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Vii
OZET

Bu c¢alisma Tiirkiye’nin farkli bir doneminde ikiz agiklarin varligini arastirmaktadir.
Bilindigi iizere, Ikiz A¢iklar Hipotezi, biitce acig1 ile cari islem ag181 arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin var oldugunu ileri siirmektedir. Bu hipoteze gore biitge agiklari ile cari agilar arasinda
nedenselligin var olmasi yaninda, bu agiklar ayn1 zamanda ortaya ¢ikarak paralel bir yol
izlemektedirler. Oysa bu hipoteze Ricardocu’lar siddetle karsi c¢ikarak bdyle bir iliskinin
varhigim1 kabul etmemekte ve kendi hipotezlerini destekler deliller ile bunu kanitlamaya
caligmaktadirlar. Bu ifadelerden de anlasilacagi iizere iki farkli yaklasim arasindaki
tartismalar devam ederken, Ikiz Aciklar Hipotezi agik ekonomilerde hem teorik hem de

ampirik olarak en fazla ¢alisilan makroekonomik konularindan biri olmustur.

Calismanin amaci Ikiz Aciklar Hipotezi’nin Tiirkiye i¢in varhiginin arastirilmasi ve var ise
iliskinin yapis1 ve yoniinii incelemektir. Arastirma i¢in 1994-2010 donemine ait aylik veriler
kullanilmistir. Biitge agiklar ile cari iglemler agiklart arasindaki iliskinin varligi ve yoniinii

sinamak icin Granger Nedensellik testi yapilmistir.

Nedensellik testi sonuglari, iki acik arasinda karsilikli bir etkilesim bulundugunu
dolayisiyla Keynesyen Geleneksel Goriis’iin 1994-2010 dénemi Tiirkiye’si icin de gecerli
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu sonu¢ Geleneksel Keynesyen ikiz agiklar hipotezini destekler
yondedir. Ayrica biitge ve cari agik arasindaki iligkinin yoniiniin cari agiktan biitce agigina
dogru oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir ifade ile cari agik biitce agigina sebep olurken

biitge ag181 cari agia sebep olmamaktadir.
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SUMMARY

BUDGET DEFICIT, RELATIONSHIP BETWEEN THE CURRENT ACCOUNT
AND
THE CASE OF TURKEY (1994 - 2010)

This study is investigated the presence of the twin deficits hypothesis in a different period
of Turkey. As well known, the twin deficits hypothesis suggests that there is a positive
relation between the budget and current account deficit. Accordingly, beside of budget
deficits are also the reason of current account deficits, budget deficits and current account
deficits are appear and a follow parralel path at the same time. But this hypothesis, the
existence of such a relationship strongly opposed and rejected by The Ricardian’s and try to
prove it with evidence supports their hypothesis. While these discussions are continued
between the two different approaches, the Twin Deficits Hypothesis, one of the most
important subjects, has been studied both theoretically and empirically as macroeconomic

issues in open economies.

The purpose of study is to investigate the existence of twin deficits hypothesis for Turkey
and examine to structures and directions of the relationship if there is. In this thesis, monthly
data were used for research of the period 1994-2010. Granger causality test was applied to
test of existance and direction of the relationship between budget deficits and current account
deficits.

According to Causality test results, there is an interaction between the both deficits
however it also revealed that the traditional approach is complied with the period of 1994—
2010 of Turkey. This result is supported that the hypothesis of Traditional Keynesian’s view
of twin deficits. Furthermore, this result is concluded that the direction of the relationship
between budget and current account deficit is from current account deficit to the budget
deficit. In other word, the current account deficit causes of budget deficit but the budget

deficit does not cause the current account deficit.



GIRIS

Biitce aciklari ile cari islemler agiklar1 arasinda bir nedensellegin olduguna dair tartigmalar
ilk defa 1970’lerde Amerika Birlesik Devletlerin (ABD)’de, baslamistir. Ozellikle 1980’lerde
Devlet Bagkan1 Reagan déoneminde ABD ekonomisi ayn1 anda ¢ok biiylik miktarlarda biitge
ve cari agik sorunu ile karsilaginca pek ¢ok iktisatci tarafindan bu agiklarin ikiz olup olmadigi

konusu analiz edilmeye baslanmistir.

Gliniimiizde ikiz agiklarla ilgili tartismalar halen devam etmektedir. Yapilan arastirmalarda
kullanilan ekonmetrik yonteme bagli olarak farkli sonuglar alinmaya devam edilmekte ve
karsit iki yaklasim arasindaki tartismalarin devam edecegi goriilmektedir. Nihayetinde,
yapilan calismalardan yeknesak bir sonuca ulasilamiyor olmasi iki farkli goriisii ortaya
cikarmustir. Bunlardan birincisi, ikiz Aciklar Hipotezi’ni savunan Geleneksel Keynesyen
goriis ve Ikiz Aciklarm varligm kabul etmeyen ve Ricardo-Barro Denklik Hipotezi’ni

savunan Ricardocu goriistiir.

Geleneksel Keynesyen goriis, biitce agigt ile cari islemler agig1 arasinda ayni yonlii bir
iliskinin varhgmi iddia etmektedir. Keynesyen goriis, biitce dengesindeki degismelerin, cari
islemler dengeleri {izerinde hem dogrudan ve hem de dolayli etkilere sahip oldugunu ileri
stirmektedir. Keynesyen goriis, IS-LM modelinden yola ¢ikarak kamu kesimi agiklarnin
artmasi halinde cari islemler agiklarinin da artacagini ifade etmektedir. Bu goriise gore, kamu
harcamalarinda bir degisiklik yok iken genisletici maliye politikalar1 biitce agiklarminin
yaninda bir¢ok ekonomik arag (faiz oranlari, sermaye hareketleri, doviz kurlar1 gibi.) tizerinde
dogrudan veya dolayli olarak etki etmekte ve bu etki yurt i¢i harcamalar ve ithalat talebini

arttirmakta ve cari islemler agiginin bundan etkiledigini savunmaktadir.

Ricardocu goriis ise, biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasinda karsilikli etkilesim
oldugu goriisiinii kabul etmemektedir. Ricardoculara gore Devletlerin, kamu kesimi
harcamalarini sabit tutarak vergi oranlarini diisiirmesi veya vergi oranlarimi degistirmeyerek
kamu kesimi harcamalarini arttirmast sonucunda olusan biit¢e agiginin borglanma ile finanse
edilmesi 6zel kesimin harcama egiliminde bir degisiklige sebep olmayacaktir. Ciinki
rasyonel davranan bireyler, kamu bor¢lanmasi nedeniyle gelecekte borcun anapara ve faiz
O0demeleri icin ortaya ¢ikacak olan vergilerin kendileri tarafindan Odeneceginin
bilincindedirler. Cari donemdeki vergilerde meydana gelen bir azalma nedeniyle ileri goriislii
bireylerin cari harcanabilir gelirlerinin artmasina ragmen bu donemdeki tiiketim egilimleri

degigsmeyecektir. Yani, rasyonel beklentilere sahip olan bireylerin, bugiinkii harcanabilir



gelirlerindeki artis1 gelecekte vergilerde olusacak bir artisi telafi etmek igin tasarruf
etmeleridir. Boylelikle, yapilan tasarruflardan elde edilen faiz geliri, bor¢ faiz 6demelerine
esit miktarda olacak ve cari vergilerin simdiki degerinde bir degisme olmadigi i¢in ulusal
tasarruflar degismemis olacaktir. Toplam tasarruflarin degismemesi hali ekonomideki faiz

oranlarini ve yatirimlar1 da etkilememektedir.

Bu iki perspektiften Tirkiye’ye bakildiginda, ozellikle 1970’lerden sonra kamu gelir ve
harcamalar1 ile cari agiklarin dengeli olmayan bir seyir izledigi goriilmektedir. Agikcasi,
Tirkiye’de 6zellikle 1970’ten sonra biit¢e aciklart onemli bir sorun halini almis, 1980 yilinda
uygulamaya gecilen 24 Ocak Istikrar Kararlar ile birlikte kamu kesiminin ekonomi igindeki
payr azaltilmak suretiyle bu sorun ¢o6ziilmeye ¢alisilmis fakat hedefler bir tirli
tutturulamamistir.  Tirkiye’nin - bu  yillarda kroniklesen kamu kesimi  agiklarinin
finansmaninda, en fazla takip edilen yol i¢ bor¢lanma yolu olmus, bu da borglanma
vadelerinin kisalmasina ve faiz oranlarmin yiikselmesine sebep olmustur. Bununla birlikte
kamu kesimi bor¢ yiikiiniin fazlaligi ve 6denmek zorunda kalinan yiiksek reel faizler
sebebiyle bor¢ yiikiiniin siirekli arttigi goriilmektedir. Buradan hareketle g¢alismamiz,
Tirkiye’nin o6zellikle 1980°lerden sonra disa agilim siireciyle karsilagsmaya basladigi artan
biitce ve cari islemler agiklar1 bir nedenselligin olup olmadiginin arastirilmasi ve var ise

bunun yoniiniin tespinini amac¢lamaktadir.

Bu amagla hazirlanan ¢alismamiz dort ana bolimden olusmaktadir. ik béliimde, biitge
ac181, cari aciklar kavramlariyla beraber “ikiz Aciklar Teorisi”nin ortaya ¢ikis1 kavramsal

olarak vede Keynesyen ve Ricardocu goriisler dogrultusunda agiklanilmistir.

Ikinci boliim de ,“Ikiz Aciklar Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar” bashg: ile baslayan
literatiir taramasi bulunmaktadir. Bu boliimde, Keynesyen ve Ricardocu goriisleri destekleyen
nalizlere hem diinyadan hemde Tiirkiye den ornekler verilirken her iki yaklagimdan farkli

sonuglar1 olan ¢alismalardan da 6rnekler verilmistir.

Ucgiincii béliimiinde, 1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisinin yasadig1 biitce ve cari islem
aciklarinin seyri onar yillik dénemler de bu dénemlerde yiiriitiilen ekonomi politikalarina da

deginilerek incelenmistir.

Caligmanin son boliimiinde ise, veri seti, kullanilan ekonometrik yontem ve ekonometrik

program ile analiz sonucu yer almakatadir.



BIiRINCI BOLUM
BUTCE ACIGI - CARI iSLEMLER ACIGI ve iKiZ ACIK KAVRAMLARI

Ulusal ekonomi i¢inde kamu sektoriiniin etkinligi tilkeden tilkeye farkliliklar gostermesine
ragmen, modern devlet anlayisinin gelistigi tilkelerde kamu sektoriinilin etkinligi hizli bir artig
gostermektedir. Kamu sektori, 6zel sektoriin altindan kalkamayacagi ve bazen da ekonomik
olmayan biiyilk miktarlardaki bazi ihtiyaglarin devlet¢e karsilanmasi gereginden zorunlu
olarak ortaya c¢ikmustir. Kolektif ihtiyaglarin kamu sektoriince karsilanmasi gereginin asil
nedeni, Bu ihtiyaglarin karsilanmasinin piyasa mekanizmasi tarafindan karsilanmasinin
firmalarin ekonomik simirlarini asiyor olmasindandir. Bu durum ulusal ekonomilere, asagida
aciklanacak olan biitge agig1 ve cari acik gibi ekonomik sorunlarla miicadele etme

zorunlulugu getirmektedir.
1.1. Biitce Acig1

[k onceleri devletlerin gorevleri, kolektif denilen ihtiyaglarin karsilanmasi ile smirli iken,
toplumsal gelisim siireci igerisinde degisiklik gostermistir. Modern toplumlarda devlet
kolektif ihtiyaclarin karsilanmasinin yaninda, ekonomik dalgalanmalarin giderilmesi,
ekonomide kaynaklarin etkin kullanimi, ekonomik biiylime ve kalkinmanin gerceklestirilmesi,
dis ticaret dengesinin saglanmasi, gelir dagilimmin iyilestirilmesi gibi diger goérevleri de
yiklenmistir. Devletler bu gorevleri yerine getirirlerken kullanabilecekleri bir takim
ekonomik araglara sahiptirler. Bunlar; dolaysiz miidahaleler, para politikas1 araglari, maliye
politikas1 araglar1 ve kamu iktisadi kuruluslarinin faaliyetleridir. Maliye politikas1 araglarinin
tamami, diger ekonomi politikas1 araclarinin bir kismi biit¢e icerisinde belirlendiginden,
devletin makro ekonomik hedeflere ulagsmasi i¢in kullanabilecegi mekanizmalarin basinda

biit¢e yer almaktadir (Celebier, 1985, s. 1).

Daha genis bir ifade ile biitge, kamu kesiminin gelecek donem igin gelirlerini ve
harcamalarin1 gosteren, yoOneticilerine, kamu harcamalarinin yapilmasi1 ve gelirlerinin

toplanmasi i¢in yetki ve izin veren kanuni belgeye denilmektedir (Coskun, 1994, s. 12).

20. asrin baglarma kadar kabul goren, kamu gelir ve giderlerinin esit olmasini, devlet
biitcesinin hacim olarak kiiciik olmasi gerekliligini savunan klasik mali teori terk edilerek
yerini Keynesyen Iktisat anlayisina brrakmigtir. Dénemsel istikrarsizligi giderici Keynesyen

politikalar, ekonomik durgunlukta genisletici mali politikalar takip etmek, ekonomik



canlanmada enflasyonist ve istihdamla alakali problemler ortaya ¢ikinca ise daraltici maliye

politikalart uygulanmalidir (Coskun, 1994, s. 12).

Sir William Beveridge tarafindan Keynes’in ekonomi politikalarindan yola ¢ikilarak
gelistirilen ve ekonomiyi depresyondan ¢ikarip tam istihdam saglanincaya kadar acik biitce
politikas1 uygulanmasi gerektigini savunan bu goriisle, telafi edici biitge tekniginin
uygulamaya konularak agik biit¢eler olgusu ekonomi politikalarinin 6nemli bir araci haline
gelmistir. Boylelikle biitce, kamu hizmetlerinin yerine getirilmesi fonksiyonu yaninda
ekonomik istikrar1 saglama, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 gergeklestirme, gelir dagilimini
iyilestirme, dis ticaret dengesinin saglanmasi gibi c¢esitli amaglarin gerceklestirilmesi igin

kullanilmaya baslanmistir (Tiirk, 1992, s. 137).

Devlet biit¢esi ekonomik olan ve olmayan ¢esitli etkenler dolayr agik vermektedir. Devlet
Biitcesinin agik vermesine yol agan ekonomik etkenler sunlardir; Kalkinmislik seviyesine
hizla wulasma istegi, vergi gelirlerinin diisliriilmesi veya diisilk olmasi, savunma
harcamalarinin artmasi, saglik harcamalarinin artmasi, yash niifus i¢in yapilan harcamalarin
artmasi, faiz 6demelerinin artmasi sayilabilir. Diger taraftan, devlet biit¢cesinin acik vermesine
etki eden ekonomik olmayan etkenler ise sunlardir; Savaslar, secim sisteminin etkileri, siyasi
parti yapilanmalari, devlet yonetiminin daha alt birimlere ayrilmasi ve politik kutuplagmalar

olarak siralanabilirler (Tiirk, 1992, s. 137).

1.1.1. Biitce Agi1g1 Kavramlari

Yukarida deginilen ekonomik veya ekonomik olmayan ¢esitli etkenlerin ortaya ¢ikardig:
blitce acgiklari, yurt dis agik ve cari agik kavramlari, acigin biiyiikliigiine, finansman sekline,
devletin s6z konusu ekonomideki agirlifina bagl olarak, iilke ekonomisinde 6nemli etkiler
meydana getirmektedir. Kamu kesiminin gelirlerinden daha fazla harcamalarinin oldugunu
ifade eden biitce acig1 kavrami, asagida belirtilen kavramlarla ifade edilmektedir (Umit ve
Yildirim, 2007, s. 7).

1.1.1.1. Geleneksel A¢ik

Geleneksel agik, bor¢ anapara 6demeleri disinda (borg faiz 6demeleri dahil) toplam kamu
harcamalar1 ile bor¢glanma disindaki toplam kamu gelirleri arasindaki farki 6lgmektedir. Bagka
bir ifade ile bor¢lanma ile elde edilen hasilat, gelir olarak, borg geri 6demeleri ise gider olarak

degerlendirilmezken, bor¢ faiz 6demeleri giderlere dahil edilmektedir. Bu durumda,



geleneksel acik; merkez bankasindan dogrudan bor¢lanma dahil net kamu bor¢lanmasi ile

karsilanan ac181 ifade etmektedir (Umit ve Yildirim, 2007, s. 7-8).

Geleneksel acigin saghikli bir bigimde Olgiilebilmesi islemi, standart bir muhasebe
sistemini gerekli kilmaktadir. Oysa gelismekte olan iilkelerin standart bir muhasebe sistemine
sahip olmamalar1 geleneksel a¢igin saglikli bir bi¢cimde Ol¢iilmesini ve iilkeler arasinda
dogrudan karsilagtirma yapilmasini zorlastirmaktadir. Bununla birlikte geleneksel a¢igin faiz
O0demelerini igermesi ve enflasyondan 6nemli 6l¢iide etkilenmesi hatali degerlendirmelere yol
agmaktadir. Ornek vermek gerekirse; enflasyon, nominal faiz oranlarim yiikseltmekte ve faiz
oranlar ylikseldigi dl¢iide de biit¢e ag1g1 biiyiimektedir. Diger taraftan geleneksel acik, sadece
merkezi hiikiimetin biitce agigini yansitmakta ve merkezi hiikiimet disindaki diger kamu
birimlerinin agik veya fazlalarin1 dikkate almamaktadir. Merkezi hiikiimet disindaki diger
birimlerin biit¢elerinin biiyiik dl¢lide acik veya fazla vermesi biitce agigini arttirmis ya da
azaltmis olarak goriilmesine sebep olacagi icin makroekonomik politikalarin stirdiirtilebilirligi
konusunda yanlis degerlendirmelere yol acabilmektedir. Bdylelikle, ortaya c¢ikan
olumsuzluklarin ortadan kaldirilabilmesi, iilkeler arasinda daha anlasilir karsilastirmalar
yapilabilmesi ve maliye politikasinin siirdiirebilirliginin analiz edilebilmesi amaciyla,
geleneksel agik yerine kamu kesimi borclanma geregi, biitce acifi gostergesi olarak

kullanilmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 1-2).

Bu agik pozisyonu i¢in, kamu sektoriiniin elde ettigi gelirden daha fazla harcama
yaptiginin ifadesi seklinde tanimlayan klasik bir tanim kullanilmaktadir. Bu tanim Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi olarak ifade edilir. Kamu da yer alan biitiin birimlerin toplam nakdi
harcamalari ile toplam nakdi gelirleri arasindaki harcamalar lehine olan fark “Kamu Kesimi
Bor¢lanma Geregi” (KKBG) olarak adlandirilir. Kamu kesimi gelirlerinin harcamalarindan
daha fazla oldugu duruma ise “Kamu Sektérii Bor¢ Geri Odemesi” (KSBGO) durumu olarak
adlandirilir (Bulut, 2001, s. 38). Burada anlatilmak istenen sey, toplam nakdi harcamalarin
faiz O6demelerini ikapsamakta oldugu, fakat kamunun bor¢ stoku ile ilgili amortisman
O0demelerini kapsamadigidir. Toplam nakdi gelirler ise vergi ve vergi disi gelirleri igine
almakta fakat bor¢glanmadan saglanan nakdi gelirleri icermemektedir (Sen ve Sagbas, 2004, s.
2-3). Bununla birlikte 6zellestirme sonucu, sermaye transferleri ad1 altinda elde edilen gelirler
de, kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacini azaltict bir durum olarak kabul edilmektedir. Bununla
birlikte, kamu kurulusu piyasa fiyatinin {izerinden bir fiyatla alici bulamadig siirece, devlet
Ozellestirme ile her zaman net gelir elde edememekte, yalnizca 6zel kesim ile kamu kesimi

arasinda varlik transferi gergeklesmektedir (Egeli, 2002, s. 3).



1.1.1.2. Birincil A¢ik

Geleneksel agigin ekonomik istikrarin saglanmasi icin gereken mali tedbirler konusunda
giivenli bilgiler sunamiyor olmasi, iktisat¢i ve maliyecileri diger biitce acig1r Olglim
yontemlerine itmistir. Bunlardan biri de birincil biitge acigidir. Literatiirde faiz dis1 agik
olarak da isimlendirilen birincil agik, faiz 6demelerinin kamu harcamalar1 disinda tutulmasi

seklinde hesaplanan biit¢e agigidir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 8).

Birincil agik, genellikle kamu kesiminin borg¢lulugunu 6lgmekte ve maliye politikasinin
uzun donemde siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bilindigi
lizere, para politikasinda meydana gelen degismelere bagli olarak degisen faiz oranlar1 6denen
faizin miktarin1 da degistirmektedir. Dolayisiyla, para politikasinin etkisinden arindirilmis bir
maliye politikas1 sonuglarina ulasilmak isteniyorsa birincil biit¢e agigina bakmak daha anlamli

olacaktir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 8).

Biitce agiklarmin siirdiiriilebilirligini gostermesi agisindan 6nemli olan birincil agik,
biitgenin hiikiimetin kontrol edebilecegi kismim gosterir (Onder ve Kirmanoglu, 1996, s. 38).
Ekonomideki reel biiyiime orani, ortalama reel faiz orani ile gosterilecek bor¢ stokundan
yiksek ise “Bor¢ Stoku / Gayri Safi Milli Hasila” (BS/GSMH) oraninin zamanla azalmasi,
aksi durumda ise, biiylime oraninin ortalama reel faiz oranindan kii¢iik olmasi durumunda
BS/GSMH oraninin zamanla artmast beklenmektedir. Bir diger durumda ise, ekonomi
istikrarsiz bir doneme girmekte ve birincil ac¢igr minimize etmek ya da tamamen ortadan
kaldirmak i¢in acilen yeni bir ekonomik tedbir paketinin hayata gecirilmesi gerekmektedir.
Ciinkii bir ekonomide kamu biit¢esinin siirekli birincil agik vermesi beklenemez, er ya da ge¢
fazla vermesi veya en azindan cari borglarin faizlerini karsilamasi gerekmektedir (Sen ve

Sagbag, 2004, s. 9).

1.1.1.3. islemsel Acik

Islemsel agik ya da diger adiyla operesyonel agik, biitce agigindan, birincil acikta oldugu
gibi tiim faiz 6demelerinin ¢ikartilmasi ile degil, sadece enflasyon nedeniyle artmis olan faiz
miktariin ¢ikarilmasi yoluyla bulunan agiktir. Bir diger ifadeyle, islemsel agik, birincil agik

ile faiz 6demelerinin reel toplamidir (Egeli, 2002, s. 33-34).

Geleneksel a¢igin hesaplanilmasinda, faiz 6demelerinin tiimii hesaplamaya katilirken,

birincil agik da faiz 6demeleri dahil edilmemekte, islemsel agik da ise sadece enflasyonun



etkisinden arindirilmis faiz 6demeleri dikkate alinmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992, s. 1656).

Diger bir taraftan siirekli fiyat artislar1 (enflasyon) reel kaynaklari tekrar dagitmakla
birlikte devletin reel varliklarim1 ve borg¢larini etkilemektedir. Enflasyon orami karsisinda,
nominal faiz oranlarinda enflasyondaki artis kadar meydana gelen degisme enflasyonun
anapara lizerinde meydana getirdigi artis1 telafi etmektedir. Nominal faiz oranlarinin
enflasyondan daha fazla yiikselmesi halinde ise, devletin bor¢ senetlerine sahip olanlara dogru
reel bir kaynak transferi olmaktadir. Bu transferin enflasyondan asinmay1 karsilayan kismina
“borcun amortizasyonu” denilmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996, s. 38). Islemsel agik
hesaplanirken s6z konusu amortizasyon ddemeleri hesaba katilmamaktadir. Ancak islemsel
acik faiz O0demelerini gelir transferi bir baska ifade ile talep yaratici etken olarak ele
almaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992, s. 1657).

Tiirkiye igin, Atiyas ve dig. (1999) tarafindan Islemsel acigin hesabinda alternatif bir
Olclim sistemi gelistirmislerdir. Bu alternatif 6l¢lim yontemine gore islemsel acik, su sekilde

hesaplanmaktadir.

OD; =PD{+Dt_1.rt +i*t D*t4

Burada;

OD: : t donemindeki islemsel ac1g1

PDy : t donemindeki borg stoguna uygun diisen birincil agig1

D¢ 1 :t-1donemindeki i¢ bor¢ stokunu

re : t donemindeki i¢ borg senetleri tizerindeki reel efektif faiz orani
I* : t donemindeki efektif yurtdisi faiz oranini

D*:; :t-1 donemindeki dis borg stokunu gostermektedir (Atiyas ve dig., 1999, s. 10)

Islemsel agigm gergek boyutu tespit edilirken, hesaplamada kullanilan enflasyon orani
onem tasimaktadir. Islemsel acik hesaplanirken cari enflasyon orani kullanildig: takdirde, cari

enflasyon orani beklenen enflasyon oranindan daha diisiik ise biitce aciklar1 gergek



seviyesinin altinda goziikecektir. Boyle bir yanilginin ortaya ¢ikmasina engel olmak i¢in
islemsel agik hesaplanirken cari enflasyon yerine beklenen enflasyon oranini dikkate almak

gerekmektedir (Atiyas ve dig., 1999, s. 10-11).

Islemsel acik 6zellikle enflasyon oranmin yiiksek oldugu iilkeler i¢in anlamli bir biitce
ac1g1 seklidir. Sebebi ise, islemsel acik hesaplanirken enflasyon oraninin faiz 6demelerinde
meydana getirdigi asinma dikkate alinmakta ve faiz 6demelerinin biitceye getirdigi reel yiik

giderlere dahil edilmis olmaktadir (Atiyas ve dig., 1999, s. 10-11).

1.1.1.4. Nakit Ac¢ig1 ve Tahakkuk Acig1

Nakit a¢ig1, mali yil siiresince yapilan nakdi 6demeler ile fiilen elde edilen kamu gelirleri
arasindaki harcamalar lehine ortaya ¢ikan farktir. Biitce emanetleri mali yilsonuna kadar

O6deme emrine baglanmis ancak hak sahiplerine 6denmemis miktarlar1 ifade etmektedir (Sen

ve Sagbas, 2004, s. 10-13).

Nakit dengesi, Hazinenin karsilasacagi biitce acgigr finansman yiikiiniin belirlenmesi
bakimindan 6nemlidir. Genellikle, Hazinenin finanse etmekle yiikiimli oldugu miktarlar
biitge aciklarindan daha biiyiiktiirler. Bu durumun sebebi ise nakit agiklarinin dénem sonu
biitge agiklarindan daha yiiksek olmasidir. Saglikli bir nakit acigina ulasabilmek i¢in, yukarida
da belirtildigi gibi, biitce emanetleri ve avans hesaplarinin izlenmesi gerekir. Biit¢eye gider
yazildig1 halde hak sahibine 6denmemis olan miktarlar olarak da ifade edilen biitce emanetleri
biitce a¢igini arttirmakta ancak nakit acigmi etkilememektedir. Pesin olarak 6denmesine
ragmen heniiz kesinlesmedigi icin biit¢eye gider yazilamamis tutarlar olarak bilinen avanslar

ise, biitge agigimi etkilemedigi halde nakit agigini yiikseltmektedir (Egeli, 2002, s. 38-39).

Tahakkuk a¢ig1 ise, kamunun yapmayi planladigr is ve islemlerin gerceklestirilip
gerceklestirilmedigini dikkate almaksizin mali yil igerisinde hiikiimetin kullanabilecegi
gercek kaynaklari tespit etmektedir (Blejer ve Cheasty, 1992, s. 1649). Nakit ve tahakkuk
agiklar1 arasindaki en onemli fark, nakit 6demelerinde normal bir muhasebe donemini asan
gecikmelerin, diger bir ifadeyle biitge emanetleri ile avanslardaki gelismelerin de dikkate
alinmasidir. Ortaya ¢ikan gecikmeler, 6denmesi gereken borglarin ¢ogalmasina sebep
olacagindan, ortaya ¢ikan acigin toplam talep lizerindeki etkisini tespit etmeyi giiclestirmekte

ve boylece ekonomide daraltici sonuglara neden olabilmektedir (Egeli, 2002, s. 38).



1.1.1.5. Nominal ve Reel Biitce A¢ig1

Nominal biitce ac1g1, kamu harcamalari ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasinda
gelirler aleyhine olusan farki ifade etmektedir. Devletin gelir ve harcamalar1 nominal olarak
ifade edildiginden ikisi arasindaki harcamalar lehine ortaya ¢ikan fark, nominal biitge a¢igini
yansitmaktadir. Oysa nominal acik enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde biitce agiginin reel
boyutunu yansitmadigi i¢in bu gibi iilkelerde enflasyonun biitce agiklari {izerinde meydana
getirdigi olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak amaciyla reel biitce acig1 ifadesi kullanilmaktadir

(Sen ve Sagbas, 2004, s. 14).

Reel biitce ag1g1, enflasyondan arindirilmis kamu harcamalart ile kamu gelirleri arasindaki
harcamalar lehine ortaya ¢ikan fark: ifade etmektedir. Reel acik, nominal biit¢e agiklarinin
gerceklesen enflasyon oranina boliinmesi ile elde edilmekte ve net hiikiimet borg¢larinin reel

degerlerindeki degismeleri gostermektedir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 14).

Robert Eisner (1989) ve Paul Pieper (1984), ABD ekonomisi {izerine yaptiklari
calismalarda federal biit¢e agiklarinin nasil belirlendigini arastirmiglar ve biit¢e agiklarinin

reel olarak 6l¢iimiiniin daha ger¢ekei oldugu sonucuna varmiglardir (Eisner, 1989, s. 78).

1.1.1.6. Yapisal ve Konjonktorel Acik

Biitce agig1 ile toplam talep karsilikli etkilesim halindedir. Yani biitge agig1 toplam talebi
etkilerken, toplam talep de biitce aciklarimi etkilemektedir. Bu yoOniiyle, yapisal ve
konjonktiirel agik hesaplamalar1 kamu gelirlerindeki degismeleri ve iiretimdeki donemsel
dalgalanmalara bagli olan harcamalar ile ihtiyari politika degismeleri arasindaki farklari ayirt

etmeye ¢alismaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992, s. 1655).

Tam istthdam biitce acig1 olarak da adlandirilan yapisal acik, ekonomik faaliyetlerin
seviyelerinde meydana gelen degismelerin biitge dengesi lizerinde yarattig1 etkilerin gergekei
bir bicimde 6ngoriilmesini saglamaktadir. Bununla beraber, s6z konusu agik 6l¢iim yontemi
ekonomide daraltict veya genisletici maliye politikalarindan hangisinin uygulandig:

konusunda fikir vermektedir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 18-19).

Donemsel biitce agi1g1 olarak da bilinen konjonktiirel agik ise, ekonomik dalgalanmalara
bagl olarak ortaya ¢ikmakta ve bu dalgalanmalarin biit¢e agig1 iizerinde ki etkisini ortaya

koymaya caligmaktadir. Ekonomik konjonktiire bagli olarak ekonomik depresyon
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donemlerinde kamu gelirleri azalirken, kamu harcamalar1 artmakta, ekonominin genisleme
donemlerinde ise kamu gelirleri artarken kamu harcamalar1 azalmaktadir. Bu durumda,
ekonominin durgunluk dénemlerinde biit¢e agig1 artmakta, genisleme donemlerinde ise biitce
aciklar1 azalmaktadir. Dolayisiyla biitce aciklar1 konjonktiirel dalgalanmalara gore

degismektedir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 18-19).

1.1.1.7. Yurtici ve Yurtdis1 Acik

Yurtici agiklar, kamusal alanin ekonomi {izerindeki etkinligini tespit etmeye caligmaktadir.
Bu acik tiirii petrol sirketlerince yapilan ve petrol ihrag eden iilkeler i¢in kullanilan bir 6l¢iim
yontemidir. Petrol gelirlerinin parasal etkileri giderilmedigi siirece s6z konusu gelirlerin kamu
harcamalarint finanse etmek i¢in kullanilmalart ekonomi {iizerinde genisletici bir etki
yaratacaktir. Bu yoniiyle, geleneksel acik yontemi biitge agiginin genisletici etkisini ortaya
koymadigi i¢in alternatif agik Ol¢lim tiirli olarak yurti¢i acik kullanilmaktadir (Blejer ve
Cheasty, 1992, s. 1653).

Yurti¢i ve yurtdist agiklarin ayr1 hesaplanmasimin gerekgesi, disa agik kiigiik sayilabilecek
bir ekonomide kamunun toplam talep iizerindeki tesirini belirleyebilmektir. Yurti¢i acik,
yurti¢i ekonomiyi dogrudan etkileyen biit¢e bilesenlerinin, yurtdisi acik ise, kamu kesiminin
dis c¢evre ile dogrudan iligkisini kapsayan biitce bilesenlerini i¢ine alacak sekilde
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, kamu kesiminin uluslararas: ticaret ve sermaye akimlarina
yonelik faaliyetlerinin yogunluk kazanmasi durumunda, geleneksel agik o6lgiisii yaniltici
sonuclara yol agabilmektedir. Sayet hiikiimetler tarafindan gerceklestirilen ithalat veya dis
bor¢ ddemesi biiylikse, muhtemel bir develiiasyon biitce aci§inin artmasina neden olabilir

(Egeli, 2002, s. 36-37).

1.1.1.8. Cari Acik ve Sermaye A¢ig1

Mali agiklarmin 6l¢timiinde kullanilan bir diger alternatif yontem olan cari agik, kamu gelir
ve harcamalarina yatirnrm harcamalar1 ve sermaye gelirleri eklenilmeden hesaplanmaktadir
(Blejer ve Cheasty, 1992, s. 1649). Net deger biit¢e ag181 olarak da bilinen cari agigin devletin
ekonomideki toplam tasarruflara ve biiylimeye olan katkisimm da Olgmekte oldugu

soylenmektedir (Egeli, 2002, s. 35).

Sermaye acig1 ise, sadece sermaye gelirleri ile sermaye harcamalar1 arasindaki sermaye

harcamalar1 lehine olan farki 6lgmekle birlikte cari gelirler ile cari harcamalar agik 6l¢iim
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kapsami diginda tutulmaktadirlar. Diger taraftan ise, cari acik sermaye acig1 ayirimi 6zellikle
kamu yatirimlarmin 6nemli rol oynadigir gelismekte olan {iilkelerde 6nem kazanmaktadir

(Onder ve Kirmanoglu, 1996, s. 37).

Cari agik, kamu kesiminin ulusal tasarruflara olan katkisinin seviyesini gostermektedir.
Bununla birlikte, cari biitce dengesinin agik vermesi kamu maliyesinde tehlikeli bir
gelismenin isareti olarak algilanmasi nedeniyle, IMF ve Diinya Bankas1 (DB) gibi uluslararasi
mali kuruluslar bu agik tiiriine 6zel énem atfetmektedirler. Ornek vermek gerekirse, kamu
gelirleri veri olarak alindiginda cari a¢igin artmasi, yatirim harcamalarinin azalmasi ancak
cari harcamalarin arttiginin bir gostergesi olarak ele alinabilir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 16—

17).

Cari aciklar, kamu tasarruflarinin seviyesini tespit etmeyi hedeflemekte, ancak yatirim
harcamalar ile cari harcamalar arasindaki farkin safi olarak tespit edilememesinden dolay1
birgok elestirilere konu olmaktadir. Bu elestirilerden birincisi; yapilan harcamalarinin cari
harcamalar ve yatirim harcamalar1 gibi siralanmasi ve siniflandirilmasinin 6demeler dengesi
lizerinde bozucu etkilere neden olmasidir. Ozellikle yatirim harcamalarinin cari harcamalara
gore daha fazla ithal igerikli olmasi nedeniyle, bu tiir harcamalar yoniiyle bahsedilen etkilesim
daha belirgin bir halde ortaya ¢ikmaktadir. Ikincisi ise; yatirim harcamalarinin dnemli bir
kisminin ithal girdiye bagli olmasinin, toplumsal refahin ve ekonomik gelismenin
saglanmasinda cari harcamalara gore daha fazla olumsuz etkiye neden olabilecegi
gerekgesiyle bu tiir harcamalarin cari harcamalar kadar verimsiz olabilecegidir. Ugiincii ve
son elestiri ise; politikacilarin pratikte cari harcamalar1 ve yatirim harcamalarini siyasi ve
politik menfaatleri dogrultusunda kullanabilmeleridir. Bu durum, denetim ve seffafligin daha
az Olciitlerde saglanildig1 az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirim harcamalarinin
nasil kullanilmasina iliskin uygulamalarin s6z konusu iilkelerde farkli olmasi nedeniyle bu tiir
harcamalarin karsilastirilmast da o denli zorlagsmaktadir. Bu elestirilere bagli olarak ulasilan
sonug ise, cari agik Ol¢iisii ile maliye politikalarinin 6demeler dengesi ve biiylime {izerindeki
etkilerinin dogru bir sekilde belirlemenin giic olmasi nedeniyle, cari agiklarin kamu

aciklarinin 6l¢iimiinde fazla bir anlam tasimadigidir (Egeli, 2002 s. 35-36).

1.1.2. Biitce Agiklarmin Sebepleri

Biitge agiklarimin ortaya cikis sebeplerine yonelik aciklamalar, devletin gorevleri ve bu

gorevlerin gerektirdigi harcamalar ile devletin gelirleri arasinda bir bagintt kurularak
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yapilmaktadir. Diger taraftan iilkeler arasindaki sosyo-ekonomik farkliliklar, biitce agiklarinin
ekonomik etkilerinin her iilkede farkli boyutlarda ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Egeli,
2000, s. 62-64).

1.1.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Aciklarinin Sebepleri

Gelismekte olan {ilkelerde biitge agiklarini kontrol etmek gelismis iilkelerin biitge agiklarini
kontrol etmesinden daha zorlu bir siiregtir. Bu farkliligin en 6nemli sebebi asagida agiklanan

yapisal faktorlerden kaynaklanmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 25).

Ulkenin Ekonomik Gelismislik Seviyesi; Ekonomik gelisme seviyesine bagli olarak biitce
dengesinin gergeklestirilmesinde bir takim sorunlarla karsilasilmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde ekonomik gelisme diizeyi diisiik oldugu igin karsilagilan sorunlar daha fazladir.
Bunlardan baslicalari; 6zel tasarruflarin eksikligi, vergi gelirlerinin azhigi ve harcamalarin
artis egilimi ile birlesince biit¢e agiklarinin artmasina sebep olmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004,
S. 25).

Yiiksek Harcama Baskisi; Gelismekte olan iilkelerde asir1 harcama baskisina sebep olan
bazi unsurlar yer almaktadir. Bunlar; niifusun hizli artisi, etkili bolgeci goriiglerin ortaya

¢ikmasi ve gliglii bir diinya goriisiiniin gelismesidir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 25).

Gelismekte olan iilkelerde yasanan hizli niifus artis1 ile az gelismisligin ortaya ¢ikardigi en
onemli sonug¢ harcama baskisidir. Gelir seviyesinin diisiik, fakat niifus artis hizinin yiiksek
olmasinin, bu iilkelerde konut, kanalizasyon, yol, su, elektrik, egitim, ulasim, saglik gibi temel
alt yaprt harcamalarina biitceden her gegen giin daha fazla pay ayrilmasmi kaginilmaz
kilmaktadir. Ayrica birgok gelismekte olan tilkede goriildiigii gibi niifus artis1 ve kdyden kente
go¢ olgusu, carpik kentlesme, issizlik, yoksulluk gibi bir¢ok sorunu da beraberinde
getirmektedir. Bu sorunlarin ¢oziimlenmesi ya da en azindan hafifletilmesi, kamu

harcamalarindaki artis1 kaginilmaz kilmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 25).

Gliclii bir diinya goriisliniin ortaya ¢ikmasi uluslararas: etkilesimlerle olmaktadir. Egitim,
modem iletisim araglarinin gelismesi, uluslararasi go¢ ve iilkenin dis iligkileri gelismekte olan
iilkelerde gosteris etkisine yol agmaktadir. Bu sebeplerden dolay: {ilkenin gelismislik diizeyi
ne olursa olsun, geligsmis iilkelerde olan temel alt yapr ve kamu hizmetlerini elde etmek

konusunda hiikiimetlere bask1 yapilmaktadir (Ozen, 2002, s. 34).
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Vergi gelirlerinin yetersizligi; Biitge agiklarinin finansmaninda kullanilan en 6nemli
araglardan biri vergi gelirleridir. Gelismekte olan iilkelerde etkin bir vergi sisteminin
yerlesememis olmasi ve vergi toplamada karsilasilan gii¢liikler sebebiyle, biit¢e agiklarinin
vergi gelirleriyle finansmani, gelismis tlkelere oranla daha zor olmaktadir. Yani, ekonomik
acidan bakildiginda, gelismekte olan iilkelerde verginin alinabilecegi kaynaklar kit ve vergi
taban1 da belirli kesimlerle dar bir alana sikismistir. Bundan dolay1, iktisadi olarak vergi
oranlarinin artirilmasi bu tilkeler de gerek tiretimi, gerek tiiketimi ve gerekse gelir dagilimini

olumsuz etkileyici dzellikler tasimaktadir (Egeli, 2002, s. 4).

Ozel tasarruflarin yetersizligi; Ozel tasarruflarin yetersizligi ile biit¢e aciklar1 arasinda
yakin ve dogrudan bir nedensellik iliski bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel
tasarruflarin yetersizligi, hikkiimetleri tekrar segilememek kaygisi ile vergi oranlarini artirarark
biit¢e acgiklarinin kapatmak yerine, bu aciklar1 bor¢lanma ile kapatma yoluna gotiirmekte ve
bu da finansman maliyetini yiikselterek bor¢-faiz sarmalina ve biitge agigmin siirekli
artmasina sebep olmaktadir. Gelir diizeyi diistik {ilkelerde hiikiimetler, harcamalar1 kismanin
giicliikleri karsisinda, 6zel tasarruflari artirmaya ve vergi gelirlerindeki yetersizligi ortadan

kaldirmaya yonelik ¢alismalarda da bulunmaktadirlar (Egeli, 2002, s. 4).

Kamu Harcamalarimin Disipline Edilememesi; Kamu harcamalarinin yeterince disipline
edilememesinin sebepleri arasinda biitge sisteminin etkinsizligi, kamusal kurumlar arasinda ki
koordinasyonsuzluklar ve basta cari harcamalar gibi yillarca tekrarlanan harcamalarin

kontroliindeki yetersizlikler siralanabilir (Egeli, 2002, s. 4).

Kanun yapan, para basan, vergi alan ve yaptinm giiciine sahip olan tek varlik olarak
devletin, ekonomik performansi son derece Onemli olmaktadir. Bu giicii kullanirken
memuriyet kurallari, es dost kayirma, politik miidahaleler ve kamu ¢alisanlarinin zayif tegviki
gibi bir takim zaafiyetler kamusal iiretimde verimsizlige yol agabilmektedir. Kamusal alanda
ekonomik olmayan davranislari ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan verimsizligi
Onleyebildikleri ve 6zel girisimi etkin iiretim alanina yonlendirebildikleri 6l¢iide hiikiimetlerin
basarili oldugu soOylenebilir. Aksi halde, kamusal savurganlik ve verimsizlik kamu

harcamalarini, kamu harcamalari da biit¢e agiklarini artiracaktir (Demir, 2001, s. 57).

Kamu Gelirlerinin Artis Hizi; Gelirlerin artis hizlart da tlkelerin bor¢lanma stratejilerinde
farkliliklar yaratir. Soyleki, kamu gelirleri hizla artan iilkelerin bor¢lanma geregi, geliri yavas

artan ilkelere oranla daha az olmaktadir. Kamu gelirleri diisiikk ya da kamu gelir artis hiz
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nispeten diisiik olan iilkeler en kiigliik harcamalarinin finansmaninda bile bor¢glanma yoluna

gideceklerdir (Egeli, 2002, s. 5).

Kamu Gelirlerinin Istikrarsizligr; Gelismekte olan iilkelerde kamu gelirlerinin yetersizligi
ve bu gelirlerdeki ¢esitli (iklim, dis piyasalar, vergilendirme sistemlerinin kapsami ve
esnekliligi) istikrarsizliklar da, biitce dengeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Yine,
gelismekte olan iilkelerde ihracattan alinan vergi gelirlerinin kamu gelirleri ig¢indeki nispi
orani yiiksek oldugundan ihracat gelirlerinin yetersizligi kamu gelirlerindeki istikrarsizliga yol

acan bagka bir etken olmaktadir (Egeli, 2002, s. 5).

Kamu Kesiminin Ekonomideki Pay:; Ulusal ekonomi iginde kamu kesimi paymin
biyiikliigii de biitce agiklarimi kroniklestiren bagka bir faktordir. Kamu kesiminin
ekonomideki pay1 arttikca, hiikiimetlerin ekonomiyi etkileyebilme giiclerini de artirmaktadir.
Gelismekte olan ilkelerde, devlete biiyiik gorevler diismekle birlikte, devletin yapisal
sorunlarint ¢ozebilmek i¢in ihtiyact olan kaynaklar1 zaten diigiik olan milli gelirden
karsilayamamasi, gelismekte olan iilkelerde biitge agiklarini ortaya ¢ikaran en énemli etkendir
(Ozen, 2002, s. 34). Gelismekte olan iilkelerde devletin ekonomi icindeki paymi gdsteren
kamu harcamalarinin GSMH'ye oraninin %5 ile %40 arasinda ki bir oranda gesitlilik arzettigi
goriilmektedir. Bu paym biiyiikk oldugu iilkelerde harcama baskilari daha siddetli
hissedilmekle birlikte konjonktdre bagli olarak devletin ekonomiye miidahalesi daha da

artmaktadir (Egeli, 2002, s. 5).

Enflasyon; Biitge aciklar1 ile enflasyon arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bu iligki de, biit¢e agiklar1 ve finansman sekli, enflasyonun sebeplerinden biri
olabilecegi gibi bizzat enflasyonun kendisi de biitge agiklarinin sebebi olabilmektedir.
Enflasyon orani siirekli artikca vergi gelirlerinin reel degeri azalir ve agiklar olusur veya var
olan agiklar artar. Iktisat literatiiriinde Tanzi-Olivera® etkisi olarak bilinen bu durum vergi
gelirleri tahsilatin da ortaya c¢ikan gelismeler nedeniyle ozellikle yiiksek enflasyon

donemlerinde kaginilmazdir (Egeli, 2002, s. 5).

! Vito Tanzi’nin 1977 ve 1978’de yapmus oldugu iki farkli galismasinda Arjantin’i baz aldigi calismasinda bu
tilkede vergilerin ortalama tahsilat siiresini belirlemeye ¢alismis ve bu iilkede enflasyonun vergi gelirlerinin reel
degeri lizerindeki etkisini analiz etmistir. Yaptig1 caligmalar sonucunda Olivera’nin tezini destekleyici bulgulara
ulasan Tanzi, enflasyonun gelismekte olan {ilkelerde vergi gelirlerini olumsuz ydnde etkiledigini ortaya
koymustur. Son otuz yilda &zellikle yiiksek enflasyonun yasandigi gelismekte olan iilkeler arasinda bir hayli
popiilerlik kazanan iddia, iktisat-maliye literatiiriine Olivera-Tanzi etkisi olarak girmistir (Sen, 2003, s. 37-38)
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1.1.2.2. Gelismis Ulkelerde Biitce A¢iklariin Sebepleri

Biitce agiklar1 problemi uzun yillardan beri sadece gelismekte olan iilkelerin degil gelismis
iilkelerin de en onemli problemlerinden bir olagelmistir. Ozellikle ikinci Diinya Savast
sonrasinda, gelismis {iilkelerde gozlemlenen hizli ekonomik biiyiime beraberinde yillara ve
iilkelere gore degisen biitce aciklarina sebep olmustur. Baslangicta bu acgiklar zayif ve
cogunlukla enflasyonist etkiye yol agmayacak sekilde ortaya ¢ikmis ve yine bu iilkelerde

kaydedilen yiiksek tasarruf oranlar1 sayesinde kolayca kapatilmiglardir.

Fakat 1970'li yillarin ortalarindan itibaren ise, gelismis tilkelerde biitge agiklar1 tekrar artis
egilimine girmistir. Bunun en 6nemli sebebi, yasanilan petrol soklari ve soklarin i¢ ve dis
piyasalara olan olumsuz etkileridir. Bu yillarda gelismis {iilkelerde biitge agiklarinin
genisleyerek artis trendine girmesinin asil sebebi, toplam kamu borg stoklari i¢indeki i¢ borg
stokunun giderek biiyiimesi olmustur. I¢ bor¢ stokunun biiyiimesine yol agan sebepler ise

asagida verilen dort grupta toplanabilir
v" Bu iilkelerde kaydedilen biiyiime hizlarinda goriilen azalis
v Kamu otoritelerinin uyguladiklar: farkli politikalar

v Kamu harcamalarinin vergi gelirlerine oranla enflasyonu daha yakindan takip etmesi

bagska bir ifadeyle harcama esnekliginin gelir esnekliginden biiyiik olmast

v" Kamu borg¢ stokunun sebep oldugu finansal yiikiin, tirmanan faizler sebebiyle giderek
agirlagsmasi (Sonmez, 1994, s. 584).

1970’lerin ilk ¢eyreginde ortaya cikan petrol krizi (1973) sonrasinda yasanan ekonomik
daralma, biitce agiklarinin artmasma ve krizin ardindan da siki para ve maliye politikasi
uygulanmasina sebep olmustur. Gelismis tilkelerin ¢ogunda birinci petrol sokunun hemen
ardindan daraltict maliye politikalar1 uygulanarak kamu harcamalart kisilmis, kamu
gelirlerinde ise kalic1 bir istikrar saglayici yonde isletilen biit¢e politikalari ile yeniden biitge
denkligine doniik cabalar goriilmiistiir. Ayrica, i¢ piyasalarda goriilen ekonomik durgunluk
iiretimde azalmaya ve enflasyon oranlarinda yiikselmeye yol acarak biitce agiklarini yeniden
artirmigtir.  Gelismis llkeler 1975 yilinda dis agiklarin kamu finansmani araciligiyla
kapatilmas1 anlayisint benimsemisler ve bunun iizerine siki maliye politikast modelinden

vazgecildigini ifade etmislerdir. Bunun sonucu olarak, basta vergiler olmak tizere kamu
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gelirlerinin, kamu harcamalarindan daha az artmasi sebebiyle biitge agiklar1 olusmustur. Yine
aynt zamanda, sosyal harcamalarin artmaya devam etmesi, i¢ talebin desteklenmesi i¢in
genisletici maliye politikalar1 ile harcamalarin artirilmasi ve basta ABD olmak iizere bazi

iilkelerde vergi indirimlerine gidilmesinin biitge aciklarinin artmasina sebep olmustur (Ejder,

2002, s. 194).

1980’lerden sonra tekrar daraltict maliye politikalarina doniilmesi ise, gelismis iilkelerdeki
biitge agiklarini azaltmistir. Vergi gelirlerindeki artiglarin kamu kesimi harcama artiglarindan
da disik seyretmesi, bu yillarda borglanmanin baslica finansman yontemi olarak
benimsenmesi sonucunu dogurmustur. Gelismis iilkelerin, biitge agiklarinin finansmani i¢in,
uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢ bulabilmeleri, biitge agiklarnin finansmaninda enflasyonist
baskiy1 ortadan kaldirmaktadir. Ancak bu i¢ bor¢glanmanin ve kismen de dis bor¢lanmanin
uygulanis bi¢imi iilkelerin bor¢ yonetimlerinin basarisini gostermektedir (Ejder, 2002, s. 94—
195). Gelismis tilkelerin yapisal kosullarindaki farkliliklar, uygulanan degisik maliye
politikalar1 ve biitge aciklarinin biiyiikliigii tizerinde farkli etkileri olmustur. Baz iilkelerde
orta vadeli otomatik istikrar arayislar1 agirlik kazanirken (Almanya, Kanada, Fransa, Isvec),
bazilarinda ise (italya, Ispanya, Belgika) kisa dénemli maliye politikas1 uygulamalar1 harcama
artiglarina paralel olarak borg-faiz maliyetlerini ylikseltmis ve agiklarin biliyiimesine zemin

hazirlamistir (Egeli, 2000, s. 62—-78).

Gelismis lilkeler ve Avrupa Birliginde 1990’11 yillarda yeniden biitce denkligine yonelik
cabalar yogunluk kazanmaya baglamistir. Ayrica bu yillarda Avrupa Birliginde ekonomik ve
parasal birlige gecis yoniinde 6nemli adimlar atilmis ve 1992 yilinda Maastricht Anlagmasina
uygun olarak belirlenen kriterlere uyma yolunda para ve maliye politikalarini istikrar1 saglama
yoniinde kullanmaya ¢alismistir. Bu cabalar sonucunda bir kisim OECD ve AB iilkelerinde
(ABD, Kanada, Fransa, Ingiltere, Norveg) kamu harcamalari azaltilarak bor¢lanma maliyetleri
diisiiriilmiis ve biitcede mali disiplin saglanilmistir. Buna karsihik Belcika, Italya, Ispanya,
Almanya, Portekiz gibi bazi iilkelerin halen s6z konusu kriterleri saglayacak mali disiplin
saglayamadiklar goriilmektedir. Ozellikle Maastricht kriterlerindenolan toplam kamu borg
stogunun Gayri Safi Yurt i¢i Hasilasmin (GSYIH) %60'1n1 asmamasi greketigi Kriterinin bu
tilkelerde kisa vadede saglanmasi gii¢ goriilmektedir (Egeli, 2000, s. 76).

Glinimiizde gelismis tilkelerin biitge aciklarini artiran en Onemli kalemlerin sosyal
giivenlik, saglik harcamalar1 gibi kalemlerdeki hizli artiglardir. Bircok gelismis iilkede

emeklilik maaglarinin artmasi, sosyal igerikli harcamalar, niifusun yaslanmasi veya diger
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transferlerin artmasi bu iilkeleri biit¢e agiklar1 sorunu ile karsi karsiya birakan en 6nemli
unsurlar arasindadir. Ekonomik biiyiime ve verimlilikteki yavaslama, issiz niifusun her gecen
giin artmasina ve dolayisiyla sosyal giivenlik harcamalarinin yiikselmesine sebep olmustur.
Genelde hiikkiimetler, bu tiir harcamalardaki artis1 kontrol altina almak yerine biitge agiklarini
tercih etmislerdir (Sen ve Sagbas, 2004, s. 36).

1.1.3. Biit¢ce A¢igimin Siirdiiriilebilirligi

Maliye politikalar1 kapsaminda gergeklestirilen uygulamalarin etkileri sadece iginde
bulunulan dénem i¢in degil uzun donemli olarak planlanilmaktadir. Maliye politikasinin orta
vadede siirdiiriilebilirliginin en 6nemli gostergelerinden biri de biitge agig1 kriteridir Modern
ekonomiler de birtakim politik ve ekonomik yiikiimliiliikleri yerine getirme zorunlulugu olan
hiikiimetlerin uygulamalar1 sonucunda, kamu harcamalari hizla artmakta ve sonrasinda biitce
ac1g1 ortaya ¢ikmaktadir. Biitce agiklari ¢ok genis bir alanda ve birgok makro ekonomik
degisken iizerinde olumsuz etkilere yol agtigindan, bu agiklarin siirdiiriilebilir diizeye
getirilmesi hiikiimetlerin oncelikli ekonomik hedefleri arasinda yer almaktadir (Timur ve
Bilgili, 2005, s. 34-35).

Biitge agiklarinmn siirdiiriilebilir olup olmadig1 Toplam Kamu Borcu/Gayri Safi Yurt ici
Hasila (TKB/GSYIH) orani kullamlarak degerlendirilebilmektedir. Bu oran yiikselirse, orta
vadede {ilkenin biiylime orani diiser, enflasyon artar, dis borg artar ve iilkenin dig rezervleri
azalacagindan ag¢igin ve borcun siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda degerlendirme
yapilmasina olanak tanir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 34-35). Buradan hareketle, biitce

aciklarinin siirdiirtilebilirligi asagida siralanan faktorlere baglidir.

Biitce Agigimin Biiyiikliigii; Biitcede bliyilik bir agik olmasi halinde, borg arttikca biitce
aciklarmin daha da artmasi kagimilmaz olacaktir. Borg arttigi i¢in de faiz 6demeleri gibi
bor¢lanma maliyetleri artacaktir. Ciinkii vergi gelirlerinin 6nemli bir kismi faiz 6demelerinde
kullanilacagindan ve faiz 6demeleri de kamu harcamalar1 sayilacagindan biitge agiklari
artttkga kamunun bu agiklara olan finansman ihtiyaci da artacaktir. Vergi gelirlerinin ¢ok
bliyiik bir kismimin bor¢lanma faizlerine 6denmesi durumunda biitge aciklari ve bor¢lanma

stirdiirilemez hale gelmektedir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 34-35).

Sayet kamu kesiminin borglar1 gelirlerinden ¢ok fazla ve g¢evrilemez boyutta ise,

hiikiimetler borglarii1 6deyemez hale gelirler. Bu durum kamu kesiminin gelirlerini
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artirmadan borglarim1 6deyemeyecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir durumun ortaya
¢ikmasi halinde dig borglarda moratoryum? i¢ borglarda da konsolidasyon® yapilmasina
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Fakat boyle bir politika uygulamasi iilkeyi uzun siireli bir

borglanma krizi ile kars1 karsiya birakmaktadir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 35)

Ekonomik Biiyiime Oran; Bir iilkede ekonomik biiylime gerceklesmiyorsa, ekonomide
biiylimeyi saglamak ve siirdirmek igin bor¢clanmaya sebep olacak politikalarin
uygulanabilirligi yoktur. Sebebi ise borglarin boyutunun, ekonominin boyutuna oranla kontrol
edilemez biiyiikliige ulagsmas1 anlamina gelecektir. Bununla birlikte, yiiksek biiyiime oranina
sahip olan ekonomilerdeki biitge agiklarinin 6nemli olmadigr anlami ¢ikarilmamalidir (Timur
ve Bilgili, 2005, s. 36).

Ulkelerdeki ekonomik biiyiimeler devam ettigi siirece, biitge agiklart bir siire daha
stirdiirilebilecektir. Ekonomik biiyiime oran1 ne kadar biiylik olursa, vergilerin ve
harcamalarin diizeyi de o kadar yiikselmekte ve boylelikle daha yiiksek diizeydeki biitge
aciklari da siirdiiriilebilmektedir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 36)

Borg faizi oranlarinin, ekonomik biiyiime oranlarini agsmasi durumunda, borg siirekli olarak
ekonomiden daha hizli bityiiyecektir. Belirli bir noktaya gelindiginde ise hiikiimetlerin kendi
bor¢ senetlerini satmasi imkansiz hale gelecektir. Boyle bir durumda hiikiimetin senyorajla
elde edebilecegi finansman miktarini asan bir agig1 siirdiirebilme imkani ortadan kalkacaktir.
Ekonomi de biiyiime oraninin, reel faiz oranindan daha biiyiik oldugu durumda ise, devlet
borglari, ekonomik biiylime kanaliyla zaman iginde azalir ve senyoraj gelirinden daha fazla
olan agiklar stirdiiriilebilir (Simsek, 2000, s. 66).

Gerek siirdiiriilebilir gerekse siirdiiriilebilir olmasin, maliye politikalarinin biitiin
uygulamalar;, TKB/GSYIH oraminin hangi ydnde degisecegi dikkate alinarak kontrol
edilmelidir. Bununla birlikte siirdiiriilebilir bir maliye politikasi, onun her zaman rasyonel bir

maliye politikasi oldugu anlamina gelmez. Yani bir biitge ag1g1 6zel yatirimlar dislayabilirken

2 Moratoryum; Vadesi gelmis borglarin yasa, mahkeme karari, bor¢lu ve alacakli arasindaki bir anlasma veya
dogrudan dogruya borglunun tek tarafli karariyla ertelenmesi islemi. Moratoryum bir iilkenin dis borglariyla
ilgili olabilecegi gibi iilke iginde belirli bir grubun borglari iizerinde de yapilabilir. Devletler i¢ine diistiikleri
yogun doviz darbogazi dolayisiyla dis borg¢larinin anapara ve faizlerini 6deyemeyeceklerini ilan ettiklerinde,
borglularla alacaklilar arasinda bir anlasma yapilarak borglarin vadesinin uzatilmasi islemi de morotoryum
olarak adlandirilir

3 Konsolidasyon; Odeme gii¢liigii icine diisen devletin, i¢ bor¢larinin vadesini uzatmasidir. Genellikle kisa vadeli
Hazine bonolar1 geri alinip yerine uzun vadeli devlet tahvilleri verilerek uygulanir. Alacaklilara yeni vade igin de
faiz 6denir. Fakat buna ragmen devlete giivenlerinin sarsilmasi 6nlenemez. Konsolidasyona giden bir hiikiimet,
yeniden i¢ bor¢ almakta ¢ok zorlanir. Eger vadede bir degisiklik yapilmiyorsa TL cinsi i¢ borg senetlerinin doviz
cinsi i¢ borg senetleriyle degistirilmesi konsolidasyon anlamina gelmez.
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bir baska blitce agigi, 6zel yatirimlari artirmak suretiyle saglanacak ekonomik biiyiime

sayesinde TKB/GSYIH oranimi diisiirmek i¢in kullanilabilir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 36).

1.2. Cari Islemler Acig

Di1s 6demeler bilangosu hesap bilesenlerinden en 6nemli olani cari islemler hesabidir. Milli
gelir hesabinda cari islemler hesabinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Cari islemler hesabinda
ortaya ¢ikan bir agik veya dengesizlik milli geliri etkilemektedir (Umit ve Yildirim, 2007, s.
48-49).

Cari islemler hesab1 genelde cari islemler dengesi olarak da adlandirilir ki, 6demeler
bilangosu icinde ilgili iilkenin belli bir zaman diliminde ithal ve ihrag¢ ettigi mallar ile
hizmetlerin kaydedildigi bir hesaptir. Cari islemler dengesi hesabina kaydedilen islemler
kendi arasinda temel olarak asagidaki gibidir; mal ticareti, hizmet ticareti ve karsiliksiz
transferlerden olusmaktadir. Mal ithalat ve ihracatlarmin toplamlar1 arasindaki farka dis
ticaret bilangosu ya da dis ticaret dengesi denilmektedir. Hizmet ticareti, uluslararasi
tasimacilik, uluslararasi bankacilik, dis turizm ve sigortacilik gibi yurt disina yapilan hizmet
transferleri yaninda yabanci sermaye yatirimlarinin gelir ve giderleri ile yurt dist isci gelirleri
gibi kalemleri de icine almaktadir (Seyidoglu, 2001, s. 389-390). Ulkeler arasinda yapilan tek
tarafl1 transferler olarak gerceklestirilen bagis ve hibeler de bu gruba girmektedirler (Husted

ve Melvin, 2004, s. 319-325).

Bir bagka ifade ile cari islemler hesabi mal ticareti, hizmet ticareti ve tek tarafli
transferlerden olugmakta ve bu hesaplarin alacakli ve borglu taraflar1 arasindaki fark cari

islemler dengesini vermektedir. Boylece cari islemler dengesi asagidaki gibi ifade edilir;
Mal Ticareti Dengesi = Mal Thracati - Mal Ithalati
Dis Ticaret Dengesi = Mal Ticareti Dengesi + Hizmet Ticareti Dengesi
Cari Islemler Dengesi = Dis Ticaret Dengesi + Yurtdis1 Net Faktor Gelirleri
+ Net Tek Tarafli Transferler olarak gosterilmektedir (Umit ve Yildirim, 2007, s. 48-49).

Bir ilkenin belirli bir donemdeki cari islemler dengesi, o iilkedeki ikamet edenlerin

yabanci iilkelerin gelir veya iiretimleri {izerindeki haklarinda meydana gelen artis ile benzer
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sekilde yabancilarin yurt i¢i gelir veya tiretim iizerinde sahip olduklar1 haklarinda meydana
gelen artiglar arasindaki fark olarak tanimlanabilir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, s. 3-4). Bu
tanimlamadan da anlasilacag1 gibi, cari islemler dengesi hesaplanirken yalnizca ihracat ve
ithalat hesaplar1 arasindaki farki degil, bu farka yabanci varliklardan kaynaklanan net sermaye

artisini da ilave etmek gerekir (Gok ve Altay, 2006, s. 15-17).

Ayrica cari islemler hesabi dig bor¢lanmanin yoniinii ve miktarin1 da gostermektedir. Bir
iilkenin ihracati, ithalatinin altinda seyrediyorsa, bu {ilke i¢in yabancilardan borglanma ile
kapatilan bir cari ac¢igin varli§i s6z konusu olmaktadir. Devlet, boyle bir bor¢lanmay1 yabanci
devletlerden veya uluslararast kuruslardan kredi temin etme seklinde yapilabilecegi gibi, 6zel
sektor tarafindan da yabancilara hisse senedi satis1 veya varliklarin satilmasi seklinde de
yapilabilir. Dolayisiyla cari islemler hesab1 acik veren bir iilke, net dis borcunu veya net dig
varliklarini, cari agik miktar1 kadar arttirmaktadir veya azaltmaktadir. Sonug olarak, cari agik
veren bir iilke simdiki tiiketimini veya yatirimini ya ithal etmekte veya gelecekteki tiiketimini

ya da yatirrmini ihrag¢ etmektedir (Gok ve Altay, 2006, s. 15-17).

1.2.1. Cari Islemler Acigmin Sebepleri

Cari islemler dengesinin elde edilmesinde kullanilan birinci yontem olan milli gelir
esitliginin kullanilmasi yoluyla elde edilen cari islemler agiginin asagida agiklanan iki temel
sebebi vardir.

1.2.1.1. Yurti¢i Yatirnm Artislarinin Sebep Oldugu Cari islemler A¢ig

Yurtigi yatirnmlarda biiyiik bir artigin olmasi baska bir ifadeyle yatinm patlamasi
yasanmasinin g¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar; iilkede yeni dogal kaynaklarin bulunmasi, yeni
tirlin gelistirme ve tretime elverisli teknolojilerin gelistirilmesi gibi dogrudan iiretimle ilgili
gelismelerden kaynaklanabilir. Dahasi, ticaret ve sermaye piyasast liberalizasyonu gibi
yapisal ekonomik reformlar, enflasyonda diisiis, gelir ve sermaye hareketleri iizerinde bozucu
etkisi olan vergi oranlarinda indirime gidilebilir. Bununla beraber, biit¢e agiklarinda azalma
gibi makro ekonomik istikrar politikalar1 gelecekte yiiksek oranli bir ekonomik biiylime ve
yeni yatirimlarda yiiksek karlilik beklentisinin olmasi gibi 6nlemler siralanabilir (Roubini ve
Backus, 2000, s. 18). Boyle durumlarda iilkenin kamu ve 6zel tasarruflar1 toplamina esit olan
ulusal tasarruflar, biitiin karli yeni yatirim projelerini finanse etmekte yetersiz kalmakta ve

cari islemler hesabi acik vermektedir. Bu ac¢igin kapatilmasi i¢in ise yurtdisi tasarruflara
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bagvurulmaktadir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 7).

Yatirimlarin ulusal tasarruflart agan kisminin finansmaninda {ilkenin yabanci tasarruflara
basvurmasi rasyonel bir segimdir. Dis ticaret amaciyla, uzun donemde net doviz girdisi
saglayan alanlara yapilan kamu veya 6zel sektor yatirimlar1 kisa vadede cari islemler agigi
yaratabilmektedir. Fakat bu yatirimlar ile iiretilen mallar bir slire sonra orta ve uzun vadede
tilke ihracatin1 artirarak dig bor¢ anapara ve faiz geri 6demeleri i¢in gerekli olan cari fazla
yaratarak cari a¢igin siirdiiriilebilirligine katki saglamaktadir. Dolayisiyla boyle bir durumda
cari islemler agig1 vermek ve bu agikla alakali olarak dis borcun artmasi kaygi verici

olmamalidir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 7).

Dis kaynaklardan borglanildiginda, borglanmanin rasyonelligi {izerinde durulmasi gereken
iki 6nemli unsur vardir. Bu unsurlardan ilki, dis kaynaklardan saglanan borglarin dis
piyasalara satilabilecek tiirde yeni mallar liretmek {izere yapilan yeni yatirimlari finanse etmek
icin degilde, uluslararasi ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya cikan
problemlerde goriilmektedir. Ornek vermek gerekirse; 90'l yillarda birgok Asya iilkesi konut
ve ticari binalar gibi ihracata yani dis pazara doniik olmayan bir sektdrde yeni ve asir1 yatirim
talebini finanse etmek igin cari islemler agiklari vermistir. Rasyonel olmayan bu yatirimlar,
miilk ve emlak degerlerinde hizli diisiisler yasatmis ve bu iilkelere ¢ok kotii ekonomik
bedeller 6detmistir. Sonrasinda, bu yatirimlar1 finanse etmek i¢in yabanci fonlardan borglanan
firma ve bireylerin hepsi finansal krize girmislerdir. Bunun sebebi diisiik ya da negatif getirili
yatirimlari finanse etmek {izere ¢ok bilyiik miktarlarda déviz borcu altina girmeleriydi. Ciinkii
Dolar, Yen ve Mark gibi yabanci para birimleriyle bor¢lanilan fonlarin yerli para ile degeri
kurlar yiikselince olaganiistii derecede artmistir. Dis borg yiikiinde ortaya ¢ikan bu reel artis,
emlak sektorii gibi agirlikli olarak dogrudan dis ticarete doniik olmayan bu sektdrlerde
yogunlagmis olan bankalar, firmalar ve bireyler i¢in bir finansal krize sebep olmus ve yaygin

iflaslara yol agmistir (Vyshnyak, 2000, s. 3).

Boylece uzun vadede iilke, cari hesap fazlasi olusturamamakta ve borglarini geri
Odeyebilme yetenegini kaybetmekte ya da smirlamaktadir. Dolayisiyla dis ticarete konu
olmayan alanlarda fazlalasan yatirimlari finanse edebilmek igin cari islemler agig1 vermek
tehlikeli sonuglara sebep olabilmektedir. Boyle sonuglarla karsilasmamak i¢in iilkelerin ve
politika uygulayicilarinin 6nceden tedbirler almasi gerekmektedir (Timur ve Bilgili, 2005, s.
7-8).
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Bir diger dikkat edilmesi gereken unsur ise, hem dig ticarete konu olan hem de dis ticaretle
alakali olmayan sektor ve firmalar icin gecerli olmaktadir. Dikate edilmesi gereken sey,
yatirimlari finanse etmek i¢in fon bor¢lanmak ve ancak bu yatirimlarin getiriSinin en azindan
borg¢lanilan fonlarin maliyetini karsilamasi halinde optimaldir; aksi durumda, gereginden fazla
bor¢lanan ve bunlart kotii rasyonel olmayan projelere yatiran bir firma neticede zarar
edecektir. Yapilan yatirnmlarin ¢ogu bu sekilde gergeklesirse finansal bir krizin yasanmasi
kaginilmaz olacaktir (Roubini ve Backus, 2003, s. 19).

1.2.1.2.Yurtici Tasarruf Azalmalarinin Sebep Oldugu Cari Islemler Acig

Cari islemler acigina sadece yurti¢i yatirimlarda olusan biiyiik bir artisin sebep olmasi
yaninda yurtigi tasarruflarda meydana gelen biiyiik bir azalmada sebep olabilmektedir. Yurtici
tasarruflarda meydana gelen azalma kendini hem 06zel tasarruflarda hem de kamu

tasarruflarinda olmak tizere gosterebilir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 8-9).

Hane halklarmin gelecekte yiiksek gelir elde etme beklentisi, cari gelirlerinde artis
yoniinde ¢ok fazla bir degisiklik olmasa bile ekonomide yapilan reform veya istikrar programi
gibi politikalar, 6zellikle dayanikli mal tiiketimde patlamaya yol agmaktadir. Bu durumda
GSMH zamanla artarken, bugiinkii cari tikketim hizla artacaktir. Boylelikle ortaya ¢ikan bu
tiiketim patlamasi 6zel tasarruflarda bir diismeye yol acarken, ortaya ¢ikan cari islemler agigi
yurtdisindan sermaye girisi yoluyla finanse edilir. Boylece olusan dis borg birikimi gelecekte
gelir artig1 gergeklestirildigi halde ve bireyler borglarini geri 6deyebildikleri siirece sorun
olmayacaktir (Roubini ve Backus,2003,s. 22). Dolayisiyla biitce agiklarindan kaynaklanan
cari islemler aci81 yapisal oldugu i¢in tehlike olustururken ulusal tasarruflarda bir azalmanin
yol actig1 cari islemler agig1 gegici oldugundan daha az kaygi uyandirmaktadir (Timur ve

Bilgili, 2005, s. 8-9).

Bu duruma Meksika tecriibesini 6rnek olarak verir isek; 1994 yilinda yasanan Krizde, 6zel
tiiketimdeki bir patlama ve 6zel tasarruf oranlarinda hizli bir diisme yasamistir. Boylelikle,
gelecege iliskin biiyiime ve siirekli gelir artis1 beklentileriyle beraber yurti¢i piyasalarin
liberalizasyonundan kaynaklanan tiikketim {izerindeki kisitlamalarin azaltilmasi gibi iki unsur
etkili olmustur. Bu sartlar altinda 6zel tasarruf oranlarindaki azalma g¢ok hizli olmus ve

neticede cari islemler acigmin siirdiiriilemez boyutlara ulagmasina yol agmistir (Timur ve

Bilgili, 2005, s. 8-9).
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1.2.2. Cari islemler Hesabina Teorik Yaklasimlar

Iktisat literatiiriinde cari islemler acig1 ya da cari islemler fazlasi seklinde dis ddeme
dengesizliklerine sebep olabilecek ve / veya dis 6demeleri dengeye getirebilecek farkli teorik
yaklasimlar vardir. Bu yaklasimlar; esneklikler yaklasimi, toplam harcama yaklasimi ve
Mundell-Fleming modeli olmak {izere alt basliklar altinda incelenmistir (Timur ve Bilgili,
2005, s. 9-11).

1.2.2.1. Esneklikler Yaklasimi

Klasik yaklagim olarak da ifade edilen bu yaklasim, ikinci diinya savasi sonrasi bir ¢cok
tilkede yapilan develiasyonlarin etkilerini incelemek amaciyla gelistirilmistir. Sermaye
akimlarinin giinimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadig ve dikkate alinmadigi bu dénemde,
cari islemler hesabi dis ticaret akimlarinin yegane bir sonucu olarak ifade edilmektedir. Yani
bu donem ve donemin bu konuya yaklasiminda, cari islemler hesabindaki problemlerin, mal
ve hizmet ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dis ticaret akisindaki dengesizliklerden
kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Bu yaklasim; doviz kurunu dis dengeyi belirleyen asil unsur
olarak gormekte ve dis agiklar1 gidermede develiiasyonu yani doviz kurunun deger
kazanmasin1 makro ekonomi politikasinin yegane araci olarak 6nermektedir (Timur ve Bilgili,

2005, s. 9-11).

Bu yaklagima gore, doviz kurundaki degismelerin cari islemler dengesi iizerinde hacim

(miktar) ve fiyat etkisi olmak tizere iki etkisi vardir.

Hacim Etkisi; Esneklikler yaklagimina gore develiiasyonun ihrag mallarini déviz cinsinden
ucuzlatmasi sonucu, tilkenin ihracatini tesvik edici bir avantaj saglar ve yabanci tiiketicilerin
bu mallara olan taleplerinin artmasi da tilkenin ihracat hacmini artirir. Diger bir taraftan ise,
develiiasyonun ithal mallarin1 yabanci para cinsinden nispi olarak daha pahali hale getirmesi,
tilke ve yurti¢indeki tiiketicilerin bu mallara olan ithalat egilimlerini azaltmasi sonucunda
tilkenin ithalat hacmi daralir. Boylelikle hacim etkisi cari islemler hesabinin iyilesmesine

olumlu katkida bulunur (Timur ve Bilgili, 2005, s. 9-11).

Fiyat Etkisi; Devaliiasyon nedeniyle ihrag mallarinin fiyatlari yabanci para cinsinden nispi
olarak ucuzlar ve ithal mallarin fiyat: ise ulusal para cinsinden nispi olarak artar. Boyle bir
durumda ithalatda bir daralma goriilmez ise, fiyat etkisi cari islemler hesabinin kotiilesmesine

katkida bulunur. Agikgasi, cari islemler hesabi {izerinde doviz kuru degigsmelerinin net etkisi
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hacim ve fiyat etkilerinin karsilikli agirliklarina baghdir. Eger hacim etkisi fiyat etkisinden
daha biiylik ise ihracat gelirleri artacak ve cari islemler hesabinda iyilesme goriilecektir. AKsi
durumda ise ihracat gelirleri azalacagindan mal ve hizmetler hesabi1 kotiilesecektir.
Gelismekte olan iilkelerde talebin fiyat esnekliginin diisiik olmas1 sebebiyle ithalat talebi daha
fazla artacaktir. Hacim ve fiyat etkilerinin birbirine esit oldugu hallerde ise ihracat gelirleri
degismeyeceginden cari islemler hesabinda da bir degisme olmayacaktir (Timur ve Bilgili,
2005, s. 9-11).

Cari islemler hesab1 dengesine esneklikler yaklagimi gelismekte olan iilkelerde uygulanan
politika tartigmalarin1 da etkilemistir. Gelismekte olan iilkelerde 1970'li yillarin ortalarina
kadar devam eden politika tartigmalari, birgok iktisat¢1 tarafindan esneklik karamsarligi olarak
adlandirilan goriis etrafinda toplanmis ve develiiasyonlarin iilkenin dis ticaret ve cari islemler
aci1gin1 ne olglide iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi. Cooper 1971 de yaptig1 ¢alismasinda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, ge¢miste yapilan biiyiik develiiasyonlarin dig ticaret

dengesini iyilestirme egiliminde oldugunu séylemistir (Edwards, 2001, s. 3).

Yapisalct gelenekten gelen iktisatgcilara gore ise, dis ticaret ve cari islemler
dengesizliklerinin aslinda yapisal etkenlerden kaynaklandigi ve gelismekte olan iilkelerin
biiylime imkanlarin1 6nemli bir sekilde sinirlandirdigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla iilkeler,
cari iglemler ve dis ticaretteki dengesizlikleri gidermek i¢in doviz kuru ayarlamalari gibi
gecici  Onlemlere bagvurmak yerine daha etkili ithal ikameci politikalar kanaliyla

sanayilesmeyi desteklemelidirler (Edwards, 2001, s. 3).

1.2.2.2. Toplam Harcama (Massetme )Yaklasim

Esneklikler yaklasimi dis ticarete konu olan mallarin arz ve talep fiyatlar1 {izerine
yogunlagmasi, uluslararasi: harcama, gelir diizeyleri gibi diger ekonomik degiskenlerin sabit
oldugu varsayimina dayandirilmasi1 ve sadece devaliiasyon ile iliskilendirilmesinden dolay1
elestirilmektedir. Bu yaklasima gore, develiiasyon ulusal harcamaya nispeten ulusal geliri
artirirsa cari islemler hesabi iyilesecek ve /veya sayet develiiasyon ulusal gelire nispeten

ulusal harcamayi artirirsa cari islemler hesabi kotiilesecektir (Seyidoglu, 1999, s. 469).

Toplam harcama yaklasiminda develiiasyonun cari islemler dengesini saglayici etkileri
milli gelir tizerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklanmaktadir ki bu etkiler istihdam ve
ticaret haddi etkisi olarak asagida agiklanacaktir (Seyidoglu, 1999, s. 469).
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Istihdam Etkisi: Devaliiasyonun cari islemler dengesini saglamadaki etkisi ekonominin
eksik istihdamda ve tam istihdamda olmasi durumlarina gore farkliliklar arz etmektedir.
Ekonominin eksik istihdam da olmasi halinde, develiiasyon sebep oldugu fiyat etkileri
kanaliyla ihracat sektorlerine olan dis talep ile ithalata rakip sektorlere olan ig talebi uyarir.
Bu sekilde dis ticaret sektorlerinde artan talep, ¢arpan (g¢ogaltan) mekanizmasi yoluyla tiim
ekonomiye yayilir ve reel milli geliri artirir. Yurti¢i harcama oranindaki artigin tiretimdeki
artis oranindan daha diisiik olmasi1 halinde develiiasyon dis ticaret dengesini iyilestirici etkide

bulunur (Seyidoglu, 1999, s. 469).

Ekonominin baslangigta tam istihdam durumunda olmasi halinde ise, develiasyonun
dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat ve ithalata rakip sektorlere olan talep artacak ve
carpan mekanizmasi ile tiim ekonomiye yayilacaktir. Ekonomi tam istthdam konumunda
oldugundan {iretimin daha fazla artmamasi sebebiyle harcamalardaki genislemenin yol ac¢tigi
talep artigi, ithalat yoluyla karsilanmaya baslayacaktir. Boylelikle tam istihdam durumunda
develiiasyon dis ticaret dengesini kotiilestirici bir etkide bulunur. Bu kosullar altinda
develiiasyon gibi harcama kaydirici politikalarin dis ticaret dengesini iyilestirebilmesi i¢in sik1
maliye ve para politikalar1 gibi daraltict maliye politikalar1 uygulamak gerekmektedir (Timur
ve Bilgili, 2005, s. 12).

Ticaret Haddi Etkisi: Devaliiasyon ithalati ulusal para tiirtinden pahalilagtirdig: igin ihracat
hacmindeki artisla karsilanamamaktadir. Bu durum ticaret hadlerinin kotiilesmesi anlamina
gelmektedir. Bir birim ithalat yapabilmek i¢in daha fazla ihracat yapilmasi gerektiginden
ticaret hadlerinde meydana gelen kétiilesme reel milli gelirde nispi olarak azalmaya sebep
olur (Seyidoglu, 1999, s. 469).

1.2.2.3. Mundell-Fleming Modeli

Metzler, Machlup ve Meade, Keynesyen teoriye yaptiklari gesitli katkilarla Mundell-
Fleming modeline zemin hazirlamiglardir. Bu iktisatgilar,Mundell-Fleming modelinin
gelismesine katkilarini; fiyat ve ticret katiliklari, issizlik ve tlkeler arasinda smirl seviyede
ekonomik iliski ve duragan bir ekonomi varsayimlarmna dayali olarak yapmuslardir. Soz
konusu modellerin en 6nemli katkisi, ticaret baglantilarinin Keynesyen ¢arpanlar tizerindeki
etkisini, uluslararas1 yansimalarini, develiiasyonun etkilerini, déviz kurlarinin ayarlanmasini

ve ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonu iizerindeki etkisini agiklamak olmustur
(Obstfeld, 2000, s. 4).
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Mundell-Fleming modeline gore uluslararasi ticarette artisa Sebep olan etkenin
aciklanmasinda Keynesyen modelin yetersiz kalmasi, bu modelin gelistirilmesine Sebep
olmustur. Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafindan ortaya atilan modelde Keynesyen
modelin disa acik ekonomiye adaptasyonu saglanmis ve literatiire Mundell-Fleming modeli
olarak girmigtir. Romer’e gore (2001), Mundell-Fleming modelinin sermaye hareketleri ve
doviz kurlar1 konusunda iki temel varsayimi vardir. Birinci varsayim, sermaye hareketlerinin
iizerinde higbir engelin olmadigidir. Zkincisi ise, yatirimeilarin doviz kurunun degismeyecegi

beklentisi i¢inde olmalaridir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 11).

Kisa dénem varsayimi iizerine yogunlasan ve IS-LM modelinin® ag¢ik ekonomiye
uyarlanmig hali olan bu model, politika uygulamalarinin farkli déviz kuru rejimleri altinda
tiretim diizeyi ve faiz hadleri tizerindeki etkisini agiklamakta kullanilmistir. Bu model de
farkli doviz kuru rejimlerinde para ve maliye politikalarinin ekonomik etkilerinin analizi
yapilmistir. Mundell-Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir sekilde hareket eder ve
ekonomide, maliye politikalarin kullanilmasi gerekliligi tizerinde durur ve para politikasinin
etkilerinin kisa donemde goriillemeyecegini iddia eder. Saleh (2003), Mundell-Fleming
modeline gore genisletici maliye politikalari uygulamalari, ulusal paranin degerlenmesine,

cari islemler agig1 ve sermaye girigsine sebep olacaktir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 11).
1.2.3. Cari Islemler Aqiginin Siirdiiriilebilirligi

Bir cari islemler agigimin kaynagina bakilarak, iyi veya koti, siirdiiriilebilir olup olmadigi
sOylenilebilmektedir. Bunu sdyleyebilmek icin ise, Milesi-Ferretti ve Razin (1996)’in
belirttigi su unsurlara dikkat edilmelidir. Bunlar; tasarruf - yatirim egilimi, ekonomik biiyliime,
doviz kuru rejimi, iilkenin disa acikligi, mevcut politika uygulayicilarinin kredibilitesi,
mevcut politikalarin siirdiiriilebilirligi, sermaye hareketlerindeki serbestlik, cari iglemler
aciginin hacmi gibi birgok degiskenin de dikkate alinmasi gerekliligi izerinde durmuslardir.

Sozii edilen bu unsurlara asagida kisaca deginilecektir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 14).

Tasarruf-Yatuirim Egilimi; Yatirnm artiglarimin cari islemler agigini artirmasinin dogal

oldugu yukarida ifade edilirken 6zellikle dis ticarete doniik sektorlerden kaynaklanan cari

* IS-LM modeli mal ve para piyasalarindaki faiz orami ile reel ¢ikti arasindaki iliskiyi gostermeye yarayan
makroekonomik bir aractir. IS ve LM egrilerinin kesisme noktas1 Genel Denge olarak adlandirilir. Bu noktada
tim ekonominin mal ve para piyasalarinda es zamanli olarak esitlik s6z konusudur. IS/LM sirastyla Yatirim
(Investment) Tasarruf (Saving) / Likidite Tercihi(Liquidity preference) Para arzi (Money supply) anlamina
gelmekte ve ingilizce anlaminin bag harflerinden tiiretilmistir (Gordon, Robert J., Macroeconomics eleventh
edition, 2009).


http://tr.wikipedia.org/wiki/Yat%C4%B1r%C4%B1m
http://tr.wikipedia.org/wiki/Tasarruf
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Likidite_Tercihi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_arz%C4%B1
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acigin bir sorun olarak goriilmemesi gerektigi ifade edilmistir. Ozellikle kamu kesiminde
onemli aciklar yoksa ve 0Ozel tasarruf oraninda bir gerileme goziikmiiyorsa, cari agiktan
rahatsiz olunmamahdir. Bu durum literatiir’de Lawson Doktrini® olarak bilinmektedir.
Edwads'a gore (2001), cari islemler dengesinde kamu kesimi kaynakli bozulmalarin mevcut
olmamas: sartiyla, kamu kesiminin, 6zel kesimin ne kadar yatirnm veya tasarruf yapmasi
gerektigini bu kesimin kendisinden daha iyi bilemeyecegini ifade etmistir. Dolayisiyla cari
islemler acgig1 6zel kesim davranislarindan kaynaklandigi durumlarda karsi bir onlem

alinmasina gerek olmadigini ifade etmektedir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 14).

Ekonomik Biiyiime; Cari islemler ag1g1, ekonomik biiylime ne kadar yiiksek olursa 0 kadar
fazla siirdiiriilebilir olur. Yiiksek oranlarda GSYIH biiyiimesi, beklenen verimlilik arttikca
daha yiiksek yatirim oranlarina olanak tanir. Ayn1 zamanda kaydedilen yiiksek biiyiime orani
gelecekte beklenen daha yiiksek bir gelire ve 6zel tasarruf oranlarinda gegici gerilemelere
sebep olabilir. Genel olarak, diger sartlar sabitken hizl1 biiyiime, Dis Bor¢ / GSYIH oraninda
kiigiik bir artisa yol acacagindan ve iilkenin dis borcunu Odeyebilmesine imkan
saglayacagindan yiiksek biiyiime oranlar1 cari islemler a¢iginin daha siirdiiriilebilir olmasiyla

iligkilidir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 15).

Doviz Kuru Rejimi; Cari islemler acig1, sabit kur rejiminde veya finansal olarak kapali bir
ekonomide, bu agig1 veya kuru siirdiirebilecek diizeyde rezerv yoksa iilke igin ciddi bir
problem ihtiva etmektedir. Sabit kur rejiminde ve finansal olarak kapali bir ekonomide sabit
kur rejimini siirdiirebilmek igin rezervleri oraninda agik vermelidir. Aksi halde bu agik
stirdiirilemez ve tlkenin ekonomi politikas1 degisecektir. Oysaki dalgali kur rejiminde ve
finansal olarak acik bir ekonomide cari islemler agiginin tilke i¢in bir sorun olup olmadigi
ekonomide kirilganliklarin var olup olmamasma baglidir. Diger taraftan kirilganliklarin
belirleyici olmadig1 serbest kur rejimli bir ekonomide, cari agiga kur intibak edecek ve kur

"sok emici" bir gérev iistlenecektir (Ozmen, 2004, s. 5-17)

Ulkenin Disa A¢ikligi; Disa agiklik orani; ihracatin (X) gayri safi yurti¢i hasilaya orani (X
/GSYIH), ithalatin (M) gayri safi yurti¢i hasilaya oran1 (M/GSYIH) ya da ihracat ve ithalat

° Cari islemler agiginin hangi diizeye ulastiginda siirdiiriilemez oldugunu ifade eden bir goriistiir. Ingiltere eski
Maliye Bakan1 Nigel Lawson’un 1988 de Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF) hitaben yaptig1 konusmasinda sonra
Lawson Doktrini olarak anilan goriistiir. Bu goriise gore, gecmisten gelen biitge agiklarinin cari islemler
aciklariin temel nedeni oldugunu belirtmistir. Doktrine gore biitgenin dengede oldugu dénemlerde 6zel kesim

davranislarindan kaynaklanan cari islemler agig1 sorun yaratmamaktadir.
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toplaminin gayri safi yurtici hasilaya oram (X+M/GSYIH) formiile edilmektedir. Bir iilke dis
ticarete ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dis talepte gerileme gibi dis
soklara maruz kalma riski de bir o kadar yiiksek olmaktadir. Bu risklere karsi koyabilmek
amaciyla, dis borg servisi saglayacak ve dis borglar1 azaltabilecek doviz kazanci yaratilarak
tilkenin dis ticarete konu olan mallarin tiretimine agirlik verilmesi gerekmektedir (Timur ve

Bilgili, 2005, s. 15).

Kiicilik ve disa agik bir ekonomide disa aciklik oranmi ¢ok yiiksek oldugu igin yurt disinda
olan gelismelerden iilke ekonomisi etkilenmesi kacinilmaz olacak ve uygulanan i¢ politika
araglarin1 devam ettirmek gii¢lesecektir. Disa agiklik oraninin nispeten diisiik oldugu ABD
gibi biiyiik bir ekonomide ise, iilkede i¢ politikaya uygun bir sekilde hareket edilecektir. Bu
sonug, dig dengenin belirleyicisi olarak i¢ dengenin saglanma gerekliliginin, sanayilesmis
tilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde daha fazla oldugunu gostermektedir (Vhysnyak,
2000, s. 33).

Mevcut politika uygulayicilarimin kredibilitesi; Bir tilkenin cari islemler agig1 vermesi
beraberinde bunun finanse edilme ihtiyacini dogurur. Bir iilkenin dis ag1g1 ya da doviz ihtiyaci
hizla ve siirekli artarak belirli sinirlar1 asarsa, disaridan kredi saglayanlar yeni kredi verme
konusunda isteksiz davranabilirler. Hatta verdikleri kredileri geri ¢agirabilirler ki artan borg
stoku, iilkenin borcunu geri ddeyememe riskini dogurmaktadir. Dolayisiyla iilkeler dis

aciklarini belirli bir aralik da tutmak isteyeceklerdir (Timur ve Bilgili, 2005, s. 16).

Sermaye hareketlerindeki serbestlik; Sermaye hareketlerindeki serbestlik arttikga, tilkenin
olumsuz dis soklarla karsi karsiya kalma riski de o nispetle yiiksek olmaktadir. Bununla
birlikte sermaye hesabi, lilkenin finansal sektoriiniin gelismislik diizeyine bagli olarak, yurtici
politikalarda disiplin saglayici fonksiyon istlenmektedir. Normal sartlarda &demeler
dengesinde cari agigi olan bir iilkenin sermaye hareketleride fazla olmaktadir. Ulkeye
sermaye girisi oldugu siirece, ithalat yapilabilmekte ve dolayisiyla dis agik finanse
edilebilmektedir. Di1s ag1g1 finanse edecek sermaye girisi saglanamaz ise, ithalat ve ekonomi
hizli bir daralma siirecine girecektir. Daralmanin hizi ve boyutuna gore, bu durum Kriz olarak
da ortaya c¢ikabilmektedir (Arslanoglu, 2003, s. 62—77).

Mevcut Politikalarin Stirdiiriilebilirligi; Mevcut politika uygulamalarini 6nemli oranda
degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol acabilecek dengesizliklerin varligi durumunda

cari islemler agigimin siirdiiriilemez hale geldigi ifade edilmistir. Politikalarda degisiklik
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yaganmasi veya bir krizin ortaya ¢ikmasinda bir i¢ ya da dis sokun etkisi olabilir. Digsal
sektor krizi, bir kur krizi veya dis borg¢ krizi olarak ortaya g¢ikabilir. Bir kur krizi ulusal
paranin hizla deger kazanmasina veya merkez bankasinin doviz rezervlerinin azalmasina yol
acacak bir panik seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Di1s borg krizi ise, uluslararasi finansman
kaynaklarma erigilememesi, bor¢ geri Odemesinde yasanan sorunlar ya da borg

yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesidir (Roubini ve Backus, 2003, s. 18).

Cari Islemler Agigimin Hacmi; Siirdiiriilemez cari islemler dengesizliklerinin, bir krize
sebep olan birgok 6rnegi, Cari Islemler A¢i1g/GSYIH oraninm biiyiik oldugu zamanlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Dornbusch (2001), bir iilke parasinin hizli ve %251 bulan reel
degerlenmesi ve Cari Islemler A¢ig1/GSYIH oranmin %4'i bulmasi halinde cari agigmn
stirdiiriilebilir olmasinin miimkiin olamayacagini ifade etmistir. Bir iilkenin cari agik orani bu
kritik esigi astig1 takdirde iilkenin her an krize agik hale gelebilecegi diisiiniilmektedir (Uygur,
2001, s. 25).

1.3. ikiz Acik Teorisinin Ortaya Cikis

Biitge agiklar ile cari agiklar arasindaki ampirik bag, ozellikle ABD'de 1980’in ikinci
ceyreginde yasanan yiiksek biitge acgiklar1 ve yine ayni donemde bu aciklara ¢ok yliksek
denebilecek oranda eslik eden cari agiklar sebebiyle dikkatleri {izerine ¢gekmeye baslamistir.
Gelenekselci iktisatgilara gore bu durum, biit¢e agiklarindan cari agiklara dogru sebep sonug
iligkisi oldugu yoniinde degerlendirilmistir. Buna gore, vergi oranlarinda yapilacak indirim
veya devlet harcamalarinda yapilacak bir artigin ortaya ¢ikaracagi biitce agiklari, reel faizler
tizerinde baski olustururken, iilkeye sermaye girisi artmakta ve ulusal para deger
kazanmaktadir. Bu durum ise cari agiklar1 ka¢inilmaz kilmaktadir. Buradan da anlasilacagi

lizere geleneksel goriis, cari agiklarin asil sebebini biitce agiklarina baglamaktadir (Darrat,
1988, s. 880).

Biitce acigr ile cari agik arasinda olusan korelasyon, bu iki agik arasinda sebep- sonug
iligkisi olabilecegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bu iki agik arasinda eger varsa bir
nedensellik bu iliskinin ortaya konulmasi ve sorunun ¢oziimii i¢in politika Onerilerini de
beraberinde getirebilecektir (Akbostanci ve Tung, 2002, s. 1-18). Biitce agiklari ile cari agiklar

arasindaki korelasyonun varsayimlari ise asagidaki gibi siralanbilir.

v'Biit¢e agiklari cari agiklarin nedenidir.
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v/ Cari agiklar biitge agiklarinin nedenidir.
v'Bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
v'Iki degisken de karsilikli olarak birbirinin nedenidir.

Bunlardan ikincisi, biit¢e ag1g1 haricindeki diger sebeplerden dolayi bir cari agik olusmasi
durumunda, devletin harcamalari artirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Cari
aciklar, ihracat seviyesinin ithalat seviyesinin altinda gergeklestigini ifade eder. Genel
manada, artan cari agiklarin ulusal sanayiyi negatif olarak etkiledigine ve bunun neticesinde
ise cari aciklarin milli gelirde azalmaya ve issizlik seviyesinde artisa yol actigina
inanilmaktadir. Bu durumlarda devlet, cari agiklar arttiginda ulusal sanayiyi destekleyen
harcamalarini arttiracak, bu da biitce agiklarinin artmasi sonucunu doguracaktir. Boyle bir
senaryoda biitce, sadece devlet harcamalarinin artmasi nedeniyle degil, ihracat miktarindaki
azalma nedeniyle ortaya ¢ikan daha az milli gelir diizeyine bagli olarak toplanan daha az vergi
gelirlerinden dolayr da daha fazla acik verecektir. Bu halin gerceklesmesi, dort numarali
hipoteze uygun diisen bir durumdur. Son olarak ii¢ numarali alternatif hipotez ise, biitce ve
cari agiklarin sebeplerinin kendileri disinda, bagka faktorler tarafindan ortaya ciktigini

belirtmektedir (Darrat, 1988, s. 880-881).
1.3.1. ikiz Agiklarin Milli Gelir Hesaplama Metoduyla Gosterimi ve Teorik Anlatim

Ikiz aciklar hipotezi, biitce agiklari ile cari agiklar arasinda bir nedensellik iliskisinin
varligini ileri siirmektedir. Bu iki olgu arasinda nedensellik iligkisinin var olup—olmadigi,
varlig1r halinde ise nedenselligin yoniinii arastirmak biiyiik 6nem tasimaktadir. Disa agik
ekonomilerin ekonomi politikalarinda, ikiz agiklar hipotezinin varligr ve bu varligin biitge
aciklari ile cari agiklar arasindaki belirleyiciliginin pozitif yonde olmast 6nem arz etmektedir
(Papadogonas ve Stournaras, 2006, s. 595). Yine, biitce aciklar1 ve cari islemler hesabi
degiskenleri arasindaki hareketliligin yoOniiniin bilinmesi, bu siiregte rol alan diger
makroekonomik degiskenlerin bilinmesi, ikiz agigin olugsmamasi i¢i uygulanacak politikalar
agisindan kritik dneme sahiptir (Zengin, 2000, s. 38). Ikiz agigin meydana gelmemesi icin,
sadece para veya tek basina maliye politikasin1 uygulamak yeterli olmamaktadir. Genel
politika, hem para hem de maliye politikalarinin uyumlu bileseni ile ortaya konulmalidir.
Ciinkii her ikiz acig1 tetikleyen ve bu aciklari birbiriyle ilintilendiren issizlik, yiiksek orandaki

bor¢lanma, doviz kurlarimin yiiksekligi, enflasyon gibi diger bazi gibi ekonomik sorunlarin



31

giderilmesi, ekonomi politikalarinin maksimum etkinligi ile miimkiin olmakta ve agiklarda
diisiis saglanabilmektedir (Klein, 2006, s. 675).

Ikiz Agiklar Hipotezini aciklamaya yonelik temelde iki degisik teori gelistirilmistir.
Bunlardan ilki, ikiz ag¢iklar hipotezinin varligimi destekler yondeki geleneksel (Keynesyen)
yaklagim, digeri ise ikiz agiklarin varligin1 kabul etmeyen Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'dir
(Gok ve Altay, 2006, s. 24-25).

Ikiz aciklar hipotezini destekleyen modeller ise, Keynesyen Harcama Teorisi, Mundell-
Fleming Modeli, Feldstein Zinciri gibi modellerdir. Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ise ilk defa
Amerikali Iktisatc1 Robert J. Baro tarafindan 1974'te etraflica ele almarak gelistirilmistir.
Barro'nun calismasimin bulgulari temelde David Ricardo tarafindan iinli eseri “Ekonomi
Politigin ve Vergilendirmenin Temel Ilkeleri” adli iinlii eserinde belirtilmis olmasindan
dolayi, Barro'nun hipotezine “Ricardocu Esdegerlik Hipotezi” denilmistir. Bu sebeple
Barro’nun hipotezi temelde fertlerin tasarruf ve borglarini gelecek kusaklara biraktigini, bu
sebeple de “Rasyonel Beklentiler Hipotezi” g¢ercevesinde kamu agiklarimin toplam talebi
arttrmadigini iddia eder. Ciinkii bu yaklagima gore devletin bugiin sebep oldugu kamu agig1
gelecekte vergi yikiimliligii olarak hane halkina geri donecektir. Rasyonel Beklentiler
Hipotezi geregince durumun bilincinde olan fertler de devlet tahvillerinin servet etkisi
yaratmadigini, gelecekte kamu borcunun, faizi ile beraber kendilerince ya da kendilerini takip
edecek olan kusakga vergi yiikii olarak devlete 6denecegini bilerek tasarruflarini arttirirlar.
Ciinkii Ricardocu Esdegerlik Hipotezi geregince biitge aciklari yatirimlari, faiz oranlarini,

tilketimi ve sonugta cari agiklari etkilememektedir (Gok ve Altay, 2006, s. 24-25).

Gelecek donem i¢in devletin gelir ve giderlerinin tahmin edildigi, gelirlerin toplanmasina
ve giderlerin gerceklesmesine izin ve yetki veren biitge sistemine gore, biitcenin denk olmasi
gerekmektedir (Aksoy, 1993, s. 219). Klasik iktisat¢ilar ve maliyeciler tarafindan kabul
gormiis olan bu ilke, 1929’daki ekonomik buhrana kadar gecerliligini korumus olsa da, bu
tarihten sonra miidahaleci devlet anlayis1 benimsenmis ve devletin ekonomide artan etkinligi
kamu harcamalarinin da artmasma yol a¢mustir. Artan kamu harcamalarin da kamu

gelirleriyle karsilanamamasi sonucu biitce agiklari ortaya ¢tkmistir (Ozen, 2002, s. 1).

Ikiz aciklarin gesitli gosterim yollarinda biri olan, milli gelir hesaplama metoduyla

gosterimi asagida anlatilmistir.
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Biitce agiklar ile cari agiklar arasindaki nedensellik iliskisi, milli gelir 6zdesligi yardimiyla
gosterilebilir. A¢ik ekonomilerde milli gelir dengesi toplam talebin toplam ftiretime denk
oldugu noktada, yani planlanan toplam harcamalar ile milli gelirin birbirine esitlendigi

noktada gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2001, s. 435).

Hi¢ siiphesiz, iilkeler minimum diizyde de olsa bagka iilkelerle ekonomik iligkiler
icerisindedirler. Fakat analizin anlasilir kilinmasi amaciyla, simdilik diger {lilkelerle olan
ekonomik iligkiler ihmal edilerek, kapali bir ekonomi varsayimi altinda milli gelir dengesi

ortaya konacaktir.

Toplam harcamalar, tiiketim ve yatirim harcamalari bilesenlerinden olugmaktadir. Toplam
harcamalar1 “AE”, tiiketim harcamalarint “C”, yatirim harcamalarinin ise “I” ile gosterilmesi

suretiyle toplam harcamalar su sekilde ifade edilebilir.

AE = C(Y) + | (1.1)

Burada tiiketim harcamalar1 gelirin bir fonksiyonu oldugundan “C(Y)” seklinde ifade
edilmistir. Bilindigi gibi, tiiketim harcamalar1 gelirin (Y) artan bir fonksiyonudur. Gelirin bir
kismu tiiketime ayrildigindan, artan gelir ile beraber tiiketim harcamalarinda da bir artis ortaya
cikacaktir. Burada ifade etdilmek istenen sey, yatirim harcamalarinin gelirden bagimsiz
oldugu varsayimimin kabuliidiir. Toplam {iretimin toplam talebe esitlenecegi gelir - harcama

akiminda, tiiketim ve yatirnmin da gelir harcama akimina ilave edilmesi gerekmektedir.

Bu analize, kamu kesimi de eklenerek gelir - harcama akim1 daha da genisletilebilir. Kamu
kesimi her iilkede farkli agirliklarda da olsa, ekonomilerde 6nemli bir aktor olarak mutlaka
yer almaktadirlar (Uluatam, 1999, s. 7-9). Kamu kesimi gelir - harcama akimina

eklenildiginde (1.1) numarali denklem asagidaki hali alir.

AE = C(Y) + 1 + G- T(Y) (1.2)

Yukaridaki ifadede “G” kamu kesimi harcamalarini, “T” de vergileri ifade etmektedir. Bir
ekonomide hiikiimetler, harcamalar yapacak, bu harcamalar1 karsilamak i¢in de vergi
toplayarak gelir elde edecektir. Kamu kesimi harcamalari, biitce kanunu ile bir dénem
Onceden yasama organinca belirlenip yiiriitme organina iletilir. Bu ylizden kamu harcamalari
gelirin bir fonksiyonu olarak belirtilmemistir. Kamu kesimi gelirleri ise yine biitge kanunu ile

bir donem Onceden belirlenmektedir. Kamu kesiminin gelirlerinin en 6nemli unsuru
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vergilerdir. Vergiler cok cesitli olmakla birlikte genellikle iilkelerin vergi yapisi i¢inde gelirin
belirli bir oran1 seklinde alinan gelir vergisinin 6nemli bir agirhigi goriilmektedir. Bu
nedenledir ki, vergiler gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir. Buradan da anlasilacagi
lizere kamu kesimi harcamalari, gelir - harcama akimina bir ilave, vergi gelirleri ise gelir -
harcama akimindan bir sizinti olma durumundadir. Bu sebeple vergiler, toplam harcama
fonksiyonuna negatif isaretle dahil edilir (Uluatam, 1999, s. 287-327).

Buraya kadar yapilan analizlerde dis ticaretin olmadigi kabulii ile bir kapali ekonomi
modeli incelenildi. Oysa her iilke belirli oranlarda da olsa bagska iilkelerle ticaret yapmaktadir.
Boylece toplam harcama fonksiyonuna dis ticaret ilave edildiginde denklem (1.2) de oldugu

sekliyle gosterilir.

AE=C(Y)+1+G-T(Y) + X-M(Y) (1.3)

Yukarida da gosterildigi gibi, “X” ihracati, “M” ithalati ifade etmektedir. Ithalat gelir-
harcama akimindan parasal bir sizinti, ihracat gelir - harcama akimina parasal bir ilave
anlamina gelmektedir (Tunca, 1999, s. 21). Bu sebeple ihracat pozitif, ithalat ise negatif isaret
alarak denkleme dahil edilmistir. Thracat, diger iilkelerin bu iilkenin mal ve hizmetlerine olan
tiiketimlerini ifade etmektedir. Bu yiizden diger iilkelerin bu iilkeden gerceklesen tiiketim
talepleri yani ihracat, bu iilkenin gelir-harcama akimina ilave durumundadir. Ithalat ise bu
iilkede yasayanlarin bagka iilkelerden mal ve hizmet talepleri karsilig1 yabancilara aktardigi

O0demelerdir. Bu nedenledir ki, gelir harcama akimindan si1zinti durumundadir (Gok ve Altay,
2006, s. 22).

Bir iilkenin ihracat seviyesi, diger iilkelerin bu iilke mal ve hizmetlerine olan talebine
baglidir. Diger iilkelerin ihra¢ mallarina olan talepte, bu iilkelerdeki milli gelir diizeyinden
kurlara, genel ekonomik atmosferden, dis ticarete konu olan mallarin uluslararasi pazarlardaki
rekabet giiclerine kadar birgok faktorce belirlenmektedir. Bu analizde, incelenen dénem
boyunca sayilan bu faktorlerin degismez oldugu kabul edilip otonom bir ihracat biiyiikliigii
varsayilmistir. Ulke ithalatinin seviyesi yabanci mal ve hizmetlere olan talebi ifade ettiginden
temelde gelire bagimlidir ve bu nedenle de yukarida ki (1.3) numarali denklemde ithalat,
gelirin bir fonksiyonu olarak gosterilmistir. Sozii edilen denklemde [X - M(Y)] ifadesi dis
ticaret bilancosunu ya da bir baska ifadeyle dis ticaret dengesini ifade etmektedir (Gok ve

Altay, 20086, s. 22).
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Acik bir ekonomide toplam harcamalarin toplam gelire denk olacagi daha once
belirtilmisti. Toplam harcamalar1 toplam gelire esitleyerek gelir - harcama akimi asagida

oldugu gibi tamamlanabilir.

Y= AE (L4)

Y=C(Y) + 1+ G- T(Y) + X - M(Y) (1.5)

Yukaridaki denklemde de goriildiigii iizere tiiketim harcamalari, yatirimlar, devlet
harcamalar1 ve ihracat artis1 gelir arttiric1 6zellik arz ederken, vergilerin ve ithalatin artmasi
ise gelir azaltic1 etkiye sahiptir. Bu arada gelirin bir kisminin harcanacagi, harcanilmayan

kisminin da tasarruf edilecegi genel kabulii altinda gelir, asagida gosterildigi gibi yazilabilir.

Y = C(Y) + S(Y) (1.6)

Yukaridaki esitlikte “S” tasarruflar1 temsil etmektedir. Gelirin bir kismi1 harcanacak,
harcanilmayan kismina da tasarrufa ayrilacagindan tasarrufun gelire bagli bir fonksiyon
oldugu acgiktir. Buradan da anlasilacagi lizere yukaridaki (1.5) numarali esitlik asagidaki
sekilde de yazilabilir.

Y-C(Y) = I+G-T(Y)+X-M(Y) (1.7)

(1.5) nolu esitlik diizenlenerek elde edilen esitlik (1.7)’nin sol kismu tasarruf olarak ifade

edilebilir. Bu durumda asagidaki esitlik elde edilir.

S(Y)=1+G-T(Y)+X-M(Y) (1.8)

Yukaridaki esitlik de eksi isaretli ifadelerin esitligin diger tarafina gecirilerek
diizenlenmesi halinde gelir-harcama akimindan sizintilar ve gelir-harcama akimina ilaveler

seklinde esitligin her iki tarafina ayrilmis olur.

S(Y)+T(Y)+M(Y)=1+G+X (1.9)

Boylece denge milli gelir diizeyinde gelir - harcama akimindan toplam sizintilar ile gelir-
harcama akimina toplam ilavelere esit olur. Denklem (1.9) yeniden diizenlenirse asagidaki

esitlik elde edilir.
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[X-M(Y)] = [T(Y) - G] +[S(Y) - 1] (1.10)

Yukaridaki esitlik, dis ticaret agi§inin biitge aci1g1 ve tasarruf - yatirim farkina denkligini
ortaya koymaktadir. Bu esitlige gore disa acik bir ekonomide, dis ticaret agig1 biitge acigi ile
yatirim - tasarruf farki toplamina esittir. Yatirim - tasarruf farkinin siire¢ i¢inde istikrarli bir
biiylikliik oldugu hipotezinde biitce dengesindeki dalgalanmalar dogrudan dis ticaret
dengesini etkileyecektir. Bu durumda da ikiz aciklar hipotezinin varlifindan s6z edilir hale

gelecektir (Uluatam, 1999, s. 287-327).

Esitlik (1.10)'a gore kamu kesimi gelirlerinin kamu kesimi harcamalarini asmasi halinde,
ortaya ¢ikan biitge acig1, tasarruf fazlasina ya da dis ticaret agigina ya da her ikisinin birden
olusmasina sebep olabilecektir. Dolayisiyla esitlik (1.10) biit¢e aciklarinin sebep olabilecegi
etkileri gostermekle birlikte herhangi bir sebep-sonug iliskisi tasimamakta, yani iliskinin yoni
hakkinda bilgi vermemektedir (Niskanen, 1988, s. 508). So6zii edilen esitlik ayni sekilde
yatirim-tasarruf esitsizliginin ya da dis ticaret agiklarinin muhtemel etkilerini gostermektedir.
Fakat dis ticaret agiginin mu biitge agigina ya da biitge agiginin mi1 dis ticaret agigina sebep
oldugunu ya da bunlar arasinda her hangi bir sebep sonug iligkisinin varligi hakkinda bile
bilgi vermemektedir. Ancak yukaridaki esitlik, agik bir sekilde dis ticaret [X - M(Y)] ile biitge
ve tasarruf-yatirim farkinin [T(Y) - G] + [S(Y) - I] donem sonu (ex-post) olarak esit oldugunu
ifade eder (GOk ve Altay, 2006, s. 24).

1.3.1.1. Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasik yaklagim {i¢ temel varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, her birey
tilketim miktarin1 zamanlararas: tiiketim optimizasyonuna gore belirlemektedir. Ikincisi,
bireylerin beklenen yasam siireleri sinirhidir. Ugiincii varsaymm ise, her asamada piyasa
temizlenmesi saglanmaktadir. Bu varsayimlar, bireylerin tiiketimlerini ve dolayisiyla da biitce
acgiklarinin  ekonomi tizerindeki etkilerinin izlenmesinde olduk¢a O©Onemli ¢ikarimlar

saglamaktadir (Bernheim, 1989, s. 57-60).

Zamanlararas1 tiiketim optimizasyonu 1930 yilinda Amerikali iktisatgr Irving Fisher
tarafindan gelistirilen “zamanlararasi tilketim se¢imi” analizinin optimizasyon denemesi ile
ulagilan bir sonugtur. Bu denemeye gore bireylerin bugiinkii tiiketimleri sadece bugiinkii
gelirlerine bagh degil, gelecekteki gelirlerine de baglidir. Dolayisiyla bireylerin bugiinkii

tilketimleri, bugiinkii ve daha sonraki dénemlerdeki yani beklenen yasam boyu gelirlerinin
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bugiinkii degerinin bir fonksiyonudur. Fisher'in gelistirdigi analize gore, bireyler bor¢lanarak,
bugiinkii tiiketimlerini bugiinkii gelirlerinin {izerinde yapabildikleri gibi gelecekte daha fazla
tilketmek i¢in bugiin tasarruf da yapabilirler (Bernheim, 1989, s. 57-60).

Yukarida da ifade edildigi gibi, Neo klasik yaklasimin ‘“zamanlararas1 tiikketim
optimizasyonu” varsayimina gore bireyler, bugiin ve daha sonraki donemlerde ne kadar
tiiketeceklerini “zamanlararasi biitge kisidi” yani bugiin ve yarin ne kadar tiiketebileceklerini
gosteren fonksiyon altinda fayda maksimizasyonu yaparak belirlerler. Boylelikle bireyler
maksimum faydaya ulasabilmek i¢in bugiinkii ve gelecekteki beklenen toplam gelirlerinin ne
kadarin1 bugiin, ne kadarin1 gelecek donem de harcayacaklarina karar vererek tiiketimlerini,
yagam siirelerinin her doneminde esit olacak sekilde dagitirlar. Boylelikle bireyler igin,

zamanlararasi tiiketim optimizasyonu gerceklesmis olmaktadir (Bernheim, 1989, s. 57-60).

Doénem 1°deki Tiiketim

a

M

A 4

B Dénem 2°deki Tiiketim

Sekil 1.1: Zamanlararasi Tiiketim Optimizasyonu
Kaynak: Mankiw, 2002,s. 441’den uyarlanmistir.

Sekil 1.1'de bu durum, iki donemli bir analiz i¢in gosterilmektedir. Dikey eksende 1.
dénem ki bugiinkii tiiketim, yatay eksende de 2. donem yani yarinki tiiketim bulunmaktadir.
MN dogrusu, tiiketiciye sahip olabilecegi alternatif tiiketim diizeylerini yani bugiinkii ve

3

yarinki tiikketim diizeylerini gOsteren ‘“zamanlararas1 biitce kisiti”’ni, I3, 1, ve I3 egrileri ise
tilketiciye ayni tatmini saglayan bugilinkii ve yarimnki tiiketim bilesimlerini temsil eden

“zamanlararasi kayitsizlik egrileri”ni gostermektedir (Bernheim, 1989, s. 58-60).

Burada veri faiz oraninda (i), eger birey gelirinin tamamini 1. dénemde tiikketecek olursa,
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birinci donemdeki cari gelirini (Y1) ve ikinci donemdeki cari gelirinin bugiinkii degerinin [Y2
/ (1 +1)] toplamin1 harcayacaktir. Dolayisiyla biitce kisit1 dikey ekseni M noktasinda kesecek,
OM araligi da Y1 + [Y2 / (1 + i)] biiyiikliigiinde olmus olacaktir. Benzer sekilde eger birey
gelirinin tamamini 2. dénem harcamak isterse bu durumda 2. dénemdeki cari gelirini ve 1.
donemki gelirinin 2. donemdeki degerini harcayacaktir. Bu nedenle biitge kisit1 yatay ekseni
ON biiyiikligiiniin Y, + [(1 + 1)Y1] kadar oldugu N noktasinda kesecektir (Bernheim, 1989, s.
58-60).

Zamanlararas1 tiiketim optimizasyonunu tercih edecek olan birey, optimizasyon geregi
biitge kisit1 altinda fayda maksimizasyonu yapacaktir. Buna gore tiikketim iki donem arasinda
Oyle paylastirmalidir ki fayda maksimizasyonu saglanmis olsun. Sekil 1.1 *den de goriilecegi
gibi birey E; noktasinda dengeye gelecektir. Bu durum bize birey gelirinin A kadar miktarini

1. déonemde, B kadar miktarini da 2. donemde tiiketerek dengeye gelecegini gostermektedir.

Beklenen yasam boyu gelirde bir artma ya da azalma olmasi halinde bireyler igin artik yeni
bir zamanlararas1 biitce kisitinin varligi s6z konusu olur. Bireyler boyle bir durumla
karsilasirlarsa, zamanlararas1 tiiketim optimizasyonu yeniden yaparak her donemki
tilketimlerini buna gore degistirirler, bu isleme “tiiketim diizlestirmesi” denir (Bernheim,

1989, s. 58-60).

Gergek kisiler zamanlararasi tiiketim optimizasyonunu yaparlarken kendileri i¢in kisith bir
beklenen yasam stiresinin varligin1 dikkate alirlar. Bu varsayim ise asagida deginilecek olan
Ricardocu yaklagimla Neo-Klasik yaklasim arasindaki temel farki belirleyen unsurdur
(Bernheim, 1989, s. 59-60).

Neo-Klasik yaklasima gore bireyler tiikketimlerini, yasam siirelerini hesaba katarak, bir
diger ifadeyle zamanlararas: tiiketim optimizasyonu yaparak belirlemektedirler. Devletin
kamu harcamalarin1 arttirarak veya vergileri azaltarak biitce agig1 yaratmasi devletin
bor¢lanmasina, daha sonraki donemde de bu borcu ddemek i¢in vergileri arttirmasina neden
olacaktir. Bu durumda ise bireyler, siirekli biitce aciklarinin gelecekte diger kusaklara vergi
artis1 seklinde yansitilacagini ve de yasam siirelerinin de sinirli oldugunu bildiklerinden
dolay1, yasam boyu tiikketimlerini arttiracaklardir. Boyle bir durumda bireylerin yasam boyu
gelirleri, devletin uygulayacagi genisletici maliye politikalar1 yani harcamalarmi arttirmasi
veya vergileri indirmesi sonucu artmis olacaktir. Neo-Klasikler’e gore bireyler igin tiiketim,

yasam boyu gelirin bir fonksiyonu olacagindan dolayi, yasam boyu gelirin artmasi tiiketimin
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de artmasini saglayacaktir. Sayet ekonomi tam istihdamdaysa, artan tiikketim tasarruflarin
azalmasina yol acacak, bu durum da faiz oranlarinin artmasina, bdylece de 6zel sermaye
birikimi tizerinde “dislama etkisi” olusmasina sebep olacaktir. Olduk¢a Onemli sayidaki
iktisat¢1 ya gore; boylesi bir sonucun ortaya ¢ikmasi hali, ekonominin geneli i¢in oldukca
zararli sonuglar doguracagi yoniindedir. Bdylece Neo-Klasik goriis, ozellikle “tiiketim
diizlestirmesi” nedeniyle gegici biit¢e aciklarinin, ekonomiye oldukca kiiciik ve Onemsiz
etkileri oldugunu, siirekli biitce aciklarinin ise sermaye birikimini engelleyerek ekonomi

tizerinde olumsuz etkilere yol agtigini belirtmektedir (Bernheim, 1989, s. 59-60).

1.3.1.2. Keynesyen Yaklasim

Geleneksel Keynesyen yaklasim, Neo-Klasik yaklasimdan iki temel noktada ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi, Keynesyen yaklasimin ekonomide issizlik halinin olabilecegini kabul
etmesidir. Ikincisi ise, toplumun 6nemli bir kismmin “miyop” veya “likidite sinirlamas1”

altinda davrandig diistincesidir.

Keynesyen miyopluk hipotezi, en anlasilir haliyle uzagi gérememe olarak tanimlanabilir
(Dornbusch ve Fischer, 1994, s. 314). Ornegin, bu hipoteze gore bireyler bu giin yapilacak bir
vergi indiriminin gelecekteki gelirlerine olabilecek etkilerini yeterince degerlendirememekte
ve anlayamamaktadirlar. Boylece bireyler gelecekteki gelirleri hakkinda dogru olmayan
beklentilere sahip olacaklar ve “rasyonel beklentiler hipotezine” aykir1 bir sekilde hataya
diismektedirler. Bu durumda vergilerin azaltilmasi veya kamu harcamalarinin artirilmasi
bireyler i¢in harcanabilir gelirlerinin arttig1 diisiincesine yol acacak ve bireyler tiiketimlerini
arttiracaklardir. Likidite simirlamasi, tliketicilerin bugilin tliketimlerini artirabilmek i¢in
bor¢lanma gibi alternatiflerinin daha az ya da daha ¢ok olmadigini ifade eder (Mankiw, 2002,
S. 417). Oysa tiiketicilerin gelecekte, bugiinden daha fazla gelire sahip olacaklar1 beklentisi
icinde olmalari, onlar1 zamanlararas: tiiketim optimizasyonu geregi, bugiinkii tiikketimlerinin
bugiinkii gelirlerinden daha fazla olmasi sonucunu doguracaktir. Fakat tiiketiciler
zamanlararas1 tiilketim optimizasyonu yapiyor olsalar dahi, likidite sinirlamast oldugu
varsayimi altinda bugiin bor¢lanamiyor olacaklari i¢in, bugiinkii tiiketimlerini cari gelirlerine

gore yapmak zorunda kalacaklardir (Bernheim, 1989, s. 60).

Bu durum Sekil 1.2'de goriilmektedir. Likidite sinirlamasi olmasi halinde, tiiketicilerin
bugiinkii gelirinin bugiinkii tiiketimlerine esit olmas1 zorundadir. Bu nedenle, zamanlararasi

blitce kisiti dirsekli bir egri seklini alir. Ciinkii tiiketici i¢in, donem 1'deki tiikketim ayni
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donemki gelirden (Y3) daha fazla olamayacaktir.

Likidite sinirlamasinin tiiketicinin zamanlararasi tiiketim se¢imine iligskin kararini nasil
etkileyecegi, tiiketicinin likidite sinirlamasi olmasaydi borglanmak isteyip istemeyecegine
bagh olarak degisecektir. Bir 6rnek vermek gerekirse, Sekil 1.2'de bir sonraki donem de
bor¢lanmak istemeyen ve bu yiizden de likidite sinirliligindan etkilenmeyen bir tiiketici
goriilmektedir. Bu tiiketici fayda maksimizasyonunu birinci donem tasarruf edip ikinci donem
daha fazla tiiketmekle yaptigindan likidite sinirliligindan etkilenmemis, E noktasinda dengeye
gelmistir (Bernheim, 1989, s. 60).

Doénem 1°deki Tiiketim

S

I
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Donem 2’deki Tiiketim N Y, + [( 1+ )Y
2 1 1

Sekil 1.2: Etkin Olmayan Likidite Simirhihg1 Altinda Tiiketim Optimizasyonu
Kaynak: Mankiw, 2002,s. 446’dan uyarlanmustir.

Sekil 1.3'te ise ikinci donem de daha yiiksek gelir beklentisi iginde olan ve ayrica birinci
donemde borglanarak cari gelirinden daha fazlasini tiiketmek isteyen bir tiiketici
gosterilmistir. Bu durumda likidite smirliligi etkili olmaktadir. Sayet likidite sinirlilig
olmasaydi, tiiketici B noktasinda dengeye gelecek Y cari gelir diizeyinden daha fazla
tiiketecektir. Ancak likidite sinirlili1 s6z konusu oldugundan dolay: tiiketici daha az tatmin
saglayan A noktasinda dengeye gelmek zorunda kalacaktir. Boylesi bir tiiketici i¢in likidite
sinirliligimin  etkinliginden séz edilebilir. Bu durumda tiiketicinin tiiketimi ancak, vergi
indirimi ya da daha bagka bir sebeple harcanabilir gelirlerinde meydana gelen bir artisla
saglanabilecektir. Tiiketici gelirinde yeteri kadar artis saglanabilirse, tiiketici daha yiiksek bir
tatmin diizeyinde tiiketim optimizasyonuna ulasmis olacaktir. Bu da sekil 1,3’te ki B

noktasinda saglanmis olacaktir.
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Donem 1°deki Tiiketim
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Sekil 1.3: Etkin Olan Likidite Stmirhihigi Altinda Tiiketim Optimizasyonu
Kaynak: Mankiw, 2002,s. 446’dan uyarlanmistir.

Bu durumda gelecekteki beklenen gelirleri nispi olarak fazla olan ve bu ylizden de cari
dénemde borglanmak isteyen fakat likidite sinirliligiyla karsilasan tiiketiciler vergi indirimi

sonucu tliketimlerini belirli bir miktar artiracaklardir (Bernheim, 1989, s.60).

Boylece Keynesyen goriisiin miyopluk ve likidite sinirlili§i varsayimi, toplam tiiketimin

harcanabilir gelirdeki degisimlere karsi olduk¢a duyarli olmasini garanti eder (Bernheim,
1989, s. 60).

Bu yoniiyle Keynesyen goriis Neo-Klasik goriisten farklidir. Neo-Klasikler'de tiiketiciler,
vergilerdeki azalis sonucu tiiketimlerini, gelecekte vergi artigiyla karsilasmay1 beklememeleri
halinde arttirmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle tiiketiciler yasam boyu gelirin degigsmesi sonucu
tiiketim miktarlarmin degigmesi gibi, yasam boyu degisimler meydana getirecek etkilere
karsilik verir. Boylesi etkilere verdikleri tepkileri de geri kalan Omiirlerine yaydiklarindan
yani “tiiketim diizlestirmesi” yaptiklarindan, vergi oranlarinin azaltilmasi gibi politikalarin

aninda etkili olmas1 miimkiin olmamaktadir (Eisner, 1989, s. 82)

Keynesyen iktisat¢ilara gore, ekonomi eksik istihdamda ise toplam talep artist milli geliri
carpan etkisiyle arttiracak ve boylece biitce agigt hem tiketimi hem de milli geliri

uyaracagindan tasarruflarda ve sermaye stokunda ters yonlii bir degisimi gerektirmeyecektir.
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Neo- Klasikler'in aksine, bazi Keynesyen iktisat¢ilar, biitge agiklarmin o6zel yatirimlar
diglama etkisinden ziyade bunlari arttirict etkisinin oldugunu belirtirler. Keynesyen iktisatcilar
bu durumu kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlarin marjinal verimliligini arttirdig1 goriisiine
dayandirirlar. Ciinkii devlet yol, koprii ve havaalanmi gibi altyapi1 yatirimlar1 yaparak o6zel
yatirimlar i¢in pozitif digsallik saglayarak yatirimlarinin etkinligini ve verimliligini arttirir.
Sonu¢ olarak da, dogru zamanlanmis aciklarin faydali sonuglar dogurabilecegi
sOylenebilecektir (Eisner, 1989, s. 82-84). Keynesyen Goriisii Neo-Klasiklerden ayiran

unsurlardan sonra bu goriisii aciklamaya yonelik yaklagimlara deginilecektir. Bunlar;

Keynesyen Gelir-Harcama Gériisii; Bu yaklasima gore, kamu harcamalarinda meydana
gelen artiglar ya da vergi oranlarinda yapilan indirimlerin sebep olacagi, efektif talepte artisa
yol acarak iiretime ve tiiketime pozitif etkide bulunur. Boyle bir politika uygulamasinin
sonucu ise milli geliri carpan yoluyla arttirmasi olacaktir. Burada meydan gelen gelir artis
ithal mallara olan talebi ve sonucta ise cari islem aciklarini arttiracaktir. Boylece biitce
aciklart ve cari islemler aciklari ayni istikamette hareket ederek ikiz agiklari ortaya

¢ikarmaktadir (Akbostanci ve Tung, 2002, s. 3).

Biitce Acgigimin  Dolayli  Etkisi (Mundell-Fleming Modeli); Mundell-Fleming modeli
sermayenin tam hareketli oldugu kiiciik ve disa agik bir ekonomi modeli varsayimi iizerinden
hareket eder. Buna gore, uluslararasi sermaye hareketleri ticarete konu olan mal ve
hizmetlerin hareketinden ¢ok daha hizli olur. Ciinkii uluslararasi yatirimcilar uluslararasi faiz
farkliliklarini takip ederek, faiz oram yiiksek olan iilkelerde paralarini1 degerlendirmektedirler.
Dolayisiyla iilkeler arasindaki farkli faiz oranlart sonucu yiiklii miktarda sermaye, faiz
oraninin yiiksek oldugu iilkelere hareket ederek buradaki yiiksek faiz oranlarini diisiiriir ve
boylece tilkelerarasi faiz orani farkliliklari ortadan kalkincaya kadar bu hareketlilik devam
eder. Buna karsin ticarete konu olan mal ve hizmetlerin iilkelerarast dolasimi c¢esitli
nedenlerden dolayr yavas olmaktadir. Dolayisiyla Mundell-Fleming modelinin temel
varsayimi, sermaye hareketlerine herhangi bir engellemenin olmadigi iilkelerde, o iilkenin faiz
oraninin, diinya faiz oranina esit olacagi varsayiminin gergeklesmis olacagidir. Oysaki gercek
diinyada bu varsayim tam olarak karsilik bulamamaktadir. Bunun nedeni ise, gercek diinyada
ulusal ekonomiler makroekonomik istikrar, sermaye hareketleri kontrolleri, gelecege doniik
kur beklentileri ve politik riskler gibi bircok faktorden etkilenmektedir. Giiniimiizde ise,
gelisen teknoloji kanaliyla diinyanin en uzak yerlerindeki politik ve ekonomik gelismeler
takip edilebilmekte ve yine gelismis iletisim sistemleri yardimiyla diinyanin her yerine,

herhangi bir engel konulmamigsa sermaye aktarimi kolaylikla yapilabilmektedir. (Gok ve
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Altay, 2006, s. 29-34).

Biitce  A¢igmmin - Dogrudan  Etkisi; Hilkiimetlerin  genigletici maliye politikalart
uygulamalarinin sonucu olarak ortaya cikan kamu acgiklar1 ekonomideki toplam talebin
artmasi sonucunu doguracaktir. Fazlalasan kamu harcamalar1 ya da vergi oranlarindaki bir
indirim ulusal talebin artmasina sebep olacaktir. Ancak ulusal talepte meydana gelen artisin
bir kism1 bu iilkenin ithalat egilimine bagl olarak yurt disina kayacak, boylece ithalat miktari
artacak ve net ihracat miktar1 azalacaktir. Boyle bir durumda kamu agiklar1 direkt olarak cari
islemler dengesini olumsuz yonde etkileyerek cari islemler agiklarinin olusmasina sebep
olacaktir. Diger bir ifadeyle genisletici maliye politikalarinin cari islemler iizerinde
olusturdugu dogrudan etki harcamalar yoluyla ithalatin artmas1 seklinde olacaktir (Umit ve
Yildirim, 2007, s. 84).

Feldstein—Horioka Goriisii; Feldstein ve ayni goriiste olan diger iktisatcilar, agik bir
ekonomide ulusal yatirimlarin en azindan belirli bir miktarmin yurtdigi tasarruflarla
karsilanabilecegi olasiligin1 hesaba katmaktadirlar. Boylece, acik ekonomilerde ulusal
yatirnmlar ve ulusal tasarruflar arasindaki bagin zayiflayabilecegi kanisina varmaktadirlar.
Burada ifade etmek gerekirse, Feldstein-Horioka yaklasimina gore, ulusal tasarruflar ve ulusal
yatirimlar arasinda gdzlenen pozitif yonlii giglii bir iliski, uluslararasi sermaye
hareketsizliginin bir delili olarak gosterilmeye ¢alisiimaktadir. Oysa uygulamada uluslararasi
sermayenin hareketliliginin oldukga yiiksek oldugu ve 6zellikle son yirmi yilda biyiik bir hiz
kazandigi goriilmektedir. Finansal piyasalarda siirekli hizlanan bir biitiinlesme egilimi
gozlemlenmekte ve bu ylizden de uluslararasi sermayenin hareketsizligi varsayimina bazi

iktisat¢ilar tepki gostermektedirler (Levy, 2000, s. 101-102).

1.3.1.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklasima gore, biitce agiklarimin ekonomi iizerindeki en 6nemli etkisi, onun
enflasyonist baski olusturmasidir. Enflasyonun asil sebebi olarak biitce agiklar1 ve agiklarin
finansmani, Friedman (1968)'den beri iktisatgilarin dikkatlerini {izerine ¢ekmistir. Dwyer
(1982)’ye gore biitce aciklar1 ile enflasyon arasindaki en direkt baglanti, biitce acigi
sonucunda toplam harcamalarin artmasi ve ekonominin tam istihdamda olmasindan dolay1 da
bu talep artisinin fiyatlar genel seviyesinde artisa neden olmasi olarak acgiklanabilir. Bu

nedensellik bagi, bu konuyla ilgili olarak hem en fazla hem de en uzun Omiirlii olarak ortaya

konulmus olan iliskidir (Saleh, 2003, s. 10).
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Wagner ve Buchanan (1977)’na gére biitce agiklari politik baskilar neticesinde emisyon®la
kapatilarak enflasyona neden olacaktir. Ciinkii para otoriteleri politik baski altinda
olduklarindan fiyat istikrar1 saglama amacindan ayrilacak ve politik baskilara gore hareket
edeceklerdir. Sargent ve Wallace (1981)’da merkez bankasinin biitce agiklarini simdi ya da
daha sonraki donemlerde emisyona gitmek zorunda kalacagini vurgulamislardir. Ciinkii devlet
ic bor¢lanma senetleriyle kapatilan biitce aciklar1 faiz oranlarini yiikselteceginden, agiklar
stirdiiriilebilir olmayacak ve neticede merkez bankasi biitge agiklarini emisyonla kapamak
durumunda kalacaktir. Er ya da ge¢ boylesi bir finansman yonteminin sonucunda, para arzi ve
fiyatlar genel diizeyi artacaktir (Sargent ve Wallace, 1981, s. 1-2). Daha sonralar1 bu bulgular
acik ekonomi ve alternatif finansman yontemleri i¢in de genellestirilmistir (Saleh, 2003, s.

11).

Miller (1983) ise biitgce aciklarinin emisyon yoluyla kapatilsa da kapatilmasa da
enflasyonist baskilar doguracagini belirtmistir. Buna gore biitce agiklari iki sekilde
enflasyonist sonuglar dogurmaktadir. Bunlardan birincisi Sargent ve Wallace (1981)'nin de
ifade ettigi gibi merkez bankasinin biitce acigini emisyonla finanse etmek zorunda kalmasi
sonucu olusur. fkincisi ise dislama etkisi kanaliyla olusur. Buna gore biitge aciklarinda
meydana gelecek artis faiz oranlarinin artmasina, bu artisa bagli olarak 6zel yatirimlarin
dislanmasina ve neticesinde reel milli gelir biiyiime oraninin diismesine sebep olacaktir. Para
arzinda bir degisiklik olmadan milli gelirin azalmasi sonucu enflasyon ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica finansal sektorde, yiiksek faiz oranlar1 devlet tahvillerinin likiditesini arttiran repo gibi
yeni finansal araglarin ortaya cikarilmasi sonucunu tesvik edecektir. Boylece 6zel sektor
devlet tahvillerini de parasal varliklar olarak kullanmaya baslayacaktir. Bunun sonucunda
emisyon bir sekilde devlet tarafindan degil ama 6zel sektor tarafindan etkin bir sekilde
yapilmig olacaktir. Biitiin bunlarin sonucunda para arzi aynmi seviye de kalsa dahi biitce

agiklari fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine sebep olacaktir (Saleh, 2003, s. 11-12).

Meltzer (1989), bir¢ok gelismis iilke orneklerini ortaya koyarak enflasyonun sebebinin
blitce aciklar1 oldugunu belirtmistir. Buna gore 1980'lerde Bolivya, Arjantin ve Brezilya'da
devlet harcamalarmin emisyon Yyoluyla finanse edilmesi sonucunda yiiksek oranlarda
enflasyon yasanmistir. Ayrica Meltzer, bir¢ok gelismis iilkeye ait verilerin, biitce acigindaki

artiglarin eninde sonunda enflasyonist etkilere sebep olacagi goriisiine katilmadigini ifade

6 Emisyon; ¢ikarmak, yaymak, ihra¢ etmek, dolasima sokmak gibi anlamlara gelmektedir. Bir {ilkede kagit para,
tahvil ve bono, hisse senetleri gibi degerlerin ilk kez piyasaya siiriilmesine emisyon denir. Emisyon hacmi ise,
Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ edilen (piyasaya siiriilen) banknotlarin toplam tutarii ifade etmekte,
"Tedaviildeki Banknotlar" olarak da adlandirilmaktadir.
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etmistir (Saleh, 2003, s. 11-12).

Barro (1979), parasalcilarin iddia ettigi gibi, biitge a¢iklarinin enflasyona sebep olmadigini,
beklenen enflasyonun biitge agiklarina sebep oldugunu iddia etmistir. Buna gore devletin
blitce aciklari, piyasadaki devlet bor¢ senetlerinin nominal degerindeki degismedir. Eger
beklenen enflasyon orani yiikselirse devlet bor¢ sentlerinin de reel degerinin korunmasi igin
nominal degerleri artirlmahidir (Barro, 1979, s. 951-952). Parasalcilar ise biit¢e agiklari ile
enflasyon arasinda nedensellik iliskisi oldugunu belirtmektedirler. Onlara gore devlet borg
senetleriyle finanse edilen yiiksek miktardaki biit¢e agiklar1 sonucunda faiz oranlarinda yukari
yonlii baski olusacaktir. Faiz oranlarindaki hareketlenmeleri frenleme endisesi olan merkez

bankasi, zaman i¢inde para arzini arttirma egiliminde olacaktir (Saleh, 2003, s. 11).

Ikiz agiklar hipotezinin varligmni iddia eden geleneksel yaklasimin, bu hipotezi agiklamak
icin gelistirdigi yaklasim ve goriislerden sonra, asagida ikiz ag¢iklar hipotezini kabul etmeyen
ve bu aciklarin varligini biribirinden bagimsiz bagka argiimanlara dayandiran yaklagim olan

Ricadocu Yaklagim’a deginilecektir.

1.3.1.4. Ricardocu Yaklasim

Bu hipotezin ismi onu ilk kez ortaya ¢ikaran kisi David Ricardo oldugu igin onun adiyla
aniliyor olmasina ragmen varsayimlarinda siiphe ettigi i¢in kabul etmemistir. Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi ilk kez Barro (1974) tarafindan gelistirilmistir. Barro analizinde(1974),
Samuelson (1958) ve Diamond (1965)"1n iist iiste binen kusaklar modelini kullanmistir. Her
ne kadar Ricardo biitge agigiin vergilerle ya da bor¢clanmayla finansmanin fark edecegini
ifade etmis olsa da bunu sdyleyen ilk kisi oldugundan hipotezin isminin “Ricardocu

Esdegerlik Hipotezi” olmasi uygun goriilmiistiir (Barro, 1989, s. 39).

Ricardocu Yaklasim biit¢e acgiklari ile cari agiklar arasinda hi¢bir bagin bulunmadigini,
dolayisiyla biitce agiklarinin cari agiklar {izerinde herhangi bir sebep sonug iligkisinin
olmadigmi yani ikiz agiklar hipotezinin gecersiz oldugunu savunur. Ricardocu Esdegerlik
Hipotezi’ne gore hiikiimetlerin biitce agiklarini finanse etme yonteminin ekonomik sonuglar
itibariyle bir onemi yoktur. Ciinkii bu gorlise gore, makroekonomik degiskenler bazinda,
biitge agiginin vergilendirmeyle ya da borg¢lanmayla finanse edilmesi arasinda bir fark
bulunmamaktadir, agiklar nasil finanse edilirse edilsin sonug¢ ayn1 olacaktir (Romer, 2001, s.

537-539).
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Bu modelde bireyler, tiiketimlerini zamanlararas1 tiiketim optimizasyonu yaparak
belirlemektedirler. Dolayisiyla bugiinkii ve gelecekteki gelirlerinin toplamini, yasamlar
siiresince tiiketecek sekilde dagitirlar, bir baska deyisle tiikketim diizlestirmesi yaparlar. Bu
sebeple fertlerin tiiketimi bugiinkii cari gelirlerine degil, yasamlar1 siiresince kazanmayi
planladiklar1 gelirlerine yani servetlerine baghdir. Bu varsayima gore bireyler tiiketimlerini,
sahip olduklar1 beseri ve beseri olmayan serveti devamli olarak yasamlar1 siiresince elde
etmeyi umduklar1 ortalama gelire esitlerler. Dolayisiyla fertler cari gelirlerinde ortaya ¢ikacak
olan gecici bir degisim nedeniyle tiiketimlerini degistirmeyecektirler. Barro'nun analizi bu
yonilyle acgikca ifade edilmese de gelirin siirekliligi hipotezini igerir (Romer, 2001, s. 537—
539).

Barro (1974) calismasini yaparken her bir ferdin kendisinden sonra gelecek olan kusaklara,
cocuklarima ve torunlarina servet birakma giidiisiiniin oldugunu varsaymstir. Tiiketicilerin
gelecek nesillerine servet birakma istegi ise beraberinde fertlerin bizzat kendileri ve
kendilerinden sonraki nesiller i¢in bir tiiketim optimizasyonu yapmalarini zorunlu kilar. Boyle
bir davranis sonucunda, oldukca rasyonel ve ongoriilii oldugu varsayilan tiiketiciler, biitce
aciklarma sebep olacak herhangi bir vergi indiriminin kendilerinde net servet etkisi
yaratmayacagini, bir baska ifadeyle bunun siirekli gelirlerini degistirmeyecegini bilirler. Bu
durumda da tiiketiciler harcama egilimlerini degistirmeyeceklerdir. Boylece Barro' ya gore,
devletin genisletici maliye politikasi izleyerek biitce agig1 vermesi geleneksel yaklasimdan
farkli olarak, fertlerin harcama egilimlerin de bir degisiklige sebep olmayacaktir (Romer,
2001, s. 537-539).

Bireylerin mirasgilarina miras olarak servet birakma giidiisii onlar1 gelecekteki kusaklara,
kusaklararasi kaynak aktarimi kanaliyla baglar (Barro, 1974, s. 1097). Bu kusaklararas1 baglar
simirlht omrii olan tliketicilerin harcama karar1 alirken hi¢ O6lmeyecekmis bireyler gibi
davranmalarina sebep olur. Iste bu noktada kusaklararasi miras aktarim kanallar1, acilimlari
ve sonuglar lizerine Ricardocu Esdegerlik Hipotezini igine alan yaygin bir literatiir tartigsmasi
baslar. Her ne kadar tiiketicilerin sonsuz bir yasam siiresine sahip olmasi Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi icin ilk bakista anahtar bir varsayim olarak goriinse de yapilan bazi
ampirik caligmalar hiikiimetlerin belli bir donem aldiklar1 borglarini, bir ferdin yasam siiresi
boyunca devam eden vergi artirnmlariyla kapattiklarin1 géstermektedir (Romer, 2001, $.538—
539). Bu duruma en giizel 6rnek olarak, A.B.D.” nin II. diinya savasi sirasinda yaptigi
borglanma i¢in savastan sonra izledigi ekonomi politikalar1 gosterilebilir (Seater, 1993, s.
152-153).



46

Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'ndeki bir diger dnemli husus ise sermaye piyasalarinin
kusursuz islemesidir. Sermaye piyasasi eksiklikleri bu modelde yer bulamamaktadir (Barro,
1974, s. 1097). Bu durumda tiim bireyler, arzuladiklar1 seviyede, yani likidite kisidiyla
karsilasmadan fon bulabilmekte, sonucta da piyasada tek bir faiz orani gegerli olmaktadir.
Piyasada birden ¢ok faiz oranlarinin olusmasi halinde (6rnegin kamunun daha diisiik bir faiz
orantyla bor¢ bulabilmesi halinin varlig1 halinde) hiikiimetin vergileri azaltmasi sonucu net
servet etkisi olusacak ve sonugta Ricardocu Esdegerlik hipotezi gecersiz hale gelecektir
(Seater, 1993, s. 152-153).

Faiz
Oram

1+G-Th
1+G-T,

A 4

Odiing Verilebilir Fonlara Olan Arz

Sekil 1.4: Ricardocu Esdegerlik Hipotezi
Kaynak: Barro, 1989, s. 39’dan uyarlanmustir.

Bu gorlise gore tiiketiciler vergi indirimi sonucu harcama egilimlerini
degistirmeyeceklerinden, gecici bir silire i¢in artmis olan gelirlerinin tamamini tasarrufa
ayiracaklardir Bu durum, Sekil 1.4'de gosterilmektedir. Vergi indirimi sonucu, fertlerin
indirilen vergi miktar1 kadar tasarruflarini arttirmalari, toplamda kamu kesiminin kapattigi
biitce acgigina esit seviyede tasarruflarin artmasina yol acacaktir. Kamu kesimi tasarruflari
azaltmis olsa da o6zel kesim tasarruf artig1 bunu telafi edeceginden toplam ulusal tasarruflar
degismeyecektir. Bu durumda tiiketimde bir degisme olmayacag: gibi finans piyasalarindaki
faiz oranlarinda da bir degisiklik olmayacak ve bdylece de yatirimlar ve tasarruflar birbirine
denk olacak ve kapali bir ekonomi i¢in denge olusmus olacaktir. S6z konusu durum agik

ekonomi modelleri i¢in de gegerlidir (Gok ve Altay, 2006, s. 39-41).
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Bu yoniiyle “Ricardocu Esdegerlik Hipotezi” kapsamli bir tartisma alanina sahiptir.
Varsayimlart sebebiyle ¢okca elestirilen hipoteze getirilen belli basli teorik itirazlar soyle
siralanabilir (Barro, 1989, s. 38-40).

v'Bireylerin 6miirleri siirli oldugundan dolay: 6liimlerinden sonra konulacak vergileri

Oonemsemeyeceklerdir.

v'Geligmis bir finans piyasasi mevcut olmadigindan, bireylerin karsilastiklar: reel faiz

oranlar1 kamu kesiminin karsilastig1 faiz oranindan daha biiyiik olmaktadir.

v’ Gelecekteki vergilenme oranlari ve gelirler belirgin degildir.

v/ Gliniimiizdeki vergiler sabit miktarli vergiler degil, gogunlukla gelir, harcama, servet

gibi unsurlara bagli olarak degisen vergilerdir.

v'Ricardocu ¢ikarimlar tam istihdam varsayimina dayalidir.

Bu hipotez agik olarak ifade etmese de siirekli gelir hipotezinin varligini kabul ettiginden,
stirekli gelir hipotezinin gegerliligine yonelik elestiriler Ricardocu Esdegerlilik Hipotezi i¢in
de gecerlidir. Dolayisiyla kisilerin miyop ve likidite kisiti altinda olusu, bir¢cok ferdin az
miktarda servete sahip olusu, vergi sonrasi gelirde ongoriilen degisimin tiiketimi degistirmesi,
gelirin siireklilig hipotezini ve Ricardocu Esdegerlik Hipotezi'nin tutarliligini zora
sokmaktadir (Barro, 1989, s. 38-40).

Yukaridaki ifade edildigi lizere biitce aciklarimin ekonomi iizerinde ne gibi etkilerinin
oldugu, bu aciklarin nasil finanse edildigine bagli olarak, farkli goriislerde farkli farkli
degerlendirilmektedir. Keynesyenler, biitce agiklarinin netice itibariyle milli geliri arttirict,
ekonomiyi iyilestirici sonuglari oldugunu savunmustur. Neo klasikler, gegici biitge agiklarinin
onemsenmeyecek etkilerinin olabilecegini, devamlilik arz eden biitce aciklarinin ise faiz
oranlarini arttirarak ve sermaye birikimini olumsuz yonde etkileyecegi ve siire¢ icerisinde
ekonomiye olumsuz etkilerinin olacagimi iddia etmistir. Parasalcilar, biitce agiklari para
arziin artmasini eninde sonunda tetikleyecek ve sonucunda enflasyonist etkiye yol agacaktir.
Ricardocular ise, biitce agiklari borglanmayla finanse edildiginde (devlet harcamalarinin
bor¢clanma ya da vergilendirme artisiyla finansmaninin faiz orani, yatirim, milli gelir,
tasarruflar gibi ekonomik degerler iizerinde) ekonomi flizerinde herhangi bir etkisinin

olmayacagini iddia etmektedir (Barro, 1979, s. 940).
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IKINCI BOLUM
IKiZ ACIKLAR UZERINE YAPILAN AMPIRIK CALISMALAR

Biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki iliski konusunda ilk tartismalar, 1970°1i yillarda
Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) baslamistir. Biitce ve cari islem aciklari, 6zellikle
1980’lerde ABD Devlet Bagkan1 Reagan doneminde es zamali olarak ortaya ¢ikmis ve bu
aciklarin ikiz olup olmadigi sorusunu akillara getirmistir (Salvatore, 2006, s. 1). Calismalarin
baslangi¢ asamalarinda biitce agiklar1 ile car1 islemler agiklar1 arasindaki iliski analiz
edelirken, 1990’lardan sonra yapilan c¢alismalar derinlik kazanarak igerigine sermaye
hareketleri de eklenmis ve biitge acig1 ile cari agik arasindaki iligki test edilmeye
baslanilmistir. Bu yillarda ve sonrasinda ¢ok sayidaki arastirmaci farkli model ve yontemler
kullanarak ikiz agiklar arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ancak bu tiim ¢aligma ve c¢abalar
aciklarin ikizligi konusunda bir goriis birligi saglatamamistir. Kimi c¢alismalar gelismekte
olan ilkeleri, Kimileri de gelismis iilkeleri ¢alismislardir. Boyle bir ayirima gidilmesi

bulgularin da farkli olmasinin diger bir sebebi olmustur (Giinaydin, 2004, s. 149).

Cari agigin belirleyicilerinin arastirildigi c¢alismalara bakildiginda iktisat literatiirii iKi
bashk altinda siiflandirilabilir. /lk gurupta, biitce ve cari islemler agig: iliskisini test eden
calismalar yer almaktadir. Ikiz agiklar hipotezi, biitge aciklarinin cari islemler agigin1 arttirdigi
gorlisiine dayanmaktadir. Biitce aciklarinin cari islem agiklarinda artisa yol agtigi tezi
Keynesyen goriise dayanmaktadir. Keynesyen goriise gore, biitge agiklarinda meydana gelen
bir artig, kamu kesiminin bor¢lanma talebinin artmasina ve faiz oranlarinin artmasina yol
acmaktadir. Yiiksek faiz orani, kisa vadeli sermaye girislerini tesvik ederek ulusal paranin
degerlenmesine, yani, yabancit mallarin fiyatlarimin nispi olarak ucuzlamasina ve nihayet
ithalat egiliminin artmasina neden olmaktadir. Bu olgu, dis ticaret agiginin ve dolayisiyla cari

islemler hesabi agiginin artigi anlamina gelir (Giinaydin, 2004, s. 149).

Cari islemler agiginin belirleyicilerini arastiran ikinci gurup ise, ¢ok sayida makro
ekonomik gostergeye iliskin veri setinden yararlanan ¢alismalardan olugsmaktadir. Cari agigin
belirleyicilerini ortaya koymak tizere gerek biitge agig1 gerekse cari agik iliskisini arastiran ve
genelde ¢ok sayida makro ekonomik degiskene iligkin genis bir veri tabanindan yaralanan

calismalarin sonuglari arasinda benzerlikler oldugu gibi farkliliklar da s6z konusudur.

Yapilan ¢alismalardan bazilari, biitce agiklarindan cari agiklara dogru olan bir sebep sonug

iligkisinin oldugu geleneksel Keynesyen yaklasimi kabul ettigi gibi, nedenselligin yoniiniin
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cari agiklardan biitce agiklarina dogru oldugunu da ortaya koyan calismalara da
rastlanilmaktadir. Varilan bir diger sonu¢ da, Ricardocu Esdegerlik Hipotezini kabul eden
blitce aciklar1 ve cari agiklar arasindaki sebep sonug iligkisinin olmadigr yoniindeki

sonuglardir. Bunlara takip eden basliklarda 6rnekler verilecektir.

2.1. Keynesyen Yaklasimi Desteleyen Analizler

Keynezyen ikiz agiklar yaklasimi, 6zellikle 1980’lerden sonra makro iktisadi problemler
icierisinde lizerinde en ¢ok calisma yapilan kavramlarin basinda yer almaktadir. Bu
calismalardan bazilarina, kullandiklar1 veri seti, ekonometrik analiz yontemi ve sonuglarina

deginilerek ornekler verilmistir.

2.1.1. Diinyada Keynezyen Yaklasimi Destekleyen Analizler

Boileau ve Normandin (2008)’in yaptig1 bir ¢alisma sanayilesmis 16 iilkenin 1975 -2002
donemi icin aylik verilerini VAR modeli ile sinayarak sok vergi indirimlerinin biitge agiklari
ve carl agiklar tzerindeki etkilerini incelemislerdir. Ulagilan bulgulara goére, vergi
indirimlerinden kaynaklanan biitge agiklari biitiin iilkelerde car1 agiga sebep olmaktadir. Bir
baska ifadeyle, vergi soklar biitce aciklar ile dis agiklarin birlikte hareket etmesine neden

olmaktadir (Boileau ve Normandin, 2008, s. 1)

Chowdhury ve Saleh (2007), Sri Lanka’da 1970-2005 donemine iliskin yillik verileri
ARDL vyaklasimini kullanarak test etmislerdir. Elde edilen sonuglar geleneksel goriisii
desteklemis ve cari hesap acigi ile biit¢e agig1 arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 ortaya
koymustur. Soyle ki, analiz sonuglarina gore, tasarruf ve yatirim agiklarindaki %1 artis cari
acikta % 0,67’lik bir artisa, diger taraftan biitce aciginda %1 oranindaki artis da cari hesap
aciginda %0.20 oraninda bir artisa yol agtig1 gozlenmistir (Chowdhury ve Saleh, 2007, s. 17).

Aristovnik (2007)’in ¢alismasi, ekonomik olarak farkli bir bolge olan orta dogu ve kuzey
Afrika’dan (MENA) se¢ilmis bazi ekonomilerde 1971-2005 donemi igin dinamik panel
regresyon yontemi kullanilarak cari islemler hesabindaki degisiklikler incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, ulusal ve yabanci yatirimlarda, kamu harcamalarinda ve dis tilke faiz
oranlarindaki artis cari islemler dengesi lizerinde negatif bir etkiye yol agmaktadir. Buna
karsin, disa agiklik seviyesinin artmasi, yliksek petrol fiyatlari ve ulusal ekonomik biiyiime
oran1 dis dengede iyilesme egilimlerini hareketlendirmektedir. Kamu harcamalan ile cari

denge arasindaki anlamli iligki, ikiz agik hipotezinin varhigimi gostermektedir (Aristovnik,
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2007, s. 1-21).

Herwartz ve Siedenburg (2007), 16 OECD iilkesinin 1980-2004 dénemine ait yillik
verilerin Panel regresyon ve dinamik panel yontemi ile sinamiglardir. Calismada, sadece li¢
ekonomik degiskenin cari hesap dengesi lizerindeki etkilerinin énemli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Analizde kullanilan degiskenler, kamu kesimi biitce dengesi, ulusal hasila agig1

ve ticaret hadlerindeki degisikliklerdir (Herwartz ve Siedenburg, 2007, s. 349-354).

Parikh ve Rao (2006), Hindistan’in 1970-2000 doénemine iliskin yillik verilerini
koentegrasyon analizi ile test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, reel doviz kuru ve 6zel
sektor yatirimlar/GSYIH oranmin yani sira biitge agiklari, cari hesap acigma énemli dlgiide
katk1 saglamaktadir. Daha genis bir ifadeyle, i¢ agiktan dis agiga dogru bir sebep sonug iligkisi
s6z konusudur. Son otuz yillik veriler, Cari hesap agigI/GSYIH, 6zel sektor
yatirimlar/GSYIH ve mali aciklar/GSYIH arasinda kisa ve uzun dénemli iliski varligini

gostermektedir. Ayriyeten, reel doviz kuru cari islemler ag¢igimin 6nemli bir belirleyicisidir

(Parikh ve Rao, 2006, s. 1).

Bussiere ve dig. (2005), yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 21 OECD iilkesinin
1960-2003 donemi yillik verilerini panel veri analizi ile test etmislerdir. Elde edilen bulgulara
gore, cari acik tizerinde biitce agiklarinin kii¢lik bir etkiye sahip oldugunu goérmiislerdir. Soyle
ki, biitce dengesinin cari hesap iizerindeki etkisi %10’dan azdir. Buna karsin, verimlilik
soklar1 anahtar bir rol oynamaktadir. Verimlilik soklari, cari agigin temel belirleyicisidir

(Bussiere ve dig., 2005, s. 1-12).

Saleh ve dig. (2005), Sri Lanka igin, yaptiklari bir ¢alisma da, 1970-2003 dénemine iliskin
yillik verileri esas almislardir. Calismalarinda ARDL modeli kullanarak iki agik arasindaki
uzun vadeli dinamikler belirlenmeye ¢alismiglardir. Analiz sonuglari, cari hesap
dengesizlikleri ile biit¢e agiklar1 arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu ve nedenselligin
yoniinlin biitce acigindan cari hesap acigina dogru olustugunu gostermistir (Saleh ve dig.,

2005, s. 222).

Ageel ve Nishat (2000), Pakistan’da biitce agig1 ile cari acik arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyi incelemek amaciyla, 1973-1998 donemine ait yillik verileri koentegrasyon
analizi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, biit¢e agiklari cari agik iizerinde pozitif

etkiye sahiptir. Ancak kisa donemde, biitce agi81 ile cari hesap dengesi arasindaki nedensellik
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iliskisi negatiftir (Ageel ve Nishat, 2000, s. 546-547).

Calderon ve dig. (1999), gelismekte olan 44 {ilkeye ait yillik verileri 1966-1995 donemi
icin test ederek cari agik ile iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Elde edilen
bazi bulgular ise; Ulusal hasila da bir artis, cari ac¢igin genislemesine yol agmaktadir. Hem
kisa hem de uzun doénemde ulusal biiyiime orani, ulusal yatirimlarda, ulusal tasarruflardan
daha fazla genislemeye sebep olmaktadir. Bir digeri ise; Gelismis iilkelerin biiylime orani,
hem kisa hem de uzun donemde gelismekte olan {ilkelerin cari agiginin azalmasina katki
saglamaktadir. Kamu ve 6zel tasarruf oranlarindaki gegici degisiklikler, cari agikta kismi bir

daralmaya sebep olabilecegi sonucuna ulagsmislardir (Calderon ve dig., 1999, s. 1-23).

Rosensweig ve Tallman (1993), ABD ekonomisi i¢in 1980’lerde yasanan asir1 cari
aciklardan etkilenmisler ve aciklarin sebeplerini arastirmaya yonelmislerdir. Caligmalarinda
asil iki sorunun {izerinde durmuslardir. Cevap aradiklar1 ilk soru sudur, “artan hiikiimet
agiklar;, ABD dolarinin apresiasyonuna’ (degerlenmesi) neden olmakta muidir?” ikinci soruysa
soyledir, “mali aciklar, cari agiklar1 agiklarmi artirmakta mudir?” Ozellikle ikinci soru,
dogrudan ikiz agiklar iliskisini akla getirmektedir. Calismalarinda iki karsit kuram olan ikiz
aciklar ve Ricardocu yaklagimi sinamiglardir. Calismalarinda tiger aylik verilere reel dovi ve
reel faiz oranlarin da katarak bes degiskenli bir VAR modeli kullanmiglardir. Bu modele gore,
Mundell-Fleming yaklasimiyla i¢ ige ge¢mis ikiz agiklar hipotezinin 6ngordiigi iliskiler
desteklenmektedir. Dolayisiyla, biitge agigini artiracak mali ayarlamalar ABD dolarinin
apresiasyonuna sebep olmakta ve bu durumdan cari islemler dengesini olumsuz

etkilenmektedir (Rosensweig ve Tallman, 1993, s. 580).

Feldstein (1992), 1980 sonras1t ABD ekonomisi i¢in yillik verileri uyguladig1 ¢alismasinda
biitce aciklar1 ve cari agiklarin her zaman birlikte agik vermedigini ortaya koymustur.
Gelismekte olan iilkeler ile gelismis olan iilkelerde farkli sonuglara ulasildigini, yine kisa
vadede ikiz agiklar hipotezinin varliginin ispatlanamamasina karsin uzun vadede, teorinin

varligindan sz edilebileceginden bahsetmistir (Feldstein, 1992, s. 1-25).

Enders ve Lee (1990), iki iilkeli bir model gelistirerek, ABD ekonomisinin 1947:3-1987:1
donemi i¢in tliger aylik verileriyle reel tiikketim harcamalari, reel borglar, reel faiz oranlari, cari

islemler hesab1 ve doviz kurlar1 gibi degiskenlerini iceren vektdr otoregresyon (VAR) model

"Apresiasyon; Esnek kur sisteminde, ulusal paramin deger kazanmasina (kur diismesine) apresiasyon, ulusal
paranin deger kaybetmesine (kur yilikselmesine) ise depresiasyon denir.
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kullanmiglardir. Modelleri, biitce agiklarinin cari islemler {lizerinde bir etkisi oldugunu ileri

stiren hipotezlerini reddedememistir (Enders ve Lee, 1990, s. 373-380).

Zietz ve Pemberton (1990), ABD ekonomisini konu alan ¢alismalarinda ticer aylik ve
mevsimsellikten arindirilmis verileri i¢eren dalgali déviz kuru sisteminin uygulandig 1972:4—
1987:2 donemi incelemislerdir. Modelde bes temel denklem tanitilmis ve bu denklemler iki
kademeli en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Analizde ii¢c O6nemli
bulguya ulagsmislardir; Birincisi, ABD ekonomisinde 1980’ler boyunca siiren cari agiklari,
yalnizca makro iktisadi temellere dayanmamaktadir. ABD’nin cari islemler agiklarinda mikro
iktisadi agiklamalarinda énemli etken oldugu goriilmiistiir. Ikinci olarak, Biitge aciklar1 cari
islemler agiklarini, faiz oran1 ve doviz kuru vasitasiyla degil, esasta, toplam yurti¢i harcama
ve gelir lizerine yarattif1 etkiler kanaliyla etkilemektedir. Son olara ise; ABD’nin
1980’lerdeki cari islemler agiklarini, yurtdisi gelirdeki diisiik oranh artiglar etkilemistir. Bir
baska deyisle, ABD’nin ticaret yaptig1 iilkelerin gelirlerindeki yavas artiglar, ABD’de net
ihracatin azalmasma neden olmustur.Bununla birlikte, bu etkinin oraninin etkin oldugu

soylenemez (Zietz ve Pemberton, 1990, s. 26-33).

Kearney ve Monadjemi (1990), OECD iilkelerinden sekiz tanesi i¢in, ikiz agiklar iligkisini
sinamayl amaclayan calismalarinda 1972:1-1987:4 donemini kapsayan iicer aylik dalgal
doviz kuru verilerini kullanmislardir. Calismada, yontem olarak standart vektor otoregressif
(VAR) yontemi benimsenmistir. Elde edilen bulgular gostermistir ki, ikiz aciklar arasindaki

iliskinin hiikiimetin mali kararlarina bagl olarak degistigi, yani gecici bir 6zellik gosterdigi

sOylenmistir (Kearney ve Monadjemi, 1990, s. 197-219).

Abell (1990), ABD’ de biitge agiklartyla cari agiklar arasindaki iliskiyi sinamak i¢in ¢ok
degiskenli zaman serisi analizi kullanarak bir ¢alisma yapmislardir. Kurulan VAR modelden
elde edilen bulgular, biitge agiklarinin cari islemler agiklarini dogrudan degil, dolayli olarak
etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu, nedensellik smamasi ve etki tepki fonksiyonu
yardimiyla ortaya ¢ikarilmistir. Buna bulgulara gore ikiz agiklar, faiz oran1 ve doviz kuru gibi

aktarim kanalar1 araciligiyla iliskilendirilmistir (Abell, 1990, s. 81-96).

Bahmani (1989), ABD ekonomisinin 1973-1985 donemi igin yaptigi calismasinda
Keynesgil gelir-harcama yaklagimini, parasalci yaklasimi ve esneklik yaklagimini ayn1 model
igerisinde uzlasilmistir. Boyle bir girisim, ikiz agiklar arasinda gesitli aktarim kanallarinin var

olabilecegi diisiincesini onaylamaktadir (Bahmani—Oskooee, 1989, s. 76-91).
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Miller ve Russek (1989), ¢alismalarinda, ABD ekonomisinde Ikinci Diinya Savasi sonrasi
iki ayr1 donemi incelemektedirler. Caligmadaki detay ve 6zen bir yana, ikiz agiklar arasindaki
iliskinin 1ki degiskenli bir sitemde analiz edilmesi, etkilesimi belirlemede yetersizlik
yaratmistir. Bu iki agik arasinda gozlemlenen iliski, ikiz agiklar arasindaki iliskiyi belirlemede
yeterli bir kosul degildir. Ikiz aciklar hipotezinin daha dogru bir sekilde smanmasi, cari
islemler ag1g1 ve biitce ag1g1 degiskeniyle birlikte ilgili tiim degiskenlerin analize katilmasiyla

miimkiin olabilir (Miller ve Russek, 1989, s. 91-115).

Islam (1998), Brezilya’nin 1973:1-1991:4 donemine iliskin iicer aylik verilerini Granger
nedensellik testini kullanarak inceleyip, biitce aciklari ile car agiklar arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmistir. Elde edilen sonuglar, cari agiklar ile biit¢e agiklar1 arasinda ¢ift yonlii

bir nedenselligin bulundugunu goéstermistir (Islam, 1998, s. 121).

Darrat (1988), ABD ekonomisini 1960:1-1984:4 dénemini kapsayan iicer aylik GSYIH’a
oranlanmis reel verilerle, Granger nedensellik testi yaparak hipotezi siamistir. Analizinde
parasal taban, reel iiretim, enflasyon, emek maliyeti, doviz kuru, faiz orani gibi degiskenleri
de kullanmistir. Calismasinin sonucunda hem biit¢ce aciklarindan cari aciklara hem de cari
aciklardan biitge agiklarina dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmistir (Darrat, 1988, s. 879—
887).

Berheim (1987), calismasinda ABD’yi ve ticaret yaptig1 bes iilkeyi ele alip, bu iilkelerdeki
dis ticaret aciklar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini smamistir. Berheim,
calismasinda dis ticaret dengesinin bozulmasinda biitce agiginin 6nemli bir payr oldugunu
ayrmtili olarak ortaya koymustur. Oyle ki; ABD ekonomisinde 1980’li yillarda yasanan dis
ticaret agiklariin yaklasik olarak {igte birinden biitge agiklarin sorumlu tutmaktadir (Berheim,

1987, s. 1).

2.1.2. Tiirkiye’den Keynesyen Yaklasimi Destekleyen Analizler

Giiris ve Yilgor (2008), calismalarinda 29 OECD iilkesinden 1990-2005 dénemi ig¢in
toplanan panel verileri kullanilarak, biitce agiklar1 ve dis ticaret agiklari arasindaki nedensellik
iligkilerini Granger nedensellik tanimma uyan Holtz Eaken—Newey ve Rosen testi
kullanilarak sinamisglar. Bulgular1 biit¢e aciklari ile dis ticaret agiklari arasinda es biitlinlesme
iligkisi oldugu goriilmiistiir. Holtz Eaken-Newey Rosen nedensellik testi uygulanmasi

neticesinde dis ticaret aciklarindan biitge agiklarina dogru tek yonlii bir sebep sonug iliskisi
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tespit etmislerdir (Giiris ve Y1lgor, 2008, s. 773).

Erding (2008), Tiirkiye ekonomisi i¢in biitce agig1 ile cari islemler acig1 arasindaki sebep
sonug iligkisi 1950-2006 dénemi i¢in yillik verilerinden yararlanilarak ikiz agiklar hipotezinin
gecerliligini test etmistir. Bu c¢alismada Esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik
testinden yararlanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in biitce acigi ile cari islemler acig1 arasindaki
sebep sonug iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme analizinde, biit¢e agiklar ile cari islem
aciklar1 arasinda uzun donemli bir iliski oldugu neticesine varilmaktadir. Bu sonu¢ Geleneksel
Keynesyen ikiz agiklar goriisiinii destekler yondedir. Ayrica biitge acgiklar1 ile cari agik
arasindaki nedenselligin yoniiniin biitce aciklarindan cari agiklara dogru oldugu bulgusuna

ulagilmistir (Erding, 2008, s. 209-220).

Umit ve Yildirim (2007), Tiirkiye icin 1987:1-2005:4 dénemini i¢ine alan analizlerinde,
ticer aylik verilerden yararlanarak Granger nedensellik testini uygulamiglardir. Analizlerinde,
Tiirkiye'de biitce agiklar1 ile cari islemler agiklar1 arasinda dogrudan bir iligki
bulunamamasina ragmen faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 iizerinden dolayli bir nedensellik
bulgusuna ulagsmislardir. Bu bulgu nedensellik yoniiniin biitce agiklarindan cari islemler
aciklarma dogru olan ve biitge aciklarinin cari agiklar1 dolayl olarak etkiledigini kabul eden
Mundell-Fleming modelinin Tiirkiye ekonomisi igin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.
Analizde elde edilen bulgularla, incelemenin yapildigi dénemler i¢in Ikiz Ag¢iklar Hipotezi'nin
Tiirkiye icin gegerli bir hipotez oldugunu ortaya koymuslardir (Umit ve Yildirim, 2007, s.
200-204).

Sever ve Demir (2007) ise 1987-2006 donemi igin iiger aylik veriler kullanilarak VAR
analizi gerceklestirmistir ve oOzellikle Granger nedensellik testlerinin sonucu Keynesyen
goriisli desteklemektedir. Etki tepki fonksiyonu ve varyans ayrisim tablolarindan elde edilen
bulgularda nedensellik testiyle paralellik gostermektedir. Ayrica burada asil belirleyici olan
faktorlerin reel faiz oranlar1 ve ddviz kurlari oldugu belirtilmistir. ikiz agiklarla miicadelede,
ikiz ac¢iklarin ortaya ¢ikisindan baslayarak, oncelikle biit¢ce denkligi esasinda i¢sel dengelerin
saglanmasinin gerekli oldugu, i¢sel dengelerin iyilesmesinin dogrudan ve dolayli bicimde

digsal dengeleri de olumlu yonde etkileyecegi sdylenebilir (Sever ve Demir, 2007, s. 54—61).

Gok ve Altay (2006), calismalarinda 1988:1-2005:12 donemi ig¢in iicer aylik veriler
kullanilarak biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki iligki arastirmislardir. Bunun i¢in ise,

uzun donemli etkilerin saptanabilmesi i¢in esbiitiinlesme testleri yapilmis, bunun yaninda
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Granger nedensellik testleriyle bulunan iligkiler smanmis ve degiskenler arasindaki
etkilesimin anlasilabilmesi i¢in etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizleri
kullanmislardir. Calismanim sonucunda, Ikiz Agiklar Hipotezi’nin sdz konusu dénem igin
uzun donemde gegerli olmadig1 ancak, kisa donem icin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir

(Gok ve Altay, 2006, s. 110-116).

Kasman ve dig., (2005), yaptiklari ¢alismalarinda, 1984:1-2004:3 donemi igin iiger aylik
verileri kullanarak cari islemler dengesi, reel doviz kuru ve ekonomik biiyliime arasindaki
uzun dénemli iligkiyi, sinir testi yontemi ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular
cari islemler dengesi, reel doviz kuru ve biiyiime arasinda uzun donem iliskisinin varligini
gostermistir. Bu uzun donem iligkisinin etkisinin belirlenmesi i¢in uygun ARDL modelleriyle
uzun donem katsayilar1 elde edilmistir. Bu katsayilar, hem reel doviz kurunun hem de
ekonomik biiylimenin cari islemler acigi lizerinde hissedilir bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri ise tahmin edilen hata
diizeltme modelleriyle incelenmistir, kisa donemde meydana gelen herhangi bir sok nedeniyle
uzun donem denge sinde meydana gelen sapma 6 aydan kisa bir zamanda ortadan
kalkmaktadir. Sonug olarak, asir1 degerli Tiirk Lirasi: ve ekonomik biiyiime, cari a¢igin temel
nedenleridir. Ancak TL’nin asir1 deger kazanmasinin etkisi nispi olarak daha siddetli oldugu

sonucuna varmislardir (Kasman ve dig., 2005, s. 88-98).

Yamak ve Korkmaz (2005), 1995:1-2004:4 donemi igin, reel doviz kuru degisimlerinin
Tiirk dig ticaret dengesi lizerindeki etkileri, farkli mal gruplari dikkate alinarak belirlenmeye
calismiglardir. Analizlerinde, {icer aylik verilerden olusan bir veri seti kullanip modern zaman
serisi tekniklerinden yararlanarak Tiirk Lirasindaki reel deger degisimlerinin dis ticaret
dengesi iizerindeki etkileri incelenmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, Uzun donemde
degiskenler arasinda bir iliski yoktur. Fakat Tiirk Lirasinin reel olarak deger yitirmesi,
sermaye mallari dig ticaret agigini azaltarak dis ticaret dengesi tizerinde olumlu etkiler
dogurmaktadir (Yamak ve Korkmaz, 2005, s.16).

Ay ve dig. (2004), Tirkiye de nedensellik iligkisi ve iliskinin yoniinii aragtirmislardir.
Calismalarinda,1992-2003 donemi igin aylik verilerinden hareketle bu konuda ileri siiriilen
hipotezlerden hangisinin gegerli oldugunu Granger nedensellik testi ve regresyon analizi
kullanilarak sinamiglardir. Sinamanin sonuglar1 6zellikle, nedensellik testi sonuglari, iki agik
arasinda karsilikli bir iliski oldugunu dolayisiyla Keynesyen Goriis’iin ¢alisilan donem de

Tiirkiye i¢in gegerli oldugunu yansitmaktadir (Ay ve dig., 2004, s.75).
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Glinaydin (2004), yaptigi c¢alismada, ikiz agiklar hipotezini Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen artirllmig VAR testi licer aylik donemsellikten arindirilmis veriler
cercevesinde 1987:1-2003:3 donemini kamu harcamalari, kamu gelirleri, GSMH ve faiz
oranlar1 arsindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi esas alarak Tirkiye i¢in test etmistir.
Sonuglar, biitce aciklart ve cari agiklar arasinda bir nedensellik iliskisinin varligin1 dogrular
nitelikte olmasina ragmen, nedenselliin yoOniiniin biitce aciklarindan cari agiklara dogru

oldugu ortaya konulmustur (Giinaydin, 2004, s. 161).

Bilman ve Ergun (2004),Tiirkiye i¢in yillik verilerden yararlanilarak 1960-2002 yillarini
icine alan ¢aligmalarinda, es biitiinlesme analizi, Engle ve Granger iki asamali modelleme
yontemiyle Engle—Y oo ii¢ asamali modelleme yontemlerini kullanmiglardir. Caligmadan elde
edilen bulgular ise; 1960-1980 doneminde nedensellik iliskisine rastlamamalarina ragmen,
1960-2002 ve 1981-2002 doénemlerinde geleneksel goriisii destekler bulgulara sahip
olmuslardir. iliskinin yniinii ise tiim donemlerde iki yonlii olarak tespit etmislerdir (Bilman

ve Ergun, 2004, s. 131-32).

Yiicel ve Ata (2003) ise 1975-2002 donemi icin yillik veriler yardimiyla yaptigi
calismasinda iki temel bulguya ulasmislardir. Bunlardan birincisi, biitce aciklari ile cari islem
aciklar arasinda es biitiinlesmenin var olmasi sebebiyle uzun dénemli bir pozitif etkilesimin
s6z konusu oldugunu sdylemektedirler. Ikinci olarak ise, nedensellik analizinin sonuglarina
gore, birinci gecikmede biitce aciklarindan cari agiklar ydniinde, {igiincii ve yedinci
gecikmede da cari aciklardan biitce agiklar1 yoniinde nedensellik iligkisi bulunmustur (Yiicel

ve Ata, 2003, s. 1-13).

Kustepeli (2003), Tiirkiye ekonomisinde yillik veriler kullanilarak 1950-2001 yillarint
kapsayan ve ikiz agiklar1 konu alan detayli bir ¢calisma yapmustir. Analizlerinde egbiitiinlesme
ve nedensellik testlerini kullanmistir. Ulastiklar1 bulgular ise, reel biitce agigindan reel cari
islemler acigia dogru olan, ikiz aciklar hipotezinin 6ngordiigii dogrudan iligkinin, bu iki agik
arasindaki biricik iliski olmadigini yoniindedir. Bir digeri ise, bu dogrudan iliskiye ek olarak,
nominal biit¢e acigindan reel cari islemler agigina dogru olan, dolayl bir iliskinin de 6nemli

boyutlarda gergeklestigini kanitlamiglardir (Kustepeli, 2003, s. 47-58).

Utkulu (2003), Tiirkiye i¢in en uzun dénemi kapsayan ¢alismasinda 1950-2000 dénemine
ait yillik verilerle, biitce aciklar1 ve cari aciklar arasindaki uzun donemli iligkiyi duraganlik

testi, es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modelini kullanarak arastirmistir. Stnama sonuglari
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Keynezyen ikiz acgik hipotezini destekler yondedir. Koentegrasyon analizinden elde edilen
sonugclar biitce agiklart ve dis ticaret agiklar1 degiskenlerinin uzun dénemde beraberce hareket
ettiklerini gostermekte olup, aralarindaki teorik bagm varlifimmi deneysel olarak da
dogrulamaktadir. Hata diizeltme modeli ve nedensellik bulgular1 iki degisken arasindaki uzun
donem nedenselligin iki yonlii oldugunu gostermektedir. Bir baska ifadeyle, biitce
aciklarindaki artis, dis ticaret aciklarindaki artisin sebebidir ya da dis ticaret aciklarindaki artis
biitge agiklarin sebebidir (Utkulu, 2003, s. 53-56).

Akbostanci ve Tung¢’un (2002), calismasinda ise 1987-2001 donemine ait iiger aylik
verileri kullanilarak hata diizeltme modeli ve esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizleri ile ikiz
aciklar hipotezi Tiirkiye i¢in sinanmistir. Kisa donem analizinde hata diizeltme modeli
kullanilmis ve kisa dénem igin biitce agiklarinin cari aciklar kétiilestirdigi ortaya ¢ikmistir.
Esbiitiinlesme analizi ise uzun donem i¢in uygulanmis ve iki acik arasinda bir nedensellik
iligkisi oldugunu kanitlar bulgulara rastlanilmistir. Fakat nedenselligin yonii konusunda bir

bulguya rastlanmamistir (Akbostanci ve Tung, 2002, s. 1-18).

Kutlar ve Simsek (2001), Tiirkiye’de ikiz aciklar hipotezini Geleneksel ve Ricardocu
Esdegerlik hipotezi c¢ercevesinde analiz etmeye ¢aligmiglardir. 1984:4-2000:4 donemine ait
ticer aylik verilerle egbiitlinlesme ve hata diizeltme modellerini kullanarak ¢alismalarini
gerceklestirmislerdir. Ampirik uygulamalar sonucu biitce agiklari ve cari aciklar arasinda
nedensellik iliskisinin varligi dogrulanmis, cari agiklardaki bir birimlik degismenin biitce
aciklarinda yaklasik bir buguk kathik etkiye neden oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica,
koentegrasyon analizi uzun dénemde de iliskinin devam ettigini gostermistir (Kutlar ve

Simsek, 2001, s. 5-10).

Zengin (2000), ¢alismasinda, Tirkiye i¢in 1994:1-2000:2 donemini kapsayan aylik ve
mevsimsellikten arindirilmis logaritmik veriler kullanilmistir. ilk 6nce, degiskenler arasi uzun
donemli bir etkilesimin varligini tespit etmek i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Calisma
da kullanilan degiskenler, ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel doviz kurlar
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesmenin varligina isaret eder. VAR modeline gore,
standart teoride de ifade edildigi gibi ihracat ve ithalat fiyat endekslerinden reel doéviz
kurlarina dogru direkt bir nedensellik iliskisi mevcut oldugunu sdylemistir. Fakat bu ii¢
degisken arasindaki giiclii bag, doviz kuru politikasini ticaret dengesizliklerini gidermede

etkisiz bir ara¢ haline getirmektedir (Zengin, 2000, s. 27).



58

Basar (1999), 1980:1-1997:12 donemine ait aylik verileri kullanarak vektor otoregresyon
teknigini uygulanmistir. Modeldeki degiskenler, biitce aciklari, dis ticaret agiklari, faiz
oranlari, reel doviz kuru, para arzi, tiiketici fiyat endeksi ve ulusal gelirden olusmaktadir.
Beraberinde nedensellik analizi ile kullanilan degiskenler arasindaki, karsilikli etkilesim
incelenmistir. Sonuglar geleneksel goriisii destekler yonde olup, Tiirkiye'de biitce agiklarinin
dis ticaret agiklarimi faiz haddi ve doviz kuru yoluyla dolayli olarak etkiledigi; dis ticaret
aciklarinin ise biitge aciklarin1 dogrudan etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak s6z konusu

etkilesimin siddeti kuvvetli degildir demektedir (Basar, 1999, s. 1).

Kustepeli (1999)’nin ¢alismast bu alanda Tiirkiye i¢in yapilan ilk ¢alismalardan biridir.
Calismasinda, ikiz agiklar agisindan enflasyonun tasarruf ve yatirimlar {izerine olan etkilerini
arastirmistir. Bu calisma da varilan sonug, biitce agiklarinin cari agiklara sebep oldugu fakat
bu etkilesimin yukarida ifade edilen farkli mekanizmalardan kaynaklandigi yoniindedir

(Kustepeli, 1999, s. 1).

2.2. Ricardocu Yaklasimi Destekleyen Analizler

Biitce ve cari aciklara arasinda bir iliskinin varligin1 kabul etmeyen ve olusan agiklari
farkli iktisadi araglara dayandigini iddia eden Ricardocu yaklasim iizerinede hem Tiirkiye
disinda hemde Tiirkiye bir¢cok calisma yapilmistir. Bu c¢alismalara 6rnekler takip eden

basliklarda verilmistir.

2.2. 1. Diinyadan Ricardocu Yaklasimi Destekleyen Analizler

Enders ve Lee (1990), ki iilkeli bir model gelistirerek, ABD ekonomisinin 1947:3-1987:1
donemi igin tiger aylik verilerle reel tiikketim harcamalari, reel borglar, reel faiz oranlari, cari
islemler hesab1 ve doviz kurlar1 gibi degiskenlerini iceren vektdr otoregresyon (VAR) model
kullanmiglardir. Bu ¢alisma Ricardo’nun denklik hipoteziyle tutarli sonuglar vermistir. Elde
edilen bulgulara gore, hiikiimet agiklarini karsilamak igin vergilerin yiikseltilmesi, 0zel
harcamalar ve dis ticaret dengesi lizerinde herhangi bir etki yaratmamistir. Kamu
harcamalarindaki artisin, harcamanin karsilanma bigimine bagl olmaksizin, dis ticaret agigini

uyardig1 goriilmistiir (Enders ve Lee, 1990, s. 373-381).

Dewald ve Ulan (1990), kendilerinden 6nce biitce ve dis ticaret agiklari arasindaki iligkiyi
aragtirmak igin binlerce regresyonun gerceklestirildigini; ama bunlardan elde edilen

bulgularin kuskulu oldugunu belirtmislerdir. Onlara gore kuskulanmalarinin en 6nemli nedeni
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ise, bu ¢aligmalarin cogunda enflasyona ve piyasa degerlerindeki degisimlere gore ayarlanmis
veriler kullanilmamis olmasidir. Bu noktadan hareketle, kendi ¢aligsmalarinin temel amacini,
“enflasyona ve piyasa degerlerine gore ayarlanmis zaman serileri kullanarak ikiz aciklar
hipotezini test etmek™ olarak ifade etmislerdir. Enflasyona gdre uyarlanmis terimlerle ifade
edilmis degiskenler kullanilarak kurulmus regresyonlarda dahi ikiz agiklar arasindaki iligki
zayif da olsa varligim1 korumaktadir. Diger taraftan da, piyasa degeri ayarlamasini da goz
Oniine alarak 1954-1987 donemi i¢in kurduklar1 bagkaca regresyonlarla ikiz agiklar arasindaki

iliskinin tiimiiyle ortadan kalktig1 bulgusuna varmislardir (Dewald ve Ulan, 1990, s. 689-702).

Sheffrin ve Woo (1990), 1955-1985 donemi igin dort iilkeyi (Belgika, Kanada, Danimarka
ve Ingiltere) igine alan calismalarinda uluslararas1 yillik finansal verileri kullanarak, cari
islemler dengesine iliskin zamanlararasi tiiketim diizlestirmesini igeren agik ekonomik bir
model gelistirmislerdir. Bu modelin daha Onceki calismalarda elde edilen bulgularin
yorumlanilmasinda karsilagilan giigliikkleri ortadan kaldirdigini ifade etmislerdir. Boylelikle
model, sonsuz ufuklar varsayimi ¢ergevesinde kuruldugu i¢in Ricardocu goriigiin 6ngdrii ve

¢ikarimlarini biinyesinde barimdirmistir (Sheffrin ve Woo, 1990, s. 337-352).

Evans (1988)’in modelinde cari islemler dengesi, tiiketicilerin zamanlararasi tiikketim
tercihlerinden tiiretilmektedir. Modelde tiiketicilerin Omiirleri boyunca rasyonel davranis
sergiledigi varsayimi kabul edilmekte ve Ricardocu yaklagimin vergilerdeki degisimin
etkileriyle ilgili ¢ikarimlarina bagli kalinmaktadir. Evans’in ¢alismasinin bazi ¢ekici yanlar
vardir. Bunlarin en Onemlisi iki farkli hipotezi, smirli ve sonsuz ufuklar hipotezlerini

regresyon analiziyle beraber test etmesidir (Evans, 1988, s. 983-1003).

Ricardocu Denklik Hipotezi’yle tutarli bulgular elde edilen calismalardan bazilarina
Roubini (1988), Wijnberge (1987), Zou (1994), Evans ve Hassan(1994), Mansoorian (1995),
Kawai ve Maccini (1995), Yi (1993), Winner (1993), Kasa (1994), Miller ve Russek (1989),
Kim (1995), Kaufmann, Scharler ve Winckler (2002), Corsetti ve Muller (2006)’in

calismalar1 eklenebilir.

2.2. 2. Tiirkiye’den Ricardocu Yaklasimi Destekleyen Analizler

Yanik (2006), Tiirkiye i¢in, ¢ceyrek donemli verileri kullanarak 1988:1-2005:2 donemini
kapsayan calisma yapmistir. Calismada biitce agiklari, cari agiklar, milli gelir, faiz oranlar1 ve

doviz kurunu analize katan bir VAR modeli olusturulmus, Granger nedensellik testi ve etki
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tepki analizleri uygulanmistir. Tiim bunlarin sonuclarinin ise bu iki agigin ters yonlii hareket
ettigini, yani ikiz sapma goriisiinii veya Ricardocu goriisii destekler yonde oldugudur. Biitce
acgiklarinin cari agiklar iizerindeki kisa siireli etkisinin ise Ozellikle reel faiz oranlar1 ve reel
doviz kurlan iizerinden oldugu da ifade edilmektedir. Bir baska ifadeyle, biit¢ce agiklarinin

cari agiklar tizerinde reel faiz orani ve doviz kuru lizerinden oldugu sonucuna ulagilmistir

(Yanik, 2006, s. 39-41).

Erkili¢ (2006), Tiirkiye i¢in ¢alismasinda, 1987-2005 donemini iiger aylik verilerle VAR
modelini uygulamiglardir. Cari agigin  belirleyicilerini  incelemek amaciyla kamu
harcamalarinin cari tiiketim, cari transferler ve yatirim kompozisyonu, agiklarin yurti¢i veya
yurtdisindan finansmani ve faiz oranlarinin seyri, kamu yatirnmlarinin 6zel yatirmlari
“diglama veya uyarma” etkisi gibi ¢ok sayida degiskeni ele almislardir. Ulastiklar:
bulgulardan bazilar1 ise; Cari ag1gin bir 6nceki orani ile kendisi arasinda anlamli ve pozitif bir
etkilesim gozlenmistir. Ayni etkilesim cari agik biiylime orani agisindan da gozlenmistir. Bir
digeri, Cari agik ile dis ticaret haddi ve 6rnek olarak segilen dis tilkeler biiylime orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanamamistir. Diger taraftan kamu kesimi bor¢lanma
geregi ile cari acik iligkisinin yonii nedensellik testine gore belirsizdir. Sonug olarak elde

edilen bulgu, ikiz agiklar hipotezinin gecerliligine dair bir bulgu elde edilemedigi anlamina
gelmektedir (Erkilig, 2006, s. 91-100).

Aksu ve Bagar (2005), 1989-2003 yillar1 arast donemi i¢in ikiz agiklar hipotezini Tiirkiye
icin test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, biitce agiklari faiz oranlarimi anlamli olarak
etkilemekte iken, faiz oranlarinin kur ve dis ticaret agiklarina etkisi belirsiz oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Buradan hareketle, s6z konusu hipotezin Tirkiye i¢in gecerli olduguna dair
herhangi bir bulguya ulagilamamiglardir. Bu bulgunun yani sira, bir de dis ticaret agiklarinin
biitce aciklar1 tizerinde gecikmeli de olsa etkisi oldugunu tespit etmislerdir (Aksu ve Basar,
2005, s. 109-114).

Kustepeli (2001), 1975-1995 donemi igin yillik verilerle yaptigir ¢alismasinda Feldstein
Zinciri’nin Tiirkiye ekonomisi igin gecerliligini es-biitiinlesme testleri ile sinamis, ancak
teorinin dogrulugunu ispatlar bulgulara rastlamamistir. Oysa reel cari islemler agiginin, kisa
donemde reel doviz kurunu ve reel faiz oranlarmi etkiledigi bulunmustur ki bu Feldstein
zinciri i¢in anlamh bir iligki degildir. Ayrica, reel hiikiimet agiklarindan reel cari islemler

aci1gma dogru bir karsilikli etkilesim bulunamamistir (Kustepeli, 2001, s. 1-3).
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Bilgili ve Bilgili (1998), geleneksel teoriyi sinamak i¢in Tiirkiye, Singapur ve ABD i¢in
1975-1993 donemini kapsayan regresyon analizi yapmiglardir. Analizden elde edilen
bulgulara gore, her ii¢ lilke i¢in biitce agiklarinin cari islem agiklari tizerinde bir etkiye sahip
olmadig1 boylece c¢alisilan bu donem i¢in Ricardocu goriisiin varligini ortaya koymuslardir

(Bilgili ve Bilgili, 1998, s. 4-16).

Literatiir taramalar1 gostermektedir ki, 1980’lerden giinliimiize ikiz agiklar iizerine yapilan
onlarca ¢alisma bir uzlas1 saglayamamis, sonugta iki karsit goriis ortaya ¢ikmistir. Bunlardan
birincisi, ikiz agiklar hipotezini savunan Geleneksel Keynesyen goriis ve ikincisi ise ikiz
aciklarin varligin1 kabul etmeyerek aciklart farkli gerekgelere dayandiran Ricardocu

Esdegerlik Hipotezi yada diger bir ifadeyle anilan Ricardocu goriistiir.
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UCUNCU BOLUM
1980 SONRASI TURKIYESININ BUTCE VE CARI ISLEM ACIKLARI

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2010 donemi arasinda gerceklesen kamu
kesimi agiklar1 ve cari islem agiklarinin seyri on yillik donemlere ayrilarak ayri ayri

incelenmistir.
3.1. 1980 Sonrasi Biitce A¢iklarinin Goriiniimii

Kamu kesimi denildiginde devlet biitcesiyle dogrudan ya da dolayl olarak iliskili birimler
ifade edilmekle beraber Tiirkiye'de devlet daireleri, biitce diizeni acisindan iki farkli bicimde
orgiitlenir. Bunlardan birincisi, birgok bakanlik ile bu bakanliklara bagh kuruluslar olup
bunlarin tamami "genel biitce" icinde yer almaktadir. Ikincisi ise kendilerine has tiizel
kisilikleri bulunan ve genel biit¢enin eki seklinde ayr1 birer biitceye sahip olan "Katma Biitceli
Idareler" olarak yer almaktadir. Katma biitceli idarelere 6rnek vermek gerekirse; Karayollari
Genel Miidiirliigii, Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii ve iiniversiteler olarak siralanabilir

(Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 133).

Genel ve katma biitcelerin toplamiyla olusturulan biitceye "konsolide biitce" denilmektedir.
Bu tanimlamadan da anlasilacagi lizere konsolide biitge kamu ekonomisinin tamamini temsil
etme islevini Ustlenmektedir. Tiirkiye'de konsolide biitce agiklart kamu kesimi agiklarinin
onemli bir boliimiinii i¢cine almakta ve de kamu kesiminde ortaya ¢ikan biit¢e aciklarindaki
artiglarin en 6nemli nedeninin de konsolide biitce aciklarindaki artiglardan kaynaklandigi

goriilmektedir.

1980-1989 arasi; 1974 Kibris harekati sonrasi yillarda ortaya ¢ikan dig 6deme giigliikleri,
yiiksek oranda fiyat artiglari, biitce aciklarinin kontrol altina alinamamasi gibi etkenler
Tiirkiye ekonomisini iginden c¢ikilmasi ¢ok giic bir duruma getirmistir. Ortaya c¢ikan
ekonomik bunalimin giderek, toplumsal ve siyasal nitelikler tasimasi lizerine 24 Ocak
1980°de "24 Ocak Kararlar1" olarak Tiirk ekonomi yazinina gegen ve yapisal degisiklikleri de
icerisinde barindiran yeni bir ekonomi politikasi icra edilmeye baglanmistir (Kepenek ve

Yentiirk, 2005, s. 196).

24 Ocak Kararlar Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok 6nemli bir donliim noktasi olmustur. Bu

kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde koklii degisikliklere gidilerek karma iktisadi sistem yerini
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daha liberal bir ekonomik anlayisa birakmis ve Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisi ile
entegrasyonu hedeflenmis ve bu amaca yonelik diizenlemeler yapilmistir (DTM,2005,

1923'den Gilintimiize Tiirkiye Ekonomisi, s.1-12).

Bu diizenlemelerin en 6nemli ve belirleyici 6gelerinden biri ise fiyatlama siirecinin piyasa
sartlarinda tespit edilmesi istemi olmustur. Mal ve hizmet fiyatlarinin, piyasada hicbir
sinirlamaya ugramadan olusacak sartlar altinda, arz ve talebe bagli olarak belirlenmesi
amaclanmistir. Bu amaca hizmet etmek iizere, hali hazirda fiyat denetimi islevini yiirliten
ilgili komisyonun gorevi sonlandirilmistir. Bununla beraber, kamu kesiminin {irettigi mal ve
hizmetlerin fiyat1 yiizde 400’lere kadar arttirilarak, temel mallarin kapsami alani sinirh
tutulmustur. KIT’lerce iiretilen mal ve hizmetlerinin fiyatlarmn ilgili birimlerce belirlenmesi
bu birimlerin kars1 karsiya geldikleri Onemli oranlardaki faaliyet zararinin ortadan
kaldirilmas: ve KiT'e biitceden fazladan kaynak aktarilmasinin dnlenmesi amaglanmistir

(DTM,2005, 1923'den Giliniimiize Tiirkiye Ekonomisi, s.1-12).

Ayrica, 24 Ocak Kararlar1 ile doviz piyasasinda, kambiyo denetiminden vazgecilerek,
serbest degisken kur sistemi uygulamasina gidilmistir. Boylece Tiirk Liras1 konvertibilite
kazanmig ve Tiirk Lirasinin doviz piyasalarinda gerek yerlesikler ve gerekse yerlesik olmayan
gercek ve tiizel kisiliklerin borg- alacak iligkileri ve sahip olduklar1 varliklar {izerindeki
mevcut fiyat ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmistir. Dolayisiyla sermayenin serbest dolasimi

kolaylastirilmigtir (Oksay, 2000, s. 1-4).

24 Ocak Kararlari'nin kisa ve uzun donemli hedeflerine yonelik olarak faiz oranlari
tamamen serbest piyasa sartlarina birakilmis ve hedef 1 Temmuz 1980°den itibaren kredi
faizleri ile vadeli tasarruf mevduat faizleri tiimiiyle serbest birakilmistir (Kesriyeli, 1997, s.
4). Diger taraftan 24 Ocak Kararlari ile yabanci sermayeye yatirimlarini ¢ekebilmek amaciyla
yasal ve yonetimsel diizenlemelere gidilmis ve bunun i¢in 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi
Tesvik Karar1 ve Cerceve Kararnamesi” dogrultusunda ve sonradan c¢ikarilan kararlarla
yabanci sermaye tesvik edilmistir (DTM,2005, 1923'den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi, s.1—
12).

Uzun dénemde kamu kesiminin kiigiiltiilmesi gerekliligi 24 Ocak Kararlari'min bir diger
temel yaklagimi olmustur. Bundan dolayidir ki, s6z konusu kararlar ekonomide mali
gostergeler lizerinde ortaya c¢ikan olumsuz gelismeleri tersine cevirebilmek icin bazi

Oonlemlerin alinmasin1 da glindeme getirmistir. Bu tedbirlerden bazilarinin basinda vergi
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gelirlerinin arttirtlmasi, kamu kesimi harcamalarinin azaltilmasi ve boylece biitce agiklarinin
stirdiiriilebilir seviyelere ¢ekilmesi gelmektedir. Bu hedeflerin dogal sonucu olarak, kamu
gelirlerini arttirmak amaciyla yeni vergilerin getirilmesi ve mevcut vergilerin gozden
gegirilmesi 24 Ocak Kararlari'nin ilgi odagini olusturmustur (Sen ve Sagbas, 2004, s. 136).
Bu hedefe yonelik 1981 yilinda dncelikli olarak hem kigisel gelir vergisi dilimleri hem de
kisisel gelir vergisi oranlart artirtlmistir. 1981 yilinda vergi yasasinda gidilen degisikliklerle
onceki donemde uygulanan en yiiksek vergi dilimi en diisiik vergi dilimi olarak kabul edilmis
ve st dilim 25 kat yiikselirken vergi oran1 %60'dan %66'ya yiikseltilmistir. Vergi yasasindaki
degisiklikleri izleyen yillarda ise vergi dilimleri sabit tutulurken vergi oranlarinin diistiriilmesi
yoluna gidilmistir (Yildirim ve Yildirim, 2001, s. 11). Kamu harcamalarin1 azaltmak igin
alian diger dnlemler ise, kamuda istihdam edilenlerin sayisini sabit tutmak, Kamu Iktisadi
Tesebbiislerince iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarimi arttirmak, kamu ¢alisanlarin maas ve
licretlerini enflasyon seviyesinin altinda tutmak, KiT'lere yapilan transferler ile bu
kuruluglarin yatirnmlarini simirlandirmak gibi tedbirler alinmistir (Sen ve Sagbas, 2004, s.

137).



Tablo 3.1: Konsolide Biitce Dengesi (1980-1989) (Cari Fiyatlarla, Bin TL.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
HARCAMALAR 1.078 1.516 1.602 2.613 3.784 5.313 8.165 12.696 21.006 38.051
Cari 495 638 720 1.068 1.490 2.095 3.051 4.851 7.868 17.797
Personel 342 398 442 670 896 1.276 1.840 3.310 5.477 13.729
Diger Cari 153 240 278 398 594 819 1.211 1.542 2.391 4.068
Yatirim 186 306 333 473 691 1.030 1.624 1.982 2.717 3.877
Transfer 398 572 548 1.071 1.603 2.188 3.490 5.864 10.421 16.378
Faiz Odemeleri 32 75 87 211 441 675 1.331 2.266 4978 8.260
I¢ Faiz Odemeleri 22 41 34 80 277 247 649 1.260 3.159 5.115
Dis Faiz Odemeleri 9 34 53 131 264 428 682 1.006 1.819 3.144
KIT’e Transfer 202 192 225 305 281 181 138 482 1.014 1.214
Diger Transferler 114 217 168 254 374 396 620 1.048 1.572 2.634
GELIRLER 912 1.392 1.444 2.300 2.805 4514 6.754 10.089 17.016 30.379
Genel Biitge 902 1.380 1.426 2.269 2.743 4410 6.630 9.894 16.734 29.939
Vergi Gelirleri 750 1.190 1.305 1.934 2.372 3.829 5.972 9.051 14.232 25.550
Vergi Dist Normal Gel. 141 143 121 316 294 458 574 819 1.228 2.438
Ozel Gelir ve Fonlar 11 47 0 19 77 124 83 25 1.274 1.950
Katma Biite 10 12 19 31 63 104 124 195 283 440
GELIR GIDER FARKI -166 -124 -157 -313 -979 -798 -1.411 -2.607 -3.990 -7.673
FAIZ DISI DENGE 136 48 70 101 538 112 76 333 1.118 757

Kaynak: DPT.
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Tablo 3. 2: Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarinin GSMH’ya oram (1980-1989)

Yillar | HARCAMALAR/GSMH GELIRLER/GSMH | BUTCE ACIGI/GSMH

(%) (%) (%)
1980 20.33 17.20 3.13
1981 18.89 17.35 1.54
1982 15.09 13.61 1.48
1983 18.75 16.51 2.24
1984 17.07 12.66 4.42
1985 15.03 12.77 2.26
1986 15.95 13.20 2.76
1987 16.92 13.45 3.48
1988 16.26 13.17 3.09
1989 16.52 13.19 3.33

Kaynak: DPT.

Tablo 3.1 ve 3.2°den de goriilecegi tizere Tirkiye’de 1980 yilinda harcamalarin GSMH
icindeki pay1 %20.33 iken 1985 yilinda 15.03’e kadar inmistir. Kamu gelirlerinin GSMH
icindeki payinda ise 1980-1985 doneminde 6nemli oranda azalma goriilmektedir. Aslinda
kamu gelirlerinin GSMH i¢indeki payr 1980 yilinda %17.20 iken 1985 yilinda %12.77
seviyelerine gerilemistir. Boylece kamu gelirlerindeki azalmayla birlikte harcamalardaki
azalisin da etkisiyle biitce aciginin GSMH’ya oran1 1980 yilinda %3.13 iken 1985 yilinda
%2.26 seviyelerine kadar diismiistiir (Umit ve Yildirim, 2007, s. 113-117).

1985’de icrasina baslanilan Katma Deger Vergisi ile 1984-1989 déneminde kamu
gelirlerinin GSMH’ya oran1 artmasina ragmen kamu gelirleri kamu harcamalarindaki artisin
oldukca gerisinde kalmistir. Bu durumun sebebi ise kamu yatirimlarinin azaltilarak 6zel kesim
yatirimlarmin arttirilmasini amaglayan arz yanl iktisat kuraminin Tiirkiye’de uygulanmaya
calisilmasi ile birlikte vergi oranlarinin azaltilmasidir. Vergi oranlarinin asagiya g¢ekilmesi
vergi gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamamasina ve dolayisiyla biitce agiklarinin
artmasina sebep olmustur. Bununla beraber 1985 yilinda kamu agiklarinin Merkez Bankasi
kaynaklarindan dogrudan kapatilmasi yerine ihaleli bono ve tahvil satis sistemine gegilmistir.
1986 yilindan sonra biit¢e aciklarinin kapatilmasinda i¢ bor¢lanmanin siklikla basvurulan bir
finansman araci olarak ortaya ¢ikmasi ise i¢ borglarin bu tarihten itibaren hizla artmasina
neden olmus ve bu hal faiz 6demeleriyle beraber kamu agiklarin1 daha da yiikseltmistir (Umit

ve Yildirim, 2007, s. 113-117).
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Ayrica bu donemde 24 Ocak Kararlar1 ile ithal ikameci sanayilesme stratejisinin terk
edilerek, ihracat agirlikli disa agik kalkinma modelinin uygulanmaya baslanilmasiyla transfer
harcamalarinin en Onemli kalemlerinden biri olan ihracata verilen tesviklerdeki artislar
transfer harcamalarinin artmasina neden olmustur. Yine bu dénemde 1980 Kararlari ile kamu
harcamalarini azaltmak i¢in alinan onlemler iginde yer alan kamu personelinin maas ve
ticretlerinin enflasyonun altinda tutulmasi yoluyla bu giderlerin konsolide biit¢e {izerindeki
etkisinin hafifletilmesi politikasindan vazgegilmis ve yerini esnek ticret politikasina birakmig
olmast personel giderlerinin artmasina ve dolayisiyla da 1986 yilindan itibaren cari
harcamalarin ayni donemde yiikselmesine sebep olmustur. Ayrica 1983 genel sec¢imlerinin
etkisi ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin 1986 yilinda sona ermesi ve 1987 yilinda bir
erken se¢im kararinin alinmasi genisletici maliye politikasina gidilmesine sebep olmustur. Bu
gelismeler ile s6z konusu donemde kamu harcamalarinin yiikselmesi ve vergi gelirlerinin bu
yiikseligin altinda kalmasi biitge aciklarini da arttirmistir. Kisaca ifade etmek gerekirse, 1980—
1989 doneminde biitge acgiklarinda ortaya ¢ikan artislar, i¢ borg faiz 6demeleri, altyap1 yatirim
harcamalari, ihracat ve yatinm tesvikleri ve personel giderlerindeki artiglardan

kaynaklanmistir (Umit ve Yildirim, 2007, s. 113-117).

1990-2000 aras:,; Tirkiye 1989 sonrast donemde finansal serbestlesme siirecine girmis ve
bu siirecte uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemelere
gidilmistir. Ayrica bu karar ile uluslararasi finansal sermayenin Tiirkiye’ye giris ve ¢ikisina
konan her tiirlii sinirlamalar kaldirilmig, kambiyo rejimi serbestlesmis, yurticinde yerlesik kisi
ve kurumlar arasindaki iktisadi islemlerin yabanci paralar cinsinden yapilabilmesine olanak

taninmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005, s. 220).

1980’lerin ikinci yarisinda hizlanan ve 1989°da tam konvertibilite karariyla baslayan
finansal serbestlesme siireci ulusal ekonomiye yonelik spekiilatif amagli sermaye girisini
arttirmistir (Yeldan, 2001, s. 128). Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
1990’11 yillarda spekiilatif amacli sermaye girisi sonucunda kamu kesimi bor¢lanma orani
yiikselmis, kamu kesimi gelirlerinin 6nemli bir kism1 bor¢ faiz 6demelerine gitmistir. Stirekli
artan borclanma giderek daha yliksek faiz orani ile bor¢lanma egilimini ve bor¢ faiz
o0demelerini gergeklestirebilmek igin yeniden i¢ borg ve dis bor¢ kullanma sarmalina girerek
blitce dengesine ulasmakta engel olusturan bir kisir dongiiye doniismiistiir (Kepenek ve

Yentiirk, 2005, s. 220).



Tablo 3. 3: Konsolide Biitce Dengesi (1990-1999) (Cari Fiyatlarla, Bin TL)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

HARCAMALAR 67.193 130.263 221.658 485.194 897.296 1.710.647 3.940.163 7.990.749 15.601.204 28.093.903
Cari 35.464 65.832 124.441 221.393 368.902 644.150 1.282.719 2.779.483 5.173.472 9.159.655
Personel 28.549 54.720 104.296 186.129 295.495 502.601 974.148 2.073.140 3.871.005 6.911.927
Diger Cari 6.915 11.112 20.145 35.264 73.407 141.549 308.571 706.343 1.302.467 2.247.728
Yatirim 6.818 11.717 19.019 36.543 50.355 91.777 238.085 590.382 1.002.147 1.567.800
Transfer 24.491 52.714 78.198 227.258 478.039 974.720 2.419.359 4.620.884 9.425.586 17.336.447
Faiz Odemeleri 13.966 24.073 40.298 116.470 298.285 576.115 1.497.401 2.277.917 6.176.595 10.720.840

I¢ Faiz Odemeleri 9.613 16.941 30.545 92.518 233.168 475.519 1.329.087 1.977.967 5.629.524 9.824.622

Dis Faiz Odemeleri 4.353 7.132 9.753 23.952 65.117 100.597 168.314 299.950 547.081 896.218
KiT’e Transfer 1.252 12.191 8.145 25.580 21.000 45.440 50.345 123.450 159.960 416.800
Diger Transferler 4.891 8.372 14.979 49.987 88.347 181.340 431.313 1.210.018 1.149.778 2.318.816
GELIRLER 55.239 96.747 174.224 351.528 745.202 1.394.497 2.702.292 5.750.096 11.706.246 18.809.482
Genel Biitge 54.576 95.800 172.844 348.171 740.036 1.382.053 2.676.258 5.697.576 11.589.322 18.612.530
Vergi Gelirleri 45.400 78.644 141.602 264.273 587.759 1.084.351 2.244.094 4.745.484 9.228.596 14.802.280
Vergi D11 Normal Gel. 4.267 3.926 7.649 17.636 48.365 86.044 159.991 404.679 1.221.530 1.883.461
Ozel Gelir ve Fonlar 4.909 13.230 23.593 66.262 103.911 211.659 272.174 547.413 1.139.195 1.926.789
Katma Biitce 663 947 1.380 3.357 5.166 12.444 26.034 52.520 116.924 196.952
GELIR GIDER FARKI -11.955 -33.517 -47.434 -133.666 -152.093 -316.150 -1.247.871 -2.240.653 -3.894.959 -9.284.421
FAIZ DISI DENGE 678 9.443 7.136 17.387 146.105 259.943 259.973 37.265 2.478 1.569

Kaynak: DPT.




Tablo 3. 4: Konsolide Biitce Gerceklesmelerinin GSMH I¢indeki Paylari (1990-1999)

Gelirler 14.24 15.62 16.14 17.89 19.33 17.94 18.21 19.78 22.07 24.19
Vergi Gelirleri 11.43 12.40 12.83 13.23 15.12 13.80 14.98 16.14 17.24 18.91
Diger Gelirler 2.81 3.22 3.30 4.66 421 4.14 3.23 3.64 4.83 5.28

Harcamalar 17.21 20.87 20.42 24.55 23.21 21.05 26.45 27.39 29.18 35.88
Faiz Hari¢ Harcama 13.69 17.08 16.77 18.72 15.54 14.62 16.45 19.64 17.63 22.18
Faiz Harcamalar1 3.52 3.79 3.65 5.83 7.67 7.33 10.00 7.75 11.54 13.69
I¢ Borg Faiz Odemeleri 242 2.67 2.77 4.63 6.00 6.05 8.87 6.73 10.52 12.55
D1s Borg Faiz Odemeleri 1.10 1.12 0.88 1.20 1.67 1.28 112 1.02 1.02 114

Biitce Dengesi -2.97 -5.25 -4.29 -6.66 -3.38 -4.01 -8.23 -7.60 -7.11 -11.7

Faiz Dis1 Denge 0.55 -1.46 -0.64 -0.83 3.79 3.32 1.76 0.15 4.43 2.00

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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Tiirkiye de 1990-1999 aras1 donem de Konsolide Biit¢e agig1 tablo 3,3 ve tablo 3,4’den de
izlenecegi tlizere siirekli artmaktadir. Agustos 1990 da baslayan Korfez Krizi kamu
harcamalarinin artmasina neden olmus ve 1989 da Konsolide Biitce harcamalarinin GSMH
icindeki payr %16.52 iken 1990 yilinda harcamalarin GMSH i¢indeki payr %17.21'e
yiikselmistir. Konsolide biitge harcamalar1 i¢inde en biiyiik pay1 i¢ borg¢ faizi 6demeleri, cari
ve personel harcamalar1 tutmustur. Buna ragmen Konsolide Biitce gelirlerinin GSMH'ya orant
%14.24 olarak kaydedilmistir. Toplanan vergilerdeki artisa ragmen biitce gelirleri biitce
harcamalarin1 karsilamakta yetersiz kalmis ve Konsolide Biitce aciginin GSMH'ya orani
%2.97 olarak gerceklesmistir. Boylelikle faiz dis1 denge fazla vermis ve faiz dis1 dengenin
GSMH'ya orani ise %0.55 olarak gergeklesmistir (DPT, 1996 Y1l Programi, s. 7-13).

1990 yilindan baslayarak biitce acgiklarinin hizla artmasi hali, vergi gelirlerinin i¢ borg
servisine dahi yeterli gelmemesi, devletin biitge agigini i¢ borglanma ile karsilar hale gelmesi,
olusan acig1 kapatmak i¢in dis bor¢ ve merkez bankasi kaynaklarina basvurmasi doéviz
rezervlerinin hizla tiikenmesin sonucunu dogurmustur. 1991’in ilk ceyreginde etkisini
gosteren ekonomik durgunluk, yil icinde gergeklestirilen iicret artislar1 ve secimler biitce
aciginin artmasinda 6nemli yer tutmustur. 1991-1992-1993 yillarinda faiz dis1 biitge siirekli
artarak agik vermistir. Biitce aciklarindaki meydana gelen hizli yiikselis ozellikle i¢
bor¢lanmaya ve boylece faiz oranlarmin artmasina sebep olmustur. Nihayetinde i¢ borg faiz
O0demelerinin GSMH'ya oran1 1990 yilinda % 2.42 iken 1993 yilinda % 4.63'e yiikselmistir
(DPT, 1996 Yili Programu, s. 7-13).

Tiirkiye® de 80’lerin sonunda baglayan finansal serbestlesme siirecinde yiiksek miktarda
kisa vadeli sermaye girisi olmus ve bu sermaye girisi Merkez Bankasi tarafindan sterilize
edilmemis, buna karsgin kisa donemli i¢ bor¢lanma yoluyla kamu harcamalar1 igin bir kaynak
olarak kullanilmasi tercih edilmistir. Dolayisiyla 1990-1994 yillar1 arasinda kisa vadeli
sermaye girisine dayanan bor¢lanma politikas1 Tiirkiye ekonomisini 1994 yilinda 6nemli bir

i¢ borg baskist altina almistir (DPT, 1996 Y1l Programu, s. 7-13).

1994 yili basinda ekonomik krizle karsilasan Tirkiye de, uzun siireden beri istikrarl
goriinen dolar/TL paritesi kaygi verecek derecede bozulmus takibinde enflasyonist beklentiler
hissedilir seviyede artmis ve Hazine igeriden borclanamaz hale gelmistir. Bu hal ise
beraberinde, enflasyonu diisiirme ve ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik 5 Nisan 1994

kararlarinin alinmasina neden olmustur (DPT, 1996 Yili Programi, s. 7-13).
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5 Nisan 1994 ekonomik istikrar programinin amaci, bir yandan ekonominin hizla istikrara
kavusturulmasinin yan1 sira ekonomik istikrar1 siirekli kilacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi olmustur. Bu program mali istikrar1 saglayacak olan bazi tedbirleri
icermektedir. Bunlar, ilave vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmasi, kamu giderlerinin,
ticretlerde yapilacak artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil olmak iizere, cesitli
biitge kisintilar1 yoluyla saglanmasi amaglanmistir. Bu amaglar ve tedbirler neticesinde de
Konsolide Biitce aciginin ve dolayisiyla kamu kesimi bor¢lanma gereginin diisiiriilmesi,
Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan alacagi avansa sinir getirilmesi, KIT ve Tekel iiriinlerinin
pahalilastirilmasi, KiT'lerin dzellestirilmesi olarak 6zetlenebilir (DPT, 1996 Yili Programu, s.
7-13).

Tablo 3.4’te goriildiigii gibi 1994 yilinda alinan istikrar onlemlerinin etkisiyle biitce
aciklarinin GSMH i¢indeki payr azalmistir. 1994 yilinda kamu kesimi harcamalarinin GSMH
icindeki pay1 bir onceki yila gore ylizde 1.2 puan diiserek %23.21 oranma gerilemistir.
Toplam biitce kalemleri i¢inde personel ve yatirim harcamalarinin payr nispeten azalirken
diger cari harcamalar ve faiz 6demelerinin etkisiyle transfer harcamalarinin payinda artma
gozlemlenmistir. 1993 yilina gore faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki pay1 artarak % 7.67'ye
yiikselmistir. Yine ayni donemde Konsolide Biit¢e gelirlerinin GSMH igindeki payi ise bir
onceki yila gore artarak %19.33'e seviyelerinde gergeklesmistir. Konsolide biitce gelirinde
meydana gelen bu artis bir defalik olmak {iizere tahsil edilen vergilerin etkisiyle vergi
gelirlerindeki ve vergi dist normal gelirlerdeki artistan dolayr gergeklesmistir. Bu durumun
sonucu olarak Konsolide Biit¢e agiginin GSMH igindeki pay1 bir 6nceki yila gére azalarak %
3.38 seviyelerine gerilemis, GSMH'nin % 3.79'1 kadar faiz dis1 fazla verilmistir. Boylece
hazine kisa vadeli bor¢lanmay1 siirdiirmek zorunda kalmis ve i¢ bor¢lanma orani artmaya
devam etmistir. I¢ borg faiz 6demelerinin GSMH icindeki orani ise bir &nceki yila artarak % 6

seviyesinde gergeklesmistir (DPT, 1996 Yili Programu, s. 7-13).

Daraltic1 maliye politikalar1 uygulandigr 1995 yilinda biitge harcamalarinin GSMH'ya
orant % 21.05 seviyelerine gerilemistir. Boylece Konsolide Biit¢e agigimin GSMH ig¢indeki
pay1 % 4.01'e ¢ikmus, faiz dis1 fazla ise % 3.32 seviyelerine gerilemistir. Kamu kesimi agi1g1 i¢
bor¢lanma vadesi daha uzun geri 6deme siirelerine dayanan Hazine tahvilleri ihraci yoluyla
giderilmistir. Fakat i¢ bor¢lanma vadesi yilin sonlarina dogru belirsizlik ortaminin da tesiriyle
azalarak ortalama 206 giin olmustur. Bu gelismeler neticesinde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin
GSMH igindeki pay1 bir onceki yila gore artarak % 6.05 seviyelerinde olusmustur (DPT, 1996
Yili Programi, s. 7-13).
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1994-1995 yillarinda Konsolide Biitge harcamalarinda saglanan azalma egilimi 1996
yilinda devam ettirilememistir. Bor¢ faizi ddemeleri, sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
transferler, savunma ve giivenlik hizmetleri ile ilgili kuruluslarin ihtiyaglarinin karsilanmasi
ve kamu personelinin maaslarinda yapilan diizenlemeler gibi bir¢ok degiskenin etkisiyle 1996
yilinda kamu harcamalarinin GSMH'ya orani 4,5 puan artarak % 26.45 seviyelerine ¢ikmistir.
Buna ragmen kamu gelirlerinin GSMH'ya orani 0,3 puan yiikselerek % 17.94 'ler seviyelerine
gelmistir. Boylelikle, Konsolide Biitce a¢iginin GSMH'ya oran1 4,3 puan artarak % 8.23
seviyesinde olusmustur. Faiz dis1 fazlanin GSMH'ya orami ise 1,6 puanlik azalmayla

%1.76'lar diizeyine diigsmiistiir (DPT, 1997 Y1l Programu, s. 1-11).

Bu yillarda biitge agiginda ortaya ¢ikan artisin yani sira, 1996 yilinda da 1994 ve 1995
yillarinda oldugu gibi net dis bor¢ ddemesi yapilmasi sonucu Biitce aciginin tamamen ig¢
bor¢lanmayla finanse edilmesi, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani yiizde 17,3’den yiizde 21°e
cikmigtir. Bu yiikselmede odenekle iligskilendirilmemis olan bazi harcamalarin 6zel amacglh
tahvil ve bono kanaliyla finanse edilmesi de etkili olmustur. Bu donemde, nakit bor¢ stoku
yiizde 141,3 oraninda artarken, nakit dis1 bor¢ stokundaki artis ise yilizde 108,4 oraninda
gozlemlenmistir (DPT, 1997 Yili Programi, s. 1-11).

1997 yilina gelindiginde Konsolide Biitce harcamalarinin GSMH'ya oran1 % 27,39'ye
yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu iyilesmeye paralel olarak toplam harcamalar icinde i¢ ve dis
bor¢ faiz 6demelerinin pay1 azalarak % 38’den % 28,3 gerilemistir. 1997 yili boyunca i¢
bor¢lanma ile biitge finansmanina devam edilmesine karsilik, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin
toplam harcamalar i¢indeki payinin gecgen yila gére 6nemli lgiide gerilemesinin nedeni, 1996
yilt sonlarindan itibaren izlenen borglanma stratejisi olmustur. Konsolide biitge gelirlerinin
GSMH ic¢indeki orani ise 1996 yilina oranla artarak % 19.78 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gelismeler sonucunda Konsolide Biitce agiklarinin GSMH igindeki pay: bir 6nceki yila gore
% 7.60 seviyelerine gerilemistir. Faiz 6demeleri agisindan GSMH'ya oranlar incelendiginde,
1996 yilinda % 8,87 olarak gerceklesen i¢ borg faiz ddemelerinin 1997 yilinda 6,73'e indigi
goriilmektedir. Faiz dist fazlanin GSMH i¢indeki pay1 ise bir dnceki yila gére daha da
azalarak % 0.15 seviyesinde ger¢eklesmistir (DPT, 1998 Y1l Programu, s. 1-10).

1997 yilinda Asya'da baslaylp 1998 yilinda Rusya’y1 da i¢ine alarak biiylimesini devam
ettiren finansal kriz ile birlikte diger tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'den
de sermaye ¢ikisi gozlenmistir. Bunun neticesi olarak Hazine ihale faizleri ve boylelikle

faizler genel seviyesi ylikselmistir. Bundan dolayr 1998 yilinda i¢ bor¢ faiz 6demelerinin
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GSMH'ya oran1 % 10.52'lere yiikselmistir. I¢ bor¢ faiz ddemelerindeki artisla beraber artan
Konsolide Biitce harcamalarimin GSMH'ya oran1 % 29,18 olarak ger¢eklesmistir. Diger
taraftan 1998 yilinda vergi reformu ile vergilendirilecek gelir kapsami genisletilmis, vergi
numarasi gibi vergi tabaninin genisletilmesi ve vergi giivenliginin artirilmasi yoniinde bazi
calismalar baglatilmistir. 1998 yilinda hem vergi hem de ozellestirme gelirlerindeki artiga
bagli olarak kamu gelirlerinin GSMH i¢indeki pay1 bir 6nceki yila gore yiikselerek % 22.07
seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismelere bagli olarak 1998 yilinda Konsolide Biitge
aciginin GSMH i¢indeki pay1 % 7.11 faiz dis1 fazlanin GSMH i¢indeki pay1 ise 1997’e gore
artarak % 4.43 seviyesinde gergeklesmistir (DPT, 1999 Yili Programi, s. 1-15).

1999 yilinda Tiirkiye de (Agustos ve Kasim) yasanan Marmara ve Diizce Depremleri
ekonominin 6nemli Gl¢iide daralmasina neden olmustur. Baslangicta ekonomide meydana
gelen daralma ve deprem bdlgelerindeki vergi ertelemeleri vergi gelirlerini negatif olarak
etkilemesine ragmen, “Deprem vergisi” adi altinda konulan ek vergi tahsilati yoluyla elde
edilen yiiksek performans vergi gelirlerinin 1998 yili seviyesine ¢ikmasini saglamistir. Diger
taraftan yasanan depremin arkasindan yapilan erken se¢im kamu harcamalarinda artiglara
neden olmustur. Biit¢e gelirlerindeki bu siirl artisa karsin biitce harcamalarinin GSMH'ya
orani 1998 yilinda % 29,0 iken 1999 yilinda % 35.88'e ¢ikmis ve kamu gelirlerinin GSMH
icindeki pay1 da % 24,19 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler neticesinde 1999 yilinda kamu
aciklarimin GSMH icindeki pay1 % 11.7 seviyesine ulagsmustir. Faiz disi harcamalarin
GSMH'ya orant ise 3,1 puan artarak % 22,18'e, faiz giderlerinin GSMH'ya orani ise 1,2 puan
artarak yiizde 13,69'a yiikselmistir (TCMB, Yillik Rapor 2000, 1. B6liim, s. 1-34).

Tiirkiye’de1999 yilmin sonlarima dogru ekonomik acidan son derece karamsar bir tablo
yasanmig biiyiime orani % -6,1 olmus, enflasyon orani (TEFE) %70'e ulasmis, biit¢e aciklari
biiyiimiis ve siirdiiriilemez bir seviyeye gelmistir. Hazinenin uyguladigi faizlerinin yillik

ortalama bilesik oran1 %106'lara ulasmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321).

2000 —2010 donemi; Tirkiye de 1999 sonlarina dogru gelindiginde kamu kesimi
finansman dengesinde 6nemli dlgiitlerde bozulmalar gériilmiistiir. Buna ilaveten, reel faizlerin
yiiksek oranlarda seyretmesi, enflasyonun tekrar artis trendine girmesi ve ekonomik
faaliyetlerin olumsuz seyri gibi ortaya ¢ikan makroekonomik dengelerdeki siirdiiriilemez yapz,
detaylica planlanmis bir programin uygulamaya konulmasini kagmilmaz kilmistir (8. Bes

Yillik Kalkinma Plani, s. 3—-15).
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Bu siirdiiriilemez durumu sonlandirmak amactyla, 2000 yili baginda Uluslararas: Para Fonu
“IMF” ile stand-by antlagmasi imzalanmis ve saglanan destek ile orta vadeli yeni bir
makroekonomik program yiiriirliige konulmustur. Hazirlanan bu yeni program ii¢ temel
dayanaga sahipti. Birincisi, siki1 maliye politikasi uygulamalariyla biitce ve biitge disindaki
kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, KiT agiklarinin azaltilmasi ve tarim sektdriine
yapilmakta olan desteklemelerin arttirilarak devam ettirilmesidir. ikincisi, 6nceden
belirlenmis sabit kur (crawling peg/siirinen kur) uygulanmasiyla doviz kurlarinin
belirlenmesidir. Bu uygulama ile Merkez Bankas1 déviz kurunu 6nceden ilan ederek beklenen
enflasyon oraninda ddvizin ylikselmesine izin verecek ve boylece onceki enflasyona gore
daha yavas ylikselen doviz kuru nominal ¢apa olarak gorev yapacak ve bdylelikle enflasyon
beklentilerinin diismesi saglanacaktir. Diger taraftan, bu programa goére Merkez Bankasi
piyasalara sadece doviz alimi ya da satimi1 yoluyla miidahale edebilecektir. Boylelikle
piyasalarin Merkez Bankasi'na doviz satmasi ya da Merkez Bankasi'ndan doviz talep etmesi
faizler yoluyla belirlenebilecektir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, kur kontrol altinda
olacak ve faizler serbest kalacaktir. Ugiinciisii ise, Tiirkiye ekonomisinde yapisal reformlar
yapilarak, reformlar1 destekleyen 6zellestirme ¢abalar1 hizlandirilacaktir (Egilmez ve Kumcu,

2002, s. 321-330).

Programin kamu maliyesi acisindan da Oncelikli baska hedefleri vardi ki bunlardan
bazilari, vergi gelirlerinin arttirilmasi yoluyla faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi ve Hazine'nin i¢
bor¢lanma yiikiiniin ve dolayisiyla faizlerin diisiiriilmesi bunlar arasinda yer almaktadir. Bu
amaca ulasabilmek i¢cin dig bor¢lanma arttirilarak i¢ bor¢lanmanin yerine ikame edilecek ve
ortaya c¢ikacak finansman ag¢igi artan vergi gelirlerinin yam sira dig bor¢lanma artisi ile

karsilanacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321-330).

Program ayrica Merkez Bankasi'nin Net I¢ Varliklar1 (NIV) iizerine sinirlama getirilmis
olmasi ve net i¢ varliklarin doviz girisi oraninda arttirilmasi uygulamasini getirmistir. Bu
uygulama ile artik Merkez Bankasi para basimi1 agisindan sinirlandirilmis ve para kurulu gibi
caligmas1 hedeflenmistir. Bu hedef dogrultunda, Merkez Bankasi sadece doviz girisleri
karsiliginda piyasaya TL sunacaktir. Bu doviz girisine bagl olarak i¢ bor¢lanma azaltilacak
ve aktarilan TL ile likidite bollasacak ve faiz oranlar1 diisiiriilecektir (Egilmez ve Kumcu,

2002, s. 321-330).

Hazirlanan programin uygulamaya baglamasiyla 2000 yili ilk dokuz aylik doneminde

konsolide biitge gelirleri bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %98.1 oraninda artarken, faiz
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dis1 harcamalardaki artis oran1 %50.1 seviyesinde gerceklesmistir. Dolayisiyla faiz dis1 fazla
2000 yilin ilk dokuz aylik déneminde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore onemli Olgiide

yiikselmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321-330).

Yine aym yilin kamu agiklarinin finansman yapisinda da hissedilir bir degisim
gozlenmistir. Kamu kesimi 1994-1998 yillar1 arasinda net dis bor¢ 6demesinde bulunurken,
1999 yilinda GSMH'nin %1 oraninda net dis bor¢ kullanmis, s6z konusu oran 2000 yilinda ise
%2.5'a yiikselmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321-330).

Disaridan borglanma olanaklarinin gelismesiyle beraber 6zellestirme uygulamalarinda ve
faiz dis1 fazlada elde edilen basar1 Hazine'nin ulusal mali piyasalar tizerindeki baskisini
azaltmis ve bu azalma hazinenin bor¢lanma maliyetini de onemli dlgiide azalmig ve 1999
yilinin Ocak-Eyliil doneminde %111.1 olan i¢ bor¢lanma faiz orani, 2000 yilinda %37.9'a
diismiistiir. (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321-330).

2000 yili dordiincii ¢eyregine dogru biitge faiz dis1 fazla vermeye baslamis ve boylece
biitge acgiklarindan kaynaklana enflasyonist baski yavas yavas ortadan kalkmaya baslamistir.
Obiir taraftan yapisal diizenlemelerde gecikmeler yasanmasina ragmen uzun zamandir
yapilamamis reformlar yapilmis, tarim sektoriine yonelik reformlarda kiiciik ama Onemli
adimlar atilmakla birlikte finans ve bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi ¢aligmalari

devam etmistir. (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321-330).

Bu caligmalar ile bankacilik sektorii agik pozisyonlarini azaltma yoluna girmislerdir.
Boylelikle bankalar doviz alabilmek i¢in likiditelerini daha fazla arttirmaya yonlendirmistir.
Bu artan Tiirk Liras1 likidite talebi faizlerin ylikselmesine sebep olmustur. Faizlerin
yiikselmesi ise ellerinde yiiksek miktarlarda Hazine bonosu tutan bankalarin risklerini
yiikseltmis ve bankalar zarar etmeye baglamislar ve bankalarin bankalar arasi para
piyasalarindan bor¢ bulmalar1 zorlagsmistir. Piyasalarda bas gosteren likidite sikisiklig faizleri
daha da yiikseltmis ve artan faizlere ilk tepki ellerinde Hazine bonosu tutan yabancilarin
piyasadan g¢ekilmeleri ile gelmistir. Yabancilarin bu tepkisi faizleri daha da yukar1 ¢ekerken
doviz talebi de artmistir. Hazirlanan programin ongordiigii gibi, faizlerin artmasiyla Merkez
Bankasi'na doviz satis1 gerceklesmemis aksine sistemin riski arttigi i¢in doviz talebi daha da
artmistir. Bono satislariyla doviz talebine yonelen yabancilar, faizlerin daha da yiikselmesine
neden olmus ve Hazine bonolarinin teminat olarak kullanildigi yurtdisi bor¢lanmalarda

bankalarin daha zor bir siirece girmelerine neden olmustur. Boylelikle degeri siirekli azalan
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Hazine bonolar1 yurtdisindan alinan borglara karsilik teminat olabilme 06zelliklerini
kaybetmislerdir. Yabanci kaynaklardan borglanma kanaliyla finansman saglayan bankalar
borglarin1 geri odeyebilmek i¢in daha fazla doviz ve TL talebine gitmislerdir. Merkez
bankasinin piyasaya sirdigi TL’nin dovize donistiirilmesi, dovize hiicum olarak
nitelendirilmistir. Programda Ongoriilen bigimde i¢ borglanmanin yerini dis bor¢lanmanin
almasinin bir sonucu olarak Hazine'nin dis piyasalara ihrag ettigi tahviller faizleri yilikselme
siirecine sokmustur. Boylelikle Hazine daha yliksek orandan faiz Odeyerek borg¢lanabilir
konuma gelmistir. Bu sarmalin sonunda ise Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinin Kasim ayinda

likidite krizine getirmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 321-330).

Tablo 3. 5: Konsolide Biitce ve Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi (2000—2005)
(Cari Fiyatlarla Bin TL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
HARCAMALAR 46.970.348 80.579 115.682 140.455 152.170 158.579
Cari 13.589.693 20.448 31.108 38.514 44.737 48.883
Personel 9.978.784 15.212 23.089 30.209 36.466 29.873
Diger Cari 3.610.909 5.236 8.019 8.304 8.270 8.960
Yatirim 2.767.380 4.150 6.892 7.180 7.608 9.174
Transfer 30.613.275 55.581 77.683 94.761 99.825 100.572
Faiz Odemeleri 20.439.862 41.062.226 51.870.659 58.609.163 56.578.001 45.679.532
I¢ Faiz Odemeleri 18.791.862 37.494.301 46.807.038 52.718.886 50.321.048 39.269.565
Dis Faiz Odemeleri 1.648.000 3.567.925 5.063.621 5.890.277 6.256.953 6.223.476
KiT’e Transfer 885.908 1.107.081 2.170.000 1.881.000 1.329.461 522.001
Diger Transferler 4.334.358 5.777.505 7.308.206 10.013.224 10.105.313 2.857.298
GELIRLER 33.244.345 51.543 75.592 100.250 121.870 150.463
GENEL BUTCE 31.938.813 50.890 74.604 98.559 120.089 148.238
Vergi Gelirleri 26.503.698 39.736 59.632 84.316 101.039 119.251
Vergi Dis1 Normal Gel. 3.486.493 7.418 10.875 10.223 16.813 27.034
Ozel Gelir ve Fonlar 2.948.622 3.736 4.097 4.020 2.238 1.953
Katma Biitge 305.532 652 989 1.692 1.781 2.225
GELIR GIDER FARKI -3.726.002 -29.036 -40.090 -40.204 -30.300 -8.117
FAIZ DISI DENGE 7.175 12.026 11.781 18.405 26.184 35.936

Kaynak: Maliye Bakanlig;.
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Tablo 3. 6: Konsolide Biitce ve Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir ve Giderlerinin

GSMH’ya Oranlar (2000-2005)

% 2000 2001 2002 2003 2004 2005

GELIRLER 26.63 29.21 27.64 28.11 25.8 27.7
Vergi Gelirleri 21.10 22.52 21.81 23.64 21.0 22,0
Diger Gelirler 5.52 6.69 5.84 4.47 4.8 5.7
HARCAMALAR 37.19 45.66 42.30 39.38 329 29.7
Faiz Hari¢ Harcama 211 21.0 233 22.95 19.7 20.3
Faiz Harcamalar1 16.27 23.27 18.97 16.43 13.2 9.4

I¢ Borg Faiz Odemeleri 14.96 21.25 17.02 14.78 11.73 8.1
Dis Borg Faiz Odemeleri 1.3 2.02 1.84 1.65 1.46 1.3
BUTCE DENGESI -10.56 -16.45 -14.66 -11.27 7.1 -2.0
FAIZ DISI DENGE 571 6.81 431 5.16 6.1 7.4

Kaynak: Maliye Bakanlig;.

Tirkiye de tablo 3,5’den ve tablo 3,6°dan da gorildigi tizere 2000 yili basinda
uygulamaya konulan Makroekonomik Program c¢ercevesinde, temel hedef olan kamu sektorii
faiz dis1 fazlasini artirmak ve kamu finansmaninm siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturmak
amaciyla gelir artirict ve harcama disiplinini saglayici tedbirler alinmigtir. 2000 yilinda
Konsolide Biit¢e harcamalarinin GSMH igindeki pay1 1999°a gore 1,4 puan artarak % 37.19’¢
yiikselmistir. 1999 yilinda %13.7 olan faiz 6demelerinin GSMH'ya orani ise 2000 yilinda
%16.27'ye ¢ikarken, faiz dig1 harcamalar ise bir 6nceki yila gore azalarak % 21,1 seviyelerine
gerilemistir. Yine ayn1 donemde Konsolide biitge gelirleri de 2,4 puan artis gostererek %
26.63’e ylkselmistir. Bu gelisme bazi gelir kalemlerinde diigme olmasina ragmen %1.3"0 faiz
vergisinden olmak {izere, GSMH'ya oran1 % 5.52'e ulagan gelir arttirict dnlemlerin etkisiyle
olmustur. Bu gelismeler neticesinde biitge agiginin GSMH'ya orani bir dnceki yila gore 1
puan diiserek % 10.56'a gerilerken, faiz dis1 fazla GSMH'a orani 3,5 puanlik artigla % 5.71
tine ulasmistir (DPT, 8. Bes Yillik Kalkinma Plani, s. 3-15).

Makroekonomik Programin uygulamaya baslanmasiyla birlikte, faiz oranlarinda énemli
oranlarda diisiis saglanarak bor¢lanmanin maliyeti diisiiriilmiis, faiz dis1 fazlanin GSMH’ya
oraninin yiikselmesi ve dis kaynak kullanimindaki artislar yoluyla Hazinenin i¢ bor¢ yonetimi

nispeten rahatlamigtir (DPT, 8. Bes Yillik Kalkinma Plani, s. 3-15).

2000 yil1 son ¢eyreginde yasanan ekonomik krizin faiz oranlarini yiikselmis olmasi i¢ borg
faiz 6demelerinin GSMH ig¢indeki paymni arttirarak % 14.96 seviyesinde gerceklesmesine

neden olmustur. Disg bor¢ faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki pay: ise bir dnceki yila gore
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artarak %1.3 oraninda gerceklesmistir. Diger yandan Kasim ayinda yasanan likidite krizi
sonrasinda 19 Subat 2001'de Bagbakan ve Cumhurbagkani arasindaki tartismanin etkisiyle
ortaya ¢ikan siyasal kriz nedeniyle Tiirkiye yeni ve daha biiyiik bir ekonomik krize girmistir.
Siyasal krizin mali piyasalarda giivensizlik ortami yasatmasinin neticesinde ortaya ¢ikan kriz
likidite krizinden bir dévize hiicum krizine donlismesine neden olmus ve boylece doviz krizi
yasanmistir. Doviz ve faizlerde rekorlarin yasandigi bu kriz Cumhuriyet tarihinin en derin
ekonomik krizi olmustur. Subat krizi sonrasinda GSMH 51 milyar dolar azalmis, ekonomi
%8.5, %9 oraninda daralmis, %30'lara inen enflasyon %70’lere yiikselmistir. Hazine'nin faiz
O6demeleri %101 artmis, i¢ bor¢ stoku 2000 yilinda dort katina ulasmis, i¢c bor¢ ve dis borg
yikii artmigtir. Bu kriz esnasinda, doviz kurlar1 ¢apa olarak kullanilmaktan vazgecilmis,
TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklayarak serbest kur politikasina
gecildigini ilan etmistir (TCMB, Yillik Rapor 2002, s. 13-64).

Tiirkiye ekonomisi yasadigi bu krizi asabilmek amaciyla 14 Nisan 2001 tarihinde
aciklanan orta vadeli makroekonomik program hayata gegirilmeye calisilmigtir. Bu program
IMF ve Diinya Bankasi'nmin ek destekleriyle Mayis 2001'de Gii¢lii Ekonomiye Gegis adi

altinda yeniden diizenlenmistir.

Giugcli Ekonomiye Gegis Programi ile Konsolide Biitge gelirlerini arttirmaya yonelik
cabalarin etkisiyle 2001 yi1linda Konsolide Biitge gelirlerinin GSMH'ya oran1 2001 yilinda %
29.21'ye yiikselmis, faiz dist Konsolide Biitge harcamalarmin GSMH'ya oran1 % 21'e
seviyelerine gerilemistir. Yine ayn1 donemde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH ig¢indeki pay1
% 21.25', dis bor¢ faiz d6demelerinin GSMH i¢indeki pay1 ise % 2.02'ye yiikselmistir.
Dolayisiyla faiz 6demelerindeki artis konsolide biitge harcamalarinin GSMH i¢indeki payinin
% 45.66'ya artmasina sebep olmustur. Yine ayn1 donemde faiz dis1 biit¢e fazlasinin GSMH'ya
orani ise % 6.81 seviyesinde hedeflenin {istiinde gerceklesmistir. Tiim bu olumlu gelismelere
ragmen ayni donem zarfinda Konsolide Biit¢e agiklari, i¢ bor¢ ve dis borg faiz 6demelerinin

artmasina bagli olarak %16.45'e yiikselmistir (TCMB, Yillik Rapor 2002, s. 13-64).

Giicli Ekonomiye Gegis programini hayata gecirmek i¢in 2002 yilinda vergi idaresinin
yeniden yapilandirilmasi ve vergi politikasinin yeniden sekillendirilmesi dogrultusunda 2002—
2004 yillar1 arasinda vergi alaninda yapilacak diizenlemeleri igeren vergi stratejisi
hazirlanarak uygulanmaya baglamistir. Bu dogrultuda, 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren
uygulamaya konulan Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) kanunuyla 16 adet fon ve vergi

kaldirilmigtir. Bu uygulama ile bircok mal ve hizmetin vergilendirilmesinde basitlik
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saglanarak KDV orant %5'den %3'e indirilmistir ve bdylelikle Avrupa Birligi mevzuatina
uyum acisindan Onemli bir gelisme kaydedilmistir. Bu iyilestirmelere ragmen vergi
gelirlerinin  GSMH  icindeki payr bir Onceki yila gore azalarak %?21.81 seviyesinde
gerceklesmistir. Biitce gelirlerinin GSMH i¢indeki pay1 ise % 27.64'e diismiistiir (DPT, 2003
Y11 Programi, s. 17-64).

2002 yilinda biitce hedeflerine ulasmak amaciyla kamu gelirleri arttirici tedbirlerle birlikte,
harcamalari azaltict énlemler de alinmistir. Ucret artislar1 enflasyon hedeflemeleriyle uyumlu
olacak bir sekilde belirlenmis, biitce kapsaminda olan kamu kurum ve kuruluslarinda yeni
personel istihdami bir onceki yilda ayrilan personel sayisinin %50'sini agmayacak sekilde

belirlenmistir (DPT, 2003 Y1ili Programi, S. 17-64).

2002 yili icinde biiyiik oOl¢iide mali disipline dikkat edilmesine ragmen, faiz dist
harcamalarm GSMH igindeki payr bir Onceki yila oranla artarak % 23.3 olarak
gerceklesmistir. Faiz disi fazla ise hedeflenen % 6.5 diizeyinin altinda % 4.31 olarak
gerceklesmistir. Faiz dis1 fazla hedefine ulasilamamasi, esas olarak harcama kalemlerinin
ongoriillen diizeyin iizerinde artmasindan ve gelir vergisinin hedeflenenin gerisinde
kalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu cercevede faiz dist harcamalar artarak % 23.3'e
yiikselmistir. Diger taraftan 2002 yilinda 2001 yilina gore faiz oranlarimin diisiik seviyede
gerceklesmesi biitce tizerindeki faiz yiikiinli nispeten azaltmistir. Bunun sonucu olarak da
konsolide i¢ bor¢ faiz ddemelerinin GSMH i¢indeki payr % 17.02'ye, kamu harcamalarin
GSMH i¢indeki payt % 42.30'a diigmiistiir. Bu gelismelere bagli olarak konsolide biitce
aciginin  GSMH igindeki payr bir oOnceki yila gore azalarak % 14.66 seviyesinde
gerceklesmistir (TCMB, 2003 Para Politikas1 Raporu, s. 37-55).

2003 yilinda maliye politikasinin asil amaci, kamu harcamalarini daraltmak ve kamu
gelirlerini arttiric1 tedbirler almak suretiyle programda ongoriilen faiz disi fazla hedefine
ulagsmak olmustur. Bu g¢er¢evede 2003 yilinda dogrudan vergi gelirlerini arttirmaya yonelik
cesitli yasal diizenlemeler yapilmis ve bu diizenlemelerle ilgili olarak vergi sistemini
sadelestirmeye yonelik uygulamalar yiiriirlii§e konulmustur. Yine bu donemde biitce
gelirlerini arttirmaya yonelik Vergi Barisi Kanunu uygulamaya konulmustur. Bu geligsmelere
istinaden konsolide biitge vergi gelirlerinin GSMH igindeki pay1 artarak % 23.64, konsolide
biitce gelirlerinin GSMH i¢indeki payi ise % 28.11 seviyesinde ger¢eklesmistir (TCMB, 2004
Yili Programi, s. 1-67).
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Diger taraftan daraltici maliye politikalart c¢ercevesinde Ozellikle cari ve yatirim
harcamalarinda kaydedilen azalmanin etkisiyle faiz dis1 harcamalarin GSMH igindeki pay1
azalarak % 22.95 seviyesinde gergeklesmistir. 2003 yilinda faiz oranlarinin 2002 yilina gére
daha diisiik seviyede gergeklesmesiyle faiz harcamalarinin GSMH i¢indeki payr diiserek %
16.43 seviyesinde gerceklesmistir. I¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH igindeki pay1 ise 2003
yilinda % 14.78'e diismiis ve biit¢e lizerindeki baskist 2002°e gore azalmistir. Bu iyilesmeler
neticesinde faiz dis1 fazla bir onceki yila gore artarak % 5.16 seviyesinde gerceklesmistir.
Konsolide biitce agig1 ise 2002 yilina oranla azalarak % 11.27 seviyesinde ger¢eklesmistir

(TCMB, 2004 Yil1 Programi, s. 1-67).

2004 yilinda da maliye politikasinin Oncelikli hedefi kamu gelirlerini arttirmak,
harcamalar1 azaltmak ve boylece yliksek oranda faiz dis1 fazla olusturmak olmustur. Yine bu
yilda da uygulanan daraltict maliye politikalar1 dahilinde, 6zellikle faiz dis1 6demeler, yatirim
ve diger cari harcamalardaki azalmanin etkisiyle faiz dig1 biitge harcamalart %19.7
seviyelerine inmistir. 2004 yilinda faiz oranlarinin 2003 yilina oranla diismesine bagli olarak
faiz harcamalarinin GSMH i¢indeki payr da diiserek %13.2seviyesinde gergeklesmistir.
Ayrica i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki orani da azalarak %11.73 seviyesinde
gerceklesmistir. Diger taraftan konsolide biitge vergi gelirlerinin ve konsolide biitce
gelirlerinin GSMH i¢indeki payr da azalarak sirasiyla %21 ve %25.8 seviyelerinde
gerceklesmistir. Konsolide biitce gelirlerinin azalmasina ragmen, faiz oranlarinin diismesi ve
boylelikle faiz 6demelerinin biit¢e iizerindeki yiikiiniin hafiflemesi konsolide biit¢ce agiginin
bir 6nceki yila oranla azalarak % 7.1 seviyesinde gergeklesmesine neden olmustur (TCMB,

2005 Y1l Rapor, s. 17-23).

2005 yilinda da uygulanmakta olan ekonomik program cergevesinde siirdiiriilen mali
disiplin devam ettirilmistir. Dolayisiyla konsolide biitce vergi gelirleri ve konsolide biitge
gelirlerinin GSMH igindeki paylart yiikselerek sirasiyla % 22 ve %27.7 seviyelerine
ulasmistir. Faiz dis1 konsolide biitce harcamalarinin GSMH i¢indeki payr 2004 yilina gore
artarak % 20.3 seviyesinde gergeklesmistir. Bu iyilesmelerde cari, transfer ve yatirim
harcamalarindaki artislar etkili olmustur. Obiir taraftan faiz oranlarindaki diisme trendinin
devam ediyor olmasi, bor¢lanma vadelerinin uzamasi, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH
icindeki oraninin giderek azalmasina ve % 8.1 seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur.
Faiz oranlarindaki siirekli azalma nedeniyle konsolide biit¢e aciginin GSMH ig¢indeki pay1
2004 yilina gore diiserek % 2 seviyesinde ve faiz disi fazla ise artarak % 7.4 seviyesinde
gerceklesmistir (TCMB, 2006 Y1li Programi, S. 7-18).
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Milyon TL) 2006 2007 2008 2009 2010
MERKEZi YONETIM BUTCE GIDERLERI 178.126 204.068 227.031 268.219 293.628
Faiz Hari¢ Biitce Giderleri 132.163 155.315 176.369 215.018 245.332
L. Personel ve Sosyal Giivenlik Kurumlari Devlet Primi Giderleri 42.887 49.373 55.264 63.155 73.361
I1. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 19.001 22.258 24.412 29.799 28.823
— Saglik Giderleri 5.350 6.625 6.765 8.798 5.751
— Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 13.651 15.633 17.646 21.001 23.072
I11. Cari Transferler 49.851 63.292 70.360 91.976 101.891
— KIT Gérev Zarar 711 700 1.284 2.731 2.548
— Sosyal Giivenlik Kurumlarina Transferler 23.518 33.063 35.133 52.685 55.039
— Tarimsal Destekleme Odemeleri 4.747 5.555 5.809 4.495 5.817
— Mahalli Idare ve Fon Paylar 14.124 17.192 20.256 21.492 26.359
— Diger Cari Transferler 6.752 6.782 7.878 10.574 12.128
V. Sermaye Giderleri 12.098 13.003 18.516 20.072 25.907
V. Sermaye Transferleri 2.637 3.542 3.174 4.319 6.736
VI. Bor¢ Verme 5.689 3.846 4.644 5.698 8.613
— KIT Sermaye 3.862 1.905 2.485 3.286 6.062
— Risk Hesab1 240 252 149 0 0
— Diger 1.587 1.689 2.010 2.412 2.551
VIL Yedek Odenekler 0 0 0
VIII. Faiz Giderleri 45.963 48.753 50.661 53.201 48.296
MERKEZi YONETIM BUTCE GELIiRLERIi 173.483 190.360 209.598 215.458 254.028
L.Genel Biitge Vergi Gelirleri 137.480 152.835 168.109 172.440 210.532
II. Diger Gelirler 36.003 37.525 41.490 43.018 43.496
BUTCE DENGESI -4.643 -13.708 -17.432 -52.761 -39.600
FAiZ DISI BUTCE DENGESI (Maliye Tanimh) 41.320 35.045 33.229 440 8.697
GSYH 758.391 843.178 950.534 952.559 1.105.101

Kaynak: TC. Maliye Bak. Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigi.




82

Tablo 3. 8: Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir ve Giderlerinin GSYH’ya Oranlan
(2006-2010)

GSYH'YA ORANLARI (%)
(%) 2006 2007 2008 2009 2010
MERKEZI YONETIM BUTCE GiDERLERI 23,5 24,2 23,9 28,2 26,6
Faiz Harig Biitge Giderleri 17,4 18,4 18,6 22,6 22,2
I. Person. ve Sos. Giiv. Kurumlar1 Devlet Primi Giderleri 5,7 59 58 6,6 6,6
1I. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 25 2,6 2,6 3,1 2,6
— Saglik Giderleri 0,7 0,8 0,7 0,9 05
— Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 1,8 1,9 1,9 2,2 2,1
I11. Cari Transferler 6,6 75 74 9,7 9,2
— KIT Gérev Zarart 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2
— Sosyal Giivenlik Kurumlarina Transferler 3,1 3,9 3,7 55 5,0
— Tarimsal Destekleme Odemeleri 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
— Mabhalli Idare ve Fon Paylar1 1,9 2,0 2.1 2,3 2,4
— Diger Cari Transferler 0,9 0,8 0,8 1,1 11
IV. Sermaye Giderleri 16 15 19 2,1 2,3
V. Sermaye Transferleri 0,3 0,4 0,3 0,5 0,6
VI. Bor¢ Verme 0,8 0,5 0,5 0,6 0,8
— KIT Sermaye 0,5 0,2 0,3 0,3 0,5
— Risk Hesabi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
— Diger 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2
VIL Yedek Odenekler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VIII. Faiz Giderleri 6,1 58 53 5,6 4.4
MERKEZI YONETIM BUTCE GELIRLERI 22,9 22,6 22,1 22,6 23,0
1.Genel Biitge Vergi Gelirleri 18,1 18,1 17,7 18,1 19,1
II. Diger Gelirler 4.7 45 4.4 45 3,9
BUTCE DENGESI -0,6 -1,6 -1,8 55 -3,6
FAIiZ DISI BUTCE DENGESI (Maliye Tanimlr) 54 4,2 35 0,0 0,8

Kaynak: TC. Maliye Bak. Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii.




Tablo 3. 9: Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir ve Giderlerinin Biitce icindeki Pay1

(2006-2010)
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BUTCE ICINDEKI PAYI (%)
(%)

2006 2007 2008 2009 2010

MERKEZi YONETIM BUTCE GIDERLERI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Faiz Hari¢ Biitge Giderleri 74,2 76,1 77,7 80,2 83,6
I. Person. ve Sos. Giiven. Kurumlar1 Dev. Primi Giderleri 24,1 24,2 24,3 235 25,0
1I. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 10,7 10,9 10,8 11,1 9,8
— Saglik Giderleri 30 3,2 30 33 2,0
— Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 1,7 1,7 78 78 79
I11. Cari Transferler 28,0 31,0 31,0 34,3 34,7
— KIT Gérev Zarart 0,4 0,3 0,6 1,0 0,9
— Sosyal Giivenlik Kurumlarina Transferler 13,2 16,2 15,5 19,6 18,7
— Tarimsal Destekleme Odemeleri 2,7 2,7 2,6 1,7 2,0
— Mahalli Idare ve Fon Paylari 79 8,4 8,9 8,0 9,0
— Diger Cari Transferler 3,8 33 3,5 39 41
IV. Sermaye Giderleri 6,8 6,4 8,2 75 8,8
V. Sermaye Transferleri 15 1,7 14 1,6 2,3
VI. Bor¢ Verme 3,2 19 2,0 2,1 2,9
— KIT Sermaye 2,2 0,9 11 1,2 2,1
— Risk Hesabi 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
— Diger 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9
VIL Yedek Odenekler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VIII. Faiz Giderleri 25,8 23,9 22,3 19,8 16,4
MERKEZI YONETIM BUTCE GELIRLERI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1.Genel Biitge Vergi Gelirleri 79,2 80,3 80,2 80,0 82,9
II. Diger Gelirler 20,8 19,7 19,8 20,0 17,1

Kaynak: TC. Maliye Bak. Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miidiirligii.

2006 yilinda kamu kesimi agiklarini siirekli ve kalici olarak azaltmak, saglikli bir biitce
yapisina ulagsmak ve devam faiz dis1 fazla verme politikasinin devamliligi maliye politikasinin
temel amaglar1 olmustur. Tablo 3.7, 3.8 ve 3,9’dan da goriilecegi ilizere, Maliye politikalarinin
amaglar1 gercevesinde 2006 yilinda merkezi yonetim biit¢e8 gelirlerinin GSYH’'ya9 orani
yeni hesaplama yontemine gore %22.9, vergi gelirlerinin GSYH igindeki pay1 %18.1 ve vergi
dis1 gelirlerin GSYH igindeki pay1 ise artarak % 4.7 seviyelerinde gerceklesmistir. Vergi ve

82006 yilinin basinda yiiriirliige giren Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanunu ile kamu mali yonetim sistemine
yeni kavramlar ve kurumlar kazandirilmigtir. Yeniden yapilandirma gergevesinde, katma biitce uygulamasi
kaldirilmig, konsolide biitce kavrami kapsama dahil yeni idarelerle genisletilerek merkezi yonetim biitgcesine
dontigtiirtilmiistiir.

% 8 Mart 2008 tarihinde ise, TUIK tarafindan Tiirkiye Ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime hizinin hesaplanma
yonteminin degistirildigi aciklanmistir. Bu dogrultuda, 1998 yili, 1987 yil1 yerine yeni Baz Y1l olarak alinmustir..
Bir bagka onemli degisiklik ise, Tiirkiye Ekonomisinin de ekonomik biiylime hizinm1 1998 Bazli olarak, 1999-
2007 déneminde Reel GSYH degerleri iizerinden hesaplanilmasi olmus ve takip eden yillarda da ayn1 yontem ile
hesaplanan veriler kullanilmistir. Yani, artik Tiirkiye’de Reel Biiylime Hizi Orant GSMH iizerinden degil,
GSYH iizerinden hesaplanacaktir.
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vergi dis1 gelirlerde gosterilen bu performansta etkisi olan en dnemli etkenlerden biri, 2006
yilina 6zgii olarak bir defalik elde edilen vergi gelirleri olmustur. Biit¢e harcamalarinin GSYH
icindeki payr ise reel iicretlerdeki artis ve faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinden dolayi
%23.5 seviyelerinde seyretmistir. Biitge harcamalarinda kaydedilen artisa ragmen biitge
gelirlerindeki artigin etkisiyle merkezi yonetim biitge agig1 2005°e gore diiserek %0.6
seviyesinde, faiz dig1 fazla ise aym yila gore artarak %5.4 seviyesinde gerceklesmistir

(TCMB, Yillik Raporlar 2006, s. 29-33).

2006 yilinda amaglanan faiz dis1 fazla verme politikas1 2007 ve 2008 yillarinda da
devamliligint korumus, ancak Uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalarin diger
gelismekte olan iilkelere paralel olarak tlilkemiz de 6zellikle finansal piyasalarda da etkisi
goriilmeye baglanmistir. Vergi gelirlerindeki artisin sinirli kalmasi ve 06zellikle sosyal
giivenlik ve saglik harcamalarina bagli olarak faiz dis1 harcamalarin 6ngdriilenin iizerinde
gerceklesmesi nedeniyle, konsolide kamu sektorii faiz disi fazlas1 2007 yilinda 35.045 milyar
TL olarak gerg¢eklesmis ve 2008 yilinda ise diinya da yasanilan krizin de etkisiyle 33.229
milyar TL seviyelerine gerilemistir. Bu azalista issizlik sigortasi fonu net varliklarindaki
yiikselis, GSYH’deki artis ve briit bor¢ stokundaki azalig etkili olmustur. Bu gelismeler
dogrultusunda 2007 yilinda merkezi yonetim biit¢e gelirleri % 9.7, 2008 yilinda ise bir 6nceki
yila oranla %10.1 artmistir. Ayni donemin faiz digi harcamalar1 ise 2007 de bir 6nceki yila
oranla %17.5 artig gosterirken 2008 yilinda da bir dnceki yila oranla %13.5 artig gostermistir.
2007 yilinda toplam harcamalardaki artis bir Onceki yila oranla %14.5 seviyesinde
gerceklesirken 2008 yilinda ise bu oran 2007’e gore %11.25 artig gostermistir. Kamu
gelirlerinin kamu harcamalarin1 kargilama oran1 2006’a gore 4.5 puan 2007’e¢ gore ise 1.1
puan gerilemis yine 2007 de faiz dis1 fazlanin GSYH’ ya orani ise %4.2, 2008 de ise %3.5
olarak gerceklesmistir. Faiz dis1 harcamalardaki 6nemli artisa ragmen Ozellestirme ve faiz
gelirlerinde goriilen olumlu performans ile faiz giderlerinin Ongoériilenin  altinda
gerceklesmesine bagli olarak merkezi yonetim biitge hedefi tutturulmustur (TCMB, Yillik
Rapor 2007, s. 30-39; TCMB, Yillik Rapor, 2008, s. 30-48).

Yasanan kiiresel kriz siirecinde, gelismis {lilkeler ile gelismekte olan ve yeni ylikselen
piyasa ekonomileri arasinda belirgin bir ayrismanin yasanildigi 2009 ve 2010 yillarinda basta
Euro Bolgesi ekonomileri olmak iizere 6nemli dis ticaret ortaklarimizda ¢ok ciddi oranda
kiigiilme kaydedilmistir. Bu kiiglilme beraberinde, artan issizlik diizeyleri, keskin bir diisiis
sergileyen varlik fiyatlarinin servet etkisi ve hane halklari ile is diinyasinin beklentilerindeki

bozulmalar, farkliliklar gostermekle beraber, hemen tiim iilkelerde tiikketim ve yatirim
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taleplerinde ciddi boyutta bir daralmayr getirmistir. Daralan dis talep ve pazara bagli olarak
iilkemiz ihracatinda yasanan keskin diisiis, dis finansman olanaklarinda meydana gelen
daralma, bankalar ve sirketlerin net dis bor¢ 6deyicisi durumuna gelmeleri ve gelecege iliskin
beklentilerdeki bozulma nedeniyle tiiketim ve yatirim talebinde gozlemlenen ciddi boyutta
daralma olmustur. Bu durum iilkemiz ekonomik faaliyet hacminde 2008 yilinin son geyregi
ile baglayan ve dort donem boyunca devam eden keskin bir kii¢lilmeyi beraberinde getirmistir.
Kiiresel diizeyde toparlanma belirtilerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte yurti¢i talebi ve liretimi
artirmaya yonelik olarak Hiikiimet¢e alinan Onlemlerin de katkisiyla, ylizde 14.7 oraninda
rekor diizeyde bir kiigiilmenin yasandigi 2009 yili ilk ¢ceyrek doneminin ardindan ekonomide
goreli iyilesme belirtileri ortaya ¢ikmis ve yilin son ¢eyrek doneminde yeniden biiyiime siireci
icersine girilmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonominin genel goriiniimii ise; yasanilan global
krizin de etkisiyle 2009 yilinda GSYH bir 6nceki yila gére uzun yillar siirdiirdiigii biiyiime
trendini kaybederek %-4.7 oraninda kiiglilmiis, 2010 yilinda ise 2009 yilina oranla global
Olcekte rekor bir diizeyde artarak %8.9 oraninda biliylime kaydetmistir. Yine aynt donemde
faiz dig1 harcamalarin ongoriilenin ¢ok iizerinde gergeklesmesi nedeniyle, konsolide kamu
sektorii faiz dis1 fazlas1 2009 yilinda 440 milyon TL olarak ger¢eklesmis ve 2010 yilinda ise
global krizin etkilerinin giderilmeye basladigi bir donemde 8.697 milyar TL seviyelerine ¢ok
iyi bir ekonomik performans sergilenilerek ¢ikilmistir. 2009 yilinda merkezi biitge gelirleri bir
onceki yila oranla %2.7 artmis, 2010 yilinda ise 2009 ‘a nispeten rekor bir artisla %17.9
oraninda artmistir. Ayni1 donemin faiz disi1 harcamalar1 ise 2009 de bir onceki yila oranla
%21.9 artis gosterirken 2010 yilinda da bir dnceki yila oranla %14.1 artis gostermistir. 2009
yilinda toplam harcamalardaki artig bir 6nceki yila oranla %18.1 seviyesinde gerceklesirken
2010 yilinda ise bu oran 2009’a gore %9.4 oraninda artig gostermistir. Kamu gelirlerinin
kamu harcamalarin1 karsilama oran1 2008’a gore 16,2 puan gerilerken, 2010 da ise bir dnceki
yila gore 8.9 puan artis gozlenmistir. Ayrica 2009 da faiz digt fazlanin GSYH’ ya karsilama
oran1 %0.0 olarak 2010 de ise %0.8 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, Yillik Rapor,2009,s. 25—
44; TCMB, Yillik Rapor, 2010, s. 27-46).

1980 sonrasi donemde Tiirkiye’nin biitge aciklar1 tablolar 3.1, 3.3, 3,5 ve 3,7° den de
goriilecegi iizere siirekli artmustir. Ozellikle 1980’lerin sonlarinda baslayan finansal
serbestlesme siireci ile birlikte ekonomiye yonelik spekiilatif amagli sermaye girisinin artmasi
nedeniyle kamu agiklar1 dis tasarruflardan finanse edilmis ve kamu kesiminin borg yiikii
artmistir. Biitge gelirlerinin biit¢ce harcamalarini karsilayamamasi hali, kamunun borg yiikiiniin
i¢ borglanma ile karsilama yoluna gitmesine sebep olmustur. Ozellikle ekonomik kriz

donemlerinde uygulamaya konulan istikrar tedbir ve programlarmin asil amaci biitge



86

aciklarini kontrol altina almak olmustur. Bu amagla kamu harcamalarinin azaltilmasi ve kamu
gelirlerinin arttirillmasi seklinde uygulanan daraltict maliye politikalart sonucun da 6zellikle
2005 ve 2006 yillarinda biitce agiklar1 kontrol altina alinmis ve faiz disi fazlada hedeflenen
diizeye ulasilmis olmasma ragmen 2008 de kendini géstermeye baslayan global finansman
krizi neticesinde Ozellikle 2008 sonrasinda ve 2009 genelinde krizin ydnetimi ve agiklarin
kontroliinde hedeflenen diizeyden sapmalar kaydedilmistir. Ayrica 2010 yilinda gosterilen

olagan tistii ekonomi ve biit¢e performansi giiglii ekonomiler arasinda yerini almistir.
3.2. 1980 Sonrasi Cari Islemler Ac¢iklarinin Goriiniimii

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisi agisindan cari islemler hesabi igerisinde dig ticaret hesabi
en O6nemli kalemlerden birisini olusturdugu icin, 1980 sonrast donem dis ticaret dengesine
yonelik diizenlemeler ve uygulanan politikalara deginilerek Tiirkiye de dis ticaret dengesinin

ve dolayistyla da cari islemler dengesinde goriilen degisim incelenmistir.

1980-1989 arasi: 70’li yillarin ilk ¢eyreginde ortaya ¢ikan petrol krizleri ve batida bas
gosteren enflasyon problemi, Tiirkiye'de de dis ticaret hadleri ve dengelerinin bozularak cari
islem agiklarinin artmasina sebep olmustur. Tiirkiye 1980°lere geldiginde ise ciddi rakamlarla

ifade edilen cari islemler agi1g1 goriilmiistiir.

1980’lere kadar nispeten disa kapali bir ekonomik model uygulanan Tiirkiye'de 24 Ocak
1980 Kararlar ile ihracata doniik sanayilesme stratejisinin benimsenmis ve dis rekabete agik
bir ekonomi modeline gegilmistir. [hracata doniik sanayilesme stratejisi izlenerek ihracati
arttrmak i¢cin giimrilk oranlar1 asagr c¢ekilmis, develiiasyonlar ile TL'nin degeri
distiriilmiistiir. Boylece i¢ talep ve isgiicii maliyetleri azaltilmis, ihracati tesvik ve dis
pazarlarda rekabet kabiliyeti kazanabilmek amaciyla hem dogrudan parasal destekler
arttirilmis hem de yeni tesvik paketleri uygulamaya konulmustur (TOBB, iktisadi Rapor
1990, s. 263-303).

Bu dogrultuda ihracatta vergi iadesi sistemi yeniden gdzden gecirilerek ihracatcilarin
ellerinde doviz bulundurabilme haklar1 (kazandiklar1 dovizin yiizde 50'sini kendileri ya da
diger iireticilerin girdi kullanma olanag) genisletilmistir. Thrag amaciyla girdi ithalat: giimriik
vergisinden muaf tutularak T.C. Merkez Bankasi nezdinde "Thracat1 Tesvik Fonu” kurularak,
tesvik belgesi alan ihracatgilara bu fondan kredi saglanmistir. Ticari bankalara verdikleri ticari

kredilerin %15'ini smai mali ihracatinda kullandirmalar1 zorunlulugu getirilmistir. Thracatta
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kullanilmak {izere yurtdisindan saglanan prefinansman dovizlerine, doviz tiirlerine gore
"Libor'® faiz oranlari ve azami yiizde 1,25'¢ kadar faiz farki verilebilmesine imkén
taninmistir. Yine bu donem zarfinda ihracati tesvik amaciyla serbest bolge, glimriiksiiz
antrepo kurulmasi ve islemlerin kolaylastirilmasi yoniinde onemli adimlar atilmistir (DTM,

1980 Sonras1 Ekonomik Politikalar ve Dis Ticaret Politikast, S. 1-6).

ithalat politikalari acisindan  baktigimizda ise, 1980 Kararlari ile ithalatin
kolaylastirilmasina yonelik diizenlemelere gecilmis ve ithalattan alinan damga vergisinin
orant %25'den %1'e indirilmistir. Takibinde 1981 yilinda uygulamaya konulan “Ithalat Rejimi
Karar1” ile kotalar ve ithalatta alinan teminat oranlarn diistiriilerek Liberasyon Listelerinin
kapsami genisletilmigstir. 1984’lere gelindiginde ise i¢ fiyatlarin yiikselmesini dnlemek ve
tilkketiciyi korumak amaciyla asir1 derecede korunan sanayinin rekabete acilmasi ve dig
rekabetin serbestlestirilmesi amaciyla yeni bir “ithalat Rejimi” vyiiriirliige sokularak kota
listeleri tamamen kaldirtlmistir (DTM, 1980 Sonrasi Ekonomik Politikalar ve Dis Ticaret
Politikasi, s. 1-6).

1983 yilinda Bagbakanliga bagli, dis ekonomik iligkiler, politikalar ve dis ticaret tesvikleri
v.s gibi bir ¢cok alanda goérevler iistlenmek tizere Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi kurulmus
ve bu birim 1994 yilinda Hazine Miistesarlig1 ve Dis Ticaret Miistesarlig1 olmak tizere iki ayr1

miistesarlik haline doniistiiriilmiistiir (TOBB, Iktisadi Rapor 1990,s. 263-303).

Bu politikalarin dis ticaret ve cari islemler dengesindeki yansimalar1t 1980-1989 arasi

donem i¢in agagida yer alan tablolardan izlenebilir.

' Libor Londra’daki bankalarin interbank para piyasasinda birbirlerine verdikleri borcun faiz oranina dayanur.
Bagka bir deyisle, Libor Londra’da bankalararasi piyasada bankalarin birbirlerine verdikleri borcun faiz oraninin
Olgimiinii yansitir. Libor, kisa siireli faiz oranlar1 i¢in yaygin olarak kullanilan referans bir oran veya bir
gostergedir. Libor kisa siireli bir faiz orani olup, bir geceden baglayarak en ¢ok 12 aylik hesaplanir.
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Tablo 3. 10: Odemeler Dengesi (1980-1989) (Milyon Dolar)
A.Cari Islemler 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1.Mal ihracati (FOB) 2910 4.703 5.890 5.905 7.134 7.959 7.583 10.322 11.929 11.780
fhracat 2.910 4.703 5.746 5.728 7.134 7.959 7.457 10.190 11.662 11.625
Transit Ticaret - - 144 177 255 296 126 132 267 155
2.Mal ithalati (FOB) -7.513 -8.567 -8.518 -8.895 -10.138 -10.734 -10.664 -13.551 -13.706 -15.999
ithalat (CIF) -7.909 -8.933 -8.843 -9.235 -10.757 -11.344 -11.199 -14.158 -14.335 -15.792
Altin (CIF) 0 0 0 0 0 0 -94 -121 32 -1.058
Transit Ticaret 0 0 112 134 -193 227 -105 -88 -161 -76
Ithalat Sigortasi ve Navlunu(uyarlama) 396 336 437 474 619 610 640 816 822 927

Kaynak: DIE, Merkez Bankast.



Tablo 3. 10. (devam): Odemeler Dengesi (1980-1989) (Milyon Dolar)
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ticaret Dengesi -4.603 -3.864 -2.628 -2.990 -2.910 -2.976 -3.081 -3.229 -1.777 -4.219
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 762 1.316 2.038 2.041 2.346 3.162 3.338 4.195 6.026 7.098
Turizm 326 380 373 420 548 1.094 950 1.476 2.355 2.557
Faiz 0 0 110 81 146 298 341 382 374 684
Digerleri 436 936 1.555 1.540 1.672 1.770 2.047 2.337 3.297 3.857
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -1.738 -1.946 -2.639 -2.734 -2.945 -3.184 -3.646 -4.162 -4.812 -5.476
Turizm -104 -103 -149 -128 -.277 -324 -313 -448 -358 -565
Faiz -1.138 -1.443 -1.565 -1.511 -1586 -1753 -2.134 -2.387 -2.799 -2.907
Digerleri -496 -400 -925 -1.095 -1082 -1107 -1.199 -1.327 -1.655 -2.004
Toplam Mal ve Hizmet Dengesi -5.579 -4.494 -3.229 -3.683 -3521 -2997 -3.389 -3.196 -563 -2.597
Ozel Karsiliksiz Transf.(Gelirler) 2.166 2.559 2.189 1.569 1901 1782 1.718 2.088 1.846 3.148

Isci Gelirleri 2.071 2.490 2.140 1.513 1807 1714 1.634 2.021 1.776 3.040
Digerleri 95 69 49 56 94 68 84 67 70 108
Ozel Karsiliksiz Transf.(Giderler) -13 0 0 -20 -16 -20 -15 -22 -19 -36
Karsiliksiz Resmi Transferler 18 -1 88 211 197 222 221 324 332 423

Isci Gelirleri 0 0 47 41 74 60 62 81 89 98
Digerleri 18 -1 41 170 123 162 159 243 243 325
Cari Islemler Dengesi -3408 -1936 -952 -1923 -1.439 -1.013 -1.465 -806 1.596 961
B.Sermaye Hareketleri (Rezerv Harig) 672 899 280 883 73 1065 2.124 1.891 -958 780
C.Net Hata Ve Noksan 1434 649 -75 409 469 -837 -118 -506 515 971
Genel Denge -1302 -388 =747 -631 -897 -785 541 579 1153 2.712
D.Rezerv Hareketleri 1302 388 747 631 897 785 -541 -579 -1153 -2.712
IMF 423 268 133 77 -42 -251 -378 -443 -432 -240
Resmi Rezervler -494 -195 -288 -68 -63 360 -183 -136 =721 -2.472

Kaynak: DIE, Merkez Bankasi.
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1980'lerde baslayan liberal politika uygulamalar1 sonucunda dis ticaret hacmi hizla artmais,
1980’de 2.910 milyar dolar olan ihracat 1987 yilinda 10.322 milyar dolara ulasarak yaklasik 4
kat artmustir. Diger taraftan ihracat bilesenleri de hizli bir degisim gostermis ve sanayi
tirtinleri ihracati hizla artarak toplam ihracat i¢indeki payr % 70'lere yiiksesmistir (TOBB,
Iktisadi Rapor 1990, s. 263-303).

Yine ayni1 donemin ithalat seyrine bakildiginda 1980-1987 doneminde 1982 ve 1986 yillari
disinda siirekli artis gorilmiistiir. 1986 yilinda ithalat da, petrol fiyatlarinda meydana gelen
diististen dolay1 azalma kaydedilirken, 1980 yilinda 7.513 milyar dolar olan ithalat 1987
yilinda 13.551 milyar dolara yiikselmis ve 1980 yilinda %7.3 olarak gerceklesen dis ticaret
aciginin  GSMH icindeki payr 1987 yilina gelindiginde diiserek % 4.6 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler ile 1980 yilinda %4.9 olarak kaydedilen cari islemler agiginin
GSMH igindeki pay1 %0.9'lere kadar inmistir (TOBB, Iktisadi Rapor 1990,s. 263-303).

Tiirkiye 1988 baslarinda ithalati azaltarak ihracati canlandirmak, kamu harcamalarini
azaltarak ekonomideki asir1 1sinmay1 gidermek ve TL cinsinden tasarruflari arttirarak TL’ye
olan talebi arttiric1 yonde bir takim dnlemler almistir. Fakat bu 6nlemler, 6zel kesimin {iretim
ve yatirim kararlarinin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur. Ayni zamanda faiz oranlarinin
yiikselmesi de 0Ozel kesimin yatirimlarinin finansman maliyetlerini arttirict ve {iiretimi
yavaslatict bir etkisi olmustur. Yine Kamu Iktisadi Tesebbiislerince iiriinleri iizerinde
yaptiklar1 asir1 fiyat ayarlamalart da ekonomideki enflasyonist beklentilerin yiikselmesine
sebep olmustur. Ozellikle 1988 yilinmn ikici yarisindan sonra Tiirkiye ekonomisi, imalat
sanayinde belirginlesen bir durgunluga girmis ve i¢ talebin duraganlagsmasi ile ortaya ¢ikan
tasarruf fazlasi 1.596 milyar dolar cari islem fazlasina donlismiistiir. Yine aynt donemde
Tiirkiye'nin dis ticaretine bakildiginda; ihracatin 11.929 milyar dolar, ithalatin ise 13.706
milyar dolar seviyelerini ¢iktig1 goriilmektedir. Bir baska agidan ifade etmek gerekirse, 1988
yilinda cari islemler dengesinin fazla vermesinde ki en 6nemli etkenler ise, bir dnceki yila
gore dis ticaret agigimin onemli Ol¢iide azalmasi ve turizm gelirleri ile diger mal ve hizmet
gelirlerinde (yurtdist miiteahhitlik hizmetleri, navlun gelirleri gibi) 6nemli Ol¢iide artiglar

goriilmesidir (TOBB, Iktisadi Rapor 1990, s. 263-303).

1989 yilinda iiretimde devam eden durgunluk nedeniyle ithal girdi kullaniminin azalmasina
ragmen, ithalatin oniindeki engellerin giderek kaldirilmasi ve TL'min asir1 degerlenmesi

nedeniyle ithalat 1988 yilina gore artarak 15.999 miyar dolara ulasirken ihracat 11.780 milyar
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dolara ulasmistir. Bunun neticesinde dis ticaret agig1 bir 6nceki yila gore artarak 4.219 milyar

dolar seviyelerine ¢ikmistir (TOBB, iktisadi Rapor 1990,s. 263-303).

Yine ayni yil dis ticaret dengesi agik vermesine ragmen, cari islemler dengesi 1988 yilinda
oldugu gibi 961 milyon dolar fazla vermistir. Cari islemler dengesinin fazla vermesinde,
turizm ve is¢i gelirlerindeki artiglarin yaninda yeni doviz kuru politikasinin da etkisi olmustur.
Tiirkiye, bir taraftan doviz kurunu hissedilen enflasyonun altinda ayarlamis, diger taraftan ise
mevduatlara yiliksek faiz uygulamistir. Ayrica, dovizle alakali islemlerin bankalar {izerinden
yapilmasi siireci kolaylastirildigindan Tiirkiye'deki faiz oranlar ile diger iilkelerdeki faiz
oranlart arasinda biiylik bir fark olusmasina neden olmustur. Bu nedenle Tiirkiye'ye énemli
Olciide doviz sicak para olarak girmis ve giivenli liman olarak kendisine yiiksek faizli vadeli
TL’ s1 mevduat hesaplarin1 bulmustur. Bu durum bir nakit hareketi oldugundan ve s6z konusu
islemlerin dis Odemeler dengesi agisindan sermaye hareketleri olarak doviz rezerv
hareketlerine girmesi gerekirken, vadeli mevduata gittiginde cari islemlerde diger
goriinmeyen gelirler kismima dahil edilmesi cari islemlerin fazla vermesine yol agmistir

(TOBB, iktisadi Rapor 1990,s. 263-303).

1980-1989 donemi baslangicindan itibaren uygulanan ihracati tesvik programlari ve ithalat
korumalarinin kaldirilmasina dayanan disa agik kalkinma siireci, 1989 yilina gelindiginde
Tirk Lirasi'nin asirt degerlenmesine ve ihracati artirmaya doniik tesviklerin Onemini

yitirmesine olarak etkisini kaybetmistir.

1990-1999 aras1; 1989 yilinda hayata gegirilen “Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar” ile uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen serbestlik ile Tirkiye'nin
uluslararasit ekonomik iligkileri farkli bir seyre girmistir. Bu yeniliklerle ekonomi
politikalarinin makro dengeleri ve ekonomik karar birimlerini etkileme diizeyi ve siireci
onemli 6l¢iide degismis oldugu halde, politika uygulamalarinda bir degisim kaydedilmemistir.
Bu donemde, Tirkiye ekonomisinde kaydedilen gelismeler iilkemizin uluslararasi kredi
degerliligi tlizerindeki olumlu etkiler meydan getirmis ve 6nemli miktarda yabanci kaynakli
sermaye ekonomiye girmistir. Diger taraftan ayni donemde aciga ragmen kamu
harcamalarindaki artisin mali sektor lizerindeki baskisi azaltilmis ve boylece ekonomik

biiyiime siirdiiriilebilmistir (TUSIAD,1995 Yilma Girerken Tiirk Ekonomisi, s. 11-85).
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A.Cari islemler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 (2) | 1996 (1) 1997(2) 1997(1) 1998(2) 1998(1) 1999(1)
1.Mal fhracati (FOB) 13.026 13.667 14.891 15.611 18.390 21.975 23.604 32.446 26.798 32.647 27.531 31.220 29.326
fhracat 12.960 13.593 14.715 15.345 18.106 21.636 23.225 23.225 26.261 26.261 26.973 26.973 26.588
Transit Ticaret 66 74 176 266 284 339 379 379 537 537 558 558 483
2.Mal ithalati (FOB) -22.580 -21.007 -23.081 -29.771 -22.606 -35.187 -43.028 -43.028 -48.005 -48.005 -45.552 -45.440 -39.773
Ithalat (CIF) -22.302 -21.047 -22.871 -29.428 -23.270 -35709 -43.627 -43.627 -48.559 -48.559 -45.935 -45.922 -40.692
Altmn (CIF) -1.532 -1.161 -1.430 -1.881 -480 -1322 -1.672 -1.672 -1.867 -1.867 -1.861 -1.761 -1.079
Transit Ticaret -45 -64 -151 -229 -251 -301 -347 -347 -492 -492 -514 -514 -442
Ithalat Sigortast ve Navlunu 1.299 1.265 1.371 1.767 1.395 2145 2.618 2.618 2.913 2913 2.758 2.757 2.440
Ticaret Dengesi -9.554 -7.340 -8.190 -14.160 -4.216 -13.212 -19.424 -10.582 -21.207 -15.358 -18.021 -14.220 -10.447
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 8.933 9.307 10.419 11.788 11.691 16.094 20.527 14.628 25.133 21.273 28.239 25.802 18.748
Turizm 3.225 2.654 3.639 3.959 4321 4.957 5.650 5.650 7.002 7.002 7.177 7.177 5.203
Faiz 917 935 1.012 1.135 890 1.488 1.577 1.577 1.900 1.900 2.481 2481 2.350
Digerleri 4791 5.718 5.768 6.694 6.480 9.649 13.300 7.401 16.231 12.371 18.581 16.144 11.195
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -6.496 -6.816 -7.262 -7.829 -7.936 -9.717 -10.930 -10.930 -13.419 -13.419 -15.326 -15.325 -14.840
Turizm -520 -592 -776 -934 -866 -911 -1.265 -1.265 -1.716 -1.716 -1.754 -1.754 -1.471
Faiz -3.264 -3.440 -3.439 -3.574 -3.923 -4.303 -4.200 -4.200 -4.588 -4.588 -4.823 -4.823 -5.450
Digerleri -2.712 -2.784 -3.047 -3.321 -3.147 -4.503 -5.465 -5.465 -7.115 -7.115 -8.749 -8.748 -7.919
Toplam Mal ve Hizmet Dengesi -7.117 -4.849 -5.033 -10.201 -461 -6.835 -9.827 -6.884 -9.493 -7.504 -5.108 -3.743 -6.539
Ozel Karsiliksiz Transf.(Gelirler) 3.374 2.879 3.147 3.035 2.709 3.425 3.892 3.892 4552 4.552 5.568 5.568 4813
Isci Gelirleri 3.246 2.819 3.008 2.919 2.627 3.327 3.542 3.542 4197 4.197 5.356 5.356 4.529
Karsiliksiz Resmi Transferler 1.157 2.245 912 733 383 1.071 555 555 314 314 159 159 362
Digerleri 1.078 2.163 846 689 346 1.033 507 507 282 282 118 118 315
Cari islemler Dengesi -2.611 250 -974 -6.433 2.631 -2.339 -5.380 -2.437 -4.627 -2.638 619 1.984 -1.364

Kaynak: DIE, Merkez Bankasi.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 (2) | 1996 (1) 1997(2) 1997(1) 1998(2) 1998(1) | 1999(1)

Cari islemler Dengesi -2.611 250 -974 -6.433 2.631 -2.339 -5.380 -2.437 -4.627 -2.638 619 1.984 -1.364
B.Sermaye Hareketleri (Rezerv Harig) 3.966 -2.397 3.648 8.963 -4.194 4.643 9.763 8.763 9.413 8.737 1.200 448 4671
Dogrudan Yatirimlar (Net) 713 783 779 622 559 772 612 612 554 554 573 573 138
Portfoy Yatirimlar: (Net) 547 623 2411 3.917 1.158 237 570 570 1.634 1.634 -6.386 -6.711 3.429
Diger Uzun Vadeli Ser. Hareketleri -294 -783 -938 1.370 -784 -79 1.636 1.636 4.788 4.788 3.985 3.985 345
Kredi Kullanimi 3.595 3.784 3.523 4.857 3.349 4.126 6.048 6.048 9.905 9.905 11.505 11.505 11.036
Anapara Geri Odemesi -3.938 -4.070 -4.871 -4.412 -5.448 -5.667 -5.685 -5.685 -6.095 -6.095 -8.174 -8.174 -10.560
Mevduat (KMDTH-Net) 49 -497 410 925 1.315 1.462 1.273 1.273 978 978 654 654 -131
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 3.000 -3.020 1.396 3.054 -5.127 3.713 6.945 5.945 2.437 1.761 3.028 2.601 759
Varliklar -409 -2.563 -2.438 -3.291 2423 -383 1.331 331 -1.074 -1.750 -1.037 -1.464 -2.571
Banka Rezervi ve Diger Varliklar 2.461 -1.484 1.456 456 -716 -1.392 -776 -1.203 -2.118
Yikimlilikler 3.409 -457 3.834 6.345 -7.550 4.096 5.614 5.614 3511 3511 4.065 4.065 3.330
Saglanan Krediler -7.495 3.096 4.320 4.320 3.613 3.613 1.842 1.842 2.960
Mevduatlar -55 1.000 1.294 1.294 -102 -102 2223 2.223 370
C.Net Hata Ve Noksan -411 948 -1.190 -2.222 1.769 2.354 162 -1.781 -1.442 -2.755 -1.372 -1.985 1.899
Genel Denge 944 -1.199 1.484 308 206 4.658 4.545 4545 3.344 3.344 447 447 5.206
D.Rezerv Hareketleri -1.308 1.029 -1.484 -308 -206 -4.658 -4.545 -4.545 -3.344 -3.344 -447 -447 -5.206
IMF -53 0 0 0 340 347 0 0 -28 -28 -231 -231 520
Resmi Rezervler -1.255 1.029 -1.484 -308 -546 -5.005 -4.545 -4.545 -3.316 -3.316 -216 -216 -5.614

Kaynak: DIE, Merkez Bankasi.
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Kamu kesiminde saglanan yiiksek oranli reel iicret artislarinin ve dig kredilerin faiz
oranlari iizerinde yarattig1 olumlu etki, toplam talebin hizla artmasina yol agmistir. Hizla artan
talep ise, ekonomik faaliyetlerin giderek artan oranda dis krediyle finansmani, TL'nin yabanc1
paralar karsisinda reel anlamda deger kazanmasi1 ve giderek ithalatin daha cazip gelmesine
neden olmus; artan yurtigi talep ise biiylik oranlarda ithalat {izerinden karsilanmistir. Bu artis
karsisinda ihracat ve goriinmeyen islemler gelirlerinde 6nemli bir degisme olmazken, ithalatin
yiiksek oranlarda artis1 sonucunda, dis ticaret acigi ve cari islemler acig artmistir. Bu
gelismeler neticesinde ithalat 1990 yilinda 22.580 milyar dolara ulasmis, ihracat ise 13.026
milyar dolar seviyelerin kalirken dis ticaret agig1 9.554 ilyar dolar olarak gergeklesmistir. Dig
ticaret de olusan bu acik cari islemler dengesinin 2.611 milyar dolar acik vermesine neden

olmustur (TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, s. 11-85).

1991 yilinda ortaya ¢ikan Korfez Krizi ve erken secimin neden oldugu belirsizlikler
neticesinde ekonomik biiyiime durma noktasina gelmistir. I¢ talebin daralmasi ve doviz
piyasalarinda goriilen hareketlilik, ihracati siirekli tetiklerken, ithalatta ters yonde bir etki
yaratmistir. Boylece 1991 yilinda Tiirkiye'nin ihracati bir dnceki yila oranla artarak 13.667
milyar dolara ulagmis, ithalat ise bir Onceki yila gore azalarak 21.007 milyar dolara
gerilemistir. Bu olumlu atmosfer nedeniyle dis ticaret agig1 7.340 milyar dolara gerilemis, cari
islemler dengesi ise 250 milyon dolar fazla vermistir (TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirk
Ekonomisi, s. 11-85).

1991 erken seciminden sonra olusturulan koalisyon hiikiimeti, ekonomiyi durgunluktan
cikarmak i¢in bir dizi, kamu harcamalarinda artig, bliylimenin finansmaninda dis tasarruflar
yaninda Merkez Bankasi kaynaklarin kullanilmasi, Hazine'nin bor¢lanma maliyetini
diistirmek ve i¢ bor¢ vade yapisim1 uzun vadeli kagitlar lehine doniistiirmek gibi politikalar
uygulamaya konulmustur. Fakat artan nakit hareketleri enflasyonist beklentileri hizlandirmig
ve faiz oranlarindaki diislis TL'den kagisi tetiklemistir. Diger yandan, kamu harcamalarinin
arttig1 bir zeminde yiikselen doviz talebi, doviz kurlar1 ve Merkez Bankas1 déviz rezervleri
tizerinde asir1 bir baski olusturmustur. Olusan bu baskiy1 azaltmak ve fiyatlarda istikrar
saglamak amaciyla, Merkez Bankasi1 acik piyasa islemleriyle nakit akisini kontrol etmeye
¢alismis bu da faiz oranlarmin artmasina neden olmustur. Artan faiz oranlarinin ekonomik
faaliyetler lizerindeki negatif etkisinin siirli tutulmasi ve kamu kesimi bor¢glanma gereginin
karsilayabilmek i¢in Hazine dis piyasalardan bor¢lanmaya gitmistir. Sonug ta TL yabanci para

birimleri karsisinda yeniden deger kazanmig, 1992 yilinda ithalat artarak 23.081 milyar dolara
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ulagmis, ihracat ise 14.891 milyar dolar seviyelerinde ger¢eklesirken 1993 yilinda ihracat
15.611 ithalat ise 29.771 milyar dolara ¢ikmistir. Yine ayni1 donemin dis ticaret agig1 1992 de
8.190 milyar dolar 1993 de ise 14.160 milyar dolara yiikselmistir. Cari islemler agig1 ise 1992
de 974 miyon dolar 1993 de ise 6.433 milyar dolara ¢ikmistir. 1980 den sonra 1993 de dis
ticaret agig1 ve cari islemler agig1 en yiiksek seviyeyi gormiistir (TUSIAD, 1995 Yilina
Girerken Tiirk Ekonomisi, s. 11-85).

1993 yilinda yasanan dis ticaret ve cari islemler deki rekor agik, kamu kesimi agiklarinin
yiiksek seviyelere ¢ikmasi, Tiirkiye'nin uluslararast kredi notunun diisiiriilmesi siireci
takibinde Tiirkiye'den sermaye kagisinin hizlanmasiyla mali kriz yasanmistir. 1994 yilinda
baslayan mali krizin arkasinda alinan 5 Nisan Kararlariyla doviz kurlari serbest birakilmis ve
TL %39 oraninda devaliie edilmistir. Alinan bu kararla TL' s1 yabanci paralar kargisinda reel
olarak deger kaybetmis, yurtici talep ve ithalat talebi daralmig, bunlara karsin ihracat artmistir.
Boylece 1994'de ithalat 22.606 milyar dolara gerilemis, ihracat ise 18.390 milyar dolara
yiikselmis, dolayistyla dis ticaret agig1 4.216 milyar dolara gerilemis, cari islemler dengesi ise
2.631 milyar dolar fazla vermistir (TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, s. 11—
85).

1995’lere gelindiginde bu olumlu gelisme tersine donerek yliksek reel faiz politikasina
birakmis buda Tiirkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girisini arttirmis, deger kazanan TL ve
i¢ talepteki canlanma ithalatin hizla artarak 354187 milyar dolara ulagmasina neden olmustur.
Ayrica, 1995 yilinda uluslararas: ticaretin serbestlesmesi ve ticaretin ontindeki tiim engellerin
kaldirilmasi amaciyla II. Diinya Savasi'ndan sonra baslatilan GATT siirecinin tamamlanmasi
ile olusturulan Diinya Ticaret Orgiitii'ne (DTO) iiye olunmustur. Bu iiyelik baslangiciyla iilke
triinlerinin dis piyasalarda tanmitimi ve pazarlanmasi amaciyla ihracata yonelik devlet
yardimlar1 programlar1 yuriirliige konulmustur. Bu gelismeler ihracat hacminde siiregelen
artis trendini devam ettirmis ve ihracat 21.975 milyar dolara ylikselmistir. Fakat ayn1 zamanda
ithalattaki artis dis ticaret agigini olumsuz yonde etkilemis, dolayisiyla dis ticaret agiginin
13.121 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. Bununla birlikte goriinmeyen islemlerde
beklenenin iizerinde doviz girisinin olmasina ragmen dis ticaret agigindaki artig cari iglemler
dengesinde onemli dl¢iide bozulmalara neden olmus ve bdylece cari islemler dengesi 2.339

milyar dolar acik vermistir (TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, s. 11-85).

Tiirkiye i¢in 1996 yilinin basindan itibaren Glimriik Birligi'nin islerlik kazanmasi sonucu,

AB iilkelerinden yapilan sanayi mallar1 ithalatinda korumalar tamamen kaldirilmis, {igiincii
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tilkelerden yapilan ithalatta ise AB'nin uyguladigt Ortak Giimriik Tarifesi (OGT)
uygulamasina gec¢ilmistir. Bu gelismelerin neticesinde yurti¢i talep canlanmig ve ithalat
artarak 43.028 milyar dolara yiikselmis, ihracat ise 32.446 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Boylece dis ticaret acigi 10.582 milyar, cari islemler dengesi ise goOriinmeyen islemler
dengesindeki fazlanin dis ticaret agiklarini karsilamaya yetmemesi sonucu 2.437 milyar dolar

olarak gerceklesmistir (TCMB, Yillik Rapor 1996,11. Boliim, s. 25-37).

1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde gelisen krizle buralardan sermaye ¢ikisi
sonucunda diinya ekonomisinde talebi daraltmis ve uluslararasi piyasalarda dolarin deger
kazanmasi sonucunda dis ticaret biiyiikliiklerini O6nemli Olgiide etkilemis ve dis ticaret
fiyatlarinin diismesi sonucunu dogurmustur. Bununla beraber Tiirkiye ekonomisinde 1997 nin
ilk dokuz aylik doneminde TL reel olarak %2.3 oraninda deger kaybetmis ve ihracat
pazarlarindaki biiylimenin devam etmesi ihracat artisina olumlu katkida bulunmus, ithalat
artis hizi ise onemli Olglide yavaslamistir. Asya'da yasanan olumsuzluklara ragmen 1997
yilinda ihracat 32.647 milyar dolara, ithalat ise 48.005 milyar dolara yiikselerek dis ticaret
acigl 1997 yilinda 15.358 milyar dolara yiikselmistir. Cari iglemler dengesi ise turizm
gelirlerinde ve faiz dis1 goriinmeyen kalemlerde kaydedilen olumlu gelismelere ragmen dis
ticaret agiginin etkisiyle 2.638 milyar dolar agik vermistir (TCMB, Yillik Rapor 1997, ,II.
Bolim, s. 78-90).

1998 yilinda ise Tiirkiye' kroniklesen yiiksek enflasyon ve kamu maliyesindeki asirt
bozulma gibi sorunlar1 giderebilmek i¢in uyguladigi maliye, gelir ve para politikalarinin
etkisiyle yilin ikinci ¢eyreginden itibaren i¢ talebin yavasladigi bir siirece girmistir. Bununla
beraber 1997 yilinda baslayan Asya krizinin derinleserek devam etmesi ve 1998'de ortaya
cikan Rusya krizinin etkisiyle diinya ticaretindeki artis hiz1 gerileme trendine girmis, basta
hammadde fiyatlar1 olmak {izere uluslararasi fiyatlarda diismeyle beraber Tiirkiye
ekonomisinden de sermaye c¢ikislar1 gozlenmistir. Kiigiilen bir ekonomide azalan fonlarin
onemli bir kisminin kamu sektorii tarafindan kullanilmasi 6zellikle 6zel kesimin yatirimlari
tizerinde dislama (crowding-out) etkisi yaratmistir. Fakat uluslararasi hammadde
fiyatlarindaki diismeye ragmen ihracat da diisiis yasanmis, diger taraftan da uygulanan
politikalarin etkisiyle i¢ talepteki yavaslama ithalat artisinin sinirli kalmasia yol agarak dig
ticaret dengesindeki bozulmay1 engellemistir. Bu gelismeler neticesinde 1998 yilinda ihracat
31,220 milyar dolara, ithalat ise 45.440 milyar dolara gerilemis ve dolayisiyla da dis ticaret
ac1g1 14.220 milyar dolara diigmiistiir. 1998 yilinda cari islemler agig1 ise turizm gelirlerinin,

faiz ve turizm disindaki diger mal ve hizmet gelirlerinin, is¢i gelirlerinin artmasina ve dis
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ticaret agiginin azalmasina bagl olarak 1.984 milyar dolara seviyelerine gerilemistir (TCMB,

Yillik Rapor 1998, I1. Bolim, s. 36-47).

Tirkiye ekonomisinde 1998’in ortalarinda baglayan daralma siireci, diinyada yasanan
ekonomik durgunlukla ¢akisarak 1999 yilinda da devam etmis, Agustos ve Kasim aylarinda
meydana gelen depremler beraberinde i¢ ve dis talep daralmasina neden olarak 1999 yilinda
ithalatin 39.773 milyar dolara, ihracatin ise 29.326 milyar dolara diismesine neden olmustur.
Ithalattaki azalmanin ihracattaki azalmadan daha fazla olmasi dis ticaret aciginin 10.447
milyar dolara gerilemesine neden olmustur. Goriinmeyen kalemler gelirlerinde 6nemli paya
sahip olan turizm gelirleri ve karsiliksiz transferlerden elde edilen gelirlerde de Onemli
azaliglar goriilmesine ragmen dig ticaret agigindaki bu yiiksek daralmanin etkisiyle cari
islemler acig1 bir onceki yila gére 1.364 milyar dolara gerilemistir (TCMB, Yillik Rapor
1999,11. Boliim, s. 43-57).

2000 ve 2010 aras1 donem: 2000 yil1 baginda Tiirkiye’de uygulamaya konulan “Enflasyonu
Diistirme Programi1” ile doviz kuru sepetinin giinliik degerinin dnceden agiklanmasi kur riskini
ortadan kaldirmis ve bdylece nominal faiz oranlarinin hizla daha diisiik seviyelere gelmesi
saglanmistir. Kur ve faizlerdeki bu olumlu gelisme, basta dayanikli tiiketim mallar1 olmak
lizere Uretim ve yatirim harcamalar1 ile ithalati arttirici bir etki yaratmis ve 1998’in
ortalarindan itibaren daralma siireci yasayan ekonomi tekrar biiylime siirecine girilmistir. Bu
programin dis ticaret ve cari islemler hesaplari tizerindeki olumlu etkileri 2000 sonras1 donem
icin asagida verilen aylara ve yillara gore karsilastirmali ayrintili ihracat, ithalat ve cari

islemler tablolar1 yardimiyla izlenebilir.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CARI ISLEMLER HESABI -9.920 3.760 -626 -7.515 -14.431 -22.309 -32.249 -38.434 -41.959 -13.991 -48.528
DIS TICARET DENGESI -22.057 -3.363 -6.390 -13.489 -22.736 -33.080 -41.056 -46.852 -53.021 -24.850 -56.316
Genel Mal Ticareti -20.157 -2.400 -5.035 -10.967 -19.329 -29.213 -37.460 -42.334 -51.406 -27.803 -55.899
Thracat f.0.b. 30.825 34.703 40.666 52.318 68.444 77.840 92.626 113.865 136.314 104.338 118.012
Thracat f.0.b. 27.775 31.334 36.059 47.253 63.167 73.476 85.535 107.272 132.028 102.143 113.976
Bavul Ticareti 2.946 3.039 4.065 3.953 3.880 3.473 6.408 6.002 6.200 4.783 4.951
Uyarlama: Diger Mallar 104 330 542 1.112 1.397 891 683 591 -1.914 -2.588 -915
Ithalat f.0.b. -50.982 -37.103 -45.701 -63.285 -87.773 -107.053 -130.086 -156.199 -187.720 -132.141 -173.911
Ithalat c.i.f. -54.503 -41.399 -51.554 -69.340 -97.540 -116.774 -139.576 -170.063 -201.964 -140.929 -185.535
Uyarlama: Navlun ve Sig. 3.271 2.484 3.093 4.100 5.787 6.899 6.792 9.960 11.060 8.056 10.758
Uyarlama: Diger Mallar 250 1.812 2.760 1.955 3.980 2.822 2.698 3.904 3.184 732 866
Parasal Olmayan Altin (net) -1.900 -963 -1.355 -2.522 -3.407 -3.754 -3.345 -4.354 -1.365 3.007 -453
Thracat 0 26 53 76 91 132 637 972 3.626 4.639 2.070
Ithalat -1.900 -989 -1.408 -2.598 -3.498 -3.886 -3.982 -5.326 -4.991 -1.632 -2.523
Limanlarda Saglanan Mallar - - - - - -113 -251 -164 -250 -54 36
Thracat - - - - - 393 350 524 860 670 913
Ithalat - - - - - -506 -601 -688 -1.110 =124 -877

Kaynak: TCMB.
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Tablo 3. 12.(devami): Cari Islemler Dengesi Verileri (2000-2010) (Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
HIZMETLER DENGESI 11.375 9.136 7.885 10511 12797 15.156 13555 13.283 17.311 16.749 14.270
Turizm 5.923 6.352 6.599 11.090 13.364 15.280 14.110 15.227 18.445 17.103 15.981
Gelir 7.636 8.090 8.479 13.203 15.888 18.152 16.853 18.487 21.951 21.250 20.807
Diger Hizmetler 5.452 2.784 1.286 579 -567 -124 555 -1.944 -1.134 -354 1711
GELIR DENGESI -4.002 -5.000 -4.554 -5.557 -5.609 -5.839 -6.656 -7.108 -8.362 -8.189 -7.819
Ucret Odemeleri - - - - - -60 -72 -67 -66 -105 -130
Yatirim Geliri -4.002 -5.000 -4.554 -5.557 -5.609 -5.779 -6.584 -7.041 -8.296 -8.084 -7.689
Dogrudan Yatirimlar 89 52 -108 -440 -799 -850 -1.053 -2.105 -2.613 -2.732 -2.866
Portfoy Yatirimlari -434 -694 -835 -1.207 -1.195 -924 -662 383 972 267 -491
Diger Yatirimlar -3.657 -4.358 -3.611 -3.910 -3.615 -4.005 -4.869 -5.319 -6.655 -5.619 -4.332
Faiz Geliri 1.168 1.139 784 634 697 1.005 1.453 2.158 2.022 1.685 1.094
Faiz Gideri -4.825 -5.497 -4.395 -4.544 -4.312 -5.010 -6.322 7477 -8.677 -7.304 -5.426
Uzun Vade -3.785 -4.271 -4.031 -4.236 -3.916 -4.457 -5.516 -6.783 -8.033 -6.763 -5.107
Merkez Bankasi -806 -1.203 -1.160 -1.274 -1.098 -1.049 -844 -563 -510 -266 -235
Genel Hiikiimet -1.291 -1.406 -1.397 -1.556 -1.609 -1.765 -1.807 -1.720 -1.564 -1.126 -959
Bankalar 312 -253 -169 -110 -103 -257 -631 -1.246 -1.320 -972 -823
Diger Sektor -1.376 -1.409 -1.305 -1.296 -1.106 -1.386 -2.234 -3.254 -4.639 -4.399 -3.090
Kisa Vade -1.040 -1.226 -364 -308 -396 -553 -806 -694 -644 -541 -319
CARI TRANSFERLER 4.764 2.987 2.433 1.020 1117 1.454 1.908 2.243 2113 2.299 1.337
Genel Hiikiimet 204 201 497 291 313 603 621 809 728 1.190 563
Diger Sektorler 4,560 2.786 1.936 729 804 851 1.287 1.434 1.385 1.109 774
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) -3,7 19 -0,3 25 37 -4,6 6,1 59 5,7 2,3 -6,6

Kaynak: TCMB.
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ithalat 1999°a gore hizla artarak 54.503 milyar dolar seviyesine ulasirken ihracat ise tarim
sektoriinde gozlenen diisiik performans nedeniyle tarim {riinleri ihracatinin gerilemesine,
euro/dolar paritesinin euro aleyhine gelismesi ve kurlarda goriilen reel degerlenmelere
ragmen, zayif da olsa bir performans gostermis ve gecen yilin ayn1 dénemine gore ylizde 2.8
oraninda artarak 30.825 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu ¢ergevede dis ticaret agigi
2000 yilinda ¢ok biiyiik oranda artarak 22.057 milyar dolara yiikselmistir. Cari islemler
dengesi krizden c¢ikmaya baslayan Rusya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu’ndan gelen
ziyaretcilerle gelirini artiran turizm sektoriine ragmen azalan is¢i gelirleri dig ticaret
acigindaki asir1 artisla beraber 9.920 milyar dolar olarak ger¢eklesirken GSYH orani ise %3.7
olarak ger¢eklesmistir (TCMB, Yillik Rapor 2000, II. Boliim, s. 44-58).

2001 yilma gelindiginde dis ticaret ag¢iginin 2000 yilina gore azaldigi ve cari islemler
dengesinin fazla verdigi goriilmektedir. Bu gelismelerin en 6nemli nedeni 2000 Kasim’inda
baslayan likidite krizinin 2001 yili Subat’inda tekrarlanmasi ve sabit kur politikasinin terk
edilmesidir. 2001 krizinin arkasindan TL'nin reel olarak yiizde 11 oraninda deger kaybetmesi
ve reel licretlerin gerilemesi ihracat¢1 sektorler acisindan bir rekabet giicii saglamistir. Diger
taraftan, yurtigi arz ve talebinin daralmasi ve TL'nin reel deger kaybi ithalatin 6nemli dl¢iide
azalmasina neden olmustur. Boylece 2001 yilinda ihracat 34.703 milyar dolara ytikselirken,
ithalat 37.103 milyar dolara gerilemis ve neticede dis ticaret a¢ig1 3.760 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Cari islemler dengesi ise, 11 Eyliil saldirilar1 ve takibindeki gelismeler turizm
gelirlerini yilin son ii¢ aylik doneminde olumsuz olarak etkilemesine ragmen, turizmden
edilen gelirler, bavul ticareti ve dis ticaret agigindaki dnemli azalma bu donemde cari islemler
fazlasini arttiric1 yonde etki ederek 3.760 milyar dolar fazla verirken GSYH a orani artarak %
1.9 olmustur (TCMB, Yillik Rapor 2001, II. B6liim, s. 50-63).

2002 yilinda siyasi istikrarsizlik hali Tirkiye’yi kasim ayinda erken se¢ime gotiirmesine
ragmen 2001 yilinda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye gecis programi ile hedeflenen
mali Ongoriilerden daha hizli bir sekilde biiylime siirecine girmesini saglamistir. Bu
gelismelere bagli olarak 2002 yilimin Mart ayindan baglayarak sanayi {iretiminde yiiksek
oranli artiglarin olmasi aramali ithalatini arttirmistir. Yilin ikinci yarisindan baslayarak
tilketim ve yatirim talebinde nispi bir canlanma goézlenmistir. Dis talepteki olumsuzluklara ve
TL'nin deger kazanmasina karsin, yurtici yatirim ve tiiketim talebinin oldukc¢a siirli kalmasi,
arz fazlasinin yurt dis1 piyasalara yonelmesine sebep olmustur. Bu gelismeler neticesinde

2002 yilinda ihracat 40.666 milyar dolara, ithalat 45.701 milyar dolara yiikselirken dis ticaret
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ac1g1 da yiikselerek 6.390 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Turizm ve bavul ticaretinde
gbzlenen yiikselise karsin dis ticaret agigindaki s6z konusu artis cari islemler dengesinin 2002
yilinda 626 milyar dolar agik vermis GSYH a orami artarak %0.3 olarak gergeklesmitir
(TCMB, Yillik Rapor 2002, I1. B6liim, s. 48-61).

Dis ticaret hacminde 2002 yilinda baslayan yilikselme trendi 2003 ve 2004 yillarinda da
devam etmistir. Bu egilimde dis ve i¢ siyasi belirsizliklerin azalmasi, uygulanan siki para ve
maliye politikalar1 sonucunda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi nedeniyle tiretimdeki
artiglarin devam etmesi gibi i¢ talep unsurlarindaki smirl artis dis ticaret dengesi {lizerinde
etkili olmustur. Thracattaki artis, Tiirk Lirasi'ndaki giiclenmenin devam etmesine ragmen
tiretim maliyetlerindeki gerilemeye bagli olarak devam etmistir. Ayrica sanayi iretiminde
gbzlenen yiiksek oranli biiyiime basta ara mali ve yatirnm mali ithalati olmak iizere ithalatin
yiiksek oranda artmasina dam neden olmustur. Bu gelismeler 15181 altinda 2003 yilinda 52.318
milyar dolar olan ihracat 2004 yilinda 68.444 milyar dolara ylikselirken, yine ayni donemde
ithalat 63.285 milyar dolardan 87.773 milyar dolara yiikselmistir. Ayni1 donemin dis ticaret
acig1 ise, 2003 yilinda 13.489 milyar dolar iken 2004 yilinda ihracattaki artisin etkisiyle
22.736 milyar dolara diismiistiir. Yine ayn1 donemin cari islemler dengesi ise, hizmet
gelirlerindeki artiga ragmen yiiksek dis ticaret acigr 2003 ve 2004 yillarinda da cari islemler
dengesinin belirleyicisi olmus ve 2003 yilinda 7.515 milyar dolar olarak gergeklesirken 2004
yilinda 14.431 milyar dolara yiikselmistir (TCMB, Yillik Rapor 2003, II. B6liim, s. 48-63;
TCMB, Yillik Rapor 2004, I1. Boliim, s. 48-62).

Tirkiye ekonomisi i¢gin 2005 ve 2006 yillarinin dis ticaret ve cari islem agiklarindaki artma
trendinin siireklilik kaydettigi goriilmektedir. Bu durumun asil nedeni olarak 2002 yilinda
baslayan biiylime egiliminin bu yillarda da devam etmesidir. Bununla beraber 2001 yilindan
itibaren uygulanan siki para ve maliye politikalarinin etkisiyle kamu agiklarinin 6nemli dlciide
azaltilmast hem Hazine ihale faizlerindeki ve hem de faizler genel seviyelerinde diisiis
kaydedilmis olmas1 gerek kamu gerekse de 6zel kesim yatirim talebini arttirmistir. Yatirim
talebine olan artig1, iiretim kapasitesini de arttirmis ve dolayisiyla da biiyiimeye katki
saglamistir. Yine bu donemde kaydedilen verimlilik artiglart ile birlikte birim ticretlerdeki
diisiik seviyelerin korunmasi, TL'nin deger kazanmasina ragmen firmalarin uluslararasi
piyasalardaki rekabet giiciinii olumlu etkilemis ve ihracat performansinin temel belirleyicisi
olmustur. Ayrica, bu yillarda i¢ talepteki canlanmanin siirekliligi de ithalatta goriilen yiiksek
oranli artisginin temel belirleyicisi olmustur. Boylelikle, ihracat 2005 yilinda 77.840 milyar
dolara 2006 yilinda 92.626 milyar dolara yiikselmis, ithalat ise 2005 yilinda 107.053 milyar
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dolara, 2006 yilinda ise 130.086 milyar dolara yiikselmistir. Dig ticaret agigr 2005 yilinda
33.080 milyar dolar olarak gergeklesirken 2006 yilinda yiikselerek 41.056 milyar dolara
cikmistir. Donemin cari islemler dengesi ise dis ticaret agigindaki yilikselmenin de etkisiyle
2005 yilinda 22.309 milyar dolar iken 2006 yilinda 32.249 milyar dolara yiikselmistir
(TCMB, Yillik Rapor 2005, II. Boliim, s. 44-58; TCMB, Yillik Rapor 2006, I1. Boliim, s. 29—
30).

Yine 2007 ve 2008 yillar1 iginde dis ticaret ve cari islem agiklarindaki artma trendinin
stireklilik kaydettigi goriilmektedir. Bu durumun takip edilen politiklarin bir sonucu oldugu
goriilmektedir. 2008 sonlarina gelindiginde ise acigin azalma seyrine girdigi goriilmekte ise
de dis ticarety acig1 bir sorun olarak varligini devam ettirmektedir. Boylelikle, ihracat 2007
yilinda 113.865 milyar dolara 2008 yilinda 136.314 milyar dolara yiikselmis, ithalat ise 2007
yilinda 156.199 milyar dolara, 2008 yilinda ise 187.720 milyar dolara yiikselmistir. Dis ticaret
ac1g1 2007 yilinda 42.334 milyar dolar olarak gergeklesirken 2008 yilinda yiikselerek 51.406
milyar dolara ¢itkmistir. Dénemin cari islemler dengesi ise dis ticaret agigindaki yiikselmenin
de etkisiyle 2007 yilinda 38.434 milyar dolar iken 2008 yilinda 41.959 milyar dolara ulasirken
GSYH’a oranlar1 ise 2007 i¢in %5.9, 2008 igin ise %5.7 olarak gerc¢eklesmistir (TCMB,
Yillik Rapor 2007, s. 32; TCMB, Yillik Rapor 2008, s. 39-40).

2009 ve 2010 y1l1 yasanan kiiresel finansal krizin etkisiylei, dis ticaret ve 6demeler dengesi
alanlarinda ¢ok ciddi daralmalara ve ekonomik kirilganligi arttirict nitelikte bir goriiniim
ortaya koymustur. Basta Tirkiyenin 6nmeli ticaret parnert oldugu Euro Bolgesi ekonomileri
olmak tizere belli bash ticaret ortaklarimizda talebin daralmasi ve bu siirecin ekonomik
toparlanma agisindan yavas seyretmesi ve TL.’nin degerli konumunu siirdiirmesi, dis talebi
olumsuz yonde etkilemistir. Buna mukabil degerli TL. nin ithal mallarin1 ve girdilerini goreli
olarak ucuz ve c¢ekici hale getirmesi, petrol ve emtia fiyatlarinda gézlemlenen hizli artiglar
ayrica canli seyreden tiiketim ve yatirim talebi, ithalatin ¢ok siiratli bir bigimde genislemesi
sonucunu dogurmustur. Dis ticaret dengesindeki bu radikal bozulma dogrudan 2009 ve 2010
yili cari islemler hesabina da yansimis ve bu yillarda asagida verilen rakamlar gerceklesmistir.
Tiirkiye ihracati 2009 yilinda 104.338 milyar dolara gerilerken, 201 i¢inde topralanmaya
baslayan piyasalarin etkisi ve yukarida ifade edilen unsurlardan dolay: 118.012 milyar dolara
seviyelerine yiikselmis ve bu yiikselmenin 2011 yilindada devam ederek kriz Onceki
seviyelrin iizerine ¢ikacagi beklenilmektedir. Ayni donemde ithalatimiz ise 2009 yilinda
132.141 milyar dolara gerilerken, 2010 yilinda ise dis talebinde canlanmaya baglamasiyla
beraber kriz oncesi donemler yaklasan bir artigla 173.911 milyar dolara yiikselmistir. Dis
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ticaret ac1g1 2009 yilinda 24.850 milyar dolar olarak gerceklesirken 2010 yilinda yiikselerek
56.316 milyar dolara ¢ikmistir. Donemin cari islemler dengesi ise dis ticaret agigindaki
yiikselmenin de etkisiyle 2009 yilinda krizin getirdigi daralmadan dolay1 13.991 milyar dolar
seviyelerine gerilemis, 2010 yilinda ithalatda kaydedilen asir1 artisin etkisiyle 48.528 millyar
dolara seviyelerine yiikselirkencari islemlerin GSYH’a oranlar1 ise 2009 igin %2.3 ve 2010
icin ise %6.6 olarak gergeklesmistir (TCMB, Yillik Rapor 2009, s. 34; TCMB, Yillik Rapor
2010, s. 36).

Sonug olarak 1980 yilindan itibaren uygulanmakta olan ihracati arttirmaya ve ithalati libere
etmeye yonelik dis ticaret politikalari, ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan kur
politikalar1, dis talepteki gelismeler, kamu kesimi agiklar1 ve TL'nin degerindeki degismeler
cari islemler dengesini etkilemistir. Bununla birlikte Tirkiye'de 1989 yilindan itibaren
baslayan finansal serbestlesme siirecinin ekonomiye yonelik kisa vadeli sermaye girislerini
arttirmasi hem kamu kesimi dengesinde hem de cari islemler dengesinde aciklarin olusmasina
neden olmustur. Ozellikle 1989 yilindan sonra kamu aciklarinin i¢ borglanma ile finanse
edilmesi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmus ve bu durum ekonomiye yonelik kisa
vadeli sermaye girisini arttirmistir. Kisa vadeli sermaye girisindeki artis dolar karsisinda
TL'nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum ihra¢ mallarinin dis piyasalarda
rekabet edebilme giiciinli azaltarak dis ticaret agiklarinin olugmasina neden olmustur.
Goritinmeyen gelirlerde artis olmasina ragmen dis ticaret agiklari cari islemler agiklarinin
olusmasinda en 6nemli unsur olmustur. Ancak 2001 yilindan itibaren uygulanan siki maliye
ve para politikalar ile son yillarda kamu aciklarinin kontrol altina alinmasina ragmen
ekonomideki biiyiimeye bagli olarak i¢ talepte goriilen canlilik ve dis talepte olumlu
gelismelerin etkisiyle cari islemler dengesi yiiksek miktarda agik vermeye devam etmistir.
2008 yili iginde etkisini gosteren kiiresel finansal krizde ¢ok ciddi oranda dengelerde
sarsiimalar olmus (Umit ve Yildirim, 2006, s. 154-157). 2010 yili gelismeleri, dis ticaret ve
O0demeler dengesi alanlarinda olumsuz ve ekonomik kirilganlig arttirict nitelikte bir goriiniim
ortaya koymustur. Basta Euro Bolgesi ekonomileri olmak iizere belli bagh ticaret
ortaklarimizda ekonomik toparlanmanin yavas seyretmesi ve TL.’min degerli konumunu

stirdiirmesi, dis talebi olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

1994-2010 DONEMI TURKIYE EKONOMISI ICIN IKiZ ACIK ANALIZi

Bu ¢alismamizda 1994-2010 dénemini i¢ine alan bir aralikta, reel cari acik ve reel biit¢e

ac1g1 arasindaki uzun donemli nedensel iligskinin var olup olmadig1 arastirilmaktadir.
4.1. Analizde Kullanilan Veri Seti ve Ekonometrik Yontem (Granger Nedensellik Testi)

Ekonometrik modelimizde; 1994:1-2010:8 donemine iligkin aylik verilerin kullanildig:
testler yapilmistir. S6zii edilen doneme ait veri setimiz, toplam 200 gézlemden olusmaktadir.
Analizdeki reel biitge agig1 (RBA) verileri, biit¢e gelirlerinin biitge harcamalarindan farkinin,
tiketici fiyatlar1 endeksine oranlanmasi (1994=100) olarak hesaplanirken, reel cari agik
(RCA) verilerine ise cari agigin aylik ortalama doviz kuruyla garpiminin tiiketici fiyatlari
endeksine oranlanmasi ile hesaplanilmistir. Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Hazine Miistesarlig1, Maliye
Bakanlig1 ve Devlet Istatistik Enstitiisii’niin veri dagitim kanallarindan ve raporlarindan elde
edilmistir. Calismada kullandigimiz ekonometrik testler i¢cin Eviews 5.1 paket programi

kullanilmuastir.

Biitge aci1g1 ve cari agik arasindaki uzun dénemli nedensellik iligkisini ortaya koymak igin
Granger nedensellik teknigi kullanilmaktadir. Degiskenler arasinda istatistiksel iliskinin
varligina yoneliklik yapilan analiz, iki asamada yapilmistir. Birincisi, birim koklerin varlig
icin kullanilacak testin se¢imi omustur. Bunun iginde Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF);
Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen

KPSS birim kok testleri kullamlarak degiskenlerin duraganligi incelenmistir.** ikincsi ise,

“Dickey ve Fuller (1979,1981) tarafindan gelistirilen duragan olamayan serilerin test edilebilmesine olanak
taniyan siiregteki temel nokta, duragan olmayan serilerin testinin, birim kokiin varliginin testi ile ayni1 olmasidir.
Dickey ve Fuller (1981), hata teriminin muhtemel olmayan sekilde ak giiriiltii siireci olmasi durumunda,
otokorelasyonu kaldirmak igin, ekstra bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini icerecek, testin gelistirilmis
versiyonunu dnermektedir.

Phillips-Perron (PP) birim kok testi, Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinin alternatifi olmayip, onu
tamamlayic1 bir birim kok testidir (Phillips ve Perron, 1988, 335-346). Phillips ve Perron (1988), hata
terimlerinin dagilimina iliskin oldukg¢a esnek varsayimlara olanak taniyan genellestirilmis ADF test prosediiriini
gelistirmiglerdir. Phillips-Perron testinde, Newey-West optimal gecikme uzunlugunu belirleme yerine,
otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degeri ilave edilmemekte, onun yerine
katsay1 uyarlanmaktadir (Phillips vem Perron, 1988, 335-346).

KPSS testinde kurulan birim kdk hipotezi, ADF testleri i¢in kurulan hipotezlerden farklilik gdsterir.
Bos hipotez serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise seride birim kok olmadigini ima eder.
Burada bos hipotezdeki duraganlik temelde trend duraganligi gostermektedir (Kwiatkowski ve dig.,
1992).
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Granger nedensellik testi uygulamasidir. Bu uygulamadan ©nce, modelde yer alan
degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenilerek ilk olarak mevsimsellik analizi yapilmis ve

daha sonra duraganlik testleri yapilmistir.

Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizine gore, Y’nin tahmini, X’in
gecmis degerlerinin kullanildigi durumda, X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigr duruma
gore daha bagarili ise (diger terimlerin degismedig kabulii altinda) X, Y nin Granger nedenidir

(Asteriou,2006,s. 300).

y, ve X, gibi iki degiskenin bulundugu Granger nedensellik testi, asagidaki VAR modeli

¢ikariminin ilk asamasini gerektirmektedir:

n m
Y =4 +Zﬂixt—i, +27j Yioj T €
= i1

n m
X =a,+ ) 0%+ ).0 Y +ex
j1

i=1

e,ve e, hata terimleri, aralarmda herhangi bir iliski bulunmayan ak giiriiltii siirecidir.

Uygulanan model de, asagida siralanan muhtemel dort farkli durum s6z konusudur:

i. Ilk denklemdeki gecikmeli x degerleri, grupca istatistiksel olarak sifirdan farklidir ve
ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir.

Bu durumda x,, y,’ye neden olmaktadir.

ii. Ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri, grupca istatistiksel olarak sifirdan farklidir
ve ilk denklemdeki gecikmeli x degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir.

Bu durumda y,, X, ’ye neden olmaktadir.

iii. Her iki denklemdeki x ve y degerleri setinin tiimii, istatistiksel olarak sifirdan

farklidir. Bu durumda X, ve Y, arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

Iv. Her iki denklemdeki x ve y degerleri setinin timii, istatistiksel olarak sifirdan farkli

degildir. Bu durumda X, ve Y, birbirinden bagimsizdir (Granger,1969, s. 424-438;
Asteriou,2006, s. 300-302).
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4.2. Ampirik Analiz

Analizde kullandigimiz serilerde mevsimsellik goriilmiis ve Sekil 4.1°den (bknz Sekil 4.1,
EK) de goriilecegi gibi “tramo/seats *** yontemiyle mevsimsel diizeltme yoluna gidilmistir.
Mevsimsel olarak diizeltmis serilerin duraganligit ADF, PP ve KPSS testleri ile incelenmistir.
ADF, PP ve KPSS testleri sonucuna gére RBA ve RCA serileri diizey seviyelerinde
duragandir. ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.1, Tablo 4.2 ve Tablo 4.3’de

ozetlenmektedir.
Tablo 4.1: ADF Birim Kok Testi
ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Degisken Test Istatistigi Kritik Deger (%S5) Sonug¢
RBA -4,61 (2)° -2,87 Duragan
RCA -3,76 (1)° -3,43 Duragan

Parantez icindeki degerler gecikme uzunluklarini ve bant genisliklerini gostermektedir.
ADF birim kok testi i¢in gecikme uzunluklarmin tespitinde minimum Akaike Bilgi Kriteri

(AIC) kullanilmastir.

Parantezin iistiinde ifade edilen 1 sayis1t modelde sadece sabit terimin oldugu, 2 sayis1 sabit

terim ve trendin oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4.2: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclari
Degisken Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Sonug¢
RBA 9,82 (7} -2,87 Duragan
RCA -6,33 (7)° -3,43 Duragan

Parantez i¢indeki degerler gecikme uzunluklarini ve bant genisliklerini gostermektedir.
Phillips-Perron testii i¢in bant genisliklerinin belirlenmesinde Newey-West  Kriteri

kullanilmistir.

12 Tramo-Seats yontemi, duragan olmayan ARIMA hatalari ve eksik veriler olmasi durumunda da tahmin verebilmektedir. Tramo, eksik
gozlemler ve ARIMA hata terimleri ile regresyon modelleri tahmin etmekte ve ongoriiler yapmaktadir. Seats, serilerde ARIMA tabanli sinyal
ayristirmay1 gergeklestirmektedir. Dolayisiyla Tramo/Seats trendi ayrigtirilmamis serilerdeki mevsimsellik etkisini gidermektedir (Gomez ve
Maraval, 1994, 611-624; 1996).
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Parantezin iistlinde ifade edilen 1 sayis1 modelde sadece sabit terimin oldugu, 2 sayis1 sabit

terim ve trendin oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4.3: KPSS Birim Kok Testi

KPSS Birim Kok Testi Sonuclar
Degisken Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Sonu¢
RBA 0,31 (9)° 0,46 Duragan
RCA 0,11 (10)° 0,14 Duragan

Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklarini ve bant genisliklerini gostermektedir.

KPSS testleri igin de bant genisliklerinin belirlenmesinde Newey-West kriteri kullanilmistir.

Parantezin {stiinde ifade edilen 1 sayis1t modelde sadece sabit terimin oldugu, 2 sayisi

sabit terim ve trendin oldugunu belirtmektedir.

ADF ve Phillips-Perron testleri i¢cin MacKinnon (1991) tarafindan hesaplanan kritik
degerlerden faydalanilrken, KPSS testi i¢in kritik degerler Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992)’den alinmustir.

Tablo 4.4: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Yokluk Hipotezi F-Istatistigi | Olasihk | Karar
RBA, RCA’nin Granger nedeni degildir 2.14 0.12 Ho reddedilemez
RCA, RBA’nin Granger nedeni degildir 6.69 0.001 Ho red

Duraganligini elde ettigimiz seriler arasindaki Granger nedensellik analizi yapmak igin her
seyden 6nce VAR modeline dayali olarak gecikme sayisi elde edilmistir. VAR modelinden
elde edilen optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) dayali olarak 2 segilmistir
(bknz. Tablo Ek-1). VAR modelinden tahmin edilen gecikme uzunlugunun (2 gecikme)
kullanilmast durumunda elde edilen Granger nedensellik sonuglar1 Tablo 4.4’de gosterilmistir.
Elde edilen bu sonuglar, Keynesyen Geleneksel Goriis’ii destekler yondedir. Yani biitge
aciklan ile cari agik arasindaki iligkinin yoniiniin cari agiklardan biitce aciklarina dogru

oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma Tiirkiyedeki literatiirii destekler niteliktedir.
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SONUC

Tirkiye’de biitge ve cari islem acgiklari arasindaki iligkiyi analiz eden bu tezin birinci
boliimiinde biitge ag181, cari islemler agi1g1 kavramlarina yonelik teorik yaklasimlar ele alinmis
ve devaminda da ikiz agiklar olgusu teorik ve kuramsal olarak Keynesyen ve Ricardocu

goriigler dogrultusunda incelenmistir.

Tezin ikinci bolimiinde, biitce ve cari islemler agiklar1 arasindaki etkilesime yonelik,
1980’lerden giliniimiize yapilan calismalar1 iceren literatiir taramasi yapilmistir. Yine bu
boliimde ekonomi literatiiriinde yer alan gerek gelismis ve gerekse de gelismekte olan iilkeler
icin onlarca arastirmaci tarafindan farkli model ve yontemler kullanilarak yapilan bazi
ampirik caligmalarin veri, ekonometrik yontem ve sonuglarina deginilmistir. Yapilan bu
caligmalarin inceleme sonuglarindan iki agik arasindaki iliskinin varligi ve yonii hususunda

acik bir goriis birliginin oldugu sdylenememektedir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye ekonomisi icin1980 sonrast on yillik donemlere ayrilarak
incelenmis ve biitce ve cari agiklar ile bunlara kars1 gelistirilen politikalara (24 Ocak 1980, 5
Nisan 1994, 14 Nisan 2001 kararlar1 v.b.) deginilmistir.

Son boliimde ise, islem agiklarmin goriiniimii incelendikten sonra Granger Nedensellik
testi ile 1kiz Aciklar Hipotezi’nin gegerli bir hipotez olup olmadigi Tiirkiye 6rnegi igin
stnanmigstir. Calismaya Granger nedensellik testi uygulanilmadan 6nce, modelde yer alan
degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenilerek ilk olarak mevsimsellik analizi yapilmis ve
daha sonra ise ilgili degiskenlerin duraganliginin smanmast igin kullanilan birim kok testleri

hakkinda bilgi verilerek duraganlik testleri yapilmistir.

Sonug olarak sdylemek gerekirse Keynesyen Goriis, biitge agig1 ile cari islemler agigi
arasinda nedensellik oldugunu savunmaktadir. Bu calisma ile 1994-2010 donemi aylik veriler
yardimiyla, iki ac¢ik arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizde Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Nedensellik testi sonuglari, Geleneksel Keynesyen Goriis’ii destekler
niteliktedir. Yani biitce agiklar1 ile cari aciklar arasindaki iligkinin yoniiniin cari agiklardan
biitge agiklarina dogru oldugu sonucuna varilmistir. Bu yoniiyle de ¢alisma Tiirkiye’deki

literatiirii destekler bir sonug¢ vermistir.
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EKLER

EK-1: VAR’a Dayali Gecikme Uzunlugunun Se¢imi
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -5097.030 NA 1.24e+21 54.24500 54.27943 54.25895
1 -4972.329 245.4215 3.43e+20 52.96095 53.06424 53.00280
2 -4950.565 42.37032* 2.84e+20* 92.77197* 52.94412* 52.84172*
3 -4947.196 6.487400 2.86e+20 52.77868 53.01969 52.87633
4 -4944.504 5.126554 2.90e+20 52.79260 53.10247 52.91814
5 -4943.954 1.035798 3.01e+20 52.82930 53.20803 52.98275
6 -4942.368 2.952854 3.09e+20 52.85498 53.30257 53.03633
7 -4939.576 5.138454 3.13e+20 52.86783 53.38428 53.07708
8 -4936.048 6.418567 3.15e+20 52.87285 53.45816 53.10999
9 -4934.233 3.261693 3.22e+20 52.89610 53.55027 53.16115
10 -4932.059 3.863342 3.29e+20 52.91552 53.63855 53.20847
11 -4930.599 2.562431 3.38e+20 52.94254 53.73444 53.26339
12 -4929.626 1.686344 3.49e+20 52.97475 53.83551 53.32350

* Kritere gore secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR: LR (Likelihood Ratio-Olabilirlik Orani) test istatistigi (her bir test 5% seviyesini gostermektedir)

FPE: Nihai ongiirii hatas1 (Final prediction error)

AIC: Akaike bilgi kriteri (Akaike information criterion)

SC: Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion)

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn information criterion)
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EK-2: RBA ve RCA Serilerinin Orijinal ve Mevsimselligi Diizeltilmis Grafikleri
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