uretim soklariyla karsilastirildiginda, dissal mali soklarin cari hesaba
katkis1 kiiciik olsa da, sonuglar, maliye politikasinin cari hesabi nasil etkilediginin

analitik olarak yeniden diisiiniilmesinin iyi olacagini onermektedir.

Biitge ve cari islemler agig1 arasinda bir iligkinin olup olmadig ile ilgili olarak ampirik
calismalarin cogunlugu ABD ekonomisine yonelik oldugundan gelismekte olan
ekonomilerin verilerini analiz eden daha ¢ok ampirik calisma yapilmasina ihtiyac
bulunmaktadir. Ciinkii bir teorinin gecerliligi veya kabul edilebilirligi; o teorinin farkli
boyut ve yapilardaki ekonomilerde ampirik olarak test edilmesiyle anlamlilik

kazanmaktadir (Kutlar ve Simsek 2001, 1).
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UCUNCU BOLUM

1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE CARi iSLEMLER VE BUTCE
ACIGININ GELIiSiMi

Bu boliimde 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de cari islemler aciklarinin ve biitce
aciklarinin gelisiminden bahsedilecek ve son olarak bu iki acigin birlikte seyri ele

alinacaktir.

3.1. 1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE CARIi ISLEMLER ACIGININ
GELIiSiMi

D1s dengeyi daha kapsamli olgen gosterge, iilkenin cari islemler dengesidir. Cari
islemler dengesi genis anlamda doviz gelir ve giderlerini icermektedir. Cari islemler
dengesindeki gelismeler ile dis ticaret dengesindeki gelismeler birbirine paralel olmakla
beraber cari islemler acigi dis ticaret agiginin altinda bir seviyede kalmaktadir. Bu
durum dig ticaret agig1 disindaki diger kalemlerin 6nemli oranda fazla vermesinden
kaynaklanmaktadir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’nin cari islemler dengesi ana

kalemlerindeki degismeler yillar itibariyle gosterilmistir.
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Tablo 3.1: Cari islemler Dengesi Ana Kalemlerindeki Gelismeler (1980- 2003,

Milyon Dolar)
Cari Ithalat Ihracat Ihracat/ | Dis Ticaret
Yillar Islemler Ithalat Dengesi
Dengesi (%)

1980 -3.408 7.513 2.910 36,8 -4.603
1981 -1.936 8.567 4.703 52,6 -3.864
1982 -952 8.895 5.890 65,7 -3.005
1983 -1.923 8.518 5.905 62,0 -2.613
1984 -1.439 10.138 7.134 66,3 -3,004
1985 -1.013 11.000 7.959 70,2 -3,041
1986 -1.465 10.559 7.457 67,1 -3.102
1987 -806 13.463 10.190 72,0 -3.273
1988 1.596 13.545 11.662 81,4 -1.883
1989 938 15.923 11.625 73,6 -4.298
1990 -2.625 22.535 12.959 58,1 -9.576
1991 250 21.047 13.594 64,6 -7.453
1992 -974 22.871 14.715 64,3 -8.156
1993 -6.433 29.428 15.345 52,1 -14.083
1994 2.631 22.270 18.106 71,8 -4.164
1995 -2.339 35.709 21.637 60,6 -14.072
1996 -2.437 43.627 32.067 53,2 -11.560
1997 -2.638 48.553 23.225 54,1 -25.328
1998 1.984 45.921 26.974 58,7 -18.947
1999 -1.344 40.671 26.587 65,4 -14.084
2000 -9.819 54.503 27.775 51,0 -26.728
2001 3.390 41.399 34.373 75,7 -7.026
2002 -1.522 51.554 31.334 69.9 -20.220
2003 -8.037 65.216 51.206 78,5 -14.010

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
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Tiirkiye’de cari islemler dengesini cok biiylik Olciide mal ve hizmet dengesi
belirlemektedir. Dig ticaretteki bozulma ise, ihracattaki artisa karsilik, ithalat oraninin

siirekli yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.

Asagida 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de cari islemler aciklarimin gelisimi ii¢ farkl

donem itibariyle ele alinmustir.

3.1.1. 1980’li Yillarda Cari islemler Acigimin Gelisimi

Tiirkiye 1970’lerin sonunda i¢ine diistiigii ekonomik buhrandan kurtulmak amaciyla 24
Ocak 1980°de uygulamaya koydugu istikrar programi ile disa agik bir ekonomi igin
gerekli yapisal doniisiimleri tamamlama cabasina girmigstir. 1980 istikrar programi,
ihracatin gelistirilmesi, fiyatlarin piyasa kosullarinda belirlenmesi ve Ozellestirme
temeline dayali yapisal doniisim ve enflasyonla miicadele programi olarak
belirlenmistir. Bu dogrultuda 1980 sonrasinda piyasa ekonomisine ge¢meye karar
verilmis ve buna paralel olarak da temel ekonomik stratejilerde 6nemli degisiklikler
yapilmustir. {1k olarak istikrar 6nlemleri ¢ergevesinde 1980 yilinda ihracati artirmak igin
oncelikle devaliiasyon uygulamasina bagvurulmustur. Bir diger uygulama ise ihracatin
Ozendirilmesi i¢in parasal desteklerin verilmesi ve ihracat fiyatlarinin diisiiriilmesi i¢in

is giicii licretlerinin azaltilmasidir.

1980°1i yillarin ilk yarisinda oOzellikle ihracata yonelik tesviklerin ve 1980°deki
devaliiasyonun da etkisiyle ihracatta 6nemli artiglar olmustur. 1983-1986 yillan
arasinda ihracata verilen tesviklerin hizla artirilmasiyla ihracat artis1 ivme kazanmistir.
Cakman ve Cakmak (2003), Tiirkiye’de 1980’1i yillarda uygulamaya konulan ihracata
dayali biiylime stratejisinin uygulanmasinda bir takim yanlisliklarin mevcut oldugunu
ifade etmislerdir. Bu politika uygulanirken kamu/6zel isbirligi vasitasiyla ve orta ve
uzun vadeyi kapsayan bir plan cercevesinde, bazi sektorler global pazarlarda rekabet
icin segilir ve ozellikle desteklenir. Tiirkiye’de ise gerek 1980’lerde gerekse 1990’larda
stratejik bazi endiistri sektorleri secilerek tesvik edilmemistir. Aksine hem tarima, hem
cesitli hizmet sektorlerine hem de endiistride diizinelerce sektoriin hepsine birden tesvik

verilmistir.
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I¢ ve dis tasarruf acig1 hizla bilyiiyen ekonominin dis kaynak ve fonlara yonelebilmesi
bu aciklarin kapatilabilmesi ve 1988- 1989 yilinda durgunluga giren ekonominin 1983
yilindan sonra yakaladigi biiyiime dinamizmini devam ettirebilmesi i¢in gerekli politika
arayislart sonucunda 1989 yilinda yapisal uyum politikalarinda bir degisiklige gidilerek

dis finansal serbestlik karari alinmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonrasinda ekonomide siirdiiriilebilir ve
nispeten daha istikrarli bir biiyiime siireci saglanabilmesi icin birtakim 6n kosullarin
saglanmasi gerekmektedir (Cakman; Cakmak 2003, 31). Bu kosullar:

- I¢ ve dis tasarruf acigmin  kapatilmasim saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi,

- Bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya kavusturulmas: ve etkin bir sekilde
denetlenmesi,

- Biit¢e dengesinin saglanmasi,

- Dolayisiyla yiiksek ve kronik olan enflasyonun ve yiiksek risk primleri ve faiz
oranlarinin asagiya c¢ekilmesi,

- Boylece kamunun artan bor¢-servis oranindan kaynaklanan yiikiin hafifletilmesi,

- Borcun piyasalarda diglama etkisi yaratmayarak finanse edilecegi bir ortamin

yaratilmasidir.

Bu sartlar yerine getirilmeden uygulamaya konulan finansal serbeslestirme politikalari,
yurtici faiz haddinin yiikselmesinde ve ekonomideki sermayenin reel iiretici alanlardan
finansal/spekiilatif alanlara kaymasinda onemli bir rol oynamaktadir. Nitekim bu
uygulama sonrasinda Tiirkiye’ye asin bir sermaye girisi yasanmistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan {iilkelerde sicak para olarak adlandirilabilecek kisa donemli sermaye
girigleri ile bir yandan déviz bulunabilirligi kisit olmaktan ¢ikmakta, diger yandan ise
yerli paranin degerlenmesi nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyat1 uluslar arasi fiyatlara gore

yiikselmekte, ithal mallar1 ise ucuzlamaktadir.

Yerli paranin degerlenmesinin dis ticaret iizerindeki etkileri cok énemlidir. Ozellikle
ihracat¢1 sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi iizerinde Onemli olumsuz
etkileri olmakta, ithalat hacmi ve ekonominin dis alima bagimlilig: artmaktadir. Tiirkiye

uluslar aras1 rekabet giiciinii teknolojik gelisme, verimlilik gibi yapisal faktorlere
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oturtamamistir. Bunun yam sira, fiyata dayali bir rekabet giicii hala cok etkili
oldugundan yerli paranin degerlenmeye baslamasi uluslar arasi rekabet giiciinii olumsuz

etkilemektedir (Kepenek 2001, 216).

1980-1989 doneminde ihracat ve ithalat degerlerinde oldukg¢a hizl gelismeler olmustur.
Ihracat 1980 yilinda 2,9 milyar dolar iken 1989°da 11,6 milyar dolara yiikselmistir.
Ozellikle donemin ilk yillarinda ihracattaki gelisme ithalattaki gelismeden daha hizh

olmustur. Thracatin ithalati karsilama oran1 %37’den %81’e ulasmistir

1980 yilinda 3.4 milyar dolar cari islemler a¢ig1 vardir. 1988 ve 1989 yillarinda hizmet
hesabi fazlasi ile net karsiliksiz transferler, dis ticaret bilancosu ac¢igindan daha biiyiik

oldugundan cari islemler bilangosu fazla vermistir.

3.1.2. 1990’h Yillarda Cari Islemler Acigmnin Gelisimi

1990’11 yillarda sermaye hesabina iliskin beklenti, yabanci sermaye girisinde onemli
miktarlarda artiglar olacagina, bu aciklarin siireklilik gosterecegine ve ekonominin daha
evvel yakalamamis oldugu yiiksek biiyiime hizinin bu yolla siirdiiriilebilecegi
seklindedir. Ancak 1990 yilinda yabanci sermaye girisinde onemli artiglar yasanmigsa
da bu hem siireklilik gostermemis hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
onemli ve kalic1 bir artis gerceklesmemistir. Kisa vadeli ve yogun spekiilatif sermaye
girisi gelismekte olan iilkelerde yurti¢i harcamalar1 artirarak i¢ talebi sisirmektedir.
Artan i¢ talebin yatirnimlar iizerinde olumlu bir etki yaratabilmesi ise, yerli paranin
degerlenmesi sonucu artan tiilketim mali ithalati ile ortadan kalkmaktadir (Kepenek

2001, 217).

Ulkeye giren yabanci sermayenin ithalat hacmini artirmasi ve yerli paranin
degerlenmesinin bir Olgiide Onlenebilmesi icin merkez bankast doviz rezervi
biriktirmeye baslamistir. 1990 yilindan itibaren Tiirkiye’de uluslar arasi rezervler hizla
artmistir. Tiirkiye kriz yillar1 disinda 1990’larda cari agiklardan daha yiiksek tutarda
yabanc1 sermaye cekebilmistir. Dolayisiyla merkez bankasi on yili agkin siiredir hemen

hemen her y1l doviz rezervi pozisyonunu gii¢lendirebilmistir.
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Sermaye girisi oldugu miiddetge, Tiirkiye ithalatim yapabilmekte, dis acigin1 finanse
edebilmektedir. Tiiketim ve yatirim mali ithalatin1 normal olarak yapabilen bir ekonomi,
bilyiiyen bir ekonomidir. D1g a¢1g1 finanse edecek sermaye girisi saglanamaz ise, ithalat
ve ekonomi hizli bir daralma siirecine girer. Daralmanin hiz1 ve boyutuna gore, bu kriz
olarak da ortaya cikabilir. Normal kosullarda, cari islemler agigi olan bir iilkenin

sermaye hareketlerinde fazla olur. Déviz acig1 disaridan gelen sermaye ile finanse edilir.

1990 yili sonunda disa acik biiyiime modelinin altiist olmasina neden olan ithalatta ve
dolayisiyla dis ticaret acgigindaki biiyiik sicrayis, 1988 ve 1989 yilinda fazlalik veren
cari islemler dengesinin yeniden biiyiik ¢apta a¢ik vermesine yol agcmistir. 1990 yilinda

cari islemler a¢1g1 2.6 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.

1980’11 yillarda oldugu gibi 1990’11 yillarda da cari islemler dengesi istikrarsiz bir seyir
izlemistir. 1990 yilinda dis ekonomik iligkilerde belirlenmis hedeflerde biiyiik sapmalar
olmustur. Tiirkiye ekonomisi tarihinde ilk kez ithalat %41 diizeyinde artarak 22.3
milyar dolara ulagmistir. Buna karsilik ihracattaki artis oran1 hedefin altinda bir oranla
%12 oraninda artarak 13 milyar diizeyinde kaldi. Bu durum Cumbhuriyet Tiirkiye’sinde
ilk kez “dis ticaret ag¢igmmin 9.5 milyar dolara ulagsmasina neden olmus ve ihracatin
ithalat1 karsilama oram ilk kez %58 gibi cok diisiikk diizeyde gerceklesmistir. Bu
gelismenin dogal sonucu olarak ihracatin GSMH’ye orani bir 6nceki yilda %14.5 iken

1990 sonunda %12’ye diismiistiir.

1991 yilinda se¢im ekonomisi i¢inde tiim kamu kaynaklarimi seferber eden hiikiimetin,
bilytime olmadan dis ticaretle ihracati artirmasi miimkiin degildir. 1990 yilina gore
1991°de yaklasik %15 oraninda artacagir ve ihracatin 14.1 milyar dolar olacagi ve
ithalatinda 23.1 milyar dolara cikacagi tahmin edilmistir. Her ikisi de gerceklesme
hedeflerinin altinda olmus, ihracat 13 milyar dolar, ithalat 21 milyar diizeyinde
kalmistir. Boylece makro diizeyde daralan ekonomide dis ticaret acig1 da daralarak 7.3
milyar dolara diigmiistiir. Turizm gelirlerinde ve is¢i dovizi gelirlerinde de gerceklesme
beklenenin altinda kalmistir. Fakat dis ticaret acig1 daraldigr i¢in cari islemler dengesi
hemen hemen denk kapanmistir. Bu durumun olusmasinda koérfez savasi nedeniyle

yapilan hibeler de etkili olmustur.
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Yiiksek harcamalar ve diisilk oranli devaliiasyonlar ile ithalat talebinin sisirilmesi
neticesinde cari iglemler agigi 1992’de 950 milyon dolara yiikselmistir. 1992 yilinda
ihracat 14.9 milyar dolar ithalat 22.9 milyar dolar diizeyinde gerceklesmis ve dig ticaret

acig1 8 milyar dolar olmustur.

1990-1993 arasinda, cari islemler aciklart toplami 10 milyar dolarin altinda kalmais; net
yabanci sermaye girisi 24,5 milyar dolar ve Tiirkiye’de 6zel ve tiizel kisilerin yabanci
varlik alim satimlarindan kaynaklanan net sermaye cikisi ise 10,3 milyar dolar olmustur.
Net sermaye girisi ve ¢ikisi arasindaki yaklasik 14 milyar dolarlik pozitif net sermaye
akiminin nispeten kiiciik bir kismi rezervlere eklenmis, daha biiyilk kismi ise,
Tiirkiye’de o6zel ve tiizel Kkisilerin potfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla yaptiklar
yabanci varlik satin aliminda kullamilmistir (Akyiiz; Boratav 2002, 22). Net sermaye
girisindeki yiiksek derecedeki artis, 1992-1993 yillarinda gii¢lii bir biiyiime dalgasi
yaratmistir. Bu durum aymi zamanda TL’nin asir1 degerlenmesine ve cari islemler

aciginin giderek biiylimesine yol agmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomi tarihinin en biiyiik dis ticaret acigi, 1993 yilinda 14.1
milyar dolar olarak gerceklesmistir. ithalat bir onceki yila gore %28.7 artarak 29.4
milyar dolar olurken; ihracat %4.3’liik artisla 15.3 milyar diizeyinde kalmustir. I¢ pazar
hizla genisleyince her tiirlii yabanci mala talep artmis, sadece altin ithalatina 1.8 milyon
dolar 6denmistir. Cari islemler dengesi de rekor kirarak 6.4 milyar dolara yiikselmistir.
Bu agint tiiketim ve ithalat yabanci tasarruflarla beslendigi icin dis bor¢lar %21 oraninda
artarak 55.6 milyar dolar’dan 67.4 milyar dolara ¢ikmistir. Cari islemler dengesini
olumsuz yonde ve giderek artan Olgiide etkileyen bir diger kalem, dis borg¢ faiz
o0demeleridir. 1980 yilinda 1.1 milyar dolar olan dig bor¢ yillik faiz 6demeleri 1994

yilinda 4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

1993 yilinda cari islemler aci@inin ¢ok yiiksek bir seviyede gerceklesmesinin iki nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki yatirnmlarin hizli bir sekilde yiikselmis olmasidir. Bu
yilda artan cari islemler agig ile birlikte yatirim harcamalart %29,1 oraninda
yiikselmistir. Ikinci neden ise, biitce aciginin biiyiimesidir. Lawson Doktrinine gore,
artan cari islemler aciginin 6zel kesim kaynakli ve iiretim kapasitesini artict nitelikte

olmasi, biitgce dengesizliginin bulunmasi durumunda siirdiiriilebilirlik agisindan bir
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endiseye yol agmamalidir. Ancak 1993 yilinda KKBG/GSMH %12 seviyesinde
gerceklesmistir (Akyiiz; Boratav 2002, 25).

1994 yilinda ekonomiyi ciddi bir mali krize gotiiren iki 6nemli faktorden s6z edebilir.
Birincisi 1989 yilindan beri uygulanan yiiksek faiz diisitk kur nedeniyle kisa vadeli
yabanci sermaye girisine dayanan borglanma politikasidir. Ikinci neden OECD
ilkelerinde yasanan durgunluk ve fiyat istikraridir. Bu durum OECD iilkelerine ihracati
zorlagtirirken, bu iilkelerden mal ve sermaye ithal etmek ve i¢ piyasada kullanmak ¢ok
karli olmustur. Bu nedenle 1993 yilinda rekor diizeyde tiiketim mali ve otomobil ithalati

gerceklesmistir.

1993 yilinda cari islemler aciginin bu denli yiliksek olmast bu acigin
siirdiiriilemeyecegine dair bir beklenti olusmasina neden olmustur. Cari islemler
aciginin siirdiiriilemeyecegine dair bir beklenti olustugunda ise, asir1 degerlenmis iilke
parasinda gerceklesen diizeltme yumusak bir bi¢imde degil de mahalli paraya saldirt
bi¢iminde olur. Ulke parasinin asir1 degerlenmesi ne denli fazlaysa ve gerekli diizeltme
ne kadar gecikmis ise iilke parasinin deger kaybi o kadar sart olacaktir (Cakman;
Cakmak 2003, 38). Nitekim 1994 yilinda yapilan yiiksek devaliiasyon sonucu TL’nin
biiyiik deger kaybetmesi durumu tersine ¢evirdi. Ithalat daraldi. Ihracat rekor diizeyde
yiikselerek 18 milyar dolara ¢ikmistir. Dig ticaret agig1 doneminin en diigiik miktarina

inerken, cari islemler bilancosu 3 milyar dolar art1 bakiye vermistir.

1995-1999 wyillarim1 kapsayacak bicimde hazirlanip 1 Ocak 1995°de yiiriirliige
konulmasi gereken Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, iilkenin 1994 yilinda yasadig
biiylik kriz neticesinde uygulanamamistir. Dolayisiyla 6. Plan ile 7. Plan arasinda bir
koprii vazifesi gorecek bir geg¢is programi uygulamaya konulmustur. 1995 Gecgis
Programinda, dis ticaret dengesinde 6,5 milyar dolar acik, cari islemler dengesinde ise
0,4 milyar dolarlik fazlalik 6ngoriilmiistiir. Ancak Oongoriilenin aksine dig ticaret acig1
13 milyar dolar olmustur. Thracat %19.5 artarak 21.6 milyar dolara cikarken ithalat
%53.5 yiikselerek 34.7 milyar dolar diizeyine ¢ikmustir. Cari islemler dengesi ise, 2.3

milyar dolar acik vermistir.
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1995 Gegis Programinin temel sonuglari iizerinde biri olumlu digeri olumsuz iki 6nemli
gelisme etkili olmustur. Olumlu gelisme, 6 Mart 1995’de Avrupa Birligi (AB) ile
Gumritk Birligi Antlagmasinin imzalanmasidir. Piyasalar bu antlagsmanin getirdigi
iyimser yorumlarin etkisi altinda kalmistir. Olumsuz gelisme ise, yilin ikinci yarisindan
itibaren iilkede siyasal belirsizliklerin hakim olmasidir. Bu durum 24 Aralik’ta erken
genel secime gidilmesine neden olmustur. Bu yiizden yilin son ii¢ aymda kamu
harcamalan kontrolden c¢ikmistir. Ayrica parlamento ve hiikiimet is birligi olmadigi
icin, 1996 Mali Y1l Genel ve Katma biitcelerinin yasalagmast miimkiin olmamis, ve ii¢
aylik “Gegici Biitce” ile devletin yonetilmesi kararlagtirilmistir. Bu sonug iilkenin i¢ ve
dis piyasalarda itibar kaybetmesine yol actigi i¢in, bor¢lanmanin maliyeti yiikselmistir

(Tokgoz 1997, 238).

1996 yilinda ihracattaki artis %13 diizeyinde kalirken, plan hedefinin altinda, ithalat ise
%26’11k bir artis gostererek plan hedefinin iistiinde bir gelisme gostermistir. Bu durum
ihracatin ithalati karsilama oranini etkileyerek ve 1995°de %60 civarindayken 1996’da
%54.2 diizeyine inmistir. Ciinkil 1996 yili dis ticaret acig1 20 milyar dolar1 agsmistir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda Tiirkiye’de Katma Protokolde ongoriildiigii tizere 1995 yili
basindan itibaren, AB liilkelerinden ithal ettigi mallarda yiiksek oranlarda giimriik

indirimi uygulamaya baglanmasi etkili olmustur.

1996 yilinda goriinmeyen isglemler 14 milyar dolar civarinda bir fazlalik vermistir. Bu
gelirler icinde turizm, faiz gelirleri, tasimacilik, miiteahhitlik ve diger gelirlerde net

artiglar gerceklesmistir. Cari islemler agig1 sermaye girisleriyle karsilanmigtir.

1995-1997 yillar1 arasinda sermaye akimi yeniden onemli pozitif bakiyeler vermis,
TCMB; devaliiasyon oraninin enflasyon oranina paralel gitmesini saglayan politikalar
basaryla yiiriittiigii i¢in TL asir1 degerlenmemistir. TCMB’nin bu baglamda gosterdigi
basar1 ve 1994 resesyonu sirasinda TL yeterli reel deger kaybina ugramis diizeydeyken
iktisadi toparlanmanin baslamig olmasi, ihracat artiglarinin siirmesi ve hizli biiyiimeye
ragmen cari islemler aciZinin siirdiiriilebilir diizeylerde kalmasini saglamistir. Bu arada
Tiirkiye’de ©zel ve tiizel kisilerin hareketlerinden kaynaklanan sermaye c¢ikisi da
yavasladig i¢in, net yabanci sermaye girisinin énemli bir kism1 rezerv artiglar1 olarak

yansimistir (Akyiiz; Boratav 2002, 27).
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TCMB'nin uyguladig: istikrarli bir reel kur politikas1 sonucunda, ekonominin cari
islemler dengesi reel sektor gelismeleri tarafindan belirlenmektedir. ithalat azalirken dis
ticaret dengesinde onemli bir iyilesme kaydedilmistir. Bunun sonucu olarak, Tiirkiye

1998 yilin1 1.871 milyon dolarlik bir cari islemler fazlasi ile kapatmistir.

Aralik 1999°da uygulamaya konulan kur-¢ipasi bazli istikrar programi neticesinde hizli
bir sermaye girisi, i¢ talepte canlanma, iilke parasinin asir1 deger kazanmasi dis ticaret
hesabinin ve cari iglemler dengesinin bozulmasina neden olmus ve hizla artan bir kur

riskini ortaya ¢ikarmistir.

1990’11 yallar Tiirkiye’nin dig ticaret aciginin arttigi, buna bagli olarak déviz ihtiyacinin
yiikseldigi yillar olmustur. Artan doviz ihtiyacinin énemli bir boliimii turizm gibi diger
gelir kalemlerinden karsilanmis, karsilanamadigr yillarin sonunda doviz kriziyle
baslayan ekonomik krizler yasanmistir (Arslanoglu 2003, 69). Nitekim cari iglemler
acig1 en yiiksek seviyelere 1993 ve 2000 yillarinda ulagmistir. Bunlari takip eden

yillarda Tiirkiye’de agir iki ekonomik kriz yaganmistir.

3.1.3. 2000’li Yillarda Cari Islemler Acigmnin Gelisimi

2000 yili itibariyle, Tiirkiye ithalatinin %13’1 tiikketim mallari, %65°i ara mali ve
%22’si sermaye mallari iken; ihracatin %53’ tiiketim mali, %40°1 ara mali ve %57’ si
sermaye mallarindan olusmaktaydi (En¢ 2001, 35). Kismen asir1 degerli TL, kismen de
2000 yilinda %7 gibi yiiksek diizeyde biiyiime nedeniyle, %87’si ara mal ve yatirim
malindan olusan ithalat %23 artarken, ihracat artig1 sadece %2,2 olarak gerceklesmistir.
Burada hizla diisen faiz nedeniyle tiiketici kredilerinin %300 artis1, bunun neden oldugu
i¢c talep patlamasi sonucu iiretimin ihracat yerine i¢ tiiketime yonelmesi, ihracattaki
olumsuz gelismelerin bir diger nedeni olarak goriilebilir. Euro/Dolar ¢apraz kurunda
dolar lehine gelisme de ihracatin dolar degerini diisiiren bir faktor olmustur (Keyder

2001, 38).

2000 yilinda uygulamaya konulan program icin cari a¢igt GSMH’nin %1,5-2’si
dolayinda, 3-4 milyar dolar arasinda Ongormiistiir. 2000 yil1 cari islemler agigi 9,8

milyar dolar olarak GSMH’nin %4,9’u seviyesine ulasarak kritik kabul edilen degerin
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oldukga iizerine ¢ikmistir. Cari islemler acigimin bu kadar yiiksek cikmasinda petrol
fiyatlarindaki artigin etkisi olmakla birlikte asil 6nemli olan neden dayanikh tiiketim

mallarina olan talepteki artigtir.

Giderek biiyiiyen cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilmesi icin mutlaka dis kaynak girisi
gerekiyordu. Ancak Tiirkiye 2000 yili i¢inde gelen yabanci dogrudan yatirim,
varsayilanin tersine ¢ok sinirhydi. Diger yandan, giris yapan yatirim sermayesi kadar

¢ikig yapan yatirim sermayesinin olmasidir (Uygur 2001, 16).

Kasim 2000°de yasanan finansal kriz, bankacilik kesimi bagta olmak iizere ekonominin
tiim alanlarini olumsuz etkilemistir. Krizi izleyen iki ayda IMF’nin ek dis finansman
saglamasi ve alinan onlemler sayesinde ekonomik ortam ve beklentiler goreli olarak
iyilesmis ancak cari islemler ve biitce aciklar1 gibi yapisal sorunlar mevcudiyetini
siirdiirmiistiir. Bu iki a¢igin uzun yillar biiyimesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi 2001

yilinda biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalmistir.

Krizin nedenlerini uygulanan politikalarda da aramak gerekmektedir. Tiirkiye nin 1994-
1999 yillar arasinda 6 yilda toplam cari acig1 4.1 milyar dolar iken, 2000 yilinda 9.7
milyar dolara ¢ikmasinin nedeni uygulanan dezenflasyon programidir. Bu programda
doviz cipast ele alinmistir. D6viz kontrol altina alinarak, faiz oranlarinin dis kaynak
girisi ile de diisiiriilmesi; kur ve faiz oranlarinin diisiiriilmesi ile de enflasyon oraninin
azaltilmasit hedeflenmistir. Fakat enflasyonun hedeflenen kadar diisiiriillememesi,
TL’nin asir1 degerlenmesine, ithalatin hizla artarak cari agig1 da artirmasina, bu durum
da devaliiasyon beklentisi ile doviz atagina yol agarak programin basarisizlikla

sonuclanmasina yol agmistir (Eng 2001, 32).

2001 Subat krizinden sonra yine IMF destekli olarak Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
uygulamaya konulmustur. Bu program esas olarak Tiirkiye’nin yapisal programlarindan
biri olan kamu agigim c¢oziimlemeyi amaglamaktadir. Dis acigi ¢6zmeye yonelik
dogrudan yapisal reform, giiclii ekonomiye gecis programinda bulunmamaktadir. Bu

sorun gecici olarak dalgali kur sisteminde piyasa dinamikleriyle ¢6ziime birakilmistir.
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Tiirkiye’nin cari acig1 2002 basindan bu yana bozulmaktadir. 2002 yilinda 1.5 milyar

dolar diizeyinde olan cari acik, 2003’te 8 milyar dolara yiikselmistir.

3.2. 1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’'DE BUTCE ACIKLARININ
GELISiMi

Tiirkiye’de kamu acigin1 6lcen en 6nemli gosterge, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSMH’ye oramidir (KKBG/GSMH). Kamu sektoriiniin gelir ve giderini gosteren bu
oran, konsolide biitge, KIT, yerel idareler, doner sermayeli kuruluslar, sosyal giivenlik
kuruluslart ve fonlarin aciklarindan olugmaktadir. 1980°li yillarin  basinda
KKBG/GSMH oraninin biiyiik bir boliimiinii merkezi idare ve katma biitceli idarelerin
finansman dengesini igeren Konsolide Biitce Ac¢18/GSMH oram ve KIT aciklari
olusturmaktadir. Asagidaki tabloda biitce tiirlerine gore KKBG/GSMH oraninin yillar

itibariyle aldig1 degerler gosterilmektedir.



Tablo 3.2: Biitce Tiirlerine Gore KKBG/GSMH Oranlari (1980-2003, %)
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Yillar | Toplam | Konsolide | KIT | Yerel D.Serm. Sos.Giiv. | Fonlar
Biitce Idareler | Kuruluslar | Kuruluslar
1

1980 8.8 3,1 4,9 0,3 0,5 - -
1981 4,0 1,5 24 0 0 - -
1982 3,5 1,5 1.9 0 0,1 - -
1983 4,9 2,2 2,2 0 0,5 - -
1984 54 4,4 1.9 0,1%* 0 0,3* 0,5%
1985 3,6 23 2,5 0,1%* 0,4* 0 0,6*
1986 3,7 2,8 2,6 0,3 0,3 0 1,7%
1987 6,1 3,5 33 0,5 0 0,6* 0,6*
1988 4,8 3,1 2,2 0,4 0,1 0,4%* 0,5%
1989 5.3 3,3 1,9 0,2 0 0,4* 0,4
1990 7,4 3,0 3,8 0 0 0,3* 0,6
1991 10,2 53 3,1 0,3 0 0,1 0,9
1992 10,6 4,3 3,3 0,8 0 0,2 1,3
1993 12,0 6,7 24 0,7 0 0,6 0,9
1994 7.9 3,9 1,4 0,4 0 0,6 0,9
1995 5,0 4,0 0,2* 0,2 0 0,6 0,6
1996 8,6 83 0,6* 0,3 0 0,2 0,1
1997 7,7 7,6 0,4* 0,3 0 0 0
1998 9,4 7,3 1,3 0,4 0 0,4 0
1999 15,6 11,9 2,3 0,4 0,1* 0,2 0,7
2000 12,1 10,9 1,6 0,4 0,1* 0,2 1,2%
2001 16,4 16,0 0 0,3 0,1* 1,1* 0,5%
2002 12,8 19,0 1,1* 0,1 0,2* 1,0% 0
2003 8,7 16,6 0,5% 0,1 0,2* 1,1* 0,6*

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr

*Fazlay1 gosterir.
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1990’11 yillarda KKBG/GSMH’nin kompozisyonu degismistir. KiT aciklarimin KKBG
icindeki pay1 kiigiilirken konsolide biit¢ce acigt KKBG’i olusturan en onemli kalem
haline gelmistir. Ayrica sosyal giivenlik kuruluslarinin ve yerel idarelerin pay1
bilytimeye baslamistir. Ancak alinan tedbirler sayesinde bu kuruluslarin agiklar1 kismen

de olsa kontrol altina alinabilmistir.

Arslanoglu (2003), konsolide biitcede parasal, yatirim, diger faiz harcamalarinin yani
sira KiT’ler, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferlerin
bulundugunu ifade etmektedir. Bu nedenle KKBG icinde gorece diisiik goriilen bu
kurumlarin agiklar yanltict olmaktadir. Bu kurumlarin agiklarinin 6nemli bir boliimii

konsolide biit¢ede gizlidir.

Bu tablodan da goriildiigii iizere 1980-2003 doneminde KKBG/GSMH oranlari
Konsolide Biitce A¢ig/GSMH oranlarinin  iizerinde seyretmistir. Bu durum
KKBG/GSMH oraninin  diger kamu kuruluslarinin  agiklarimi  i¢cermesinden

kaynaklanmaktadir.

1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de biitce agiklarimin gelisimi 1980’1 yillarda, 1990’11
yillarda ve 2000’li yillarda biitce aciklarinin gelisimi olmak iizere ii¢ baslik altinda

incelenmektedir.

3.2.1. 1980’li Yillarda Biitce Aciklarinin Gelisimi

Tiirkiye 1980’1 yillara yiiksek oranli biitge acig1 ile girmistir. Ikinci petrol krizinin
etkisiyle ekonomik faaliyetlerin daralmasi KKBG’nin yiiksek seviyelere ulagmasina
neden olmustur. 1980 yilinda KKBG/GSMH oran1 %8.8’dir. 24 Ocak 1980 kararlan ile
vergi gelirlerinin artirilmasi, buna karsin kamu harcamalarinin kisilmasi yoniinde karar
almarak mali gostergelerdeki bozulmanin kontrol altina alinmasi biitce aciklarinin
siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekilmesi hedeflenmistir. Bunun yam sira 1980’li yillarin
basindan itibaren ihracata dayali bir biiyiime politikasin1 gerceklestirebilmek icin bir
taraftan ic talebi kisici tedbirler yiiriirliige konulurken diger taraftan da gesitli tesvik
araclar1 kullanilarak ihracatin tesvik edilmeye calisilmistir (Unsal 2004, 97). Vergi

politikas1 da bu dogrultuda sekillendirilerek ihracata Onemli vergisel tesvikler
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saglanirken, firmalarin odeyecekleri gelir ve kurumlar vergileri Onemli Olciide
azaltilmis, vergi gelirleri agirlikli olarak iicretli kesim ile tiiketim vergilerinden

saglanmaya baslamistir.

Bu amaclarin gerceklestirilebilmesi icin ilk olarak 1981’de hem kisisel gelir vergisi
dilimleri hem de oranlarinin yiikseltilmistir. Kisisel gelir vergisi kanununda yapilan bir
degisiklikle bir onceki donemde uygulanan en yiiksek vergi dilimi en diisiik vergi dilimi
olarak kabul edilmis ve iist dilim 25 kat yiikseltilirken vergi oram1 %60’tan %66’ya
yiikseltilmistir. Kamu harcamalarimin kisilmasi amaciyla da, kamuda istihdam
edilenlerin sayisin1 sabit tutmak ve bu c¢alisanlarin maas ve iicret artiglarinin
enflasyonun gerisinde tutulmasi, KIT iiriinlerinin fiyatlarmin artirilmasi gibi tedbirler

alinmistir (Sen; Sagbas 2004, 136).

Alinan tedbirler sonucunda KKBG/GSMH oran1  gerileyerek 1981 yilinda %4, 1982
yilinda da en diisiik degeri olan %3.5’a ulasmistir. 1983 yilinda yapilan genel secimlerin

etkisiyle biitce agiklar tekrar artis egilimine girmistir

Mali disiplinin bozulmasinda biitce dis1 fon uygulamalarinin da dnemli derecede etkili
oldugunu ifade etmistir. Biitce dis1 fonlar hiikiimetlere baz1 kamu gelirlerini genel biitce
digina ¢ikarma olanagi vermistir. Fon uygulamasi, ongoriilemeyen ve beklenmedik bir
sekilde ortaya ¢ikabilecek bazi harcamalarin finansmani icin kurulmus bir sistem oldugu
halde, 1980 sonrasinda bu genel amacin disina ¢ikilmis ve fon uygulamasi bir ¢esit gelir
saglama, boylece belli gelirleri belli amaclara tahsis etme ve bu kanaldan biit¢e usul ve
denetimi diginda harcama yapma diizenine doniistiiriilmiistiir. 1984 yilindan itibaren
konsolide biitce gelirlerinin 6nemli bir kisma fonlara aktarilmistir (Sen; Sagbas 2004,

138).

1986’da IMF ile yapilan stand-by’in sona ermesi ve 1987°de erken se¢im kararinin
alinmas1 genisletici maliye politikasinin uygulanmasina zemin hazirlamistir. Ayrica
kamu calisanlarinin maas ve {iicretlerinin enflasyonun gerisinde tutulmast politikasi
yerine daha esnek bir iicret politikasinin uygulanmasi ve kamuda istihdamin artirilmasi

nedeniyle personel iicretlerindeki artiglar konsolide biitge {izerine yiik olusturmustur.
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1980’lerin ilk yarisinda biit¢e aciginin tamamina yakini Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) kaynaklar kullanilarak finanse edilirken, 1980’li yillarin ortalarindan
itibaren iilkemizde bor¢lanma politikast 6n plana ¢ikmistir. Biitge dengesi saglanmadan
ve enflasyon kontrol altina alinmadan, mahalli piyasalarda liberalizasyona gidilmistir.
Faiz oranlarinin deregiilasyonu ve Hazinenin dogrudan TCMB kaynaklarim1 kullanmak
yerine kamu kagitlari ¢ikarip satmaya yonelmesi, kamu aciklarinin finansman maliyetini
artirmistir. Dolayistyla kamunun i¢ borg servisi ve i¢ bor¢ servisinin GSYIH’e orami

1980’lerin ortalarindan itibaren yiikselmeye baslamistir.

Ozetle 1980°li yillarda, ihracati artirmaya odakli bir vergi politikasi, saglikli ve
konjonktiire uygun bir finansman politikasinin olusturulmasin1 engellemistir (Unsal
2004, 97). Iktidara gelen hiikiimetler, hizla artan kamu agiklarini finanse edebilmek igin

saglikli bir vergi politikasi olusturmak yerine i¢ ve dis bor¢lanmayi tercih etmislerdir.

3.2.2. 1990’ Yillarda Biitce Aciklarimin Gelisimi

Bor¢lanmanin en 6énemli sonucu ise borg faizi ddemeleridir. Borg faizi 6demelerindeki
artislar, kamu harcamalarimi artiran en Onemli etkenlerdendir. 1990’I1 yillarda kamu
harcamalari icinde borg faizi 6demeleri dnemli bir paya sahip olmaya baslamistir. Asirt
bor¢clanma, giderek daha yiiksek faiz orani ile bor¢lanma egilimini beraberinde
getirmektedir. Biriken borglar1 ve bunlarin faizini 6demek i¢in yiiksek faizle yeniden
bor¢lanma geregi, hem biit¢e aciginin yiikselmesine hem de ac¢igin biiyiiyerek kalicilik

kazanmasina neden olmaktadir.

1990 yilindan sonra uygulanan yiiksek faiz diisiik kur politikasi, kamu kesimi
finansman politikasinin sekillenmesinde de etkili olmustur. Yurti¢i faiz oranlarinin
yiikkselmesi i¢ bor¢glanmayr daha maliyetli hale getirirken, enflasyon oranlarinin
yiikkselmesi de emisyona bagvuru imkanlarin1 kisitlamistir. Uygulanan diisiik kur
politikasi ise dis kaynak maliyetlerini azaltmistir. Vergi yapisindaki bozukluk ve kayit
dig1 ekonominin varligr gerekli finansmani saglayacak vergi hasilatinin elde edilmesini
engellemistir (Unsal 2004, 97). Bu durum hiikiimetin finansman politikas1 arac1 olarak
dis bor¢lanmaya basvurmasina neden olmustur. Dolayisiyla 5 Nisan oncesinde Tiirk

ekonomisi, kamu kesimi aci1g1 ve bunun finansmanu ile ilgili olarak dar bogaza girmistir.
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Devamli artan kamu agiklarinin faiz oranlan iizerinde yarattigi baski ile yurtdisindan
kisa vadeli sermaye girisi artmis, kisa vadeli bor¢lanma sonucunda ortaya c¢ikan kaynak
transferinin boyutlar1 ¢ok biiylimiistiir. Bunlarin sonucunda i¢ talep baskis1 hizli olan ve
kisa vadeli dis bor¢la finanse edilen ve gittikge bozulan bir ekonomi olugmustur (Evgin

1994, 30).

KKBG 1988 yilindan baslamak iizere siirekli bir artis egilimine girmis ve 1993 yilinda
en yiiksek seviyesine ulagsmistir. KKBG/GSMH oran1 1988 yilinda %4.8 iken, 1993
yilinda %12 seviyesine yiikselmistir. Kamu kesiminde ¢alisan is¢i ve memur maaslarina
yapilan zamlardan kaynaklanan yiiksek harcamalar, gereginden fazla tarimsal
destekleme politikalar1 ve KIT lerin giderek bozulan dengeleri kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artisin arkasindaki nedenlerdir. Ayrica 1991 yilina kadar sosyal giivenlik
kuruluslar1 agik vermemigken bu yildan itibaren agik vermeye baslamasi da KKBG’deki

bu artista etkili olmustur.

1990-1993 doneminde KKBG/GSMH’nin ortalama olarak %10 seviyesine ulasmasi
Tiirk ekonomisinin 1994 yilinda ekonomik krize tasinmasinda en onemli etkenlerden
birisi olmustur. KKBG arttikca devlet daha ¢ok bor¢clanmak zorunda kalmistir. Tiirkan
(1997), 1993 yilinda olusan, ancak 1994 yil yiikiimliiliigii olarak ertesi yila sarkan faiz
O0demeleri goz Oniinde bulunduruldugunda, kamu dengesinde 1993 yilinda yasanan
bozulmanin ne kadar biiyiik boyutlara ulastigini ve ekonomik krizin olusmasindaki

roliiniin daha iyi anlasilabildigini ifade etmektedir.

1994 yilindaki krizden c¢ikis i¢in uygulanan istikrar programi ile kamu agiklarinin
ortadan kaldirilmast ve enflasyonun disiiriilmesi amag¢lanmistir. 5 Nisan kararlar
dogrultusunda alinan gelir artirici-harcama kisici tedbirler neticesinde KKBG/GSMH
oranimin 1994°te %7.9, 1995 yilinda ise %35.2 seviyesine cekilebilmesi miimkiin

olabilmistir.

5 Nisan kararlar1 da biitce aciklarinin kontrol altina alinmasinda kalict bir basari
saglayamamistir. Bu kararlara ragmen, biitce icinde personel giderleri ve faiz
O0demelerinin yiiksekligi nedeniyle harcamalarda kisintiya gitmek ve bunu uzun siire

devam ettirmek miimkiin olmamistir. 5 Nisan kararlar1 dogrultusunda uygulamaya
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konulan daraltict maliye politikalar1 1995’in ikinci yarisindan itibaren yerini genisletici
politikalara birakmistir. Daraltici maliye politikalarinin yerini genisletici maliye
politikalarina birakilmasinda 1995 yilinda yapilan secimlerin onemli etkisi olmustur.
1995 secimleri, biit¢e agiklarinin azaltilmasimi giiglestirmis ve biitge aciklarinin borgla

finansman artarak devam etmistir (Sen; Sagbas 2004, 143).

1997-1999 enflasyonla miicadele programi ve 1998 para politikasiyla enflasyon
digiirilmeye, Asya ve Rusya krizlerinin ekonomiyi ciddi bir sekilde etkilemesi
onlenmeye calisilmistir. Ancak yasanan krizler sonucu yabanci sermaye kacisi
piyasalara miidahale gerektirmistir. 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir yandan
doviz ve para piyasalarina yapilan miidahaleler rezervlerin azalmasina, faiz oranlarinin
yiikkselmesine ve biitce aciklarinin daha da artmasina neden olmustur. 1997°den bu yana
%8’in altina inmeyen KKBG/GSMH orani, 6zellikle 1999 yilinda 6nemli diizeyde artig

gostererek %15,6 olmustur.

1990’ yillarin ilk yaris1 ile ikinci yarisina ait KKBG/GSMH rakamlart
degerlendirildiginde, KKBG/GSMH oraninin inisli-cikish bir seyir izledigi ve bazi
donemlerde bu oranlardaki diisiis seklinde gerceklesen iyilesmelerin gegici oldugu

goriilmiistiir.

3.2.3. 2000’1i Yillarda Biitce Aciklarinin Gelisimi

Tiirkiye’de yasanan uzun siireli, yiiksek kamu agiklar yiiziinden hiikiimetler sik sik i¢
bor¢clanmaya, dis bor¢clanmaya ve TCMB kaynaklarina basvurmuslardir. Kamu
aciklarinin dis bor¢lanma ve TCMB kaynaklariyla finansmami parasal tabam
genigleterek dogrudan, i¢ bor¢clanma ise dislama etkisi ve faiz oranlarindaki artis sonucu
dolayli olarak enflasyona yol a¢mustir. Yiiksek i¢ borclanma 6zel kesimin fon
kaynaklarimi daraltmis, faiz oranlarini artirarak 6zel yatirnmlari, istihdami ve iiretimi
olumsuz etkilemistir. Kronik yiiksek enflasyon tahsil edilecek vergilerin reel degerini
asindirarak giinliikk satin alimlarda devletin daha ¢ok 6deme yapmasina yol acarak doviz
kurlar1 ve faiz oranlarimi artirip ulusal para cinsinden kamunun dis ve i¢ bor¢larini
artirarak kamu aciklarim1 beslemektedir (Demir 2001, 57). Faiz 6demelerinin artmasi

sonucu kamu yatirnmlart asir1 daralmistir. Devlet i¢ bor¢lanmayi biiyiikk Olcilide
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bankalardan yapinca Tiirkiye’de bankalar uzun zamandir girisimcilere fon arz etmek
olan mali fonksiyonlarim terk etmisler ve yiiksek faizle devlete finansman saglayan
kurumlar haline gelmislerdir. Boylece ticari bankalarin portfGyiiniin biiyiik bir kismi
kamu kagitlarindan olugsmustur. Bankalar bu yolla, giivenli, yiiksek faiz kazanglar1 elde

etmislerdir.

Biitce agiklarinin borgla finansmanina agirlik verilmesinde, 5 Nisan 1994°de yasanan
ekonomik krizin hemen sonrasinda Hazine’ye kisa vadeli avans oraninin 1 Ocak 1995
tarihinden gecerli olmak iizere takip eden yillarda kademeli olarak diisiiriilmesi karari
etkili olmustur (Sen; Sagbas 2004, 143). 1997 yilinda ise Hazine ve TCMB arasinda
yapilan protokol geregince Hazine’nin TCMB’den kisa vadeli avans kullanamayacagi
hilkkme baglanmistir. Ancak TCMB acik piyasa islemleri yoluyla biit¢ce aciklarini dolayl
yoldan finanse etmeye devam etmektedir. Tiirkiye’de oOzellikle son yillarda ic
bor¢clanma ticari bankalardan yapilmaktadir. Ticari bankalar ise ellerinde tuttuklar
kamu borclanma kagitlarimi likidite ihtiyaglarin1 gerekce gostererek TCMB’ye
satmaktadir. Boylece TCMB dolayli yoldan ve daha yiiksek maliyetle biitce aciklarini

finanse etmis olmaktadir.

Tiirkiye 2000°1i yillara, siirdiiriilmesi olanaksiz goziiken i¢ bor¢ artisin1 durdurmak ve
enflasyonu asagiya cekmek amaciyla, IMF ve Diinya Bankasi destegiyle uygulamaya
konulan ve 36 aylik bir donemi kapsayan doviz kuru ¢ipasina dayali bir program
uygulamaya baglamistir. Bu tarihi takip eden 9 ay boyunca iyi bir performans
sergilemis; hem kamuoyunun giivenini ve destegini hem de IMF yetkililerinin takdirini
kazanan program sayesinde KKBG/GSMH oram1 %12,1’e gerilemistir. Bu orandaki
diisiis, ek vergi diizenlemelerine bagl olarak vergi gelirlerinin artmasi, faiz dist
harcamalarin kontrol altina alinmasi, faiz oranlarinin diismesi, dis bor¢clanma
imkanlarinin artmas1 ve 2000 yilimin ilk alti aymnda ozellestirmeden elde edilen

gelirlerin artmasindan kaynaklanmaktadir.

2000 yilmn ikinci yarisindan itibaren ise, 6zellikle dzellestirme yapisal reformlardaki
gecikmeler ve enflasyondaki diisiisiin 6ngoriillenden ¢ok daha diisiik olmasi i¢ ve dig
piyasalarda programin siirdiiriilebilirligi konusunda kuskulara yol agmistir. Ayrica 2000

yilinda uygulanan istikrar programinin bir sonucu olarak devlet i¢ piyasadan diisiik
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faizle borclanabilme imkan1 bulmasi, bankalarin énemli gelir kaybina ugramalarina yol
acmistir. 2000 yilinin kasim ayinda ciddi sorunlar ortaya ¢ikmis ve ekonomi bu tarihten
itibaren likidite krizine dogru siiriiklenmistir. Uygulanan program IMF’nin yardim
paketiyle ancak iki ay kadar siirdiiriilebilmistir. Siyasi gelismelerin etkisiyle hizli
sermaye cikislarinin yasanmasi iizerine Subat 2001 krizi patlak vermistir. Bu nedenle

kur cipasi terk edilerek serbest dalgalanan kur rejimi uygulamaya konulmustur.

2001 subat krizi yagsanana kadar dogrudan kamu agig1 olarak goziitkmeyen, fakat dolayh
yoldan biiyiiyen bir kamu acig1 daha vardi. Kamu bankalarinin gérev zarari olan bu
aciklar, 2000 y1l1 sonuna kadar yaklasik 25 milyar dolar seviyesine gelmistir. Bu rakam
GSMH’nin yaklasik %12’sine denk geliyordu. O yil i¢in %12,1 olan KKBG/GSMH
oranina eklendiginde toplam kamu acigi %24-25 seviyelerine ¢ikmistir (Arslanoglu

2003, 68).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Mart 2001°de Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi hazirlanmis ve ozellikle kamu maliyesi ve bankacilik alanlarinda reform
yapilmasi hedeflenmistir. Kamu maliyesi tarafinda, kamunun miimkiin oldugu kadar
kiiciiltilmesi, hesaplarin konsolide edilmesi, seffaflik ve etkinligin artirilmasi baslica
hedefler olarak belirlenmistir. KKBG’nin zaman i¢inde diisiiriilmesi ve kamunun 6zel
sektor tizerindeki diglama etkisinin (crowding-out effect) kalici bir sekilde azaltilmasi
amaclanmigtir. 1999 yilinda GSMH’ya oran olarak %15,6’ya tirmanan KKBG, 2000
yilinda uygulanan makroekonomik uyum programi ile birlikte %12,1 seviyelerine
inmistir. Subat 2001 krizi sonrasinda faizlerin yiikselmesi ve bankacilik operasyonu
cercevesinde kamu bankalar1 gorev zarari stokunun Hazine tarafindan iistlenilmesine
paralel olarak konsolide biitce agig1 %16 gibi rekor bir seviyeye erigmistir. Bunun

sonucunda, alinan énlemlerle KiT aciklari daraltildigi halde, KKBG %16,4’e ¢ikmustir.

Ozetle, 1980 sonrasi doénemde Tiirkiye’de biitge acgiklar1 cok yiiksek boyutlara
ulagmigtir. Bu aciklarin finansmani nedeniyle devlet bor¢ tuzagina diismiis, kamu
yatirimlar agirt daralmis, bankalar devleti fonlar hale gelmis, faiz oranlarinin artmasi
ozel yatirimlart olumsuz etkilemis, enflasyon beklentisi kuvvetlenmistir. Bunun yani

sira biitce agiklarinin kontrol altina alinmasi, uygulanan biitiin istikrar paketlerinin temel
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hedeflerinden biridir. Ancak bir tiirli kontrol altina alinamamis ve bazi yillar haric¢

biitce agiklar1 1980 sonrasi siiregte siirekli bilyiimeye devam etmistir.

3.3. 1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE CARi iSLEMLER VE BUTCE
ACIGI ILISKISININ SEYRI

Yukarida da belirtildigi gibi, 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde biitce acigindaki
yiikseklik ve cari islemler dengesindeki bozulmalar dikkati ¢ekmektedir. Cari islemler
acig1 1980’de 3,4 milyar dolardan 1999’da 14,4 milyar dolara yiikselmistir. Yine aym
donemde biitce agig1 3,5 milyar dolardan 21,5 milyar dolara yiikselmistir. Kriz sonrasi
donemlerde uygulanan politikalarin etkisiyle bu aciklarda azalmalar goriilse de artiglar
devam etmektedir. Tiirkiye’de cari islemler ve biitce aciginin isleyisi Tablo 3 vasitasiyla

gosterilmistir.

Tablo 3.3: Tiirkiye Ekonomisinde Cari islemler ve Biitce Aciklarmnn Isleyisi

YUKSEK KAMU ACIKLARI
(Kamu Harcamalarinin Hizli, Kamu Gelirlerinin Yavas Artmasi)
A A l A
A 4 A 4
Emisyon Di1s Bor¢glanma I¢c Bor¢lanma

v Yiiksek \ 4
Yiiksek Kur P Yiiksek
Enflasyon p| Faiz

\ 4
CARI ISLEMLER ACIGI

Kaynak: Demir 2001, s.58.
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Vergi reformlar1 yapilarak gelirler artirllamadigi i¢in ve de harcama kalemlerinde
yapilan kesintiler toplam faiz 6demelerindeki artislar1i karsilayamadigi igin biitce
aciklar1 artmaktadir. Bu ise i¢ bor¢ stokunun yiikselmesine ve enflasyonist baskiya
neden olmaktadir. Yiiksek enflasyona bagh belirsizlikten kaynaklanan yiiksek faiz ve
ortalama vadesi kisa i¢ borg stoku ise, yiiksek borg servis orani ve yiiksek biitce aciklar
ve yitkksek KKBG yaratmaktadir. Boylece ic tasarruf acigina iliskin yapisal kaynakli,
kendi kendini besleyen bir dizi kisir dongii olusmaktadir. Bu arada, yiiksek faizler
TL’nin uzunca bir siire deger kazanmasina ve zamanla asir1 degerli bir konuma gelerek,
eninde sonunda idare ettirilmesi miimkiin goriinmeyen boyutta cari islemler agigi

verilmesine neden olmaktadir (Cakman; Cakmak 2003, 32).

1990’11 yillardan itibaren KKBG/GSMH oranindaki artisa paralel olarak yiikselen
yurtici faiz oranlari, Tiirkiye’yi sicak para agisindan cazip hale getirmistir. Nitekim
1990’1ar boyunca sicak para girisi hizlanmistir. Bu gelisme ister istemez bazi sorunlari
da beraberinde getirmistir. Sicak para girisi TL’nin reel olarak degerlenmesine neden
olmustur. Yiiksek enflasyon ortaminda degerlenen TL, isgiici maliyetlerinin artmasi,
ihracat tegviklerinin azalmasi gibi diger unsurlarla birlesince Tiirkiye’nin dis rekabet

giicli zayiflamistir.

Kisa vadeli sermaye girisi bir taraftan artan ithalatin finansmanin1 saglarken, diger
taraftan da kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilabilmesi icin ek kaynak
yaratmistir. Ancak bu finansman yontemi bir yandan Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisinda reel olarak deger kazanmasina yol acarken diger taraftan kisa vadeli ve ¢ok
yiiksek dis bor¢lanmayi beraberinde getirmistir. Kurdaki bu asir1 degerlenme ihracatin
karliligin1 diisiiriirken ithalati ucuz hale getirmistir. Sonug itibariyle artan biit¢ge aciklari,
olumsuz etkilerini dis denge iizerinde de gostermeye baslamustir. Ithalat artarken,
ihracat azalmig ve dis ticaret acig1 dnemli bir boyuta ulagmistir. Hizla bozulan i¢ ve dig
dengeler 1994 yili basinda para, sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize yol

acmistir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye sadece cari agiklarin finansmaninda kullanilmamis, ayni
zamanda Merkez Bankasi rezerv artiglarim1 da finanse etmistir. Tiirkiye ekonomisinde

kamu kesimi ve cari islemler agiklari yabanci sermaye akimlarina gereksinimi
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artirirken, yabanci sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisinde hem i¢ hem de dig
dengeleri bozucu etkiler yaratmasi engellenememistir. Kamu kesimi agirlikli olarak i¢
bor¢lanmay siirdiiriirken, 6zel sektoriin, 6zellikle bankalarin, disaridan bor¢lanarak bu
kaynag1 bir yandan yurt icinde yiiksek faizli hazine kagitlarinda kullanmalari, diger
yandan da yiiksek faizle kredi vermeleri hem kamu a¢igimin daha da biiyiimesine hem
de yatirimlarin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. Ote yandan ulusal
paranin deger kazanmasi, bir yandan ihracat/ithalat oraminin ihracat aleyhinde

degismesine, diger yandan dig bor¢ 6demelerinin azalmasina neden olmustur.

Asirt sermaye girisi ile birlikte, gelismekte olan iilkelerde 6nemli oranlarda sermaye
kacis yasanmaktadir. Ozellikle artan cari acik ve kamu acig1 nedeniyle ortaya cikan
devaliiasyon beklentileri ve belirsizlik, sermaye kacisinin en temel nedenlerini
olusturmaktadir. Bir anlamda asir1 bor¢clanma sermaye kagisinin tasiyicisi olmakta,
yurtici tasarruflar1 kovarak iilkenin tasarruf yatirim dengesinin kurulmasinda ve

yatirimlarin artmasinda olumsuz etkide bulunmaktadir (Kepenek 2001, 218).

Gerceklesen ve beklenen cari agik biiyiikse, iilke devaliiasyona davetiye ¢ikarmaktadir.
Bu durumda faiz oranlar1 ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin, sermayenin geri kacis1 ve

bir devaliiasyon 6nlenemez (En¢ 2001, 32).

1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisi cari islemler ve biitce acig iliskisini 6ne siiren ikiz agik
hipotezi ¢ercevesinde degerlendirilmeye tabi tutuldugunda biitce acigindaki artislarin
cari islemler ac¢igin artiric1 yonde etkide bulundugu goriilmektedir. Bu sonu¢ ampirik

olarak dordiincii boliimde ele alinacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE CARi iSLEMLER VE BUTCE ACIGI
ILiSKiSININ ANALIZi

Bu boliimde Granger nedensellik testi kullanilarak cari islemler agig1 ve biitce agigi
iliskisi analize tabi tutulacaktir. Bu agidan ilk olarak uygulamada kullanilan veriler
tanmtilacak ve soz konusu iliskinin degerlendirilmesinde kullanilacak yontem
aciklanacaktir. Daha sonra uygulama sonucunda elde edilen bulgular sunulacak ve

yorumlanacaktir.

4.1. VERILER

Tiirkiye’nin 1985 birinci ii¢ aylik déneminden 2003 dordiincii tic aylik donemine ait
veriler kullanilarak biitce ac¢igi ile cari islemler acigi arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirtlmigtir. Veri seti, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve

International Financial Statistic (IFS) online veri tabanlarindan alinmustir.

Tablo 4.1: Uygulama Verileri ve Kodlari

Verinin Elde Verinin
Veriler

Edildigi Yer Kodu
Cari Islemler Acig IMF-IFS 18678ALDZF
Konsolide Biitce Acig1 TCMB-EVDS TP.KB.K20.1
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4.2. YONTEM

Calismada ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklagimi kullanilmistir. Bu
calismada uygulanan ekonometrik analiz iki asamadan olusmaktadir: Ilk asamada;
kullanilan degiskenlerin degiskenlerin duraganligi ADF (Augmented Dickey-Fuller)
teknigi kullanilarak test edilmistir. Duragan olmayan zaman serisi verileri kullanilarak
olusturulan modellerde sahte regresyon olasilig1 nedeniyle, tahmin sonuclarinin sahte
bir iligkiyi yansitmasi sézkonusu olabilir. Bunun yani sira, degiskenlerin duragan
olmamasi aralarinda gergekte bir iliski olmasa bile anlaml1 iligkiler bulundugu seklinde
yorumlanmasina yol agabilecektir. Ikinci asamada; degiskenler arasinda bir sebep sonug
iliskisinin var olup olmadigin1 ya da bir degiskenin diger bir degiskenin tahmininde
kullanilip  kullanilamayacagimi  goérmek acisindan Granger nedensellik testi

uygulanmistir.

4.2.1. Birim Kok Testi

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin aldigi
degeri, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikartilabilir. Bu
nedenle, serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her dénemde aldig
degerin daha onceki donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in degisik yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, ekonometride birim kok
analizi  olarak  bilinen yOntemle, serilerinin duragan olup olmadiklar

belirlenebilmektedir.

Y, degiskeninin bu donemde aldig1 degerin gecen donemdeki degeri olan Y, —1 ile

iligkisi

Y, =PY,  +u, 4.1

biciminde kurulabilir. Burada, u, stokastik bir hata terimidir. Bu model birinci

dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Bu regresyonda P katsayist bire esit (P=1)

bulunursa, birim kok sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve iliskisi,
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Y =Y _ +u, 4.2)

bicimini almaktadir. Bu, bir onceki donemde iktisadi degiskenin degerinin ve
dolayisiyla da o donemde maruz kaldigi sokun oldugu gibi sistemde kalmas1 anlamina
gelmektedir. Bu durum biitiin bir donem boyunca diisiiniildiigiinde, yukarida ortaya
cikan sonug biitiin donemler icin gecerli oldugundan, bu daha dnceki donemlerde ortaya
cikan soklarin da degiskenin bu donemdeki degerine etkisinin siirdiigii ve dolayisiyla
gecmisteki biitiin soklarin bir toplamindan olustugu anlamina gelir. Bu soklarm kalict
nitelikte olmasi, serinin duragan olmamasi ve zaman i¢inde gosterdigi trendin stokastik
olmas1 demektir. Eger P katsayis1 birden kiigiik ¢ikarsa, gecmis donemlerdeki soklar
belli bir donem etkilerini siirdiirseler bile, bu etki giderek azalacak ve kisa bir dénem

sonra tamamen ortadan kalkacak demektir.

Yukaridaki 1 nolu denklemin sag ve sol tarafindan Y, —1 ¢ikarilarak,

AY, =(P-1)Y,, +u, (4.3)

iliskisi elde edilebilir. Burada, AY, =Y, —Y, —1 (birinci fark)dir. (P-1)de & olarak ifade

edilirse iliski,

AY, =0Y,, +u, (4.4)

olarak yazilabilir. P=1 oldugunda & =0 olacaktir. 6 =0 oldugunda da,

AY =X -Y_)=u, 4.5)

olacak ve dolayisiyla Yt (birinci fark) duragan olacaktir. Boylece, orijinal bir serinin
birinci farki duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmus denir ve I(1)
olarak ifade edilir. Eger seriyi duragan yapmak i¢in iki defa fark almak gerekirse 1(2) ve
d defa fark almak gerekirse I(d) olarak yazilir. Bu durumda, duragan olmayan bir seri,

farklar1 alinarak, duragan hale getirilebilmektedir. Bu islem, serinin icerdigi kalici
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sokun etkisinin yok edilmesini ve dolayisiyla serinin duragan hale gelmesini

saglamaktadir.

Bir serinin duragan olup olmadigi birim kok testi ile su islemlerle arastirnlmaktadir. Bu

testte hipotez (4.1) nolu denkleme gore H,:P =1 ve (4.4) nolu denkleme gore ise
H, :06 =0 olup serinin duragan olmama durumunu gosterir. Yani sifir hipotezi; serinin

duragan olmadigi varsayimina dayanirken; buna karsilik alternatif hipotez, serinin

duragan oldugu diisiincesini ifade etmektedir.

AY, =0Y,, +u, (4.6)

bicimindeki sabit terimsiz ve trendsiz,

AY, =b,+ Y, +u, 4.7)

sabit terimli ve trendsiz ile,

AY, =b,+bt+Y,  +u, 4.8)

sabit terimli ve trendli regresyonlar bulunarak, bunlarla birlikte 7 (tau) istatistikleri
veya ADF (Augmented Dickey-Fuller) istatistikleri ile MacKinnon kritik degerleri elde
edilmektedir. ADF test istatisti§inin mutlak degeri cesitli anlamlilik diizeylerine gore
bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse serinin duragan
olmadig1 ya da bu seride birim kok bulundugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilir;

biiyiikse serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir ve sifir hipotezi kabul edilir.

4.2.2. Granger Nedensellik Testi

Gecikmeli regresyon modelleri konusu icinde son olarak, esasen bu modellere
dayanmakta olan, nedensellik testleri ele alinacaktir. Granger nedensellii, zaman

serileri kullanilarak ileriye doniik tahminler yaparken olusturulacak modeller acisindan
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gecerliligi olan bir kavramdir. Bu kavramin igerdigi iliskinin sinanmasi bir zaman
serisinin gelecekteki degerlerinin tahmininde kendi ge¢mis degerleri yaninda, bir bagka
degiskenin ge¢mis degerlerinin katkisi olup olmadigi konusunda bilgi verecektir (Erlat

1983, 90).

Regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iliskileri ile ugrasmaktadir. Ancak,
degiskenler arasindaki bu bagimlilik, mutlaka bir nedensellik iligkisi ifade etmez. Yani,
mutlaka bagimsiz degisken X’in sebep ve bagimli degisken Y’nin sonu¢ oldugu
anlamma gelmez. Istatistiksel olarak, iki degisken arasindaki siki bir iliski, bir
birlikteligin ifadesidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise, iktisat teorisi

tarafindan dogrulanmalidir.

Ornegin, zaman serisi verilerine dayali biite ag1g1 (BD) ve cari islemler agigi (CA)
degiskenleri arasinda siki bir iliski bulunsun. Bu sadece cari islemler ve biitce acig1
degiskenleri arasinda bir birliktelik oldugunu ifade eder. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ise, iktisat teorisi ve nedensellik testi ile belirlenebilir. Biitce acig1
m1 cari islemler acigim etkilemekte, cari islemler acigi mi1 biitge acigim etkilemekte,
yoksa her ikisi de birbirini karsilikli olarak etkilemektedirler? Ayrica, dordiincii bir
olasilik da iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi olmamasi durumudur. Kisacasi,

cari iglemler ile biitce agi1g1 arasinda su dort durum ortaya ¢ikabilir:

1. BD — CD (biitge aci1g1 cari islemler a¢igini etkilemektedir)
CD — BD (cari islemler agig1 biitce acigini etkilemektedir)
BD < CD (her ikisi de birbirini etkilemektedir)

BD & CD (aralarinda bir nedensellik yoktur)

S

Iste iktisadi degiskenler arasindaki bu sebep sonug iliskileri, nedensellik testleri ile
arastirilmaktadir. Granger tarafindan 1969 yilinda baglatilan iktisatta nedensellik
testleri, degisik yazarlar tarafindan kullanilan farkli yaklasimlarla gelistirilerek

sturdirilmektedir.

Granger nedensellik testinin nasil yapildigini, yukaridaki biitce agigi-cari islemler agigi

ornegi lizerinde gormeye calisalim. Bu test igin,
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CD,=a,+» a,CD,_,+Y bBD,  +u, ;
i=1 i=1

BD, =b,+ Y b,BD,_ +) a,CD,_ +u,

i=1 i=1

iliskilerini ele alalim. Bu test her esitlik icin ayr1 ayr1 yapilir. Once birincisi iizerinde
aciklamaya calisalim. Su alti asama izlenebilir:

1. Asama: Hipotezin Kurulmasi

m

Burada test edilen hipotez, sz— =0 olup, BD,,,..BD,_, gecikmeli degiskenlerinin
i=1
iliskide yeri olmadigr ve dolayisiyla BD’den CA’ya nedensellik olmadigi anlamina
gelir. Bunun alternatifi ise, Zbl. #0 olup, BD’den CA’ya nedensellik oldugunu
i=1

gosterir.

2. Asama: Kisitlamali iliskideki hata kareleri toplaminin bulunmasi

i bi BDt—i
i=1

terimi disarida birakilip, geride kalan,

CD, =a,+Y.,a,CD,_, +u,

i=1

iligkisi tahmin edilerek, bu kisitlamal1 iligskinin hata terimlerinin kareleri toplami1 Zetz
t=1

bulunur. Bu, Ingilizce kisaltmalarla RSS, olarak ifade edilir.

3.Asama: Kisitlamasiz iliskideki hata terimleri kareleri toplaminin bulunmasi
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CD, =a,+ Y a,CD,_ +Y .b,BD,_, +u,
i=1 i=1

seklindeki kisitlamasiz iligki tahmin edilerek, bunun da hata terimleri kareleri toplami

Zef bulunur. Bu da, Ingilizce kisaltmalarla RSS,, olarak gosterilir.
t=1

4. Asama: Test istatistiginin hesaplanmasi

Hipotezin testinde asagidaki F degeri hesaplanir:

o _ (RSS, ~RSS,)/m
RSS,, /(n—k)

Burada, RSS,: kisitlamali iliskideki hata terimlerinin kareleri toplamini, RSS,,:
kisitlamasiz iligkideki hata terimlerinin kareleri toplamini, m: disarida birakilan
gecikmeli degisken sayisini, n: 6rnek hacmi ve k: kisitlamasiz regresyonda tahmin

edilen parametre sayisini gosterir.

5.Asama: Tablo degerinin bulunmasi

F tablosundan F,(m,n—k) degeri bulunur.

6.Asama: Karsilastirma ve karar asamasi

Hesaplanan F degeri tablodan bulunan F degerinden kiiciik ise, BD’den CD’ye dogru
nedensellik olmadigi hipotezi kabul edilir; biiyiik ise, hipotez red edilerek, BD’den
CD’ye nedensellik vardir seklindeki alternatif hipotez kabul edilir.

4.3. TAHMIN SONUCLARI

Bu baglik altinda birim kok testi ve Granger nedensellik testinin uygulama sonuclarina

yer verilmistir.
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Zaman serisi iceren bir¢cok ekonometrik analiz, birim kok igceren duragan olmayan

serilere sahiptir. Bu analizde serilerin duraganligi ADF birim kok testi ile incelenmistir.

Tablo 4.2: ADF Birim Kok Test istatistikleri (Level)

Sabit Terimli

Sabit Terimli ve Trendli

Degiskenler ADF MacKinnon Qprob ADF | MacKinnon Qprob
Kritigi Kritigi

%1 -3,5226 %1 -4,0890
BA -2,797 %5 -2,9017 |0,140 -3,348 | %5 -3,4721 | 0,145
3) %10 -2,5879 (18) 3) | %10 -3,1629 | (18)

%1 -3,5239 %1 -4,0909
CA -4,594 %S -2,9023 | 0,173 -4,675 | %5 -3,4730 | 0,170
“4) %10 -2,5882 (18) 4) | %10 -3,1635 | (18)

Tablo 4.2’den de goriilecegi iizere biitge agig1 ve cari islemler acig1 degiskenleri sabit

terimli ve sabit terimli ve trendli denklemlere gore %S5 seviyelerinde duragan

bulunmustur.

4.3.2. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Granger nedensellik testi kullanilarak biitce agiklar ile cari islemler aciklar1 arasindaki

etkilesimin yonii tespit edilmeye calisilmistir. Gecikme sayisi i¢in Denklem 1’e gore

AIC’ ye gore m=8, SBC’ye gore m=2 alinmistir.

Denklem 1

CD=a,+ Y b,CD,_, +Y a,BD,_ +u,
i=1 i=1

Denklem 2

BD=a, + ibiBDH + iaiCDH +u,

i=1
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1.Asama: Hipotezlerin Kurulmasi

BD,_,, gecikmeli degiskenlerinin

t—i?

Burada test edilen hipotez, Zbl. =0 olup BD
i=1

iliskide yeri olmadigi ve dolayisiyla biitce agigindan cari islemler acigina yonelik

nedensellik olmadigi anlamina gelir. Bunun alternatifi ise, Zbi # Oolup, biitce

i=1

acigindan cari islemler agigina nedensellik oldugunu gosterir.

2. Asama: F istatistiginin hesaplanmasi
1 nolu denklem ve 2 gecikmeyle F degeri
F=10,6059 P(F)=0,000 hesapland.

Bu sonuca gore, biitge acig cari islemler acigina neden olmaktadir.

1 nolu denklem ve 8 gecikmeyle F degeri
F=4,346 P(F)=0,000 hesaplandi. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilirken alternatif
hipotez kabul edilmistir. Yani biit¢ce acigindan cari islemler acigina yonelik nedensellik

vardir.

Bu calismada Bernheim (1988), Bahmani-Oskooe (1989), Zietz ve Pemberton (1989),
Latif-Zaran ve Dacosto (1990), Rosenweig ve Tallman (1991), Bachman (1992),
Mohammadi ve Skaggs (1996), Dibooglu (1997), Eroglu (1998), Vamvoukas (1999),
Vyshnyak (2000), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve Tung (2002),
Ata ve Yiicel (2003) ve Ghebreselassie ve Burger (2003)’in ¢alismalarinda elde ettikleri
bulgulara paralel sonuclar elde edilmistir. Dolayisiyla biitce agig1 cari islemler agigina

neden olmaktadir.

2. Asama: F istatistiginin hesaplanmasi
2 nolu denklem ve 12 gecikmeyle F degeri
F=1,908 P(F)=0,06 hesapland.

Bu sonuca gore, H, hipotezi kabul edilir yani cari islemler a¢ig1 biitce agigina neden

olmamaktadir.
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2 nolu denklem ve 11 gecikmeyle F degeri
F=1,718 P(F)=0,102 hesaplandi.
Iki sonuca gore, H, hipotezi kabul edildi yani cari islemler agig1 biitce agigina neden

olmamaktadir.
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SONUC

Bu calismada biitce acig1 ve cari islemler agigi arasindaki baglantilar ve etkilesimler
aciklanmaya calisilmistir. Biitce aciklarinin cari islemler acigim etkileyip etkilemedigi
konusunda simdiye kadar yapilmis olan ¢alismalar arasinda goriis birligi s6z konusu
degildir. Calismalardan elde edilen bulgular; uygulama yapilan iilkeye, kullanilan
modele, modelde kullanilan degiskenlere, degiskenlerin seviye ve fark degerlerinin
kullanilmasina ve incelenen doneme bagli olarak farklilik gostermektedir. Bununla
birlikte, fakli donem ya da farkli gézlem sayilarina bagh olarak ortaya ¢ikan sonuglar,

baska iilkelere ait veri ve/veya ekonometrik metotlar ile yeniden degerlendirilebilir.

Bu calismada Darrat (1988), Latif-Zaran ve Docosto (1990), Anouruo (1998), Islam
(1998), Khalid ve Guan (1999), Alkswani (2000), Vyshnyak (2000), Kulkarni (2001),
Ghebreselassie ve Burger (2003), Ata ve Yiicel (2003)’in ¢alismalarinda takip ettikleri
yontem kullanilmistir. 1985:01-2003:04 donemi ii¢ aylik verileriyle Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmis ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak

biitce acig ile cari islemler acig1 arasindaki etkilesimin yonii bulunmaya calisilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan analizde biitce dengesinin cari islemler dengesi iizerinde bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ Ricardocu goriisii reddederken, Geleneksel teoriyi

desteklemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde ikiz agik hipotezi gecerlidir.

Ikiz acik hipotezinin kabul edilmesinin bir ekonomi i¢in bazi énemli sonuglar vardir.
Ik olarak, cari islemler ag¢iginda bir azalma, mali ayarlamalari gerektirmektedir.
Ozellikle biitce acigindaki azalma cari islemler acigmi ortadan kaldirmak icin gerekli
bir kosuldur. Diger yandan, cari islemler acigindaki bir azalma ulusal tasarruflarda bir

artis1 gerektirecektir, o da gii¢lii bir finansal sektoriiniin gelisimini gerektirecektir. Eger
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finansal sektdr iyi bir sekilde calisirsa ekonomideki finansal kaynaklar tasarruf

edenlerden borg alanlara aktarilmasinda bir giicliikle karsilagilmaz.

Caligmanin en 6nemli sonucu, nedensellik i¢ dengeden dis dengeye dogru olduguna igin
Tiirk ekonomisindeki temel problemin i¢ dengesizliklerden kaynaklandigim ifade
etmesidir. Bu nedenle ekonomik istikrar programlarinda baslangi¢c noktasi ic dengeyi
saglamak olmaldir. I¢c dengede bir gelisme dis denge iizerinde pozitif bir etkiye sahip
olacaktir. Ayrica i¢ dengenin kontrol edilmesi, varolan nedensellik iliskisi sayesinde

otomatik olarak dis denge iizerinde de kontrol saglayacaktir.

Literatiirdeki ikiz agik hipotezinin Tiirkiye drnegi icin dogrulanmasinin iktisat politikasi
Onerisi ise sudur: Biitce a¢ig1 degiskeni tarafindan temsil edilen maliye politikasi,
Tirkiye’nin cari islemler agigimi gidermede anlamli ve etkili bir iktisat politikasi
aracidir. Bu anlamda biitce agiklarini kapatmadan cari islemler agigin1 kapatmanin giic

olacag1 sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Biitce aciklarimin azaltilmasi i¢in de, mali disiplin anlayis1 goz ardi edilmeden bir
yandan vergi gelirlerini artirici, diger yandan kamu harcamalarmi azaltici dnlemlere
ihtiya¢ vardir. Kamu gelirlerini artirmak i¢in vergi oranlar iiretimi tesvik edecek sekilde
yeniden gozden gecirilmeli, kayit dis1 ekonomi kayit altina alinmali, iade ve istisnalar
azaltilmali, vergi denetimi ve cezalari artirilmali, kamu kesiminde asir1 istihdam ve
ticret dengesizlikleri giderilmelidir. Kamu harcamalarini azaltmak icin ise, bu kesimdeki
es-dost kayirma, savurganlik ve yolsuzluklar 6nlenmeli, fiyat mekanizmasini bozan
mali yardim ve siibvansiyonlar azaltilmali, siyasal ve biirokratik mekanizmalar isler

hale getirilmeli, saydamlik ve denetim artirilmalidir.

Devlet gelirlerindeki istikrarsizlik, asir1 harcama baskisi, kaynak dagiliminin bozuklugu
ve Ozel yatinmlarin yetersizligi gibi etmenler, Tiirkiye’de giderek biiyiiyen ve
kroniklesen biit¢e aciklarina yol acgtigi gibi; Tiirkiye’yi biitce aciklarinin finansmaninda
daha fazla borclanma agirlikli politikalar uygulamaya yoneltmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda i¢ ve dis borg faiz 6demeleri agiklarin giderek artmasinda 6nemli bir rol
oynamistir. Dolayisiyla biitge agiklarinin finansmani icin kalic1 ¢oziimlere ulagilmalidir.

Kalic1 ¢6ziim ise, bor¢lanma ve veya monetizasyonla degil, vergi gelirlerini artirmakta
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aranmalidir. Bu cercevede vergilendirilemeyen kesimleri ve gruplar vergilendirecek

kapsamli bir diizenlemenin yapilmas1 gerekli goziitkmektedir.

Tiirkiye cok borglu, yiiksek reel faizlerle bor¢lanabilen ve yabanci dogrudan yatirim
alamayan bir iilke olarak biitce aciklar ile cari islemler agiklar1 konusunda dikkatli
olmak durumundadir. Tiirkiye’de bu iki agig1 azaltmadan uzun siireli makro ekonomik
istikrarin saglanmasi olanakli degildir. ic ve dis dengede istikrar saglanamaz ise,

krizlere kadar giden makro ekonomik istikrarsizlik kaginilmaz olur.
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