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OZET

TURKIYE’DE UCUZ ACIKLAR HiPOTEZIi: 2006-2018

TEKIN, Medine
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Tarihi Ana Bilim Dah
Tez Damismani: Dr. Ogr. Uyesi Ozer OZCELIK
Ocak, 2019, 103 sayfa

1980°li yillarin basindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta
olmak tizere gelismis ve gelismiste olan {ilkelerde biitge agiklarinin biiyliik oranda
artmasi ve bunu artan cari iglemler agiginin takip etmesi; biitge agig1 ve cari iglemler
ac181 arasinda bir iligkinin var olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmistir. Biitce agig1
ve cari islemler acig1 arasinda bir iliskinin varligini ileri siiren “ikiz Aciklar Hipotezi”
bu donemde ortaya ¢ikmistir. Son zamanlarda ise ikiz aciklar hipotezinden hareketle
biitge ag1g1 ve cari agigin ortaya ¢ikmasini 6zel tasarruf-yatirim agiklarina baglayan
“Ugiiz A¢ik Hipotezi” iizerinde durulmaktadir. Bir iilkede biit¢e ac181 ve cari islemler
aciginin bir arada yasanmasina 6zel tasarruf-yatirnm a¢igi da eslik ediyorsa s6z konusu

olan tilkede ti¢iiz agik durumu yasanmaktadir.

Bu calismada, oncelikle biitge dengesi ve agig1, cari islemler dengesi ve agigi,
ozel tasarruf-yatirrm dengesi ve agigi teorik olarak ele alinmig, 2006:Q1-2018:Q1
donemleri aras1 Tirkiye’de iicliz aciklarin tarihsel gelisimi incelenmis ve o donemdeki
ekonomik biiylime iizerinde durulmustur. Son bélimde Tirkiye’de {igliz acik
hipotezinin gegerliligi ARDL (Augmented Redistributed Lag) yontemi ile ekonometrik
olarak analiz edilmistir. Analizde uzun dénemde tasarruf acigi ile cari agik arasinda
pozitif iliski tespit edilmis olup, tasarruf agiginin azaltilmasina yonelik politikalar cari
ac181 da azaltabilecektir. Yapilan analizin sonuglarina gore, ilgili donem igin Tiirkiye’de

hem kisa hem de uzun dénem ig¢in iigiiz agik hipotezi dogrulanamamaistir.

Anahtar Kelimeler: Biite Acig1, Cari Islemler Agig1, Ozel Tasarruf-Yatirm Acigl,
Uciiz Acik Hipotezi, ARDL
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ABSTRACT

TRIPLETS DEFICITS HYPOTHESIS IN TURKEY: 2006-2018

TEKIN, Medine
M. Sc. Thesis, Deparment of Economic
Supervisor: Asst. Prof. Ozer OZCELIK
January, 2019, 103 pages

Since the beginning of the 1980s, especially in the USA, a significance
increment in budget deficits followed by the increasing current account deficits in the
developed and developing countries has raised the question of whether there is a
relationship between the budget deficit and the current account deficit. ““The Twin
Deficits Hypothesis’’ that suggests the existence of a relationship between the budget
deficits and the current account deficit emerged during this period. Recently, based on
the twin deficits hypothesis, the ‘‘Triple Deficit Hypothesis’> which links the
emergence of the budget deficit and the current account deficit to the private savings-
investment deficits, is emphasized. If a private saving-investment gap is accompanied
by a budget deficit and a current account deficit in a country, there is a triple deficit in

that country.

In this study, firstly, the budget balance, the current account balance and the
private savings-investment balance are discussed theoretically. Then the development of
triple deficit in Turkey between 2006:Q1-2018:Q1 period examined historically and it
was focused on economic growth in that period. In the last chapter validity of triple
deficit hypothesis was analyzed with econometric methods of ARDL (Augmented
Redistributed Lag) in Turkey. In the analysis, a positive relationship was found between
the long-term savings deficit and the current account deficit and policies to reduce
savings gap may also reduce the current account deficit. According to the results of the
analysis, triple deficit hypothesis was not confirmed for Turkey both for short and long

term.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Private Saving-Investment
Deficit, Triple Deficit Hypothesis, ARDL.
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GIRIS

Ikiz acik hipotezini olusturan biitge agig1 ile cari islemler agig1 Amerika’da
1980°li yillarda yasanmis, daha sonrasinda diger gelismis iilkelerde de goriilmistiir.
Makroekonomideki genel denge denklemine goére biitge dengesi ve 6zel tasarruf-yatirim
dengesinin toplami cari islemler dengesine esit olmasi1 gerekmektedir. Genellikle ikiz
acik hipotezi savunulurken 6zel tasarruf-yatirim dengesi goz ardi edilmis, cari islemler
ve biitce dengesi arasindaki iliski incelenmistir. Cari islemler a¢iginin artmasiyla
beraber biit¢e agiklarinin azalmasi ikiz agik hipotezine olan yaklagimi degistirerek 6zel
tasarruf-yatirim agiginin incelenmesi ile ii¢iiz agik hipotezini ortaya ¢ikarmistir. Boylece
ihmal edilen 6zel tasarruf-yatirim acig1 yapilan ampirik analizlere dahil edilmistir. Ugiiz
acik hipotezinde biitge acgigi, cari islemler agigi ve Ozel tasarruf-yatirim agigi

iliskilendirilmektedir.

Tirkiye, 1980 yilindan itibaren diinya ekonomisi ile biitiinleserek agik bir
ekonomi haline gelmistir. Acik bir ekonomide i¢ denge ile dis denge saglanmalidir. Bu
makroekonomik denge olarak da bilinmektedir. Biitce dengesi ve 6zel tasarruf-yatirim
dengesinin toplami i¢ dengeyi goOsterirken, cari islemler dengesi ise dis dengeyi
gostermektedir. Yukarida da belirtildigi  gibi makroekonomik genel dengenin
saglanmas1 i¢in; cari islemler dengesinin, biitge dengesi ve Ozel tasarruf-yatirim

dengesinin toplamina esit olmasi gerekmektedir.

1980’li yillarda Tirkiye’de disa doniik bir bilylime stratejisinin benimsenmesi
ile dis ticaret aciklar1 artmis, bu agiklar 1994, 2000, 2001 yillarindaki finansal krizlere
yol agtigindan cari islemler dengesi 6nemli hale gelmistir. Yine Tiirkiye’de s6z konusu
yillarda biitce agiginin olmasi ve sonrasinda bu acigin azalmasina ragmen cari islemler
aciginin bozulmaya devam etmesi; 2012 yilinda ise cari agigin azalmasina ragmen biitce

acigmin bozulmaya devam ettigi goriilmektedir.

Ekonomide istikrar saglanmasi ve ¢6ziim bulunabilmesi i¢in biitce agig1, cari
islemler acig1 ve Ozel tasarruf-yatirnm acigi terimlerinin anlasilmas: bir de iktisadi
dengenin es anli olarak saglanmasi gerekmektedir. Cari islemler agig1, biitce agig1 ve
Ozel tasarruf-yatirnm agiginin ayni donemde ayni ekonomide bir arada goriilmesi iiciiz

acik hipotezini gostermektedir. Cari islemler dengesi, biitce dengesi ve 6zel tasarruf-



yatinm dengesinin es zamanli olarak agik vermesi iigliz acik hipotezinin temelini

olusturmaktadir.

Uciiz aciklarin hareketlerinin birbirinden nasil etkilendiginin bilinmesi, politika
uygulayicilarinin bu agiklarla miicadele etmesinde yol gosterici bir role sahip olacaktir.
Bu sayede iigiliz agiklarin aralarindaki iligki iyi analiz edilirse biitce ag¢igimin boyutu,
bor¢lanma miktarlari, faiz ve vergi oranlar1 konularinda daha isabetli kararlar

verilebilecektir.

Calismanin birinci boliimiinde {igliz agik hipotezini meydana getiren biitge
dengesi, cari islemler dengesi bir de 6zel tasarruf-yatirrm dengesinin kavramsal ve
teorik cercevesi ele alinmustir. ikinci béliimiinde Tiirkiye ekonomisindeki biitce acig,
cari iglemler acigi, Ozel tasarruf-yatirirm agiginin ve kisaca ekonomik biiyiimenin
tarihsel gelisimi incelenmistir. Son boliimii olusturan iiglincii boliimde ise 2006:Q1-
2018:Q1 araligindaki ceyreklik veriler kullanilarak s6z konusu dénemde Tiirkiye’de
ticiiz acik hipotezinin varligt ARDL (Augmented Redistributed Lag) yontemine gore

analiz edilmistir.
Calismanin Amaci

Calismanin amaci, tigliz agik hipotezinin bilesenlerini olusturan biitce agigi,
cari islemler agig1 ve 6zel tasarruf-yatirim agigini teorik ve ampirik olarak incelemek
ayrica bununla birlikte; ARDL analizi kullanilarak Tiirkiye’de ligiiz agik hipotezinin,
s0z konusu donemde gegerli olup olmadigini incelemektir. Uzun dénemde bu agiklarin
hareketleri ve birbirlerinden nasil etkilendiklerini ve bunun yorumlanarak literatiire bir

katki saglamaktir.
Calismanin Yontemi

Calismada, Tiirkiye ekonomisinin 2006:Q1 ile 2018:Q1 donemleri arasindaki
verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Calismada serilerin duragan hale getirilebilmesi
icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ile Phillips-Perron (PP) birim kok testleri

uygulanmustir.

Esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasindaki iliski ¢ok yonli goriilmeye

calistlmigtir. Granger Nedensellik Testi kullanilarak nedenselligin yonii belirlenmistir.
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Calismanin bu kisminda ii¢iiz agik hipotezinin kavramsal ve teorik gercevesi,

Tiirkiye ekonomisinde ligiiz agik hipotezinin tarihsel gelisimi konular ele alinmustir.

1.1. UCUZ ACIK HIPOTEZININ KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

Bu béliimde ti¢iiz acik hipotezi ve ligliz agik hipotezinin bilesenleri olan biitge
dengesi, cari islemler dengesi ve Ozel tasarruf-yatirnm dengesi kavramsal ve teorik

gergevede arastirilmustir.

1.1.1. Uciiz Acik Hipotezinin Kavramsal Cercevesi

Bir ekonomide makroekonomik gostergeler lizerinde dengenin saglanmasinda
onemli bir role sahip olan temel belirleyici faktorler arasinda; cari agik, biitge agik ve
Ozel tasarruf-yatirrm dengesizligi seklinde de tanimlanan tasarruf acgiklaridir.
Bahsettigimiz bu degiskenlerde ortaya cikan artis ya da azalis degisimleri tiim
ekonomik dengeleri etkilemekte ve ekonominin olagan yapisi iizerinde 6nemli etkilere
yol agmaktadir (Yiice vd., 2013: 195). 1980°li yillarda ABD’de ayn1 zamanda meydana
gelen yiiksek cari islemler agiklari ile biit¢e agiklart sonrasinda bu iki agik arasindaki
iliski ABD disindaki iilkeler icinde énem kazanmustir. Iktisatta, cari islemler acig1 ile
biit¢e ac181 arasindaki iliski “Ikiz A¢iklar Hipotezi” seklinde tanimlanmaktadir (Kilavuz
ve Dumrul, 2012: 239-240).

Ucgiiz acik hipotezi literatiirde ikiz agik hipotezinin devamui olarak karsimiza
cikmaktadir. Ikiz acik hipotezi, biitce acig1 ile cari islemler acig1 arasinda ayni1 ve pozitif
yonli bir iligkinin var oldugunu ayrica biitge aciklarinda olusabilecek bir artisin cari
islemler agiginda da bir artisa neden olacagi ifade etmektedir. Cari islemler agig1 ve
blitce agiginin bir arada yasandig bir lilkede ayn1 zamanda yurt i¢i tasarruflarin yurt ici
yatirnmlarin finansmaninda yetersiz olmasi ile tasarruf-yatirirm dengesinin de agik
vermesi s6z konusu iilkede ii¢liz agik durumunu gostermektedir (Szakolczai, 2006: 40-

41).

Ugiiz acik hipotezi; biitge acig1 ve cari islemler agigmin beraberinde ozel
tasarruf—yatirnm dengesinin de aymi sekilde agik vermesi sonucunda olusmaktadir
(Egilmez, 2006). Ug temel makroekonomik gdsterge olan cari islemler dengesi, yurtigi

Ozel tasarruflar dengesi ve kamu biitce dengesinin birlikte agik vermesi ve bu agiklarin



da birbirlerini etkilemesi durumuna ii¢iiz agik, biitge dengesi ile cari islemler dengesinin
acik vermesi ve birbirini etkilemesine ise ikiz agik denilmektedir. Ikiz ve iiciiz agik
kavramlarinin ifade edilebilmesi i¢in bu hesaplarin agik vermesi tek basmna yeterli
olmayrp bununla birlikte birbirlerini belirlemeleri ve aymi anda etkilemeleri
gerekmektedir. Ikiz acik kavramu iiciiz acik kavramindan ok tercih edilmektedir.
Bunun nedeni, ekonomik diizende 06zel tasarruf-yatirnm acgigmin olmadigi
varsayllmasidir. Bu varsayim neticesinde biitce dengesi ve cari islemler dengesi
arasinda birebir iliski oldugu ortaya ¢iktigindan s6z konusu iki denge arastirilmaktadir

(Danigman, 2009: 20).

Milli gelir dengesi ile cari iglemler agigi, tasarruf agigi ve biitce acigi
arasindaki iliskinin teorik olarak temeli elde edilmektedir. A¢ik ekonomilerde milli gelir
dengesi, toplam talebin (toplam harcama) toplama iiretime (toplam gelire) esitlendigi
durumda saglanmaktadir. Milli gelir dengesi de bu esitlige gore asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Erdemir, 2014: 38-39):

Y=C+1+G+(X-M) (1.1)

Yukaridaki denklemde gosterilen; Y milli hasilayi, C tiiketimi, I yatirimlari, G
kamu harcamalarini, M toplam ithalati ve X toplam ihracat1 ifade etmektedir. Mal ve

hizmet ithalati ile ihracati arasindaki fark cari islemler agigin1 (CA) vermektedir.
CA=(X-M)
Burada net ihracat eger net ithalati asarsa cari islemler fazlasi, net ithalat net
ihracati asarsa cari islemler a¢i1g1 s6z konusu olmaktadir (Erdemir, 2014: 39). Alternatif

olarak (1) numarali denklem asagidaki bigimde de gosterilebilmektedir (Giider, 2013:
3):

Y=C+I1+G+CA

Disa agik olan ekonomilerde toplam tasarruflar (S), milli gelirin kamu ve 6zel

kesimi tarafindan tiiketimi ger¢eklesmeyen kisimlarindan meydana gelmektedir.
S=Y-C-G+CA

Denklemindeki (Y — C — G) denkligi yatirnmlara (I) esit oldugundan bu
denklem asagidaki gibi yeniden ifade edilebilmektedir:



S=1+CA (1.2)

Ozel ve kamu tasarruflar1 bir ekonomideki toplam tasarruflar1 gdstermektedir.
Ozel tasarruflar Sp, kamu tasarruflart Sg ile gosterilerek asagidaki gibi

gosterilebilmektedir:
S=S5g+Sp

(1.2) numarali denklemin igerisindeki toplam tasarruflarin yerine bu esitlik

yazilirsa:
| + CA=Sg+Sp (1.3)

Bir ekonomi igerisindeki kamu tasarruflari, ayn1 ekonomide toplanan vergiler

(T) ile devletin yapmis oldugu kamu harcamalar1 (G) arasindaki fark ile bulunmaktadir.
Sg=T-G

(1.3) numarali denklemdeki kamu tasarruflarinin yerine, yukaridaki denklem

yazilirsa:
T-G+Sp=1+CA
CA=(T-G)+(Sp-1) (1.4)

(1.4) numarali denklemde CA cari islemler agiginm1 gosterirken, (T — G) biitce
dengesini, (Sp — 1) ise 6zel tasarruf-yatirnrm dengesini ifade etmektedir. Bu denklem
iciiz ac1g1 olusturan ii¢ denge ile i¢ denge ve dis dengenin birbirine olan esitligini
gostermektedir. Bir ekonomi igerisinde 6zel tasarruf dengesi ile biitge dengesinin
toplami i¢ dengeyi olustururken; dis dengeyi ise cari islemler dengesi olusturmaktadir.
Bu iki denge birbirine esit olmalidir. Ozetle; kamu ve &zel tasarruflarmin toplami cari

islemler a¢igin1 gostermektedir (Glider, 2013: 3-4).

1.1.1.1. Ugiiz Acik Bilesenlerinin Kavramsal Cercevesi

Ugiiz acik hipotezinin anlasilabilmesi i¢in bu bélimde makroekonomik
dengenin {i¢ 6nemli ayagi olan iigliz acik bilesenlerinden; once biitge dengesi, daha
sonra cari islemler dengesi, son olarak da 6zel tasarruf-yatirim dengesi ayrintili olarak

ele alinmaktadir.



1.1.1.1.1. Biitce Dengesi ve Biitce A¢i81

Latince kokenli olan biitce kelimesinin Latince kokii ‘bulga’ kelimesidir.
Zaman igerisinde Fransizca’da “Bouge”, “Bougette” olarak kullanildiktan sonra
Ingilizcede “Budget” biciminde kullanilmistir. Latince’de, cekmece, kiigiik deri ¢anta,
para torbasi gibi karsiliklar1 tanimlayan biit¢e kelimesi artik gelecek bir dénem igin
devletin gelir ve gider tahminlerinin igerisinde oldugu; bu tahminlerin yiiriitiilerek
uygulanmasina iliskin parlamentonun hiikiimete izin ve yetki verdigi bir kanun seklinde
goriilmektedir (Diican, 2008: 8).

Biitce, devlete ait gelir ve giderleri birlikte gosteren belge veya devletin gelir
elde etmesine ve harcama yapmasina (gider yapmasina) izin vermekte olan bir kanun
seklindedir. Biitge ayn1 zamanda ekonomideki birgok degiskene etki eden bir ekonomi
politikasi araci olarak kabul edilmektedir. Biitgenin tizerine yiiklenen mali, ekonomik ve
siyasal fonksiyonlarimi biitce biiyiikliigliniin yaninda, biitgedeki gelir ve giderlerin
bilesimi, gelirler ile giderlerin denk olmasi veya agik ya da fazla verme seklindeki

dengesizlikleri ile yerine getirmektedir (Yildirim vd., 2013: 427).

Yatirim izleme Ve Koordinasyon Bagkanhg Biitge Ve Muhasebe
Yonetmeligi’ne gore biitce; “belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri ile bunlarin
uygulanmasina iliskin hususlari gosteren ve usuliine uygun olarak yiiriirliige konulan
belgeyi ” ifade etmektedir (Resmi Gazete, 30/12/2016). Biitge ¢esitli islevleri yerine
getirmektedir. Biit¢enin siyasal islevi, yiirlitme organinin islenmesi ve denetlenmesi i¢in
yasamam organina imkan saglamak; iktisadi islevi, ekonominin igerisinde kaynak
dagilimim1 dogrudan veya dolayl olarak etkilemek; hukuki islevi ise, yasama organi
tarafindan kanun olmasi1 nedeni ile ylirlitme organinin faaliyetlerine mesruluk

kazandirmaktir (Uluatam, 2005: 126).

Devletin yiiklenmis oldugu mali ve sosyo-ekonomik gorevler olan klasik
fonksiyonlar1 yerine getiren biitge bununla birlikte makroekonomik fonksiyonlari da
yiiklenerek bir kanun olarak; gelir ile gider Ongoriilerini kapsamakta, bunlarin
uygulanmasi ve yiiriitiilmesine yetki ve izin vermektedir. Fonksiyonel maliyenin baslica
araglarindan olan biit¢e; gelir tahminini, kamu harcamalarinin ne boyutlarda olacagini,

bir de harcamalar ile gelirin ayrintili bir dokiimiinii gostermektedir. Bununla birlikte



yiiriitme organina ait; gelirler ve harcamalarini, bir mali yil igerisindeki karar ve

Ongoriilerini kapsayan yasal diizenlemedir (Akdogan, 1993: 277).

Devlet biitcesi ile dogrudan ya da dolayli bi¢cimde iliskili olan birimler kamu
kesimini olusturmaktadir. Tiirkiye’de devlet daireleri biit¢e diizeni bakimindan ikiye
ayrilmaktadir. Birincisi ¢esitli bakanlik ile bu bakanliklara bagli kuruluslarin tamaminin
icerisinde yer aldig1 genel biitge; ikincisi ise kendilerine has tiizel kisilikleri olan, genel
blitcenin eki biciminde ayr1 birer biitgesi bulunan katma biitceli idarelerdir. Genel ve
katma biit¢elerin toplanmasiyla olusturulan biit¢eye ise konsolide biit¢ce denilmektedir

(Egilmez ve Kumcu, 2002: 133).

Teorik ve kanuni tanimlamalar1 yukarida belirttigimiz biitge kavraminin

unsurlar1 su sekilde siralanmaktadir (Karabas, 2005: 26-27):

e Devletin gelecek donemlere ait gider ve gelir tahminlerini gostermektedir.

e Bu tahminler giderleri gosteren bir iist sinir olmaktadir.

e Giderler sadece biitce igerisinde belirtilen alanda harcanabilmektedir.

e Biitgede gosterilen gelir kalemlerinin disinda diger higbir kaynaktan gelir
toplanamamaktadir.

e Gelir tahminlerinde alt ve {ist sinir niteligi bulunmamaktadir.

e Genellikle yillik tahminleri gostermektedir.

e Gelirin toplanmasi ve giderin yapilmasi i¢in dncesinde izin vermektedir.

e Gelir ve gider dengeleri birbirine denk olacak sekilde hazirlanmaktadir.

Kamunun biitge gelirleri ile biit¢e giderlerinin birbirine esit olmasi durumu

biitgenin dengede oldugunu gostermektedir.

1.1.1.1.1.1. Biit¢e Dengesi

Herhangi bir ekonomideki toplam talep ve toplam arz dengesi iktisadi dengeyi
vermektedir. iktisadi dengenin saglanmasinda kamu kesiminin payr biiyiiktiir. Bu
nedenle kamu kesiminin dengesi genel ekonomik dengeyi olumlu veya olumsuz yonde

etkileyebilmektedir (Batirel, 1994: 117).



Biitge dengesinin en basit tanimi, belirli bir zaman dilimi igerisinde devletin
yapmis oldugu harcamalarin ayn1 zaman dilimindeki devletin gelirine esit olmasidir.

Biit¢e dengesi bir esitlik olarak ifade edildiginde (Boran, 2014: 7-8):
Biitge Dengesi = Biitce Gelirleri — Biitce Giderleri

Seklinde ifade edebilmektedir. Buradaki esitlikte biitge gelir ve gider kalemleri
daha agik bir bigimde ifade edilirse:

Biit¢e Gelirleri = Vergi Dis1 Gelirler + Vergi Gelirleri

Biitge Giderleri = Personel Harcamalar1 + Yatirim Harcamalar1 + Transfer

Harcamalar1 + Diger Cari Giderler

Bu esitlikleri birlestirerek biit¢e dengesine iliskin genel denge asagidaki sekilde
ifade edilebilmektedir:

Biitge Dengesi = (Vergi Disi Gelirler + Vergi Gelirleri) — (Personel

Harcamalar1 + Yatirnrm Harcamalari + Transfer Harcamalari1 + Diger Cari Giderler)

Merkezi yonetim biit¢e dengesi, Tablo 1.1°de gosterildigi gibi biit¢e gelirleri ve
giderleri seklinde iki ana kalemden meydana gelmektedir. Biitce gelirlerinin bir alt
hesabini gosteren faiz disi biitge giderleri; sosyal giivenlik ve personel primleri, devletin
O0demekte oldugu mal-hizmet alim giderleri, bor¢ verme, cari transferler, yedek
Odenckler, sermaye transferleri ve sermaye gelirlerinden olugmaktadir. Bu kalem
disinda; devletin agiklarini finanse etmek adina aldigi borglarin karsiligi i¢in 6dedigi
faizler, bir diger biitge gideri kalemini gostermektedir. Biitce gelirleri baslica iki alt
hesaptan olusmaktadir. Devletin topladigi ilk gelir kaynag: vergilerdir. Diger gelirler
kaleminde vergiler harici toplanan gelirler yazilmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi gibi,
biitge giderlerinden biit¢e gelirlerinin ¢ikartilmasiyla biitce dengesi elde edilmektedir.
Biitce gelirleri ve biitge giderleri birbirine esit ise biitge denktir. Eger biitce giderleri
biitce gelirlerinden fazla ise ve bu sebepten negatif bir deger aliyorsa biitce dengesi bu
durumda biitge ac¢igmin varhigi s6z konusudur. Son olarak biitce gelirleri eger biitce
giderlerinden fazla ise biitge fazlas1 s6z konusudur. Biit¢e gelirlerinden faiz harig biitce
giderlerinin ¢ikarilmasiyla biitce dengesi kalemi disinda kabul edilen faiz dis1 biitce
dengesi kalemi elde edilmektedir (Giider, 2013: 5).
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Tablo 1.1: Merkezi Yo6netim Biitge Dengesi Kalemleri

Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri

Faiz Harig Biitce Giderleri

1. Personel ve Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Devlet Primi Giderleri

2. Mal ve Hizmet Alim Giderleri

- Saglik Giderleri

- Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri

3. Cari Transferler

- KIT Gorev Zarar

- Sosyal Giivenlik Kurumlarina Transferler

- Tarimsal Destekleme Odemeleri

- Mahalli Idare ve Fon Paylar1

- Diger Cari Transferler

IV. Sermaye Giderleri

V. Sermaye Transferleri

VI. Bor¢ Verme

- KIT Sermaye

- Risk Hesab1

- Diger

VII. Yedek Odenekler

VIII. Faiz Giderleri

Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

I. Genel Biitge Vergi Gelirleri

1. Diger Gelirler

Biitce Dengesi

Faiz Dis1 Biitce Dengesi

Kaynak: Maliye Bakanligi, Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirligii

1.1.1.1.1.2. Biitce Aci1

Biitce agiklari, gelirlerin azalmasi haricinde giderlerin gelirlerden daha hizl bir
sekilde artmasi nedeniyle olusmaktadir. Devletin hazirladig1 biitge farkli nedenlerden
acik verebilmektedir. Bu nedenlerin en basinda 6zellikle Tirkiye’de, biit¢elerin siyasal
sebeplerle gercek¢i bigimde hazirlanmamasidir. Biitge agig1 siyasal bir basarisizlik
olarak goriildiigiinde harcamalarin  oldugundan daha kiigiik gdsterilmesine yol
agmaktadir. Dolayisiyla bu durumda biit¢e acig1 yil sonunda birikimli sekilde ortaya
cikmakta ve problemlere yol agmakla birlikte harcamalarin artmasina neden olmaktadir.
Kamu harcamalarindaki artisin gelirlerdeki artistan daha fazla olmasini devlet
engelleyememekte bununla birlikte harcama ve gelir arasindaki farki vergileri

yiikselterek kapatamadigindan dolay1 bor¢lanmaya bagvurmaktadir (Sen, 2007: 18).

Ekonomiler i¢inde bulunduklari konjonktiirel doneme gore de biitce agiklar
verebilmektedirler. Ekonomi yiikselme doneminde ise biitce gelirlerinin artmasiyla

iretim artar, yeni yatirimlar yapilir bunun sonunda da milli gelir artacagindan devletin
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topladig1 vergi gelirleri artacak bu sayede biitce acgiklar1 azalmaya baslayacaktir. Eger
ekonomi gerileme doneminde ise istihdam azalip yatirimlar duracagindan milli gelir

diisecek toplanan vergiler azalacagindan biitge agiklar1 artacaktir (Yaldiz, 2006: 4-5).

Ekonomilerde yasanan savas ve i¢ isyanlar savunma giderlerini arttiracagindan
ve kigiler iiretim yapmak yerine cephede savasacagindan gelir biitgesi hizla agik
verecek, gider biitcesi ise artacagi igin biitge agik verecektir. Devlet, savas sonrasi
iilkedeki kayiplarin yenilenmesi ve ekonomiyi tekrar imar etmek i¢in harcama
yapacagindan giderler artacaktir. Ayn1 zamanda savastan sarsilan vatandaslar vergi

O6deyemeyeceginden gelirler azalir ve biitce dogal olarak agik verir. Bu durum gegici
olarak kabul edilmektedir (Egeli, 1997: 27).

Ekonomik krizler ve dogal afetler biitce aciklarina neden olabilir. Bir
ekonomide kriz donemlerinde biitce acig1 vermek onceleri durgunluktan kurtulmak i¢in
kullanilan etkili bir politika araci iken giliniimiizde biit¢e acigin1 giderme etkisinden ¢ok
ekonomik kriz sonucu ve tetikleyicisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Krizlerle birlikte milli
gelir ve toplanan vergiler azalmaktadir. Yani biitce acig1 krizlerin hem nedeni hem de
sonucudur (Yaldiz, 2006: 5).

Kamu giderleri arasinda yer alan siibvansiyonlar, hiikiimetlerin belirli amaclar
ile belli bir kesime yaptig1 mali yardimlardir. Bu yardimlar iireticileri korumak amaci ile
birlikte ihracati tesvik etmek gibi nedenlerle para ya da benzerleri ile karsiliksiz yapilan
mali transferlerdir. Devlet tarafindan siibvansiyon harcama, bu harcamay: alanlar
acisindan ise siibvansiyon ek bir kaynak olusturmaktadir. Siibvansiyon devlet i¢in
harcama oldugundan biitce giderini arttiracagindan biitge aciklarina yol agmaktadir.
Niifus artisinin olmast da kamu hizmetlerinin artmasini gerektirdiginden kamu

harcamalar1 artmakta bu da biit¢e aciklarina neden olmaktadir (Boran, 2014: 9).

1.1.1.1.2. Cari islemler Dengesi ve Cari Islemler Aqig1

Arapcadan Tiirkge’ye gecen “Cari” kelimesi, yiiriirlikte bulunan, olagelen,
gecen, akan gibi anlamlara gelmektedir. Cari biitge, devlet biitgesinin giinliik isler, ya da

genelde cari gider 6deneklerinin oldugu boliimdiir (Seyidoglu, 2002: 84).

Odemeler bilangosunun en 6nemli kalemlerinden biri cari islemler hesabidir

(Boran, 2014: 10). Odemeler bilancosu genel olarak, bir iilkede yasamakta olan kisilerin
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belirli bir donem siiresince yabanci bir iilkede yerlesik olarak yasayan kisiler ile
yaptiklar1 biitiin iktisadi faaliyetlerin sonucunu gostermekte olan sistematik bir kayit
seklinde tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1999: 384). Odemeler bilangosuna ait ana hesap
kalemlerinden birini gosteren cari islemler hesabi; bir tilkede yerlesik olan kisilerin,
diger iilkelerde yasayan yerlesik kisilerle yaptiklari mal ve hizmet satislariyla birlikte bu
mal ve hizmetlere yaptiklari 6deme ve karsiliksiz transferlerin toplamindan

olusmaktadir (Boran, 2014: 10).

Ulkedeki ihrag ve ithal edilen mallar bu hesaba kaydedilmektedir. Cari islemler

hesabina kaydedilen islemler de kendi igerisinde ii¢ alt bashiga ayrilmaktadir

(Seyidoglu, 1999:388-389). Bu basliklar (Seyidoglu, 1999: 389-391):

e Mal Ticareti: Goriiniir ticaret olarak da tanimlanmaktadir. Birgok tilkenin
uluslararas1 ekonomik islemleri arasinda mal ihracat ve ithalati en fazla yeri
tutmaktadir. Ulkeye doviz kazandiran en onemli islem mal ihracatidir. Mal
thracatt kayit teknigine gore alacakli olarak aktif tarafa yazilirken, yabancilar
icin mal ithalat1 alacak hakki dogurdugundan dolay1 islem borglu olarak
kaydedilmektedir. Toplam mal ithalatiyla toplam mal ihracatinin arasindaki fark
ise dis ticaret bilangosunu vermektedir.

e Uluslararas1 Hizmetler: Goriinmez ticaret olarak da tanimlanan bu boliimde,
bir iilkenin hizmet ithalati ve ihracatindan kaynaklanan &deme islemleri yer
almaktadir. Uluslararas1 hizmetler kapsamindaki hizmetler; lisans bedelleri, dis
turizm, uluslararas1 tagimacilik, yurtdist is¢i gelirleri, yurtdisi resmi hizmetler,
uluslararas1 bankacilik ve sigortacilik, komisyonlar, yabanci sermaye
yatirimlarinin  kazanglari, kiralar vs. ¢esitli uluslararasi hizmet islemlerine
rastlanabilmektedir.

e Tek-Yanh Transferler: Karsiliginda herhangi bir 6deme zorunlulugu
olmadigindan tek yanli veya karsiliksiz transfer de denilmektedir. Ulkeler
arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemler bu boliimde yer almaktadir.
Ulkeler arasinda yapilan bagis mal cinsinde ise tek-yanli transferlerin hesabinda
yer alan borglu islem olarak islenmekte; bu kayit mal ihracati yapilmis gibi mal
hesabina bir alacak kaydiyla denklestirilmektedir. Eger yapilan bagis para
cinsinden ise, yine tek-yanli transferlerdeki borg¢lu kisimlara islenmekte olup

sermaye veya resmi rezervler hesabinda alacak kaydi ile denklestirilmektedir.
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1.1.1.1.2.1. Cari islemler Dengesi

Bir iilkede yerlesik yasayan kisilerin genellikle bir y1llik donem siiresince diger
yabanci lilkelerde yasayan yerlesik kisiler ile yapmis olduklar biitiin ekonomik islemler
odemeler bilangosu ile sistematik olarak izlenmektedir (Seyidoglu, 1999: 384).
Odemeler Bilangosu, bir iilkenin dis diinyadan kazanmis oldugu déviz gelirlerini ve dis
diinyaya harcadigi doviz giderlerinin bir denge yaklasimiyla gostererek ele alinan
dénemde ne kadar doviz fazlasi veya doviz a¢ig1 verildigini, bir de eger varsa bu agigin

nasil finanse edildigini agiga ¢ikarmaktadir (Diican, 2008: 40).

Ulkelerin 6demeler dengesi, uluslararas1 alanda rekabet diizey ve itibarlarim
gostermekte oldugundan ¢ok énemli bir bilangodur. Odemeler bilangosu; sermaye ve
finans hesabi, cari islemler dengesi, net hata noksan ve rezerv hareketleri hesaplarindan
meydana gelmektedir (Giider, 2013: 7). Hizmetler dengesi, dis ticaret dengesi, cari
transferler dengesi ve gelir dengesi cari islemler dengesinin alt kalemini gostermektedir
(Karanfil, 2014: 4).

Cari Islemler Hesab1 = Hizmetler dengesi + Cari transferler + Dis ticaret

dengesi + Gelir Dengesi

Tiirkiye’de 6demeler dengesi kalemleri Tablo 1.2°de gdosterilmistir (Parasiz,
2002: 409):
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Tablo 1.2: Tiirkiye’de Odemeler Dengesi Kalemleri

1. Cari islemler

1. Dis ticaret

a) Thracat

b) ithalat

Il. Toplam Mal ve Hizmetler

a) Turizm Gelir ve Giderleri

b) Faiz Gelir ve Giderleri

¢) Diger Mal ve Hizmet Gelir ve Giderleri

I11. Ozel ve Resmi Karsiliksiz Transferler

2. Sermaye Hesabi

I. Dogrudan Yatirimlar

11. Portfoy Yatirimlari

II1. Uzun Vadeli Sermaye Kullanimlari

a) Kredi Kullanimlari

b) Geri Odemeler

c¢) Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH)

IV. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

a) Varliklar

- Bankalarin Doviz Mevcutlari

- Verilen Doviz Kredileri

b) Yiikiimlilikler

3. Resmi Rezervler

Kaynak: Parasiz, 2002: 409

Dis ticaret dengesi, cari iglemler dengesini olusturan kalemlerin ilkini
olusturmakta ve mal dengesi olarak da bilinmektedir. “Dus ticaret dengesi yurticinde
verlesik kisiler ile yurtdisinda yerlesik kigiler arasinda gerceklestirilen mal ihracat ve

ithalatini icermektedir” (TCMB, 2014: 18).

Dis ticaret dengesinin iki alt kalemi; toplam mal ihracatt ve toplam mal
ithalatidir. Bir iilkenin yapmis oldugu ihracati ve ithalati arasindaki fark dis ticaret

dengesini gostermektedir (Giider, 2013: 7).
(X—M) = D1s Ticaret Dengesi

Cari islemler dengesini olusturan bir diger alt kalem hizmetler dengesi; turizm,
ingaat, sigorta, tasimacilik, ticari-finansal hizmetler karsiligi elde edilen gelir ile
giderlerin toplamindan elde edilmektedir. Gelir dengesi, cari islemler dengesinin diger
bir alt kalemini gostermektedir. Bu kalem, yatirnm gelirleri (portfdy yatirimlar,
dogrudan yatirnmlar ve diger yatirimlar) ve iicret 6demeleri hesaplarindan meydana
gelmektedir. Son olarak cari transferler hesabi, cari igslemler dengesini olusturan bir alt

kalemi gostermektedir. Cari transferler ile iilkeye hizmet, mal veya para girisi olmasina
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karsin bu giriglerin karsiliginda kaynak transferinin ger¢eklesmedigi transferlerdir
(TCMB, 2014: 7).

Cari islemler dengesini milli gelir 6zdesligi ile de agiklamak miimkiindiir.
Biitce dengesinde ele aldigimiz milli gelir denkleminden hareketle elde edilen (1.2)
numarali denklem asagidaki sekildedir (Giider, 2013: 8):

S=1+CA
(S-)=CA

Burada I toplam yatirimlari, S toplam tasarruflari ifade etmektedir. Kisacasi bir
ekonomide olusan yatirimlardan yurtigi tasarruflarin ¢ikartilmasi ile elde edilen tasarruf-

yatirim dengesi cari islemler dengesine esit olmaktadir.

Daha once (1.4) numarali denklem igerisinde ifade edildigi gibi, bununla
birlikte cari islemler dengesi ayn1 zamanda 6zel tasarruf dengesi ve biitge dengesinin

toplamindan ortaya ¢ikmaktadir.
CA = (Sp-I) + (T-G)

Cari islemler dengesini ifade eden bu denklem sifirdan daha biiyiik olursa
ekonomide cari fazla verilmekte, sifirdan kiiciik oldugunda ise ekonomi cari agik
vermektedir (Danisman, 2009: 20). Cari denge uluslararasi ¢ercevede yapilan mal-
hizmet ihracat ve ithalatinin beraberinde mali denge, 6zel tasarruflar ve tasarruf-yatirim
orani ile de iligkili olmaktadir. Bundan dolay: cari dengede ortaya ¢ikan bir dengesizlik
veya degisiklik yurticinde yasayan kisi ve de kurumlarin yaptiklar tercih ve kararlart
iizerinde etkilidir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222). Uciiz acik ya da ikiz acik konulari
tizerinde yapilan ¢alisma ve incelemelerde cari islemler dengesi ele alinmaktayken; mal-
hizmet ihracati ve ithalati disindaki diger kalemler isleme dahil edilmemistir (Giider,
2013: 8).

1.1.1.1.2.2. Cari Islemler Acig

Cari islemler hesabinin alt kalemleri olan uluslararasi hizmetler ve mal ticareti
tilkenin sahip oldugu milli gelirinin 6nemli bir kismin1 géstermektedir. Bunun nedeni bu
hesaplardaki olumlu ya da olumsuz bakiye, dogrudan iilkenin milli gelirini

etkilemektedir. Olumlu bakiye milli gelire eklenirken; olumsuz bakiye milli gelirde bir
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diisme olusturmaktadir. Cari iglemler bilangosu, bor¢ ve alacaklarin birbirlerine esit
olmasi ile dengede olmaktadir. Borglu kisim, alacakli kisimdan kiigiik oldugunda cari
islemler bilangosu burada fazla vermekte, alacakli kisim borglu kisimdan kiigiik

oldugunda ise cari islemler ag1g1 olusmaktadir (Diican, 2008: 43).

Biitce agiklarinin tespitinde basvurulan alternatif bir kavram olan cari acik,
sermayenin olusumunda veyahut finansal aktiflerin icerisinde herhangi bir artisa yol
agmayan cari harcamalarla cari gelirlerin arasindaki fark ile elde edilmektedir. Diger bir
deyisle geleneksel agiktan sermaye gelirleri ve yatirim harcamalar1 ¢ikartilmasi ile cari
acik elde edilmektedir. “Net Deger Biitge Agig1” adiyla da bilinmekte olan cari agik,
ekonomide, devletin toplam tasarruflar ve biiyiime {izerindeki katkisini Olgtiigii

ifadelerini ileri siirmektedir (Erdemir, 2014:9-10).

Cari A¢ik = (Gelencksel Biitge Agigi- (Yatirnm harcamalart + Sermaye
Gelirleri))

Ekonomik gostergelere bakildiginda kamu harcamalari; yatirim harcamalari,
cari harcamalar, transfer harcamalar1 olarak iige ayrilmaktadir. ilk bastaki iki grup;
tiretim faktorii, harcama seklinde kullanilmakta ve milli gelire katki yaptigindan dolayi
gelir yaratici harcamalardir. Kamu harcamalarinin igerisinde bulunan cari harcamalar,
harcamanin yapilmis oldugu donemde tiiketilmesinden dolayr kamu gelirleri icerisinde
uzun silire yer almaz ve bir getiri saglamamaktadir. Bundan dolayidir ki cari
harcamalarin agik vermesi son derece tehlikeli olmaktadir. Buna karsin, kamu kesiminin
igerisinde yapilmakta olan yatirim harcamalari, kamu biinyesi i¢inde aktif birikimin
olusmasina yol agmakta, ayni zamanda uzun doénemli getiri de saglamaktadir. Bu
nitelikler nedeniyle, gelecek donemlerde getiri saglayacak olan bir harcamanin borg ile
finanse edilmesinin sakincali olmayacagi kabul edilmektedir. Bu sayede yalnizca
borglanma yontemiyle bir sonraki doneme anapara ve faiz yiikii aktarilmamakla birlikte
bu yiikiimliliiklerle olusabilecek aktif birikim ve de getiri olasiligi saglanmig
olmaktadir (Direkei, 2006: 9).

Cari islemler hesab1 dis bor¢glanmanin yoniinii ve miktarini gostermektedir. Bir
tilkenin ihracati, ithalatinin altinda ilerliyorsa, bu iilke i¢in yabancilardan bor¢lanma ile
kapatilan bir cari agigin varligi s6z konusudur. Devlet, boyle bir bor¢glanmay1 yabanci

devletlerden veya uluslararasi kuruluslardan kredi temin etme bi¢iminde yapabilecegi
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gibi, 6zel sektor tarafindan da yabancilara hisse senedi satig1 veya varliklarin satilmasi
seklinde de yapilabilir. Dolayisiyla cari islemler hesab1 agik vermekte olan bir iilke, net
dis varliklarini veyahut net dis borcunu, cari agigin miktar1 kadar azaltmaktadir veya bu
miktar kadar arttirmaktadir. Sonug¢ olarak kisaca, bir lilke cari agik veriyorsa; simdiki
tilkketimini veya yatirimini ya ithal etmekte ya da gelecekteki tikketim ve yatirimini ihrag

etmektedir (Kokei, 2011: 20).

1.1.1.1.3. Ozel Yatirnm-Tasarruf Dengesi ve Ozel Yatirim-Tasarruf Acig

Kelime olarak tasarruf, malik ve sahip olmak anlamlarina gelmektedir.
Tasarruf;, “Cari tiiketim icin kullanilan mal ve hizmetlere harcanmayan tiim gelirdir”
seklinde tanimlanmaktadir (Parasiz, 1999: 581). Bir diger deyisle tasarruf; gelirin
tiketilmeyen kismmi  olusturmaktadir. Bir toplumun tasarruf  yaptirmaya
yonlendirebilen bircok neden olabilmektedir. Iyi bir gelir elde edebilmek, gelecek
kaygist ile onlem alinmasi igin tasarruf yapilmasi gibi etkenler bunlarin bir kismini
olusturmaktadir. Bunlar disinda faiz ve gelir faktorleri tasarrufu etkileyen nedenler
arasinda yer almaktadir (Giider, 2013: 8-9).

Yatirnm kavramiin genel kabul gérmiis kullanimiyla, bir kisi ya da sirket
tarafindan eski ya da yeni bir kiymetli varligin satin alinmasi tanimidir. Keynes’e gore
yatirim, sermaye stokuna yapilan bir ilavedir. Bir ekonomide yatirim yapilarak sabit
varliklarmi arttirmast durumunda sermaye stokunda da artis saglanacaktir (Keynes,
2010: 73-74). Diger bir ifadeyle yatirim; “O anda tiiketime niyet edilmeyen mallart
tiretmeye yonelik projelere tahsis edilen harcama akimlari”na denilmektedir (Parasiz,

1999: 669).

1.1.1.1.3.1. Ozel Yatirim-Tasarruf Dengesi

Makroekonominin genel dengesinin bir diger ayag: da tasarruflar ile yatirimlar
arasinda bulunmasi gerekli olan yatirim-tasarruf dengesidir. Tasarruflar sonucunda
biriken fonlarin yatirim harcamalarina yonlendirilmesi olarak da ifade edilebilecek olan
tasarruf-yatirnm dengesi, bir ekonominin dengeli ve giiclii yapiya sahip olmasi igin

olmazsa olmaz sartlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Diican, 2008: 24).
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Ekonomik birimler, gelecekte daha iyi yasam kosullarina sahip olmak
amaciyla, gelirlerinin tamamini tiiketmeyip bir kismini tasarruf ve yatirim igin
kullanmaktadir (Boran, 2014: 14). Bir diger ifadeyle gercek hayatta gelirlerin tamami
iiretime yonlendirilmediginden bir kismi tasarruf olarak kaldigi i¢in bu tasarruflar
tilketimin toplam tiretimden daha az olmasina neden olur. Dolayisiyla burada dengenin
saglanmast i¢in yatirnmlarin tasarruflara esit olmast gerekmektedir. Bireylerin
gelirlerinde olusan artisin ne kadari ile tiikketim ne kadari ile tasarruf yapacagi marjinal
tiketim egilimiyle marjinal tasarruf egilimine bagh degismektedir. Marjinal tasarruf
egilimi ne kadar kiicilkse ya da marjinal tiiketim egilimi ne kadar biiyiikse gelir
artisindan kaynakli tiiketimin artig1 da ayn1 oranda biiyiik olacagindan yatirimlar artarak

gelir ve tiikketimi arttiracaktir (Karanfil, 2014: 20).

Genel denge hesaplar icerinde bulunan tasarruf-yatirim dengesi, bir tarafinda
0zel yatinmlar ile kamu yatirimlart bulunmaktadir. Bu 6zel ve kamu yatirimlari, ayr
ayrt sabit sermaye yatirimlart ve stok degisimlerin toplamiyla elde edilmektedir.
Tasarruf-yatirnm dengesinin diger tarafinda ise kamu tasarruflar: ile 6zel tasarruflar yer
almaktadir. I¢ tasarruflar toplamimin yatirimlar icin yetersiz olmasi halinde dengeyi dis

tasarruflar saglamaktadir (Oncel, 1993: 161-162).

Acik ekonomi dengesinde yatirimlar ve tasarruflar birbirine esit oldugundan

milli gelir (1.5) numarali denklemdeki gibi yazilabilmektedir:
Y=C+1+(G-T) + (X-M) (1.5)

Genel denge i¢ ve dig dengenin saglanmasiyla gergeklesmektedir. C tiikketim
harcamalarini, S toplam tasarruflari, G kamu harcamalarini, T vergileri, 1T yatirnm
harcamalarini, M ithalati;, X ihracat: ifade etmektedir. Ekonomide tiretimin belirli bir
boliimii ihrag edilirken, yurt i¢i harcamalarinin da belirli bir boliimii ithalata gidecektir.
Bundan hareketle Y yerine C+S bir diger ifadeyle Y-C=S yazilirsa denklem su sekilde

olacaktir:
Y -C—1+(T-G)=X-M
X-M=(S-1)+(T-G) (1.6)

(1.6) numaral1 denklemin igerisinde 6zel kesimin tasarruf-yatirim dengesini (S-

1), (T-G) ise kamu kesimi tasarruf-yatirnm dengesini, dis ekonomik dengeyi de (X-M)
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gostermektedir. I¢ dengeyi olusturan 6zel ve kamu kesimi yatirim-tasarruflarmi bir
baslik altinda topladigimizda ve kamu kesimi gelir gider dengesi birbirine esit

oldugunda denklem su sekilde olmaktadir (Oncel, 1993: 162-163):
(S-h=X-M (1.7)

(1.7) numaral1 denklemde goriildiigii lizere burada i¢ ve dis ekonomik dengeler

birbirine esit olmaktadir.

1.1.1.1.3.2. Ozel Yatirnm-Tasarruf Acig

Cari islemler a¢1g1 ya da fazlasi tilkenin toplam yurtigi tasarruf—yatirim farkina

esittir:
(S-)=CA

Ozel kesimde yapilan tasarruflarin yatirnmlardan gikartilmas: ile 6zel tasarruf-
yatirnm dengesine ulagilmaktadir. Cari iglemler dengesi pozitif oldugunda o iilkenin
ekonomisinde 6zel tasarruf fazlasi da negatif oldugundan, 6zel tasarruflar yatirimlar
kargilayamamakta ve 0zel tasarruf-yatirrm dengesinde acgikla karsilagilmaktadir (Giider,

2013: 9).

Kisaca tasarruf acgigi denilmekte olan tasarruf-yatirnm agigini bir¢ok faktor
etkilemektedir. Devlet yatirim-tasarruf dengesine yon vermek icin; maliye politikasi,
para politikasi, dis ticaret politikasi ve birtakim sosyal politikalar uygulamaktadir. Bu
noktadan hareketle faiz oranlarmin diisiik olmasi tasarruf agiginin en Onemli
nedenlerindendir. Ciinkii faiz oranlarinda yasanan diisiis yatirimlar1 tesvik edip 6zel
tasarruflarin azalmasina neden olabilir. Faiz oranlarinda artis oldugunda bireyler
tilkketimden kisip daha ¢ok tasarrufa yonelmektedirler. Gelirdeki degisim de tasarruflar
tizerinde etkilidir. Devletin yatirim harcamalarinin yetersiz olmasi sonucu iiretim
diistikliigli meydana gelmesi ve gelirin yeterli diizeyde artmamasi tasarruflart olumsuz
yonde etkilemektedir. Ozel kesimin yatinm yapmak istemedigi alanlarda kamu
harcamalar1 yolu ile alt yap1 olusturularak 6zel kesimin bu alanlara yatirim yapmasi

desteklenmelidir (Karanfil, 2014: 22).

Yatirnmlarin ana kaynagi tasarruflar olmasi nedeniyle tasarruflarin yetersiz

olmasi ile yatirimlarin diisiik seviyede kalmasi; iilkedeki kaynaklar iiretime dahil
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edilemediginden milli gelir seviyesi artirilamaz. Yurt i¢i tasarruflar yetersiz oldugunda,
yurt i¢i yatirnmlar1 finanse edemediginden dolay1 yabanci sermaye ve dis borglanmayla
bu eksiklik tamamlanir. Bu sayede milli gelir arttirllmaya ve bu artis ile tasarruflarin
arttirilmasi saglanir (Sancak ve Demirci, 2012: 187-188). Kisa donemde dis bor¢lanma
yurt i¢i tasarruflart olumlu yonde etkileyecektir. Kisa donemde dis borglanmaya sicak
bakilmamasi tasarruf agigina neden olan bir diger etkendir. Ancak dig kaynakli borg
aliman sermaye eger Uretimde, ithalati azaltici ihracati arttirici konumda kullanilmazsa
diger bir ifadeyle katma deger iiretmeyen mal ve hizmet aliminda veya liiks tiikketim,
gayrimenkul gibi alanlarda kullanilir ise tiretim, milli gelir ve dolayisiyla tasarruflar bu

durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir.

Vergi oranlarmin gelir iizerindeki etkisi tasarruf acgigmin olusmasindaki bir
baska nedendir. Vergi oranlan disiiriildigiinde ya da arttinldiginda yatirnrm ve
tasarruflar degisimden etkilenmektedir. Ayni sekilde transfer harcamalarinda meydana

gelen artislar da tasarruf agigina neden olmaktadir (Karanfil, 2014: 23).

1.1.2. Uciiz Acik Hipotezinin Teorik Cercevesi

Bir iilkede i¢ ve dis ekonomik denge birbirine esittir. Bu nedenle iilkenin ig
ekonomik dengesinde agik goriildiigiinde, dis ekonomik dengesinde de agiklar
olusmaktadir. Bu durum i¢ ekonomik dengedeki agigin dis ekonomik denge agigi ile
finanse edildigini kamtlamaktadir. I¢ ekonomik dengeyi meydana getiren kamu kesimi
gelir-gider dengesi veya 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi ile dis ekonomik dengeyi
olusturan cari denge acik veriyorsa ikiz acigm varhig: ile karsilasilmaktadir. Ig
ekonomik dengede ikiz aciklarla birlikte cari dengede de agiklar goriiliiyorsa cari

ekonomide ti¢iiz acik s6z konusudur (Egilmez, 2012).

Uciiz aciklar, cari islemler agig1 ile biitce aciklari arasinda aym yonlii bir
iliskinin var oldugunu ve biitce agiklarinda yasanacak bir artisin ayni sekilde cari
islemler agiginda da bir artisa neden oldugunu belirten ikiz agiklar hipotezinin bir
uzantisidir (Szakolczai, 2005: 40). Bu noktada, iigliz acik hipotezinin daha iyi

anlasilmasi i¢in ikiz acik hipotezinden kisaca bahsedilmesi yerinde olacaktir.
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1.1.2.1. ikiz A¢ik Hipotezi

Klasik ekonomi anlayisinin gecerli oldugu 1929 Diinya Ekonomik buhraninin
yasandig1 yillara kadar olan dénemde biitce agi1g1 ve fazlasina karsi ¢ikilmaktadir. ikinci
Diinya Savasi nedeniyle gerekli harcama finansmanini saglamak i¢in ortaya ¢ikan
aciklar disinda genellikle kamuda borglanma yapilmadigindan biit¢e aciklarindan
kaginilmaktaydi. Takip eden yillarda Keynesyen ekonomi ile devlet ekonomiye
miidahale etme alan1 buldugundan, klasiklerin tam tersine talep yonlii politikalarin takip
edilmesinin gerektigini 6ne stirmektedirler. Keynesyen yaklasima gore biitge bliytikligi
ve biitce dengesi toplam talebi etkileyen temel degiskenler arasindadir. Ihtiyag
oldugunda genel dengenin saglanmasi igin biitge dengesinden fedakarlik edilmeli
goriisiindedirler (Darrat, 1988: 880).

1970’11 yillarda dis ticaret ve uluslararasi sermaye hareketleri serbestlesmeye,
ekonomik sinirlar da ortadan kalkmaya basladigindan, uluslararasi kuruluslar
onderliginde bu donemde bir¢ok iilkede giimriik duvarlari ortadan kaldirilmig ve dis
ticaret Onilindeki engeller azaltilmistir. Keynesyen iktisat¢ilarin ¢6ziim bulamadig
stagflasyon sorununun nedenleri arasinda yatirimlarin azalmasi, verimlilik oranlarinin

diismesi ve petrol krizinin neden oldugu artan maliyetler vardir (Feldstein, 1982: 3).

Seksenli yillarda issizlik ve enflasyonun yarattigi stagflasyon sorununun
¢Oziimii i¢in vergi indirimine gidilmesini savunan arz yanli iktisat teorisi, iktisat
politikalarina yon vermektedir. ABD’nin stagflasyon ¢6ziim oOnerilerini dikkate
almasiyla vergi indirimlerine gidilmistir. Fakat kamu harcamalar1 azalan vergilerden
yiiksek oldugundan bu dénemde kamu biitcesinde ciddi agiklar olusmustur. Yine bu
donemde ABD’ye elektronik alaninda Japonya, Kore, Tayvan gibi Uzakdogu
iilkelerinin rakip olmasi ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Avrupa iilkelerinin eski
ekonomik giiclerini tekrar kazanmalar1 gibi gelismeler ABD’nin dig ticaretteki
Ustiinliigiinii yitirmesine neden olmustur. Bu durum yiiksek cari islemler aciklarina

neden olmustur (Feldstein, 1982: 3).

ABD ekonomisinde 1980°li yillarda artan biit¢ce agiklar1 ile birlikte cari
aciklarin da artmasiyla ikiz acik hipotezi ilk defa dikkat ¢ekmistir (Darrat, 1988: 879).
Biitge acigina, cari agigin da yiiksek diizeyde eslik etmesi ikisi arasinda bir iliskinin

varhigimi diisiindiirmektedir Geleneksel goriise sahip iktisatc¢ilar bu iliskiyi ikiz agiklar
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hipotezi olarak agiklamistir. Bu hipoteze gore biitce aciklarindan cari agiklara dogru
pozitif bir iligki vardir (Vyshnyak, 2000: 6). Kamu harcamalarinda meydana gelen artig
veya vergilerde yapilan azalisla ortaya ¢ikan biitge agiklari, reel faiz oranlarinda baski
yaparak iilkeye sermaye girisini arttirmakta ve ulusal para degerlenerek dis ticareti

olumsuz etkilemekte bu da cari agiklara yol agmaktadir (Darrat, 1988: 881).
(S-G) +(T-G) =X-M (1.8)

Bu denklemde (S-G) tasarruf-yatirim farkini, (T-G) biit¢e agigini, (X-M) ise dis
ticaret ya da cari agig1 gosterdiginden burada biit¢enin agik vermesi ya da dis ticaret

acig1 olmasi tasarruf dengesini de etkileyerek kendi igerisinde neden sonug iligkisi

yaratmaktadir (Aristovnik, 2000: 4-5).

Ikiz Acik Hipotezi ile ilgili teorik agiklamalar temel olarak iki ana grupta
toplanabilir. Ilk grup Keynesyen Teori ve Mundell-Fleming Modeli ¢ergevesinde
yapilan acgiklamalardan olusmakta; ikinci grup ise, Ricardocu goriis ¢ercevesinde
yapilan agiklamalardan olusmaktadir. Keynesyen Teori ve Mundell-Fleming Modeli
cercevesinde yapilan agiklamalar esas olarak, biitge agiklarinin cari islemler agiklarina
neden olacagimi savunmaktadir (Dogan ve Tunali, 2012: 4). Bunun disinda diger bir
yaklasim olan Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ise ikiz agiklar hipotezinin gegersiz
oldugunu savunmaktadir (Alkswani, 2000: 4).

Ugiiz acik hipotezi agiklanmasinda kolaylik saglamasi agisindan ikiz aciklar
hipotezini agiklamaya yonelik iki 6nemli yaklasim {izerinde biraz daha durmak faydali

olacaktir.

1.1.2.1.1. Keynesyen Geleneksel Yaklasim

Keynesyen ya da geleneksel yaklasim olarak da adlandirilan bu goriis, biitce
aciklar1 ve cari agik arasinda ayni yonli bir iligki oldugunu yani ikiz agik sorunun
gecerliligini savunmaktadirlar. Keynesyen goriisiine gore tam sermaye hareketliliginde
ve esnek doviz kurunda kamu harcamalarinda olusan artis ulusal tasarruflar
azaltacagindan faiz oranlar ylikselecek ve ulusal para deger kazanacaktir. Bu durum dis

ticaret dengesini bozarak cari agiga yol acacaktir (Ay vd., 2004: 76).

Keynesyen yaklagim IS-LM modeli temeline dayanarak, biitce agig1 ve cari

aciklar arasinda pozitif (ayn1) yonlii bir iligkinin gecerliligini desteklemektedir. Dig
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ticaret acig1 olarak da ifade edilen cari agiklardaki degisimler, biitce aciginin dogrusal
bir fonksiyonu kabul edilmektedir (Ozcalik ve Eratas, 2014: 138). Ozel sektdr ve kamu
sektoriiniin toplami olan ulusal tasarruflarda meydana gelen bir azalma oldugunda faiz
oranlar1 ylikseleceginden doviz kuru artacaktir. Bu gelisme ihracati azaltip ithalati
arttiracagindan dis denge bozulacaktir. Bu nedenle biitce aci8i, dis ticaret agigina
dolayistyla cari agigin artmasina neden olacaktir. Nedensellik iligkisi biitge agigindan

cari a¢iga dogru pozitif yonlidiir (Alkswani, 2000: 4-5).

1.1.2.1.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Kamu harcamalarinda yagsanan artigtan Otiirli ortaya ¢ikan biit¢e agiginin, cari
islemler dengesi iizerinde etki yarattig1 goriisii kabul edilmesine karsin iktisatcilarin
bazilar1 Ricardocu Esitlik Hipotezini savunmaktadirlar (Ay vd., 2004: 76). Bu hipoteze
gore Keynesyen yaklasimda kabul edildigi gibi vergilerdeki indirim biitce acig1 ve cari
acik tizerinde etkili degildir (Karanfil, 2014: 27).

Kamu harcamalarinin stabil oldugu ve bor¢lanma baskisinin olmadigi kabul
edilirse; cari vergi oranlarinda yasanan bir indirim arzu edilen tasarruf diizeyini
etkilememektedir. Bunun sebebi insanlarin azalan vergi yiikiini daha sonra
odeyebileceklerini bildiklerinden tasarruflarin1 arttirmalaridir.  Vergi indiriminden
kaynakli azalan kamu tasarruflar1 ile ayn1 miktarda 6zel tasarruflar da artacagindan
otiri milli tasarruflar ve dolayist ile cari islemler dengesi bu durumdan
etkilenmeyecektir (Ay vd., 2004: 76-77). Bir diger ifadeyle vergi indirimleri gegici bir
olgu oldugundan ulusal tasarruflar bundan etkilenmez. Bu nedenle biitge agigi, cari

ac1gin tizerinde herhangi bir etki olusturmamaktadir (Alkswani, 2000: 4).

1.1.2.2. Ugiiz Acik Hipotezinin Teorik Cergevesi

Keynesyen goriise dayali ligliz acik hipotezi, ilk olarak 1980’li yillarda
ABD’de Reagan’in Mali Denemesi sirasinda cari agik ve biitce agig1 arasinda bir
iliskinin varligim savunan ikiz agik hipotezi ortaya ¢ikmistir (Giider, 2013: 10). “Ugiiz
Ac¢ik Hipotezi”, ikiz agiklara 06zel tasarruf-yatirrm aciginin eslik  etmesini
gostermektedir. Ugiiz agik olgusuna gore, i¢ ekonomik dengeyi gosteren dzel kesim
olarak da tanimlanan 6zel tasarruf-yatirim dengesi ile kamu kesimi gelir gider dengesi

yani biitce dengesinin ayni zamanda birlikte agik vererek; dis ekonomik dengeyi
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olusturan cari islemler dengesinin de acik vermesine yol agmaktadir (Karagor vd., 2012:

4).

Uciiz agik hipotezi yiiksek cari islemler agig1 sorununun sebeplerini bulmak
lizere ortaya atilmistir. Yapilan arastirmalarda 6zel tasarruf-yatirirm dengesi konusu
tizerinde durulmamus, biitce agiginin cari agik ile iligkisi konusu lizerinde durulmustur.
Bunun nedeni 6zel tasarruf ve yatirimlarin dengede oldugu varsayimidir. Ancak bir¢cok
gelismis ekonomide son yillarda biitge agiginda yasanan diisiise ragmen cari agigin artis
egiliminde olmasi “Ugiiz Acik Hipotezi” olarak tekrar ayn1 olguyu karsimiza
cikarmistir. Birgok tilkede farkli seviyelerde de olsa; cari agik, biitce acig1 ya da
tasarruf-yatirrm agiklarindan biri goriilmekte ve bunlar birbirleriyle etkilesim

icerisindedir (Gtlider, 2013: 10).

Uciiz acig1 olusturan biitce acig1, dzel kesim tasarruf-yatirrm agigi ve cari
islemler agiginin arasindaki iligki milli gelir denkleminden yararlanilarak gosterilebilir.

Disa agik bir ekonomide (Diican, 2008: 61):
Y=C+I1+G+ (X-M) (1.9)

Ihracat ve ithalat arasindaki farki gosteren (X-M) ifadesinin cari islemler
acigmi gostermekte oldugunu hatirlatarak, milli gelir 6zdesligini ifade eden (1.9)

numarali denklem yardimiyla;
X-M) =Y-(C+1+G) (1.10)

(1.10) numarali denkleme ulagilmaktadir. Cari islemler agig1 bu denkleme gore,
toplam milli gelirden yurt i¢inde tliketilen (massedilen) kismin c¢ikarilmasiyla elde
edilir. Massedilen ya da absorbasyon yaklasimina gore milli gelirin belli bir kismi yurt
icinde tliketilmektedir. Eger yurt iginde tiiketilen bu kisim artarsa bir taraftan ithalat
artacak diger taraftan ihracat azalacagindan dis acigin (cari islemler agiginin)
olugsmasina yol acacaktir. Yurt i¢inde iiretilen gelirin bir boliimii tiiketime giderken bir
bolimii ise tasarrufa gitmektedir. Yurt igindeki tiretim, yurt ig¢inde tiiketilen kisimdan

fazla oldugunda ise cari fazla ortaya ¢ikmaktadir (Unsal, 2006: 73).

Uciiz agik hipotezinin agiklanmas: amaciyla (1.10) numarali denkleme

tasarruflar1 dahil etmek gerekecektir. Disa agik ekonomiler igerisinde; milli tasarruf (S),
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milli gelirin kamu ve 6zel kesim tarafindan tiikketilmeyen kisma esit olmas1 baz alinarak

milli tasarruflar (S) asagidaki gibi denkleme eklenmektedir (Diican, 2008: 61-62):
S=Y-C-G + (X-M) (1.11)

Milli gelirden, 6zel tiketim ve kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi ile kalan
kisimla yatirimlar esit olacagindan, (Y-C-G) ifadesi yerine (I) ifadesini kullanilabilir.
Bundan hareketle ulusal tasarruflarin, yatirnmlar ve cari islemler agigi toplamina esit

oldugunu ifade eden denklem asagidaki gibi yazilabilir:
S= I+ (X-M) (1.12)

(1.12) numarali denklem disa agik ekonominin GSMH’sini arttirabilmek igin
yerli yatirimlarla birlikte yabanci yatirnmlarin da kullanildigini gdstermektedir. Disa
acik ekonomideki cari islemler fazlasi o ekonominin net yabanci yatirimi olarak
degerlendirilir. Bu demektir ki tilke icerisinde gergeklesen yatirim fazlasi dis kaynakli

ve bunlar dis tasarruflar tarafindan finanse edilmektedir.

Milli tasarruflar (S); 6zel kesim tasarruflar (Sp) ile kamu kesiminin tasarruflar

(Sc) toplamindan olugmakta ve su sekilde gosterilmektedir:
S=Sp+Se (1.13)
Kamu kesimi tasarruflari, kamu kesiminin topladigi vergiler ile kamu
kesiminin yaptigi harcamalar arasindaki farka esittir. Ozel kesim tasarruflari ise
isletmeler ve bireylerden olusan 6zel kesimin elde ettikleri vergi sonras1 gelir ile tiiketim
harcamalari arasindaki farka esittir. Bu ifadeleri agagidaki gibi gosterilmektedir (Diican,
2008: 62-63):
Se=T-G (1.14)
Sp=(Y-T)-C (1.15)
(1.12) numarali denklemdeki ulusal tasarruf esitligi tekrar diizenlendiginde;
S= Sp+Se= 1+(X-M) (1.16)
Esitligini elde ederiz. Ulusal tasarruflar i¢in olusturulmus olan s6z konusu

esitlikte 6zel kesim tasarruflarini diger tarafa ¢ekelim:

Sp= I+(X-M)- Sg (1.17)
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Kamu tasarruflart (Sg), kamu kesimi tarafindan toplanan vergiler ile kamu

kesimince yapilmis olan harcamalarin farkina esit olacagindan,
Sp= 1+(X-M) -(T-G) (1.18)

(18) numarali esitlik yardimiyla artik makroekonomik genel denge denklemi

elde edilebilmektedir:
(T-G) + (Sp-I) = (X-M) (1.19)
Biitce Ac181 + Ozel Kesim Tasarruf Yatirim Farki = Cari Islemler A¢ig

Elde edilen bu esitlik ile artik biitge ac1g1, zel kesim tasarruf-yatirim acigi bir
de cari islemler agig1 arasinda gergeklesen iligskinin incelenebilecegi teorik gergeve
olusturulmus yapidadir. (1.19) numaral: esitlikte goriildiigii tizere 6zel kesimin tasarruf-
yatirim farki ile biit¢e ac¢i1g1 toplami cari islemler agigina esit olmaktadir. Denklemin sol
kismi i¢ ekonomik dengeyi, sag kismi ise dis ekonomik dengeyi gostermekte
oldugundan bir iilkenin dig ekonomik dengesi ile i¢ ekonomik dengesinin birbirine esit
olmasi gerekmektedir. Bir agik s6z konusu oldugunda iki tarafta agik veriyor demektir

(Egilmez, 2006).

Ithalat ihracati asarsa bu yatinmlarin, milli tasarruflardan daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Devlet, biitce agiklarinin finans1 igin; vergi gelirlerini
kullanabilmekte, iilkenin igerisindeki kisi ve firmalardan devlet tahvili satin alabilmekte
ya da yurt disinda yasayan kisi ve firmalardan devlet tahvili satin alabilmektedir. Devlet
bu sekilde i¢ borglanma yontemi kullandigi zaman; tahvil sahipleri artmakta olan faiz
gelirleriyle servetlerinde bir artis oldugunu diisiinerek tiiketimlerini arttirabilmekte veya
gelecekte vergiler ya da enflasyonun yiikselebilecegini diisiinerek tasarruflarini artirma
egilimine gidebilmektedirler (Dineri, 2016: 47). Cari islemler a¢ig1 yalnizca tasarruf
yatirim dengesizliklerinden degil, kamu dengesizliklerinden de ortaya cikabilmektedir
(Stirekei, 2011: 52). Kamu borcunda meydana gelen yiik, gelecek segmenler ile vergi
miikellefleri icin risk teskil etmektedir. Vergi finansinin yapilacag: tehlikesi gelecekte
finansal bir krizin ortaya ¢ikmasina yol acabilmektedir. Boyle bir tehlikenin
Onlenebilmesi i¢in hiikiimet ve parlamenter liyeler, mali sinirlamalar yaparak ticaret
dengesini birlestirmeli ve kendi standart ¢ogunluklarimin altinda biitce segimlerini

yapmalidirlar (Dineri, 2016: 47-48).
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Bir ekonomide i¢ ekonomik dengede olusan bir agik dis ekonomik dengede
acik verilmesi ile finanse edilmektedir. Eger (1.19) numarali genel denge esitliginin
solunda yer alan biitce dengesi ile Ozel kesim tasarruf-yatirnm dengesi birlikte es
zamanli olarak agik veriyorsa, bunun yaninda esitligin sag tarafinda yer alan cari
islemler dengesinde de agik s6z konusuysa ekonomide ii¢iiz agik varligi yasanmaktadir
(Diican, 2008: 63-64). Cari islem a¢igmin nedenlerinden biri olarak ekonomik biiyiime
de gosterilmektedir. Birgok gelismekte olan iilke, biiylime oranini artirmak icin cari agik

vermekten ¢cekinmemektedir (Boran, 2014: 24).

1.1.2.3. Uciiz Acik Bilesenlerinin Teorik Cercevesi

Uciiz ag1g1 olusturan dengeler i¢ ice olduklar1 halde bu dengelerin kendine
0zgll nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenleri ve problemi ¢6ziimlemek i¢in iigliz agik

bilesenlerinin ayr1 ayr1 ele alinip incelenmesi gerekmektedir (Szakolczai, 2006: 41).

1.1.2.3.1. Biit¢ce Dengesi

Calismanin bu boliimiinde farkli teorik yaklagimlar ile biitge agiklarinin
nedenleri ve yol agtiklari makroekonomik sorunlar agiklanmaya galisilacaktir. Biitge
acigmin temel olarak iki nedeni vardir. Bu nedenler; kamu harcamalarinin artmasi ve
vergi gelirlerinin azalmasidir. Biitce a¢iginin finansmaninda bor¢lanma ve para basimi

yontemleri kullanilmaktadir.

Gelismekte olan {ilkeler agisindan bakildiginda, biitge agiklart gelismis
tilkelerden farkli ve daha agir sonuglar gostermektedir. Gelismis iilkelerin dis bor¢glanma
yontemine ¢ok sik bagvurmamasi nedeniyle borcun geri ddenmesi noktasinda biitge igin
yiik olusturmamaktadir. Bu gelismis iilkelerde bunun yani sira, dis ticaret dengesinin
cogu zaman pozitif olmasi, yeterli biiylikliikte doviz rezervlerinin olmasi, enflasyon
oranlarinin  diistik olmas1 gibisinden faktorler nedeniyle biitge agiklari, iilke
ekonomisinde fazla biiyiik sorunlara yol agmamaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan
iilkelerde; dis 6demeler dengesi ag¢igi, kamu harcamalarinin fazla artmasi ve kamu
gelirlerinin yeterli seviyede arttirllamamasi, yiiksek enflasyon oranlari gibi faktorler
nedeni ile biitge agiklarinda olusan artis gittikge arttigindan makroekonomik dengeleri

negatif yonde etkilemektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin; 6zel tasarruflarinin az
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olmasi, biitge agiklarmin bor¢lanma yontemi kullanilarak finansiin saglanmasi

maliyetleri yiikseltmektedir (Peker ve Acar, 2010: 194).

Calismada ele alinan biitceye yonelik yaklagimlar sirasiyla Klasik Yaklasim,
Keynesyen Yaklagim, Parasalct Yaklasim, Neo-Klasik Yaklasim ve Ricardian
Yaklasimlaridir.

1.1.2.3.1.1. Klasik Yaklasim

Klasikler denk biitgenin gerekli oldugunu savunmaktadir. Bunu devletin
ekonomi tizerindeki etkisini azaltmak ve kamu aciklarinin bor¢lanma ile finanse
edilmesini smirlayarak verimli yatirimlara yonelik olursa kabul etmektedir (Arican,
2005: 79). Klasik goriis devletin ekonomiye miidahalesini azaltarak, kamu sektoriiniin
genislemesinin kontrol edilmesini ve i¢ bor¢lanmanin yapilmasini Onlemektedir.
Klasikler denk biitcenin saglanabilmesi igin vergi ve kamu miilklerinden elde edilen

kaynaklarin kullanilmasini ifade etmistir (Kongar, 1996: 301-302).

Klasik iktisat, biitgenin agik vermesi nedeni ile ekonomide istikrarsizligin
yasanacagini savunmakta olup biit¢e agiklarinin ekonomide daha fazla borglanmaya yol
acacagini, bunun sonucu olarak uzun donemde kamu maliyesinde sorunlarin ortaya
¢ikacagmni ileri siirmektedir. Klasik iktisatgilar, devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigini yalnizca; adalet, egitim, savunma ve saglik gibi kamusal alanlara
miidahalede bulunmasi goriisiindedirler (Giider, 2013: 12). Klasik iktisat yaklasimi
liberal iktisadi goriisiin temelini olusturmakta ve yaklasik 50 yil boyunca tartismasiz
kabul gormiistiir. Bu yaklasim, devlet biitgesinde agik verilmesine ve asir1 vergi

toplanmasina kars1 ¢ikmaktadir (Diican, 2008: 17).

Adam Smith, ekonomik sistemde ticaret ve sanayi sektorlerinde yatirima
yonlendirilen fonlarin bor¢lanma yontemi ile devlet tarafina aktarilmasi, verimsiz kamu
harcamalarin1 arttiracagindan dolayr sermaye birikimi agisindan bir zarara yol
acmaktadir. Devletin politik giicli, kamuya bor¢lanmay1 arttirmasi ile vergi gelirlerini
Onemsememesi sonucuyla artacaktir. Bundan o6tiiri biitge agiklarinin finansmani igin
borglanma yonteminin kullanilmasi, devlete ait giderleri arttiracak ve gelecek

donemlerdeki biitge agigini da artirarak devleti kisir bir dongiiye siiriikleyecektir. Bu
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nedenledir ki klasik yaklasim siirli 6l¢lide, verimli yatirimlar igin yapilan bor¢lanmayi

onaylamaktadir (Arican, 2005: 79).

Klasiklerin biitge agiklaria karsit ¢ikmalarinin bir diger gerekgesi, devletin
borglanmasi ile vadesi gelmis bor¢larin geri 6deme donemlerinde mevcut borca gore
daha fazla vergi toplanmasini gerekli kilmasidir. Cilinkii biitce ac1g1, devlete anapara ve
faiz 0demesi olarak iki yonlii bir 6deme zorunlulugu olusturacagindan oldukca

maliyetlidir (Cosar, 1991: 9).

Biitcenin fazla vermesine karsi c¢ikan klasik iktisatcilar, biitce fazlasinin
ekonomiye dinamizm kazandiracak olan kaynaklarin atil kalmasi nedeniyle biit¢enin
fazla vermesine de karsit ¢ikmislardir (Diican, 2008: 18). Biitge fazlasinin oldugu
dénemde politikacilarin popiilist yaklagimlar ¢ercevesinde harcamalarini arttiracagi ve
bu egilimin gelecekte de devam ettirilecegi goriisii hakim oldugundan biitce fazlasina

olumlu bakmazlar (Cosar, 1991: 9).

Klasik yaklasim, 1929 yilina kadar hakim olmustur. 1929 yilinda ABD’de
baglayarak tim diinya {izerinde olumsuz etkiler yaratan Biiyilk Buhran
aciklayamamistir.  Ekonomik buhrandan ¢ikilmasina yonelik onerilerde bulunan

Keynesyen Yaklasim ortaya ¢ikmistir (Giider, 2013: 12).

1.1.2.3.1.2. Keynesyen Yaklasim

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra olusan zararlar1 karsilamak icin birgok iilke
acik biitce harcamalar1 yaparken, 1929 Biiyilkk Buhran’in tiim diinyay1 etkisi altina
almasi bu iilkelerin biitce dengelerini saglamasini daha da gii¢ hale getirmistir. Issizlik
ve fiyat diizeylerinin diismesi; gelirlerin azalmasina, talep yetersizliginin ortaya
cikmasia ve arz talep denkligini bozulmasia yol actigindan goriinmez elin piyasa

ekonomisi denkligini saglamasi yetersiz hale gelmistir (Cosar, 1991: 11).

Keynesyen yaklasim devletin ekonomiye miidahalede bulunmasi gerektigini
savunmaktadir. Devlet ekonomiye miidahaleyi; kamu harcamalari, kamu gelirleri ve
biitge yolu ile yapmali goriisii hakimdir. Keynesyen goriis klasiklerin aksine denk
biitgeyi savunmamaktadir (Giider, 2013: 12). Klasik yaklasimda biit¢cenin kontroliine
onem verilirken, Keynesyen yaklasimda biitcenin etkisi 6nem tagimaktadir. Keynesyen

Gorlis’e gore ekonomide devletin yeri 6nemli fakat ekonominin eksik istihdamda
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oldugu kabul edildigi i¢in denk biitce anlayis1 yoktur. Ekonomide eksik istihdam soz
konusu oldugundan devlet tarafindan kaynaklar degerlendirilmektedir. Bundan dolayi

ekonomide dengelerin saglanmasi noktasinda devletin mali rolii kaginilmazdir (Arican,
2005: 79-80).

Keynesyen yaklasim biitce aciklarini iki temel varsayima dayandirmaktadir.
Bunlardan ilki, ekonomide eksik istihdamin var oldugu yani kaynaklarin atil
kullanilmasidir (Diican, 2008: 19). Klasik yaklasimin tersine Keynesyen yaklasim da
ekonominin eksik istihdamda da dengede olabilecegini, eksik istihdamin nedeninin ise
talep yetersizligi oldugunu ifade etmistir. Keynesyen yaklasima gore devlet,
uygulayacagi talep yonlii politikalarla tiikketim ve yatirim harcamalarini arttirarak,
ekonominin tekrar tam istthdam diizeyinde dengeye gelmesini saglayacaktir. Biitce
biiyiikliigii ve biitce dengesi toplam talebi etkileyen temel faktorler olarak ele alinmakta
ve ekonominin genel dengesinin saglanmasi ugruna, gerektiginde biitge dengesinden
acik verilebilecegini ileri siirmiistiir (Darrat, 1988: 880). Biitce agiklarinin
finansmaninda bor¢lanilmasi, gelecek kusaklara bir bor¢ olarak birakilacagi olgusu
Keynesyen yaklasimda reddedilmektedir. Ciinkii bor¢lanilarak elde edilen kaynaklar
kendi kendini finans eden yatirimlara yonlendirilirse borglanilarak yapilan bu finansman

sonraki kusaklar i¢in borg yiikiine neden olmayacaktir (Karanfil, 2014: 16).

Keynesyen yaklasimin ikinci varsayimi ise, bireylerin biiyiik bir cogunlugunun
miyop (uzag gorememe) olduklart ve likidite smirliliginin altinda davrandiklaridir.
Miyopluk hipotezi, bireylerin cari dénemde yapilan bir vergi indiriminin gelecekteki
etkilerinin neler olabilecegini diisiinememesidir. Vergilerdeki indirimler ve/veya kamu
harcamalarindaki artislardan kaynaklanabilen kullanilabilir gelir artis1, bireyleri
tiiketime yoneltmektedir. Ancak bireyler kullanilabilir gelirlerindeki artisin nedeninin,
kamunun bor¢lanmak pahasina yaptigi miidahaleler oldugunu ve s6z konusu
bor¢lanmanin gelecekte vergi artisiyla yani kendi gelirlerinde olusacak azaligla finanse
edilecegini géremezler. Keynesyen yaklasimin diger varsayimi olan likidite sinirliligi,
bireylerin bor¢lanma imkanlarmmin olmadigim1 ve cari donemdeki soz konusu gelir
artisginin ~ gelecekte de devam edecegini diigiinerek simdiden asir1  tiiketim
yapamayacaklarini 6n gérmektedir. Bu iki varsayim, bir taraftan kamu harcamalarindan

otlirii bireylerin kullanilabilir gelirlerinin artacagini, bunun da talep artisina neden
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olacagini ifade ederken; diger taraftan da likidite sinirliligi nedeni ile talep artisinin

siirlandirilmis olacagini belirtmektedir (Diican, 2008: 19-20).

1.1.2.3.1.3. Monetarist Yaklasim

Klasik iktisadin ¢6ziim bulamadigi ekonomik buhranin talep yonlii politikalar
yoluyla sonlandirilmasin1 saglayan Keynesyen yaklasimi, 1960’l1 yillarla birlikte arz
temelli sorunlardan kaynakli stagflasyon probleminin ¢oziimiinde yetersiz kalmistir.
Monetarist (Parasalci) yaklagim, diinya ekonomisindeki bu yeni soruna ¢dziim Onerisi

sunan goriislerden birisi olarak ortaya ¢ikmistir (Diican, 2008: 20).

16. ylizyila uzanmakta olan monetarist goriislerin 6nciiliiglinii Milton Friedman
yapmaktadir. Monetaristler, Oncelikle para miktar1 ile fiyatlar arasindaki iliskiye
bakmislar ve para arzini fiyatlar genel diizeyinin temel belirleyicisi kabul edip, kisa
dénemde paranin nominal geliri, yani hem fiyatlar1 hem de ekonomik faaliyetleri

etkileyecegini kabul etmektedirler (Parasiz, 2010:193).

Monetarist yaklagim biitce agiklarinin ekonomi tlizerindeki en énemli etkisinin
enflasyonist baski yaratmasi oldugunu ve enflasyon ile biitce agiklar1 arasinda direkt
baglanti1 oldugunu savunmaktadir. Yaklasimin Oncilisi Friedman uzun donemde
enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in para arzinin da kontrol altina alinmasi
gerektigini belirtmektedir. Biitce agiklar1 sadece para basimi yoluyla finanse edilirse
(monetize edilirse) enflasyonist baskilara yol agacaktir. Bor¢lanma ile finanse edilen
biitce agiklarmin enflasyonist baskilara sebep olup olmamasi para otoritelerinin

yaklagimina baglh degismektedir (Gok, 2006: 12-13).

Monetarist yaklasim, biitce acgiklarinin 6zel kesim yatirimlarint dislayacagini
savunmaktadir. Kamu harcamalarinin artmasi ile birlikte kisa donemde milli gelirde
olusabilecek artigin para talebi {lizerinde artisa yol agacagini, bu artan para talebinin
karsisinda para arzinin etkilenmeyip sabit kalmasi durumunda faiz oranlarinin
yiikselecegini One c¢ikarmaktadirlar. Artan faiz oranlar1 6zel kesim yatirimlarini
diisiirecektir. Kamu harcamalarinin milli gelirde olusturdugu artis, 6zel kesim

yatirimlarinin diglanmasi ile nétr olacaktir (Erdemir, 2014: 15).

Biitce aciklariin finanse edilme yolu, s6z konusu agiklarin ekonomik etkilerini

belirleyici niteliktedir. Biitce agiklar1 finanse etme yontemi olarak borglanmanin
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secilmesi ekonomide enflasyonist bir etkiye yol agacaktir. Para otoritelerinin tutumuyla
bagl olarak bu etki ortaya ¢ikip-¢ikmamaktadir. Friedman, para miktarinda meydana
gelen artis oran1 ve ekonomik biiyliime oraninin arasinda tutarli bir iligski gerekliliginin
olmasmi savunmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiylime gerceklesmemesine ragmen
biitce agiklarinin sadece emisyon yoluyla finanse edilmesi durumunda enflasyon
artacaktir. Kisaca biitce agiklarinin finanse edilirken, gerekli diizeyde para arzi artis
oranlartyla desteklenen borcun kullanilmasi ile enflasyonist baskilarin olusmasi

engellenmis olacaktir (Diican, 2008: 21).

1.1.2.3.1.4. Neo-Klasik Yaklasim

Biitce acig1 konusu ile ilgili diger bir ekonomik yaklasim neo-klasik
yaklagimdir (Direk¢i, 2006: 17). Neo-Klasik yaklagimda ii¢ 6nemli 68e bulunmaktadir
(Gok, 2006: 5-7).

e Birincisi zamanlararasi tiiketim optimizasyonu; her bireyin yapacag tiikketim
miktarini, zamanlararas1 tiiketim optimizasyonu yaparak belirlemekte
oldugudur.

e ikinci varsayim, her bireyin smirli (beklenen) yasam siirelerinin oldugunu
belirtmektedir.

e Ugiincii varsayim ise ekonominin tam istihdam oldugunu ve her siiregte piyasa

temizlenmesi (market clearing) saglanmasi gerektigidir.

Bu {i¢ O6nemli varsayim bireylerin tiiketimlerini ve dolayisiyla da biitge
acgiklarinin ekonomi iizerindeki etkilerini belirlemede olduk¢a ©Onemli ¢ikarimlar

saglamaktadir

Standart goriisiin devami niteligindeki neo-klasik yaklasim, yasam evrelerini
dikkate alarak tiikketimlerini planlayan uzak goriislii bireylerin varligina dayanmaktadir
(Arican, 2005: 81). Bu varsayimlar 1s18inda biitce aciklart eger vergi indirimlerinden
kaynakli ve bor¢lanmayla finanse edildiyse, soz konusu olan bu agiklar yasayan ve
gelecek nesillerin tizerinde birbirinden farkli etkiler olusturacaktir (Diican, 2006: 22).
Biitge aciklari, vergileri gelecek kusaklara aktararak yasam boyu tiiketimi arttirmaktadir

(Arican, 2005: 82).
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Yasayan nesiller yagam siirelerinin sinirlt oldugu varsayimdan yola ¢ikarak
biitce agiklarinin finansmani saglamak icin gerekli olan vergi artisinin gelecek nesillere
yiik olusturacagini bilmektedirler. Bu nedenle kamu harcamalarindaki artislar ve vergi
indirimleri yoluyla gelirleri artan bireyler cari donemde tiiketimlerini arttirmada bir

sakinca gormemektedirler (Diican, 2006: 22).

Uciincii varsayim olan ekonominin tam istihdamda dengede oldugu gériisii,
iiretim miktarinin sabit kalarak artan tiiketim talebine yanit verememesi sonucuyla fiyat
artiglart meydana gelecek ve bu durum tasarruflarin azalmasi sonucunu yaratacaktir
(Diican, 2008: 22). Artan tiikketimin anlam1 mutlak olarak azalan tasarruftur. Bu nedenle
faiz oranlari, sermaye piyasalarinin dengeye getirilmesi i¢in yiikselecektir. Bu sayede
biitce agiklar1 dislama etkisi (crowding-out) ile birlikte 6zel sermaye birikimini
azaltmaktadir (Arican, 2005: 82).

Neo-Klasik yaklasim, bireylerin tiiketimlerini uzun donemli bir bi¢imde
planladiklarint ve biitge aciklariyla bu aciklarin borglanma ydntemi kullanilarak
finansmani saglanmasi i¢in vergileri daha sonra gelecek kusaklara kaydirarak toplam

tiikketim miktarini arttirmadiklarini ifade etmektedir (Direkei, 2006: 18).

1.1.2.3.1.5. Ricardian Yaklasim

Ricardian yaklasimi, 19. Yiizyillda Ingiliz iktisat¢is1 olan David Ricardo
tarafindan ileri siiriilmiis ve J. Robert Barro tarafindan 1974’de yeniden ele alinip
gelistirilmistir (Bilman, 2004: 34). Ricardian yaklagiminda birbirini takip eden kusaklar
kaynak transferi bakimindan birbirlerine baghdir (Gok, 2006: 15). Bu yaklasim,
varsayimlar1 ¢ergevesinde vergi artirimi ya da bor¢lanma yoluyla biitce aciklarinin
finanse edilmesinin makroekonomik dengeler acisindan bir etki yaratmayacagini

savunmaktadir (Bilman, 2004: 34).

Ricardian yaklasiminda kusaklar arasi kaynak transferinin bagli olmasi ile
tilketim, su andan itibaren vergi miikellefi bir birey ve biitiin torunlarmin kaynaklar
toplaminin bir fonksiyonu durumuna gelmektedir. Bu sayede analizde yalnizca bugiin
yasayan tiiketiciler degil ayn1 zamanda onlarin ¢ocuklarini ve torunlarini da bulunduran
biitiin aile kaynaklar1 (gelirleri) isin igerisine eklenmektedir. Biit¢e agiklarinin, gelecege

ertelenmis vergi 0demelerinden ibaret olmasi nedeniyle ailenin kaynaklari iizerinde
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herhangi bir degisme olmadigindan biitge aciklari makroekonomik bir etkiye yol
agmamaktadir (Gok, 2006: 15).

Ricardian denklik teoreminin varsayimlari (Karanfil, 2014: 19):

e Bireyler sonsuza kadar yagsamaktadirlar.

e Bireyler rasyonel ve ileri gortislidiir. Simdiki bor¢larin ilerde vergi yiikii
olusturacagini bilmektedirler.

e Sermaye piyasasi tam islemektedir. Bireyler, devlet gibi ayni oranda bor¢ alip
verebilmektedirler.

e ilk donemde ihra¢ edilen borglarin 6demesi gelecekte toplanan vergilerle
O6denmektedir.

e Vergiler, gotiirii vergilerden olugsmaktadir.

e Agciklarin olusu herhangi bir deger ortaya ¢ikarmayabilmektedir.

e Kamu harcamalari, fiyatlar genel seviyesi, para arzi ve faiz oraninin sabit oldugu

varsayilmaktadir.

Biitce aciklarinin bor¢lanma yoluyla finansmaninin, aslinda bireylerin
yasamlar1 boyunca ddeyecekleri vergilerin dagiliminda bir diizenleme oldugu bireyler
tarafindan bilinmektedir. Bor¢lanmaya karsin 6denecek anapara ve faiz 6demelerinin bir
sonraki donemde, yeni vergi konularak ya da mevcut olan vergi oranlarinin
arttirtlmasiyla telafi edilecegini bilen bireyler tiikketim harcamalarinda artisa gitmeyerek
tasarruf etmektedirler. Ozetle Ricardian yaklasim, borglanmanm sadece vergileri

erteledigini ifade etmektedir (Diican, 2008: 23).

Biitce agiklarinin finansmani vergiler yoluyla yapildiginda da bireyler yine
ayni tepkiyi verecektir. Vergilerin azalmasiyla bireyler, gelecekte biit¢e aciklarinin
olusacagimi ve bu agiklar i¢in 6deme yapilacagini bilmektedir. Vergilerin azalmasiyla
bireylerin tasarruflar1 artacak fakat gelecekte yapilan bor¢lanma i¢in harcama
yapacagint bildiginden harcamalarini degistirmeyeceklerdir. Ricardian yaklasiminda
vergilerde yapilan indirim neticesinde, biit¢ce acig1 beklenen 6zel tasarruflarda daha
biiyiikk bir artisin yasanmasina neden olacaktir. Kisaca Ricardian yaklasimda tam
istihdam ve biit¢e aciklarinin finansman yolu énemli degildir. Ciinkii her iki finansman

yolunun sonucunda da ulusal tasarruflar, tiikketim, yatirimlar, reel faiz oranlar1 ve cari
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acik etkilenmeyeceginden ekonomik denge iizerinde etki etmeyecektir (Karanfil, 2014:

19-20).

1.1.2.3.2. Cari islemler Dengesi

Calismanin bu boliimiinde cari islemler dengesi konusundaki farkli teorik
yaklasimlar ile cari iglemler agiklarmin nedenleri ve yol agtiklar1 makroekonomik

sorunlar lizerinde durulacaktir.

Cari islemler a¢ig1, bir tilkenin dis diinya giderlerinin dis diinya gelirlerinden
daha fazla olmasi demektir. Cari islemler agiginin meydana gelmesindeki baslica
nedenler; ihracat gelirlerinde yetersizlik, ithal mallara olan talebin yiiksek olmasi, dis
bor¢ seviyesinin biyiikliigli, sermaye hareketleri, yurt i¢i yatirnmlardaki artis ve

tasarruflardaki azalis gibi etkenler siralanabilir (Diican, 2008: 43).

Merkantilist teori, dis ticaretin temelini degerli madenlerin stokunu artirmak
olarak goriilmektedir. Ithalati miimkiin oldugunca en aza diisiirmek, ihracat: ise tesvik
etmek bu teoride hakim olan disiince yapisini gostermektedir. Bu amacin
gerceklestirilmesi igin devletin dis ticaret politikasi araglarin1 kullanarak gerekli
diizenlemeleri yapmasi gerekmektedir. Mutlak Ustiinliik teorisi, merkantilist teorinin
tersine ticaretin serbestlestirilmesi biitiin iilkeleri lehine etkileyecegini savunmaktadir.
Adam Smith, tilkeler kapali ekonomik durumuna gore daha karli oldugundan dolay1 dis
ticaret yapmaktadir goriisiinii savunmaktadir (Takim, 2010: 3). Smith, iilkeler hangi
mali daha az maliyetle iiretebiliyorsa o alanda uzmanlasarak o mallari ihra¢ etmeli,
yiiksek maliyetli iirettigi mallar1 ise ithal etmelidir. Burada maliyetten kasit emek

faktoridiir (Giider, 2013: 19).

Genel olarak iktisat biliminin ve 6zelde uluslararasi ticaret teorisi temeli
Simith’in Wealth of Nations’1 1776 ’da yaymlamastyla ortaya atilmistir. Ricardo (1817),
Smith teorisinin gegerlilik alanini baz alip bu teoriyi genisletmistir (Bayraktutan, 2003:
176). David Ricardo bu ekoliin devami seklinde dis ticareti mutlak tstiinliige degil,
karsilastirmali iistiinliige dayandirmaktadir. Ricardo, lilkelerin dig ticaret yapmalari igin
sahip olmalar gereken mutlak iistiinliik degil, 6nemli olan mutlak iistiinliigiin derecesi
goriisiinii savunmaktadir (Takim, 2010: 3). Bugiinkii uluslararasi ticaretin temelini

olusturan karsilagtirmali {istlinliik teorisine avantajli mukayeseler teorisi, karsilastirmali
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maliyetler doktrini gibi isimlerde verilmektedir (Seyidoglu, 1999: 18). Neo-Klasik dis
ticaret teorisi, Ricardo’nun ortaya koydugu karsilastirmali {istlinliik teorisinin
argiimanlarin1 kabul etmistir. Ancak emek maliyeti yerine daha kapsamli olan firsat
maliyeti yaklasimini 6ne stlirerek, verimlilikler arasindaki farkliliklarin dis ticaretin

gerceklestirilmesi igin yeterli oldugunu ileri siirmiiglerdir (Takim, 2010: 3).

Cari islemler dengesi, dis bor¢glanmanin yoniinii ve miktarin1 da gostermekte
oldugundun bor¢lanma cari dengeyi etkilemektedir. Bir iilkedeki ithalat, ihracatin
tizerinde ise bu iilke i¢in yurtdisi bor¢lanma ile kapatilan bir cari agigin varligi oldugu
sOylenebilir. Devlet cari agig1 kapatmak i¢in yaptigi bor¢lanmayi; yabanci tilkelerden
veya uluslararas1 kuruluslardan kredi alarak gerceklestirebilecegi gibi, 6zel sektorle
yabancilarin hisse senedi satis1 veya varliklarimin satilmasi ile de borglanmay1
gerceklestirebilir. Ozetle cari agik veren bir iilke ya simdiki yatirim veya tiiketimini
ithal etmekte ya da gelecekteki yatirim veya tiiketimini ihra¢ etmektedir (Kokeii, 2011:
20).

Ekonomideki cari a¢igin hangi araclarla finansmaninin saglanacagi énem teskil
etmektedir (Giider, 2013: 19). Cari agigin, bor¢ yaratmayan dis kaynaklar yoluyla
finans1 saglandiginda siirdirilebilir oldugu; borg yaratan Ozellikle kisa vadeli dis
borglar ve resmi rezervler ile finansi saglandiginda ise siirdiiriillemez bir olgu oldugu

kabul gormektedir (Goger, 2013: 214).

Kisa ve uzun vadede cari agigin, dogrudan yatirnmlar ic¢in gelen doviz
girigleriyle finanse edilmesi diger sermaye girigleri kullanilarak kapatilmasindan c¢ok
daha iyidir. Bunun nedeni kisa vadeli sicak para akimlari1 borg arttirmakta oldugundan
acign bunlarla finanse etmek ekonomi igin bir tehlike arz etmektedir. Bir iilke
ekonomisinde dis borcun o6zellikle de kisa vadeli yabanci borcun biiyiimeye orani
uluslararas1 finans piyasalarinca takip edilen bir veri olmasi nedeniyle iilkelerde bu
oranin yiiksek olmasi bor¢landiklarinda daha fazla risk primi 6demek zorunda
kalmalarina yol agmaktadir. Borglandiklar: iilkeler daha yiiksek faiz 6demelerini ister.
Cari islemler dengesinde agik olmasi, iilkenin dis kaynak kullanmasi ya da dis tasarruf
anlamma gelirken; lilke eger diger iilkelere net kaynak transfer ederek, yurticindeki
tasarruflariin bir kismini yurtdigina verdiyse ya da yurtigindeki kisi veya kurumlar dis

alemde yatirimlar yapmissa cari fazla vermis demektir (Giider, 2013: 19-20).
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Cari islemler dengesini dort fakli yaklasim ele almaktadir. Sirasiyla bu
yaklagimlar; esneklikler yaklasimi, toplam harcama yaklasimi, parasalci yaklagim ve

donemler aras1 yaklagimdir.

1.1.2.3.2.1. Esneklikler Yaklasim

Esneklikler Yaklagimi, cari islemler dengesinin 6nemli alt kalemlerinden biri
olan dis ticaret dengesinde odaklanmaktadir. Cari dengeyi belirleyen en temel agiklayici
faktoriin goreli uluslararas: fiyatlar oldugunu varsaymaktadir (Erkilig, 2006: 17).
Uluslararas1 harcama ve gelir diizeyleri sabit oldugunda sermayenin net uluslararasi
akigini talep ve arzin duragan fiyat esnekliklerinin belirledigini destekleyen esneklikler
yaklasimi (Guider, 2013: 20); olusabilecek bir devaliiasyonun dis ticaret dengesi
tistiindeki etkisini de incelemektedir. Bu yaklasima gore devaliiasyonun dis ticaret
dengesini diizeltici etkilemesi Marshall-Lerner Kosuluna baghdir. Devaliiasyonun déviz
gelirlerini arttirmasi nedeniyle ihrag mallarin1 yabanci para tiirlinden ucuzlatacagi igin
yabanci tiiketiciler ihrag mallarma yonelecektir (Seyidoglu, 1999: 460-461). Yani
devaliiasyon iilke igerisinde ithal mallara talebi azaltirken, diger iilkeleri ihra¢ mallara

yonlendireceginden dis ticareti olumlu etkilemektedir (Giider, 2013: 20).

Devaliiasyonun yapilmasinin esas amaci resmi doviz kurlarii yiikseltmek ve
boylece dis dengeyi saglamaktir ancak bunun saglanmasi icin ii¢ kosul vardir. 11k kosul
Marshall-Lerner kosulu olarak bilinen; ithal mallarinin yurtigi talep esnekligi ve ihrag
mallarinin yurtdisi talep esnekligi toplamimin 1°den daha biiyiik olmasi gerekliligidir.
Ikinci kosul, ihra¢ mallarnin arz esnekliginin yiiksek olmasi gerekmektedir. Ugiincii
kosul ise, devaliiasyon sonrasi ithal edilen ara mali, hammadde ve yatirrm mallari
fiyatlarinda olusabilecek artiglarin ekonomi igerisinde maliyet enflasyonuna neden
olmasmin engellenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu kosullar saglanmadiginda,
devaliiasyon sonrasinda meydana gelen gelir ve fiyat artislari, ithalat1 arttirarak ihracatin

tizerinde olumsuz bir etkiye yol agabilmektedir (Hepaktan, 2009: 40).

1.1.2.3.2.2. Toplam Harcama Yaklasim

Esneklikler yaklasimindan farki toplam harcama yaklasiminda fiyat etkisinin
yerine gelir ve istthdam etkisi ilizerinde durulmaktadir (Dineri, 2016: 39). Toplam

harcama yaklagimi, Sidney Alexander tarafindan 1952°de devaliiasyonun etkilerini
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aciklamak i¢in ortaya koyulmustur. Daha sonrasinda dis dengenin saglanmasi igin
uygulanan politikalarda kullanilan bir yaklagimdir. Massetme (Emme) yaklagimi olarak
da bilinmektedir (Karanfil, 2014: 9).

Sidney Alexander’a gore, toplam harcama yaklasimi; geleneksel arz ve talep
analizinden ziyade hem reel gelirdeki degismelerin hem de fiyat degismelerinin
devaliilasyondan sonra toplam harcamalar iizerindeki etkisini incelemektedir (Dineri,
2016: 39). Esneklikler yaklasiminda gelir diizeyleri sabit varsayildigindan bu
yaklasimda gelir etkisi de incelenmektedir (Giider, 2013: 20). Esneklikler yaklasimi
doviz kuru disindaki degismeleri ihmal ettiginden, buradaki eksiklikleri toplam harcama

yaklasimiyla giderme yoluna gidilmistir (Dineri, 2016: 39).

Toplam harcama yaklasimina gore cari islemler dengesinin giderilmesi igin
tilkenin milli gelir seviyesi arttirilmali ya da toplam harcamalar azaltilmalidir (Karanfil,
2014: 10). Ekonominin, tam istihdam ya da eksik istihdamda olmasina gore bu
yaklagimda farkli sonuglar bulunacagi ileri siiriilmektedir. Ekonomide tam istihdam s6z
konusuysa iiretim daha fazla arttirilamaz, net ihracat yalnizca maliye ve para politikalari
yolu kullanilarak harcamalarin azaltilmasi ile bir artis gosterebilecektir. Eger eksik
istthdam s6z konusu ise net ihracatin artmasiyla iiretim artabilir. Ancak bunun olmasi
i¢cin yurt i¢indeki toplam harcamalar liretimden daha az olarak artmalidir (Giider, 2013:

20-21).

1.1.2.3.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklagim, cari islemler dengesi temelinde parasal bir olay olup, para
piyasalarinda gergeklesen dengesizlik ayn1 zamanda 6demeler dengesi tizerindeki cari
acik ya da cari fazla bigimindeki dengesizlikle baglantili oldugu bir 6nermedir. Bu
yaklasim, politika kararlarinin cari islemler dengesi istiindeki stok ve akim
degiskenlerinin uzun donemdeki etkilesiminden kaynakli etkileri géz ardi ettiginden
dolay1 sadece kisa donemdeki etkiyi aciklayabilmektedir. Parasalc1 yaklasim her ne
kadar parasal genislemenin hem i¢ hem dis dengesini aciklamada yararl olsa da cari
islemler dengesinin temel belirleyicileri olan dis ticaret hadleri, reel doviz kuru gibi
degiskenlerin roliiniin agiklanmasi1 noktasinda yetersiz olmaktadir. Duragan yapiya
sahip olan parasalci yaklagim, 6zellikle de sabit doviz kuru rejimini uygulamakta olan

acik bir ekonomiye uygulanabilecegi varsayimm kabul etmektedir. Ozetle parasalci
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yaklagim, 6demeler dengesinin herhangi bir parasal degismeye kars1 nasil uyarlandigin
aciklamaktadir. Fakat cari dengenin hangi mekanizmalar tarafindan belirlendigini
aciklamada yetersiz olmaktadir (Erkilig, 2006: 21-22).

Parasalc1 yaklasima gore, para arzinda goriilen artis faizleri diisiirdiigiinden
dolay1r harcamalar artacaktir. Harcamalarin artmasi cari a¢igin artmasina neden
olmaktadir. Yaklagim bu durumu déviz kuru lizerinden de ele alarak degerlendirmistir.
Para arzinda meydana gelen artisin ulusal paranin degerini diisiirmesi neticesinde
ihracat artacak, ithalat ise azalacaktir. Di1s ticaret a¢iginin azalmasi ile cari islemler agig1
da diisecektir. Bu nedenle para arzi cari agik lizerinde hem arttirict hem de azaltici
etkiye sahiptir. Esneklikler yaklagimi, toplam harcama yaklasimi ve parasalci yaklagim

cari dengeyi uzun donem etkileri ile incelememistir (Giider, 2013: 21).

1.1.2.3.2.4. Donemler Arasi Yaklasim

Irving Fisher tarafindan gelistirilen donemler arasi yaklasiminda, doviz kuru
oynamalar ile iilkelerarast nispi fiyat farkliliklar1 uzun dénemde etkilenmedigi ve cari
dengeyi aciklayamadigi gerceginden hareketle bu modele dahil edilmemistirler

(Babaoglu, 2005: 7-8).

Donemler arasit yaklagim; verimlilik artigi, hiikkiimet harcamalari, cari islemler
dengesi, faiz oranlar1 gibi degiskenlerin ¢ercevesinde meydana gelen beklentiler
dogrultusunda, 6zel kesimin optimal dinamik yatirim ve tasarruf kararlari sonucunda
olugsmaktadir. Cari islemler dengesinin bu g¢er¢evede rolii, gecici olarak diigiiniilen
verimlilik ya da talep soklarina kars1 bir yastik gorevinde olmak seklinde
tanimlanmaktadir (Tiryaki, 2002: 6).

Fisher’in olusturdugu donemler arasi yaklasimda, cari islemler dengesinin
olusmasinda hane halklarinin tiikketim ve tasarruf kararlarinin etkili oldugu kabul
edilmektedir. Yaklasimda, rasyonel tiiketiciler simdiki donemde daha ¢ok tasarruf daha
az tiikketim yapmak istiyorlarsa, gelecek donemde daha fazla tiiketim yapabileceklerini
ileri siirmektedir. Eger gelecek donemde gelirlerinin artacagini biliyorlar ise bugiin daha
¢ok tiiketim yapabileceklerini belirtirler. Fisher’in bu yaklasiminda rasyonel

tilkketicilerin gelecege yonelik beklentileri 6nem kazandigi icin tiiketim yalnizca
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bugiiniin gelirinden degil, gelecek donemde kazanilacak gelire gore belirlenmektedir

(Babaoglu, 2005: 8).

Hanehalkinin gelecek donemlerde beklentileriyle uygun sekilde tiikketim ve
tasarruflarini belirleyip, tiiketim dalgalanmalarinin giderilmesi déonemler arasi yaklasimi
gostermektedir. Cari islemler dengesi, bir tilkenin diger iilkeler ile yaptig1 mal ve hizmet
ticareti ile birlikte; mali denge durumu, tasarruf-yatirim dengesi, ekonomik biitylime gibi
faktorler ile de iliski i¢erisindedir (Dineri, 2016: 37).

Donemler aras1 Yaklagima gore eger ileride iiretim ve milli gelirin artacagi
tahmini varsa simdiki donemde tiiketimin azaltilmasi yerine yurt disindan borglanma ile
kaynak saglamak rasyonel bir se¢im olabilmektedir. Yani iilkede milli gelir ve
tiretimleri artiracak bir yatirimin olugmasi i¢in, simdi yaptig1 tiikketimi azaltmanin yerine
borglanmasi cari agig1 arttiracak olsa dahi iilke ekonomisi agisindan herhangi bir risk

unsuru yaratmayacaktir (Babaoglu, 2005: 8).

Kamu yatirimlart veya harcamalar1 kalic1 degerlerin tistiine olusursa biiyiik bir
cari islemler a¢ig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, 6zel kesim normalin {istiinde
kamu yatirim ya da harcamalart ile karsi karsiya kaldigi zaman tiiketimini koruyabilmek

adma dis borg¢ kullanmaktadir (Tiryaki, 2002: 6-7).

1.1.2.3.3. Ozel Yatirnm-Tasarruf Dengesi

Gelirin tiiketilmeyen kismi olarak bilinen tasarruf kamu ve ozel tasarrufu
olarak iki cesittir. Agik ekonomilerde toplam tasarruf ile yatirimlar esit degilken; kapali
ekonomilerde toplam tasarruflar toplam yatirimlara esittir. Ekonomideki yurt i¢i tasarruf
oranlarinda yetersizlik yasanmasi, yatirim i¢in gerekli olan finans kaynaginin disaridan
temin edilmesine yol agmaktadir. Bu da cari islem agiklarinda artmaya sebep
olmaktadir. Yatirimlarin yabanci tasarruflar kanaliyla finanse edilmesi tilkelerin yabanci
kaynaklara bagimliliginin artmasina neden olmaktadir. Bunun engellenmesi ig¢in
yatinmlarin finansman kaynagi olarak yurt ici tasarruflarin arttirilmasi zorunludur
(Dineri, 2016: 42). Ekonominin genel dengesinin temel degiskenlerinden biri olan
yurti¢i tasarruflar, yatirimlar1 finanse etmenin en gilivenilir ve en masrafsiz kaynagini
olusturmaktadir (Baris ve Uzay, 2015: 120). Tasarruflarin arttirilmasini saglayan énemli

degiskenler bulunmaktadir. Ozel tasarrufu; finansal liberalizasyon, faiz oranlari,
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enflasyon, gelir, hiikkiimetin tasarrufu ve demografik etkiler belirlemektedir. Gelir
etkisinden daha yiiksek bir reel faiz oranlari getirisi oldugu zaman, bireyler

tasarruflarin1 artirmaktadirlar (Dineri, 2016: 42).

Klasiklerden beri tartismalara en fazla konu olan kavramlardan birisi
tasarruflardir. Klasik iktisadi diisiincede biiylimek i¢in yatirnm gerekirken yatirim igin
de tasarruf gerekmektedir. Klasik iktisat sermaye birikim kaynagi olarak tasarruflari
kabul etmekteyken; Keynesyen teori ve neo-klasik iktisat, tasarruf-yatirnm iliskisi
tizerinde durmaktadirlar (Guder, 2013: 21-22).

Klasik iktisat¢ilara gore yatirnm faiz haddinin azalan bir fonksiyonu, tasarruf
ise faiz haddinin artan bir fonksiyonudur. Faiz haddinin denge faiz oranindan diisiik
olmasi durumunda yatirim talebi fazlas1 olugsmakta, bu durum ekonomide enflasyonist
bir etki yaratmaktayken tersi durumda deflasyonist etki ortaya gikmaktadir. Ozetle;
Klasikler yatirnm ve tasarruf fonksiyonlarmin faiz elastikliginin yiiksek oldugunu ileri

stirmektedirler (Alkin, 1981: 30-33).

1870’1i yillardan 1929 Biiyiik Buhrana kadar neo-klasik iktisat teorisi
gecerliligini stirdiirmiistiir. Bu teoride kisiler, gelirlerinden tiiketime ve tasarrufa
ayiracaklart miktar1 cari faiz oranma gore belirlemekte olduklarindan dolay1 cari faiz
orant arttikca tasarruf miktar1 da artmaktadir. Tasarruflarin olusmasi ile birlikte
yatirimlar ortaya ¢ikmaktadir. Neo-Klasik teoriye gore tasarruflar ve yatirimlar borg

verilebilir fonlar piyasasinda denge saglanarak her zaman birbirine esitlenmektedir

(Guder, 2013: 22-23).

Neo-Klasikler, duragan durum diizeyine gelemeyen bir ekonomide kisa
donemdeki tasarruflarda goriilen artisin biiyiimeyi arttirabilecegini ileri siirmekte, uzun
donemde ise ekonomi duragan duruma ulasacagindan tasarruflarin uzun vadede biiyiime
tizerinde etkisinin olmayacagini savunmaktadirlar. Duragan durum, ekonomide isci
basina diisen hasila ve sermayenin dengelenmesi ve degismemesi durumunu ifade
etmektedir (Taban, 2008: 78).

Keynes’e gore cari kullanabilir gelir artis1, hane halki tasarruflarini arttirdigini
savunmaktadir. Tasarruf a¢ig1 sorunu daha c¢ok gelismekte olan iilkelerde
goriilmektedir. Bu tasarruf agigi sorununun g¢éziilememesi ekonomideki tiim alanlara

etki etmektedir. Gelirin diisiik olmasi nedeniyle olusan tasarruf yetersizligi yatirimlarin
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azalmasina neden olmakla birlikte; iiretimi, istihdami, mili geliri olumsuz yonde
etkilemekte ve tekrardan tasarruf yetersizligine yol agmaktadir. Ulkeler bu dongii

nedeniyle finansman sorunu yasamaktadirlar (Giider, 2013: 23).

21. yiizyilda 6zellikle mikro temelli olan ve tasarruf konusundaki ¢alismalarda
one c¢ikan iki teori; Friedman’in ortaya koydugu “Siirekli Gelir Hipotezi” (1957) bir de
Modigliani ve Brumberg’in ortaya ¢ikardiklari “Yasam Boyu Gelir Hipotezi”dir (1954).
Siirekli Gelir Hipotezindeki tasarruflar ile alakali ana diisiince tasarrufun gelecekteki
tiketim oldugudur. Tasarruf; miras birakma, emeklilik doneminde gerceklestirilecek
giinliik tiiketim ve hatta kisinin 6liimiinden sonrasi igin bir eser birakabilmesi nedeniyle
yapilmaktadir. Siirekli gelir hipotezi tasarruflarin gelirdeki gegici artiglar (gelir soklari)
sonucunda yiikselecegini ileri siirmektedir. Gegici gelirin, tiketimdeki etkisi kiigiik

iken; tasarruflar tizerinde olusturdugu etki daha fazladir (Barig ve Uzay, 2015: 120).

Yasam Boyu Gelir Hipotezi ile demografik etkileri agiklamak miimkiindiir.
Modigliani’ye gore (1970) kusaklar arasindaki niifus artis hiz1 ile verimlilik artisi
degismedigi siire boyunca yashlarin meydana getirdigi negatif tasarruflarla geng
niifusun meydana getirdigi tasarruflar birbirini dengelemektedir. Verimlilik artis1 ve
niifus artis1 goriildiigiinde, geng niifusun meydana getirdigi tasarruf orani1 pozitif yone
dogru artacaktir. Ekonomik biiyiimenin gergeklesmesine verimlilik artisi olanak
saglarken, gelirin artmasi ise tasarruflarin artmasina olanak saglamaktadir. Gelir ve
tasarruf arasindaki aymi yonli iligski; bireylerin tasarruflarinin - gelir  seviyesi
yiikselmeden artmayacagini ifade etmektedir. Devletler yapisal bir sorun olan tasarruf
birikimi i¢in tesvik edici politikalar uygulamaktadirlar. Yapilan bu uygulamalar
sonrasinda {lkeler kendi kaynaklar1 ile yatirnmlarini finanse edebilir duruma

gelmektedirler (Modigliani’den aktaran; Dineri, 2016: 42).

Barro’ya gore kamu ve Ozel tasarruflar birbirlerinin ikamesidir. Bu da
Ricardian yaklasimi olarak tanimlanmaktadir. Ricardian Yaklagima goére kamu
tasarruflart azaldiginda 6zel kesim ileride vergi oranlarinin artacag: beklentisine girerek

tasarruflarin arttiracaktir (Giider, 2013: 23).

Yatirimlar, iktisadi biiyiime ve ekonomik kalkinmay: saglayan faktordiir.
Yatirnmlar tasarruflardaki degisikliklere bagl olarak gerceklesmektedir. Bu diisiinceye

gore, ulusal tasarruflarin en onemli ve en giivenli finansman kaynagi kabul edildigi
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sOylenebilmektedir (Glider, 2013: 23). Yatirimlar, iiretim kapasitesi ve toplam talepte
degismelere neden olmaktadir. Yatirimin finansmanii saglayacak tasarruflarin yeterli
oranda yaratilmamasi durumunda tasarruf acgigi meydana geleceginden ekonomide
yabanc1 sermaye girisi gerekmektedir. Doviz kuru ve yabanci sermayenin baski altinda
olmasi, doviz kuru tizerinde risk ve cari islemler dengesi iizerinde ise dengesizliklerin
olugsmasina yol agmaktadir. O halde iilkeler, uzun dénemde yatirimlarimi biiyiik 6l¢iide

ulusal tasarruflar yoluyla finanse etmelidir (Degirmen ve Sengoniil, 2012: 1-2).

Bir iilkede gerceklesen yurtici tasarruflarin, toplam yatirimlardan fazla olmasi
durumunda tasarruf fazlasi yasanirken; tersi durumda ise tasarruf agigi olusacaktir.
Kamu tasarruf agigi ile 6zel tasarruf agig1 ya da her ikisinin de ayni anda agik vermesi
durumunda tasarruf ac¢ig1 meydana gelebilir. McKinnon-Shaw Hipotezi’ne gore, faiz
hadlerinde yasanan yiikselisin  tasarruflar1  pozitif — sekilde etkileyebilecegi
savunulmaktadir. Dis ticaretler bir diger 6zel tasarruflar etkileyen faktordiir. Harberger-
Laursen-Metzler etkisi, ticaret hadlerinde diizelmenin olmasi durumunda tasarruflarin
artacagini, cari islemler dengesinin pozitif yonde etkilenecegini ifade etmektedir. Ozel
tasarruflar ilizerinde etki yaratan diger degiskenler; dis tasarruf, finansal degiskenler,

enflasyon, verimlilik artis1 gibi faktorlerdir (Giider, 2013: 24).

Ozel tasarruflar {izerinde parasal genislemenin iki pozitif etkisi vardir. Ilk
olarak parasal genisleme faiz oranlarini diislirerek yatirim ve geliri uyarirken, bireysel
tasarruflar1 azaltmaz. Bunun sonucunda ulusal tasarruflar artis gosterir. Ikinci etkisi ise,
parasal genisleme doviz kuru piyasasindaki milli paranin degerini diigiirmekte bu

nedenle de net ihracat ve gelir artmaktadir (Simsek, 2005: 6).

Yasam dongiisiiniin temasi rasyonel davranan ekonomik birimlerin donemler
aras1 fayda maksimizasyonu neticesinde belirledigi tasarruflar, ertelenen tiiketimi
gostermektedir. Bu teoriye gore bireyler kotii giinlerde tiiketim yapabilmek amaci ile iyi
giinlerde tasarruf yapmaktadir. Bireyler bdylece tasarruflarii tim zamana

yaymaktadirlar (Giider, 2013: 24).

Ozel yatirim-tasarruf dengesine gore, dzel tasarruflarin yatirimlardan fazla
olmasi, iilke ekonomisinin yatirim yapilabilir seviyede oldugunu belirtmektedir. Ozel
yatirim-tasarruf seviyesinin negatif ¢ikmasi halinde ise tasarruflar yatirimlar karsisinda

yetersiz oldugundan iilke ekonomisinin yatirim yapabilmesi i¢in dis kaynaklara ihtiyact
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dogmaktadir. Yatirimlar ulusal tasarruflardan fazlaysa, iilkeler yurt disindan borg alirlar.
Olusan ticaret ag181; yabanci bankalardan, ticari bankalardan, uluslararast kuruluslardan,
dogrudan yabanci yatirimlardan ve yabancilara yapilan tahvil satisi ile finanse
edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyonun iki farkli
etkisi olabilmektedir. Kaynak sikintis1 ¢ekmekte olan iilkeler, yabanci kaynaklarin
iilkeye girmesiyle yatirnmlarini ve i¢ tasarruflarini artirabilmektedir. Finansal disa
aciklik oranini arttirmak igin faiz oranlarinin yiiksek olmasi bu tlkelerin kirilganligini

artirabilmektedir (Dineri, 2016: 42).



IKiNCi BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDEKIi UCUZ ACIK HIPOTEZININ TARIHSEL
GELIiSiMi VE EKONOMIK BUYUME
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Bir ekonomide cari denge ile ilgili ¢oziimleme yapildiginda cari dengenin,
Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYIH) ya da Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) orani
kullanilmaktadir. Bunun yapilmasinin esas nedeni, ekonominin biitiinii i¢erisinde cari
dengeyi gérmek ve buna gore gelecege dair ongoriilerde bulunabilmektedir (Siirekgi,

2011: 52).

2.1. TURKIYE’DE 2000 YILI ONCESI UCUZ ACIK VE EKONOMIK BUYUME

Tiirkiye’de milli gelir dengesini olusturan dis ticaret agigi, biitce agig1 ve o6zel
tasarruf-yatinm acigi unsurlarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH) oraninm

gelisimi incelenmistir.

2.1.1. Tiirkiye’de 2000 Yih Oncesi Ugiiz Acik

1923 yilinda yapilan Lozan Antlasmasi (Ek Ticaret Sozlesmesi) maddeleri
geregince, Tiirkiye’de 1929 yilina kadar ithalata bir kota getirilememis ve bagimsiz
glimriik tarifesi uygulanamamistir. Bu sebeple Tiirkiye ithalati 6nemli oranda artmis ve

dis ticarette siirekli acik verilmistir (Eren, 2017: 210).

Cumbhuriyet’in kurulus yillart igerisinde devletin agik vermemesi anlamina
gelen “Altin Ilke” kurali ekonomi politikasinda uygulanmustir. Kurulus yillarindan
yaklasik ceyrek yiizylllik bunalima, lkinci Diinya Savasi’nin etkilerine ragmen
devletcilik uygulamasma 1950 yillarina kadar denk biitce politikast uygulanmistir.
Bununla birlikte dis ticaret dengesinde agik olusmamasi i¢in ¢alismalar yapilmisti.
Boylece dis ticaret ve biitce politikalarinin, dengeli para politikasinin yliriitiilmesine

katkis1 ve destegi ¢cok biyiiktiir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 41).

1950’11 yillara baktigimizda, denk biitce politikas1 Onemsenmemis ve
ekonomide Olclisliz genisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmistir. Bu yillarda
kullanilan olagan finansman kaynaklari, i¢ bor¢lanma ve TCMB kaynaklar1 olmustur.
Donemdeki fiyat artiglarn artan iiretim ve ithalatin biiyiimesi sayesinde sinirli olmustu.
1950’li yillarin ikinci yarisindan itibaren 6demeler dengesinde olusan agiklarin yeni
onlemler alinmasina kars1 biiyiimeye devam etmesi dis borglanmaya mecbur bir durum
yaratmis ve dis ticaret hacmi daralmustir. I¢ ve dis fiyatlar farkinin artmasiyla Tiirk

Liras1 asir1 deger kazanmigtir. Ayn1 donemde kredilerin kisilmasiyla doviz darbogazina
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girilmis ve ithalatta daralma olusmustur. Disa bagimli sanayiyi son derece olumsuz
etkileyen bu durum mal kitligi, enflasyonist baski olusturup bunlarla birlikte dis 6deme
giicliigli ve bunalima yol agmistir. Bu nedenle 4 Agustos 1958 tarihinde istikrar
kararlar1 olan; Tiirk Lirasmin devaliiasyonu, biitge harcamalarinin kisitlanmasi, KiT
tiretim ve hizmetlerinin fiyatlarinin arttirilmasi ve ithalata yeniden serbesti getirilmesi

gibi kararlar alinmistir (Ardig, 2004: 110).

Tiirkiye yapisal ozellik olarak, enerji ihtiyacinda disa bagimliligi yiiksek,
katma degeri yliksek olmayan iiriinler iireten, tasarruf orani ve arastirma-gelistirme pay1
diisiik olan bir iilke oldugundan ekonomisi kirilgan bir yapiya sahiptir (Dineri, 2016:
54).

Tiirkiye ekonomisi 1960’11 yillarin baslarinda bir doniisiim yasamistir. 1950’11
yillarda 6zel sektér 6nemsenip o alanda reformlar hedeflenmisti. Ancak bu reformlar
gerceklesememistir. 1960°larda 6zel sektor yerine kamu sektorii 6n plana ¢ikmisti ve
ekonomide devletin rolii artmistir. 1963 yilinda Tiirkiye’de Devlet Planlama Teskilati
kurulmugtur (Giider, 2013: 32). 4 Agustos 1958 istikrar kararlar1 ¢ergcevesinde ithalatin
biitiin tilkeleri kapsayacak sekilde global kotalara baglanmasi kararinin etkisiyle 1963
yilinda “Planli Kalkinma Donemi” ne kota sistemi benimsenerek girilmistir (Eren,
2017: 212). Boylece iktisadi politikalarin belirlenmesi konusunda planlama 6n plana
cikmistir. Planlama sonucunda sanayilesme alaninda ithal ikameci sanayilesme stratejisi

izlenmeye baslanmistir (Giider, 2013: 32).

1970 yilina kadar; ithal ikamesinin asir1 uygulanmasi, ihra¢ mallarina olan
talebin azalmas1 ve asir1 degerlenmis kurlarin giindemde yer almasi nedeniyle ihracatta
onemli bir gelisme olmamistir. 1970 yilinda ise doviz darbogazi ve ihracattaki durulma
nedeniyle yeni bir istikrar paketi uygulanmisti. %40 oraninda devaliiasyonu kapsayan
bu Onlemler paketi ile 1973 yilina kadar ihracat gelirleri ve is¢i doviz girislerinde artis
saglanmigtir (Eren, 2017: 212). 1970-1980 donemi igerisinde Tiirk Lirast 1970, 1977,
1978 ve 1979 yillarinda tam dort defa devaliie edilmistir (Giider, 2013: 33). Bu
donemde geleneksel ithal ikamesine dayali bir strateji uygulanmis olsa da bunlar
thracati caydirdig1 icin dis ticaret agig1 her yil biiyiiyerek artmis ve diga bagimlilik
azalmak bir yana dursun daha da artmistir. 1977 yilinda dis ticaret agiginda rekor

olmustu (Eren, 2017: 213). Tirkiye’nin yine 1970°li yillarda iki petrol sokuyla
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karsilagsmasi, donemin ikinci yarisinda ise dig borglarinin artmasi ve ekonomide yasanan

petrol soklar1 Tiirkiye’yi derinlesen bir krize siiriikklemistir (Giider, 2013: 32-33).

Tirkiye’de 1960’11 yillarda baglatilan ithal ikameye dayali biiyiime modeli,
1980 yillarina gelindiginde birakilarak disa acik biiyiime modeli benimsenmistir. Bu
model ile Tirkiye’de ihracat gelirlerinin artmasi ve bu elde edilen gelirlerle iilkenin

sanayilesme siirecinde ivme kazanilmasi planlanmuistir.

Tiirkiye’ de kronik sorun olan tasarruf yetersizligi ve dis 6deme gugliikleri
mevcuttur. 1980 yilindan itibaren liberallesmenin baslamasiyla gelir dagilimindaki
carpik yapmin diizenlenmesi, yatirimlarin tesvik edilmesi ve ihracatin 6zendirilmesi
temel hedefler arasinda yer almaktadir. 1980 yili sonrasinda i¢ borglarin GSMH’ye
oran1 gittikge artmig ve faiz 6demelerinin orani yiikselmistir. Kamu harcamalarinin
artist ve alt yap1 yatirnmlariyla desteklenen hizli biiyiime, enflasyonla beraber
gerceklesmistir (Dineri, 2016: 54).

1980°1i yillar ile birlikte Tirkiye ithal ikameci sanayilesme politikasini
uygulayan, yogun doviz darbogazi c¢eken, ithalat giderleri ihracat gelirlerinin iki kati
olan ve enflasyonun etkisi altinda kalmis bir ekonomi sahibi olan iilke konumuna
gelmistir. Siirekli gelisme icerisinde olan diinya kosullarina ayak uydurmaya ve Avrupa
Birligi’ne (AB) girmeye c¢abalayan Tiirkiye bunun olmasi i¢in 1980 yilinda dis ticaretin
gelistirilmesine yonelik adimlar atmistir. Boylece en 6nemli 6geler olan ekonominin
disa acilmasi ile dis ticaret islemlerinde serbestlesmenin baslamasi bu donemde
gerceklesmistir. 24 Ocak 1980°de alinan kararlarla baslayan doniisiim siirecinde Tiirkiye
ekonomisi, piyasa agirlikli ve Ozel kesimin inisiyatifinden en yiliksek olgiide
yararlanmay1 ongoren ekonomik politikalarla uluslararasi rekabet ortamina uygun
dinamik bir yapiya doniistiiriilmeye caligilmistir (Bayraktutan ve Bidirdi, 2010: 352-
353).

Istikrar programmim kullanilmas: ile ©6ncelikle 6demeler dengesinin
diizeltilmesi, kaybedilen uluslararasi kredibilitenin tekrar elde edilmesi, kitliklarin
giderilmesi ve enflasyonun azaltilmas1 hedeflenmistir (Cértiik, 2006: 63). Ithalat,
kademeli olarak serbestlestirilmis ve ithali yasak olan mallar disinda ithali izne baglh
mal kalmamis, bir de ithalat teminatlar1 tamamiyla kaldirilarak giimriik vergileri de

onemli oranlarda diisiiriilmiistiir (Bayraktutan ve Bidirdi, 2010: 353). Tiirkiye’de 24
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Ocak 1980 yilinda yapilmasi gereken operasyon planli-karma ekonomiyi
piyasalastirmak adina kapsamli bir gecis ekonomisi programinin uygulanmasidir. 24
Ocak, liberalizasyon ile basladigindan siralamada hata yoktur fakat 1989’da Sovyetlerin
cokiisii ile diger {ilkelerin uygulamalarina bakilip programlanmasi hataya neden

olmustur (Akalin, 2010: 476).

24 Ocak Kararlarin temel hedefi yalnizca kisa donemde gergeklesen
ekonomik darbogazlarin giderilmesi degil ayn1 zamanda uzun dénemde ekonomide
yapisal doniisiimii gergeklestirmek icin dort temel reform olan; ticaret, finans, sermaye
piyasalarinin serbestlestirilmesi ve serbest piyasa isleyisi icerisindeki kamu sektdriiniin
roliiniin yeniden diizenlenerek uygulanmasi gerekli goriilmiistiir. Iktisat politikalarmimn
esaslart acisinda bu karar yeni bir ekonomik anlayis ve yeni bir donemin baslangici

olmustur (Cortiik, 2006: 63).

Tiirkiye ekonomisinin, 1980 sonrasinda disa agik fiyat mekanizmasinin yol
gostermesi ile kaynak tahsisi yapan liberal bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in alinan 24
Ocak Kararlar1 genelde parasal tedbirler igeren politikalardan olusmaktadir. Déviz kuru
devaliiasyonu, kamu fiyatlarinin yiikseltilmesi ve faiz oranlarimin arttirilmasi bu parasal
tedbirleri olusturmaktadir. Bu siire¢ Tirkiye’de liberalizasyonun baslangici olmustu.
1980’lerin ikinci kisminda kiiresellesme baslamistir. 1980 oncesi Tiirkiye’sinde dig
ticaret, mal piyasalar1 ve finans tizerinde devletin kontrolii yogun bir sekildedir. Tiirkiye
bu déneme kadar ithal ikameci sanayilesme politikalar1 uygulamakta bununla birlikte
devlet, bu stratejinin kullanilmasiyla hem iiretici hem yatirimc1 olarak Kamu Iktisadi
Tesekkiilleri (KIT) vasitasiyla sanayilesme hedeflerine ulasmaya c¢alismistir (Mangir,
2006: 462-463).

1980 sonras1 déonemde uygulanan politikalarla, enflasyon orani 6zellikle 1987
yilina kadar diigmiis, Uretim diizeyi artmigtir. Donemin ilk yarisinda meydana gelen
olumlu  gelismelere  karsihk  kurumsal  yapida  hedeflenen  degisikler
gerceklestirilememis, bu baglamda ekonomik istikrarsizligin yapisal nedenleri yok
edilememis, kamuda gelir-gider dengesi saglanamamis ve KiT’lerin 6zellestirilmesi
noktasinda istenilen mesafeye gelinememistir. Ayni donemde devlet harcamalarinda
Onlenemeyen artislar yasanmaya baslamistir. Bunun sonucunda i¢ ve dis borglarin

dondiiriilmesi i¢in Merkez Bankasinin kaynaklarina basvurulmustur. 1987 se¢imleri
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sonrasinda bor¢ miktarinin azaltilmasina yonelik uygulanan siki para ve maliye
politikalar1, 1989 yilindaki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle akisi durmustur
(Cortiik, 2006: 64). 32 sayil karar ile 1989’da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
sayesinde Tirkiye’de uygulanan liberalizasyon siireci tamamlanmistir (Gtider, 2013:
33). Ozetle 1980°li yillarin baslarinda cari islemler dengesinde olumlu etkiler olsa da
ithalat artislar1 artarak devam ettigi i¢in dis ticaret acig1 giderilememistri (Karanfil,
2014: 34).

1989 yilindan sonra sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, 1990’larda
Tiirkiye nin makroekonomik politikalardaki uyumsuzluklari ile siyasi istikrarsizliklarin
eslik ettigi, i¢c kaynakli ve dis kaynakli dalgalanmalarla karsi karsiya kalinmistir
(Yiikseler, 2009: 4). 1990’11 yillar, 6nceki on yillik donem iginde hayata gecirilen
ekonomik kararlarin gelistigi bir donem olmasina karsin, bu donemde goriilen kamu
kurumlarindaki agiklar nedeni ile kamu maliyesinde ¢esitli bunalimlar ortaya ¢ikmuistir.
Agiklarin giderek biiylimesi, kamu bor¢lanma geregi, para ve sermaye piyasalarindaki
finansal baskiyr arttirdigindan yurtigi tasarruflarin biiyiikk ¢ogunlugu kamu agiklarini
kapatmak i¢in kullanilmistir. Bor¢lanmanin yiiksek reel faizle yapilmasi i¢ borg yiikiinii

arttirmustir (Erdemir, 2014: 42-43).

Tiirkiye ekonomisini, Korfez Savasi (Subat 1990) dissal etken olarak olumsuz
etkilemisti. Yasanan tiim bu gelismelere bagli olarak ekonomik aktivitelerin yapisinin
daha hassas ve kirilgan bir yapiya biirlinmesiyle i¢ bor¢lanma krizi bi¢giminde agia
cikan 1994 Krizi yasanmistir (Gaytancioglu, 2010: 142-143). Cumhuriyet tarihindeki en
bliylik cari acik ve kamu acig1 bu yilin basinda goriilmesi neticesinde 5 Nisan 1994
tarihinde dengelerin yeniden kurulmasi amaci ile devlet, yeni kararlilik Onlemleri
paketini agiklamistir. Bu Onlemler arasinda dis ticaret politikasinin doviz gelirlerini
artirict olmas1 hedefi ile yeni diizenlemeler ve bankalardaki tasarruf mevduatinin
hepsinin giivence altina alinmasiyla, bankalarda mevduat tutmanin 6zendirilmesi yer
almaktadir. Bu kararlar sonrasinda ihracat artarak cari denge fazla vermis, bankalarin
mevduat faizlerini yiikseltmesiyle yatirimlart olumsuz etkilemesine ragmen tasarruf

artirict sonuglar elde edilmistir (Firat, 2009: 505).

Ulkede bozulan makroekonomik istikrar 5 Nisan 1994 kararlari ile saglanmaya

caligilirken; 1997 ve 1998 yillarinda yasanan Rusya ve Gilineydogu Asya krizleri,
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Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi yiikselen piyasa ekonomilerini énemli boyutta
etkilemistir. S6z konusu bu iilkelerde krizin etkisi ile lilkeden sermaye ¢ikislar1 1998
yilinin yarisindan itibaren hizlanmis ve dis bor¢lanma maliyeti ylikseldiginden dolayi i¢
bor¢lanma yontemine gidilmistir. Bu durumla birlikte, 1999 yilinda Brezilya’da krizin
baslamasi ve yurti¢inde 17 Agustos depreminin meydana gelmesi sonucunda, hem i¢
bor¢lanmada reel faizler artmis hem de GSMH igerisindeki borglarin orani yiikselmistir.
Bu olumsuz kosullarin sonucunda Aralik 1999’da Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile
stand-by anlagmasinin yapilmast mecburi hale gelmistir. Bu programin igerisinde
ekonomik ve sosyal yapiyr onemli dlglide etkileyecek ¢ok sayida yapisal reform yer
almamasiyla beraber doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasi, istikrar
programinin basinda yiiksek doviz girislerine bagl olarak faiz oranlarmi hizlica asagi
dogru ¢ekmistir. Faiz oranlarinda gergeklesen diisiisiin yatirimlart artis yaratacagi
beklentisinin olmasina ragmen genel olarak bireylerin tasarruf egilimi azalmis, tiikketim
talebi ise asir1 sekilde artmistir. Artan bu tiiketim talebi ithalati tetiklediginden dis
ticaret agiklarini arttirarak bununla birlikte enflasyonu yiikseltmistir (Yiice vd., 2013:
187-188).

1999 yili program ile enflasyonun tek haneli rakamlara gerilemesi, reel faiz
oranlarinin azalmasi1 ve bu sayede istikrarli bir makroekonomik ortam olusturulmasi
hedeflenmistir. Programin hayata gecirilmesiyle doviz kurundaki belirsizlik azalmais,
risk priminde yasanan diisise paralel olarak faiz oranlarinda da ani bir disis
gerceklesmistir. Bu sayede enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama kaydedilerek faiz
giderlerinin azalmasi dolayisiyla da biitcenin rahatlamasi saglanmistir. Enflasyonun
hedeflenenin iizerinde olmasit Tiirk Lirasi’nmin reel olarak degerinin artmasina yol
acmistir. Bu reel degerlenmenin yani sira yurtici talepteki artig, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki artis ve avronun deger kaybi yasamasi sonucunda cari iglemler agigi,

hedeflenen diizeyin {izerinde gergeklesmistir (TCMB, 2002: 50-51).

Bu doénemden sonra 2000 yilma gelindiginde ekonomideki mevcut kronik
enflasyon ve yiiksek faiz sorununu ¢ézmek amaciyla “Kura Dayali Enflasyonla
Miicadele Programi” IMF destekli olarak yliriirliige konulmustur. Enflasyonun hizla
diisiiriilmesi, mali sektoriin yeniden yapilandirilmasit ve kamu aciklarinin kontrol
edilmesi amaci ile yiiriirliige koyulan bu programin; kura dayali olmasi, bu bakimdan

enflasyon hedefiyle uyumlu doviz kuru sepetinin bir yillik donem i¢in 6nceden giinliik



52

degerlerin aciklanma kurali, uluslararasi konjonktiiriin uygun olmamasi, mali sektoriin
diizenlenmesine yonelik eksiklikler ve yapisal reformlardaki gecikmeler Tiirkiye
ekonomisinde Kasim 2000 itibariyle ciddi sorunlara neden olmustur. Programin
stirdiiriilme c¢abalar1 2001 yilinda agir finansal krize yol actigindan uygulanan program
terk edilmistir. Yine 2001 yilinda “Giiglii ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige
konulmustur (Yiikseler, 2009: 4).

2.1.2. Tiirkiye’de 2000 Y1l Oncesi Ekonomik Biiyiime

Calismanin bu kisminda 1980 ve 2000 arasi donemde yasanan ekonomik
biiylime ele alinmaktadir. Bu donemin biiylime hizi oranlarimi Tablo 2.1 dstiinde

gosterilmektedir:

Tablo 2.1: Tiirkiye’de 1980-2000 Yillar1 Arasindaki Biiyiime Hizi Oranlari

Yillar Biiyiime Yillar Biiyiime
1980 -2.4 1991 0.7
1981 4.8 1992 5.0
1982 3.5 1993 7.6
1983 4.9 1994 -4.6
1984 6.7 1995 7.8
1985 4.2 1996 7.3
1986 7.0 1997 7.5
1987 9.4 1998 3.3
1988 2.3 1999 -3.3
1989 0.2 2000 6.6
1990 9.2

Kaynak: Worldbank, 2018

Tiirkiye’nin, yapisi geregi yurticindeki gelismelerin yani sira diinyada da
meydana gelen degismelerden etkilendigini Tablo 2.1°e bakarak sdylemek miimkiindiir.
Ciinkii kriz yasanilan yillarda ekonomik biiylime hizinin diistiigi ve istikrarli bir

biiylimenin olmadig1 gdzlemlenmektedir (Dineri, 2016: 55).

Tiirkiye’de, hiikiimetlerin temel amaci biiylime ve gelir boliisiimiiniin
tyilestirilmesiydi. Tasarlanan biitlin ekonomi politikalar1 dig bor¢lanmadan yurtigi
yatirim oranina, iiretimin kesimsel dagilimina ve bunlarin benzerlerine uzanan bir ¢izgi
tizerinde bu hedeflerin temelinde olusturulmustur. Tasarlanan politikalar, karma
ekonomi kurallar1 ¢ergevesinde; kamu ve 6zel kesimin birlikte biiylimeye katilip is

boliimii ile biiylimeye katki saglamistir (Ardig, 2004: 111).



53

1980-1990 aras1 donemde, serbestlesmenin oldugu yillar itibariyla biiyiimenin
artig gosterdigi gozlemlenmektedir. 1987 yilinda biiylime oran1 %10.0 iken 88’de bu
oran %52.1’e, 89’da ise %0.2’ye diismektedir. 1989 yilindaki kambiyo mevzuati ile
serbestlesme getirilmistir. Boylece 32 sayili karar ile Tiirk parasinin kiymetini koruma,
diger yabanci paralarin karsisinda degerini belirlemek amac ile; 6teki sermaye piyasasi
araglart ve menkul kiymet dahil olarak yurda giris ve ¢ikist serbestlestirme, ayrica
Tirkiye’de yerlesik olan kisiler tarafindan bu mali araglarin yurt disinda ihra¢ ve ithali,
arz ve satisi serbest hale getirilmistir. S6z konusu Karar ile Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
yurt disindan ayni ve nakdi kredi alabilmeleri; bankalar ve 6zel finans kurumlari
araciligini kullanmalar1 kosulu ile serbestlestirilmigtir. 1980 yilindan sonra artan mali
aciklar yurt i¢i bor¢lanma ile kapatilmaya calisildigi i¢in yatirimlarin dislanmasina yol
acmustir. Oysa serbestlesmenin temel amaci meydana gelen mali agiklar1 yurt disindan

saglanan fonlar yoluyla finanse etmektir (Dineri, 2016: 55).

Tiirkiye’de Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile istikrarsiz biliylime
yasanmistir. Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin etkisi ve sik¢a olusan finansal
kriz baskilarindan dolayr ekonomide biiyiime hizi 1994 ve 1999 yillarinda azalma
gostermektedir. 90’11 yillardan itibaren hiikiimetlerin, MB kaynaklarimi1 kontrolsiiz bir
bicimde kullandig1 soylenebilir. Geri 6denmeyen borglar ve bu borg¢larin yarattigi

enflasyonist baski istikrarsizliklara neden olmustur (Giider, 2013: 44).

Tiirkiye 1991 Korfez Savasinin etkisinde kalmistir ve biiylime hizi 0.92
oranina diismiistiir. 1990-2000 dénemi arasinda en diisiik biiyiime hiz1 1994 yilinda % -
5.4 biiyiime orani ile olmustur. Ayni donemde es zamanli olarak Meksika Krizi
yasanmaktayken, Tiirkiye’de 4 Nisan 1994 Krizi meydana gelmistir. 1994 yilindan
sonraki yillarda ise biiyiime hizinda yiikselme gerceklesmistir (Dineri, 2016: 55-56).
1998 yilindan sonra Hazine’nin MB’den alacagi kaynaklara siirlandirma getirilmis ve

enflasyonist baski azaltilmistir (Giider, 2013: 44).

1994 yilinda gergeklesen daralma sonrasinda i¢ talep ve dis talepte iyilesme
yasanmig, 1995-1997 yillarinda ekonomide hizli bir biliyiime performansi
gosterdiginden bu iyilesme 1998 yilinin ikinci yarisina kadar devem etmistir. 1998°de
uygulanan siki maliye politikas1 ile Rusya Krizi, ekonominin biiyiime hizinin

yavaslamasina yol agmustir. Tiirkiye, 2001 krizinden once yeterli ve giiglii kaynaklara
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dayanmayan bir ekonomik biiylime ile istikrarsiz yol izlemistir. Tiirkiye ekonomisinde
90’1 yillar sonrasinda disa agik derecesinin artmasi; dis diinyada meydana gelen
soklarin ekonomi tizerinde daha c¢ok etki etmesine neden olmustur. Ekonomide yasanan
yapisal problemlere ¢6ziim yolu bulunamadigindan kirilganlik riski artmakta ve bununla
birlikte dis bor¢ artmaktadir. Tiirkiye, 1999 yilina kadar dis bor¢lar1 noktasinda sorunlu
bir ekonomik yapiya sahip olmustur. Ayni yilda Marmara Depremi’nin yasanmasinin
etkisiyle de biiyiime oranlari negatif olmustur. 1999 yilinin sonlarinda ekonomi %3.4
oraninda kii¢iilmiistiir. Bu kii¢lilmenin nedenleri arasinda reel faizlerde yasanan hizli
yiikselis, gelismekte olan iilkelerdeki mali krizlerin olmasi nedeniyle goriilen sermaye
cikigi, ihracat gelirlerinin azalmasi ve turizmdeki olumsuzluklar gibi etkenler
sayilabilmektedir. 2000 yilinda bu negatif biliyiime sonrasinda Tiirkiye ekonomisi, i¢
talepte gozlenen canlanmadan kaynaklanan bir biiylime siirecine girmistir (Giider, 2013:

44-45),

2.2. TURKIYE’DE 2000-2010 DONEMi UCUZ ACIK VE EKONOMIK
BUYUME

2.2.1. Tiirkiye’de 2000-2010 Donemi Uciiz Acik

2000’11 yillara baktigimizda, kroniklesen biitce aciklari ile birlikte merkezi
idare disindaki kamu kurumlar1 niteligi tasiyan kamu bankalarinin 6denmeyen gorev
zararlarinda biiyiik capli artiglar yasanmistir. I¢ bor¢ stokunun hizla biiyiimesine ve
biitge acgiklarinin siirdiirilemez hal almasia neden olan; zorunlu olarak gecelik
piyasalardan yiiksek maliyetlerle bor¢lanmalardir. Kamu bankalarinin nakit agiklar
hizla biiyiirken ¢ok biiytik likidite riskleri ile karsilasilmistir. 1994 Krizi itibariyle TMSF
kapsaminda olan banka mevduatlarina saglanan devlet glivencesi yine bu dénemde 6zel
bankalarin bilangolarinda rahatlikla kur ve faiz riski biriktirmelerine imkan vermistir

(Diican, 2008: 108).

2000 yilinin ortalarina dogru, bankacilik sisteminde dis borglanma hizli bir
sekilde siirdiirmeye devam ettiginden ayni yilin sonlarina dogru gelindiginde bankacilik
sisteminin doviz acik pozisyonu doviz rezervlerine oranla daha hizli bir sekilde
artmistir. Yasanilan bu durum dis borg verenleri tedirgin olmasina yol agmis, kisa vadeli

yabanci sermaye tilkeden ¢ikmistir (Yiice vd., 2013: 188).
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Tiirkiye Kasim 2000 yilinda dévize dogru kayan yogun spekiilatif saldiriy1; ¢ok
yiiksek oranda faiz, doviz rezervinde dnemli bir kayip ve 7,5 milyar dolarlik ek IMF
kredisiyle engelleyebilmistir. Fakat bunu yaparak daha sonradan olusabilecek bir saldirt

i¢in savunma giictinii 6nemli bir oranda azaltmistir (Uygur, 2001: 22).

Alman 6nlemler sayesinde Kasim 2000 krizinin etkileri bir siire geciktirilmis
olmasma karsilik; faiz oranlar1 kriz oncesindeki seviyesine diisiiriilememis ve kriz
sonrasinda i¢ piyasa diizeltilememistir (Erdemir, 2014: 44). Kasim krizinden kisa siire
sonra 19 Subat 2001°de Basbakan ve Cumhurbaskani arasinda yasanan tartisma ikinci
bir spekiilatif saldirtya neden olmustur (Uygur, 2001: 22). Basbakan’in, 19 Subat’ta
devlet yonetiminde “Kriz Var” agiklamasiyla yasanan gerginlik ve mali piyasalardaki

panik 2001 krizine yol agmistir (Diican, 2008: 108).

21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz oranlar1 %6200’e kadar
¢ikmis ve ortalama olarak %4018.6 seviyesine ¢ikmistir. 16 Subat’ta 27.9 milyar dolar
olan Merkez Bankasi (MB) doviz rezervi, 23 Subatt’a 22.5 milyar dolara inerek 5.4
milyar dolara diismiistiir. Kasim krizi yasanirken dovizdeki saldir1 yalnizca yabancilarla
sinirliyken; Subat krizindeyse yerliler ve 6zel bankalar dovize saldirmistir. TCMB,
dovize yapilan saldirilara karsi dayanma giici kalmadigindan 21 Subat gecesi doviz

kurunu dalgalanmaya birakmustir (Uygur, 2001: 22-23).

Cari islemler dengesi agisindan baktigimizda sermaye girislerinin iilkede fon
bollugu olusturmasi nedeni ile faiz oranlarin1 hizla diismiis, tiiketici kredilerinde
%300’lere varan artislar meydana gelmistir. Faiz oranlarinin hizla diismesi sonucunda
tiretim miktar1 ve yatirimlar olumlu etkilenmis olsa da ayni1 donemde yasanan i¢ talep
artig1; artan iiretimin ihracata degil i¢ tiiketime yonelmesine neden olmustur. Obiir
tarafta {lilkeye bol miktarda sermaye girisinin etkisi ile deger kazanan ulusal para, ithalat
artisina yol agmustir. Thracat oranlarmin diisiik oldugu bu donemde ayn1 zamanda ithalat
artiglarinin da yasanmasi cari iglemler a¢iginin 2000 yilinda ani bir yiikselmeyle 9.8
milyar dolar olmasina neden olmustur. Bu 9,8 milyar dolar GSMH’nin %4.9’na denk
olan bir orandir. Bu oran kritik olarak kabul edilen %4 oraninin iizerinde meydana

gelmistir (Diican, 2008: 108).

2001 krizinden olumsuz etkilenen bankacilik sektorii, bu kurumlarin yeniden

yapilandirilmast  konusunu giindeme getirmistir (Dineri, 2016: 56). Subat 2001
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krizinden sonra bankacilik sisteminin kurtarilmasi igin diizenlemeler yapilmis ve bunun
sonucunda devletin mali yiikiimliilikleri ¢ok yilikselmistir. 2001 yilinin Mayis ayinda
aciklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile yasanan kriz denetim altina alinmaya

calisilmuistir (Erdemir, 2014: 44).

Giglii Ekonomiye Gegis Programiyla saglanan ekonomik istikrar, ekonominin
beklenilenden daha hizli biiyiimesine imkan saglamistir. Biiyiime egilimi ile birlikte
giiclii ekonomiye gegis programinda siki para ve maliye politikasinin etkisiyle kamu
aciklan diisiirtilirken faiz oranlar1 da diismiistiir. Ayn1 zamanda yatirimlarda meydana
gelen artis ve i¢ talepte goriilen artista biiylime ve tiretimi olumlu bir sekilde etkileyerek
ithalatin ihracattan daha fazla artmasina neden olmus, dis ticaret agig1 ve cari agik da

giderek biiylimiistiir (Karanfil, 2014: 39).

2002 yilindan itibaren biit¢e agiklarinda olumlu gelismeler meydana gelirken,
cari iglemler dengesinde ayni gelismeler s6z konusu degildir. 1988 yilina kadar cari
islemler dengesi fazla vermisken, kriz donemlerinde devaliiasyonlarin etkisiyle azalan
bir tablo; biliylime donemlerinde ise, Tiirkiye’de biiyiime genellikle ithalata bagl olarak
gelistiginden dolayi artan istikrarsiz bir tablo ¢izmistir. 2002 yili ile birlikte cari islemler
acig ciddi bir artis gostermistir. Cari islemler agiginin 2002 yilindaki GSMH’ye orani
%0.8, 2005°de %5.2 ve 2006°da ise %8 degerlerine ulagmistir (Diican, 2008: 110).

Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden biitce dengesindeki agiklar sebebiyle
kamu kesimi devamli olarak negatif tasarruf vermektedir. Gegmis dénemde tasarruf
agiginin 6nemli bir kismini dig kaynaklar yontemiyle finanse eden kamu kesimi bilhassa
2001 krizinden sonra net dis bor¢ geri Odeyicisi konumuna gelmistir. Bu durum
kamunun, piyasaya girip yiiksek getiri oranlar1 sunarak 6zel kesim tasarruflarinin biiytik

bir bolimiini kullanmasina yol agmustir (Egilmez, 2002).

Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik dengesizliklerin giderilerek yeniden
dengenin olusturulmasi ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilir olmasi igin uygulanan Giigli
Ekonomiye Geg¢is Programi ve 31 Mayis 2005 tarihinde 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu uygulamaya ge¢mistir. Yiiriirliige giren bu kanun, kamu
biitcesinde gelecek ii¢ yili dahil eden biitceleme yontemine gidildigini belirtmektedir
(Goger ve Peker, 2012: 164).
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2007 yilinda ABD’de konut piyasasindaki ¢okiintii ile baslayan ve biitiin
diinyaya etki eden kiiresel ekonomik kriz, 2008 yil1 itibariyle Tiirkiye ekonomisinde de
etkili olmus, reel ekonomiyi ve finansal sektorii derinden etkileyerek, s6z konusu
donemde tiim ekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir. 2009 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren Tiirkiye ekonomisi toparlanma siirecine girerek en hizli biiyliyen
tilkeler arasinda dordiincii sirada yer almistir. Bu giiclii bliylimenin basarisi iizerinde

0zel sektor yatirimlar ve tiiketim harcamalarinin etkisi fazladir (Erdemir, 2014: 44-45).

2.2.2. Tiirkiye’de 2000-2010 Donemi Ekonomik Biiyiime

1999 yilindaki negatif biiyiimeden sonra 2000 yilinda ekonomi, i¢ talepte
yasanan canlanmadan kaynakli bir biiylime siirecine girerek yil sonunda %6.8 oraninda
bliylime saglamistir. 2000 yilinda gerceklesen hizli bir biiylime oranindan itibaren
Kasim 2000 ve Subat 2001°de mali piyasalarda olusan krizler nedeniyle bu oran
diismeye baslamistir. Bunun nedeni i¢ talep daralmasi olarak gosterilmistir. Bu iki
krizden sonra yurtdigina sermaye akimi gerceklesmis, dalgalanmaya birakilan TL’de
deger kaybina ugrammstir. Ureticileri ve tiiketicileri etkileyen bu durum, ekonomide
daralma yasanmasina yol agmustir. 2001 yilinda biyime % -5.7 oraninda
gerceklesmistir (Glider, 2013: 45).

Tablo 2.2: Tiirkiye’de 2000-2010 Yillar1 Arasindaki Biiyiime Hizi Oranlari

Yillar Biiyiime
2000 6.6
2001 -5.9
2002 6.4
2003 5.6
2004 9.6
2005 9.0
2006 7.1
2007 5.0
2008 0.8
2009 -4.7
2010 8.4

Kaynak: Worldbank, 2018

2001 yilinda gerceklesen biiyiik gerileme sonrasinda Tiirkiye 2002 yilinda
yeniden biiylime siireci igerisine girmistir. Bu biiylime siirecine etki eden faktorler, i¢

talebin canlanmasi ve uygulanan politikalara olan giivenin artmasidir. Bunun yan1 sira
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2002 yilinda ihracatta ciddi oranda artis gerceklesmesi de biiylimeyi ve sanayi iiretimini

olumlu olarak etkilemistir (TCMB, 2002: 18).

2001 Subat Krizi, Tiirkiye’nin yasadigi en biiyiik depresyonlardan birisidir.
2001 krizinin yasanmasinda i¢ ve dis faktorler etkili olmustur. Bu donemde ekonomi
artan bir konjonktiir igerisine girmis ve 2008-2009 yillarina kadar devam etmistir. Bu
konjonktiiriin  6nemli 6zelliklerinden biri iilke igerisindeki tasarruflarin yetersiz
olmasindan dolayr dis tasarruflara basvurulmasi ve dis kaynaklar yoluyla finansi
saglanan bir biiyiimenin olmasidir. Ozellikle de 2004-2006 dénem araliginda 6zel
sektoriin yurtdisindan elde ettigi uzun vadeli kaynaklar yoluyla tesvik edilen i¢ talebin
stiriklemis oldugu bir biiylime silireci gozlenmistir. 2007 yili ve sonrasinda dis
ekonomik sartlarda yasanan olumsuzluklarla birlikte yapisal doniisiim eksik kalmistir.
Bundan dolayr {ilkenin biiylime hizin1 arttirmasi zor bir hal almistir. 2006’da
gerceklesen biiylime orant %6.9, 2007 yilinda ise bu oran %4.7°ye diismiistiir. Bu
donem igerisinde yapilan her biiyiime hamlesi dis agi@in artmasina ve enflasyon
baskisina neden olmustur (Gtider, 2013: 57-58).

2001 krizinin yasanmasindan sonra i¢ ve dis kokenli farkli dinamiklerin etkisi
ile yiikselen bir konjonktiire giren Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinda gergeklesen
ekonomik krize kadar bunu siirdiirmiistiir. Bu yiikselen konjonktiiriin sahip oldugu en
onemli 6zellik, uluslararasi finansal piyasalarda yaganan pozitif gelismelere bagli olarak
dis kaynaklar yoluyla kapatilan ve 6zel kesimin diisiik maliyetle uzun vadeli bir bigimde
yurtdisindan temin ettigi fonlar ile i¢ talebin siiriikledigi bir biiylime siirecini
gerceklestirmis olmasidir. Ustelik Avrupa Birligi siirecindeki ilerleme ile birlikte ilk
defa ciddi seviyede dolaysiz yabanci sermayenin girisi ger¢eklesmis, biiyiime hiz1 da
¢ok Onemli boyutlara yiikselmistir. Gergeklestirilen 0Ozellestirmeler ve yapisal
reformlarla bir yandan kamunun, ekonominin igerisindeki diizenleyici ve denetleyici
gorevi kuvvetlendirilerek; diger taraftan ise Ozel sektoriin ekonomideki agirligi
artirtlmistir. Ekonomik biiyiime bunun neticesinde 6zel sektdr kaynakli olmustur. Ozel
sektor tarafindan saglanan verimlilik artiglari, gergeklesen yliksek biiylime performansi

tizerinde 6nemli bir role sahip olmustur (Yiice vd., 2013: 189).

2008-2011 donemi yurtiginde ve yurt disinda talepte azalmanin yasandigi

donemdir. Bu dénemde hiikiimet ¢esitli yapisal reformlara bagvurmus ve bu reformlar
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sonucunda 2008 yilinda gergeklesip biitiin diinyayr olumsuz yonde etkileyen kiiresel
kriz Tirkiye’de de etkili olmustur. Tiirkiye ekonomisinde alinan mali ve parasal
onlemler sonucunda 2009 yilinin tigiincii ¢eyreginde bu etkiyi azaltarak, 2010 yilinin ilk
iki ceyreginde gergeklesen ¢ift haneli biiyiime hizlarmin destegi ile etki tamamen
ortadan kalkmistir. Bu donem itibariyle Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik
temellerin saglam olmasi, sermaye girisinin devam etmesi, diisiik faiz oranlar1 ve kredi

genislemesi ekonomiyi sonrasi i¢in olumlu yonde etkilemistir (Giider, 2013: 58).

Ozetle, bu yillar arasindaki zaman diliminde 2001 Subat krizinde gergeklesen
biiylime hiz1 negatif bir deger almistir. Tiirkiye’de 2000-2010 donemi araligini etkileyen
ikinci bir ekonomik olay ise Amerika’da yasanmaya baslayan Mortgage krizidir. Tiim
diinyayr 2008 ve 2009 yilinda etkileyen ekonomik kriz, Tirkiye’nin biiyiime
performansini negatif yonde etkilemistir. 2007 yilinda Tiirkiye ekonomisinin biiylime
hizinda ger¢eklesen artisin yavaslamasinin sebepleri olarak; Tiirk Lirasinin deger
kazanmasi, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, rekabet giliciindeki azalmalar, kuraklik

ve verimlilik hizindaki yavaslamalar gibi etkenler sayilmaktadir (Dineri, 2016: 56).

2.3. TURKIYE’DE 2011-2018 DONEMi UCUZ ACIK VE EKONOMIK
BUYUME

2.3.1. Tiirkiye’de 2011-2018 Dénemi Uciiz Acik

2010 yilinda yasanan dis ticaret agigindaki hizli artis ve net turizm gelirlerinde
meydana gelen diisme, cari a¢igm GSYH’ye oraninin  %6.5 seviyesinde
gergeklesmesine yol agmistir. 2011 yilinin birinci yarisinda hizli biiyiimeyle birlikte cari
acik artis egilimini siirdiirmiistiir (Maliye Bakanligi, 2011: 4). 2011 yilinin ikinci
yarisinda, i¢ ve disg talep arasindaki dengeyi saglamak amaciyla alinan politika
tedbirlerinin etkisi ile ithalattaki yavaslamaya karsin, dis ticaret agig1 artmaya devam
etmistir (TCMB, 2011: 39). 2010 ve 2011 yilinda GSYIH icindeki dzel yatirimlarin
pay1 sirast ile %14.8 ve %19.7’dir. Tasarruflarin yatirnmlara ¢evrilmesinden Gtiirii bu
donemlerde 6zel tasarruflarda bir azalma yasanmistir (T.C Kalkinma Bakanligi, 2011:

23).

2012 yilinda, hiikiimetin bireysel tasarruf sistemi ile 6zel tasarruflar tesvik

etmesi sonucunda 0zel tasarruf — yatirnm agiginda bir azalma goriilmiistiir. Yine 2012
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yil1 i¢in cari acik oranina bakildiginda ayni sekilde cari agikta da bir azalma yasandigi
goriilmistiir. Genellikle 6zel tasarruf agiginin cari agik ile benzer sekilde seyretmesi,
kisa donemde Ozel tasarruf aciginin, cari agik lizerinde pozitif yonde etkili oldugu
diisiincesine neden olmustur (Guider, 2012: 62). 2012-2013 yillarinda dis 6demeler
dengesi ve dis ticaret kotiileserek devam ettiginden cari acik da siirmiistiir. Bu yillarda
genel olarak biitce acgig1i da devam etmistir. 2011 yilindaki tasarruf agiginin
cogunlugunu, ozellikle hane halkinin daha az tasarruf yapmasi nedeniyle 6zel sektor
olusturmustur. Kamu tasarruf a¢ig1 2001 yilinda 6zel tasarruflarla karsilanirken; 2012
yilinda 6zel tasarruflarin yetersiz olmasi sonucu bu agik dis tasarruflarla kapatildigindan

tasarruf agig1 giderek artmistir (Karanfil, 2014: 41-55).

Ekonomide “Yeniden Dengelenme” donemi olan 2012 yilinda Tirkiye
ekonomisi, Federal Rezerv Sistemi (FED)’nin genisletici para politikasindan c¢ikis
stratejisine yonelik belirsizlikler, sermaye ¢ikislart ile kurun ve faizlerin yilikselmesi,
bolgede artan jeopolitik gerginliklere bagli olarak finansal risk algisinin artmasi gibi
etkenlere bagl olarak beklentilerin altinda biiylimiistiir. 2013 yilinda faiz dis1 biitce
giderlerinde meydana gelen artisa ragmen i¢ talepte yasanan canlanma ile birlikte vergi
gelirleri hizla artmis ve Ozellestirme gelirlerinde de artis gergeklesmistir. Bu artiglar
sonucunda, 2012 yilina gore merkezi yonetim biitgesi daha belirgin bir bigimde iyilesme
gostermistir (Erdemir, 2014: 54)

2014 yilinda cari agikta iyilesme siireci yasanmustir. 2013 cari agik 65.1 milyar
dolar iken, 2014 yili temmuz ayindan itibaren 12 aylik bazda 48.5 milyar dolar
seviyesine gerilemistir (Maliye Bakanligi, 2014: 5). 2013 yilinda ekonomideki giiglii
biitge performansinin etkisi ile birlikte %1.2’ye diisen merkezi yonetim biitge agiginin
GSYH’ye oranm1 2014 yilinin ilk yarisinda %]1.5 olmustur. Yani s6z konusu yilda biitce
ac1g1 devam etmistir (Maliye Bakanligi, 2014: 39-40).

Kiiresel belirsizliklerin olmasina ragmen 2015 yilinda gerek bor¢ dinamikleri
gerekse biitge gergeklesmeleri yoniinden kamu maliyesi gostergeleri giiglii seyirde
devam etmistir. Merkezi yonetimin biit¢e performansi 2015 yilinda vergi gelirlerindeki
yiiksek artig ve biitge giderlerinin kontrol altinda tutulmasinin etkisiyle onceki yila

oranla iyilesme gostermistir (Maliye Bakanligi, 2015: 39).
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Cari islemler agiginin, 2014 yilinda izledigi disiis egilimi 2015 yilinda da
devam etmistir. 2014 yilinin sonunda cari acik 46,5 milyar dolar iken 2015 yili Kasim
ayindan sonra 12 aylik bazda 34,7 milyar dolara gerilemistir. Bu rakam Eyliil 2010’dan
beri yillik bazda goriilen en diisiik rakamdir (Maliye Bakanligi, 2015: 75). Kasim
aymdaki se¢im sonuglariyla birlikte siyasi belirsizliklerin son bulmasi hem reel sektorde

hem de tiiketici de giiveni hizla arttirmistir (Maliye Bakanligi, 2015: 23).

2016 yilinda merkezi yonetim biitce dengesi ve faiz dis1 fazlada Onemli
iyilesmeler yasanmistir. Bu donemde biitce dengesindeki iyilesmede; vergi disi
gelirlerde gergeklesen artig, faiz ve yatirim giderlerindeki azalis 6nemli bir rol
oynamigstir. Bu artigin esas nedeni; biiyiimeyi destekleyecek bir sekilde {iretimi, ihracati,
yatirimi, istthdami artirmaya ve bolgesel gelismislik farklarini diisiirmeye yonelik kamu

harcamalarinda gergeklesen 6demelerin olmasidir (Maliye Bakanligi, 2016: 33-39).

Cari islemler agiginin 2013 yilindan sonra seyrettigi diisiis egilimi 2016 yilinda
da siirmiistiir. Ozellikle de 2014 yilinin ortalarindan sonra petrol fiyatlarinin diismesine
bagli bir sekilde cari acik da Onemli daralma siirecine girmistir. Cari agiktaki
daralmanin baska bir faktorii enerji ve petrol fiyatlarindaki diisiik seviye olmakla
beraber rekabet¢i kur diizeyi ve i¢ talepte gergeklesen ilimli seyir de cari islemler

dengesinde iyilesme olmasini desteklemistir (Maliye Bakanligi, 2016: 67).

2016 yilmin sonlarinda meydana gelen daralmadan sonra ekonomiyi
canlandirmak i¢in genisletici maliye politikas1 uygulanmistir. Bu sayede ekonomik
biliylime desteklenmis; ekonomide olusturulan giiven ortami, verilen tesvikler ve alinan
mali tedbirler ile Tirkiye’nin ekonomisi gii¢lii bir biiylime siireci igerisine girmistir.
2017 yilinda alinan tedbirler, uygulanan genisletici maliye politikast ve verilen
tesviklerle birlikte; kamu yatirimlar ile tiiketim harcamalar1 yontemiyle de biiylimeye
katki saglanmigtir. Bu baglamda s6z konusu donemde merkezi yonetim biitge agiginin
artisina yol acan nedenler arasinda; {iretim, istthdam ve yatirimi desteklemek amaciyla
alman tedbirler, 6zel sektore finansman destegi saglamak ve sosyal giivenlik prim
O0demelerinin yilin son geyregine ertelenmesi gibi destekler yer almaktadir (Maliye

Bakanligi, 2017: 35).

2013 yilindan itibaren cari islemler agigindaki diisiis egilimi 2016 yilinin

yarisindan sonra enerji fiyatlarinin artmasiyla birlikte duraklamisti ancak 2017 yilinin
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ikinci ¢eyregi sonrasinda cari agik yeniden artis egilimine girmistir (Maliye Bakanligi,
2017: 69).

Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanliginin onuncu kalkinma plani (2014-
2018) 2018 yil1 programina gore; 6zel tasarruflarin GSYH’ye oran1 bir 6nceki yila gore
0.7 puan artarak %24.0’a, 6zel yatirnmlar da ise 0.1 puan artarak %25.6’ya yiikselmesi
hedeflenmektedir. Boylece 6zel kesimdeki tasarruf-yatirnm farkinin GSYH’ye orani
negatif olarak %1.5 oraninda gerceklesecegi ongoriilmektedir. 2018 yilindaki toplam
tasarruflarin GSYH’ye oraninin bu gelismeler sonucunda bir onceki yila gore 0.5 puan
artarak %25.5 olmasi, toplam tasarruf-yatirrm agiginin GSYH’ye oraninin da %4.2
olmasi beklenmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2018: 19).

2.3.2. Tiirkiye’de 2011-2018 Donemi Ekonomik Biiyiime

Calismanin bu kisminda 2011 ve 2017 arasi donemde yasanan ekonomik
biiylime ele alinmaktadir. Bu donemin biiylime hizi oranlari Tablo 2.3 {izerinde

gosterilmektedir:

Tablo 2.3: Tiirkiye’de 2011-2017 Yillar1 Arasindaki Biiyiime Hizi Oranlari

Yillar Biiyiime
2011 11.11
2012 4.7

2013 8.4

2014 5.1

2015 6.0

2016 3.1

2017 7.4

Kaynak: Worldbank, 2018

Ekonomik biiyiimede ciddi oranda azalmalar; 1994, 1999, 2001 ve 2009
yillarindaki Kkrizler nedeniyle yasanmistir. 2010 ve 2011 yillarinda ekonomide yiiksek
diizeyde biiylime oranlar1 yasanmistir. 2012 yilinda ise cari agi1g1 kapatmak i¢in alinan

tedbirler sonucunda biiyiime %2.2 oraninda gergeklesmistir (Giider, 2013: 63).

2010 yilindaki iyilesen giiven ortami, finansal akimlar ve destekleyici maliye
ve para politikalar1 sayesinde biiyliyen Tiirkiye ekonomisi, 2011 yilmin ilk yarisinda

%10.2°1ik biiylime gerceklestirerek Avrupa’da en hizli biiyiiyen ekonomi olmustur.
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Tiirkiye ekonomisi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ¢eyreklik tiretim diizeyi
bazinda da kriz Oncesi seviyesini gozle goriiliir oranda asmistir (Maliye Bakanligi,

2011: 3).

2012 yilinda “Yeniden Dengelenme” politikasiyla beraber beklentilerin altinda
seyrederek %2.2 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2013 yilinin ilk yarisinda yurt igi talebin
katkisiyla %3.7 biiylime yasamistir. Aynt donemde zayif olan kiiresel talebe bagl
olarak yatay yonde ilerleyen ihracat nedeni ile dis talebin biiyiimeye katkisi git gide
azalirken i¢ talebin katkisi da artmaya baslamistir (Maliye Bakanligi, 2013: 1). Tiirkiye
ekonomisi 2012 yilimin 6zellikle ikinci yarisinda belirgin bir sekilde yavaslayarak

beklentilerin altinda biliylime gergeklestirmistir (Erdemir, 2014: 65).

2013 yilmin ilk yarisinda 6zel sektor yatirimlart zayif seyrini siirdiirmekteyken
dis talebin biiyiimeye katkis1 azalip negatif olmustur. Ozel tiikketim, bu ddnemde
yeniden biiylimenin itici giicli haline gelmistir. Ayn1 donemde ig talepte meydana gelen
artisin 6zel sektor yatirim harcamalarinda yeterli oranda canlanma olusturmamasi, bu
yilin ilk yarisinda biiylimenin gergeklesmesini sinirlandirmistir. 2013 yilinin ikinci
yarisinda ise hem {iiretimde hem de i¢ talepte ilimli bir biiyiime meydana gelmistir

(Maliye Bakanlig1 Yillik, 2013: 29-35).

2013 yilinda zayif kiiresel talebe bagli olarak dis talebin biiylimeye olan katkisi
azalirken i¢ talebin katkisinda artis gergeklesmistir. Biiylimeye, yatirimlarin katkisi
diigiik iken o6zel tiiketimin 6nemli oranda katkisi bulunmaktadir. Ayni yilda; FED’in
genisletici para politikasindan ¢ikig stratejisine yonelik gerceklesen belirsizlikler ve
bolgede artan jeopolitik sorunlara bagli olarak finansal risk algisinin artmasi, sermaye
cikislar1 ile kurun ve faizlerin yiikselmesi biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir

(Erdemir, 2014: 65).

2014 yilmin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisinde; parasal sikilagma, yerel
secimler ve makro ihtiyati 6nlemlere ragmen %3.3 seviyesinde biiyiime saglanmistir.
S6z konusu yilda ekonomi makul bir hizda biliylimemistir (Maliye Bakanligi, 2014: 3).
2014 yili ile beraber 6zel tiiketimdeki yavaslama ve 6zel yatirimlardaki daralmalar ic

talebin biiylimesini sinirlandirmigtir (Maliye Bakanligi, 2014: 21).

Tiirkiye’nin yakin ticaret ortaklarinda basta AB olmak iizere; yasanan finansal

oynakliklar, durgunluk ve artan jeopolitik sorunlara karsin 2015’in {iglincii ¢eyreginde
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%4 biiyiime ger¢eklesmistir. Ayn1 donemde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
olan GSYH %1.3 seviyesine artmistir. 2015 yilinda ilk dokuz aylik donemde biiyiime
%3.4 ger¢eklesmistir. Tiirkiye ekonomisi, tigiincii ¢eyrekte ekonomik giivende bozulma
olmasina ragmen gerceklestirdigi biiytime performansi sayesinde AB, G-20 ve OECD
tilkeleri arasinda ilk siralarda yer almistir (Maliye Bakanligi, 2015: 21).

2016 yilinin ilk yarisinda ekonomi potansiyeline yakin bir performans
gostermistir (Kalkinma Bakanligi, 2018: 5). Ekonomi, jeopolitik ve dis konjonktiiriin
etkisiyle 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde bir miktar ivme kaybederek yilin ilk yarisinda
%3.9 biyliimistiir (Maliye Bakanligi, 2016: 15). Yilin {igiincii c¢eyreginde yasanan
ozellikle 15 Temmuz (menfur) darbe girisiminin etkisi ile 27 ¢eyrekten sonra ekonomi
ilk defa daralarak %0.8 oraninda kiigiilmiistiir. Son ¢eyrekteyse, yurt ici talebi
canlandirmaya yonelik alinan Onlemlerin etkisi ile %4.2 oraninda biyiimiistiir

(Kalkinma Bakanligi, 2018: 5).

Tiirkiye ekonomisi, ekonomiyi canlandirmak amaciyla uygulamaya koydugu;
destekleyici makro ihtiyati politikalar, mali tesvikler, Kredi Garanti Fonu araciligi
yoluyla saglanan krediler ve olumlu dis konjonktiiriin yarattigi etki ile 2017 yilinin ilk
yarist %95.1’lik bliylime saglayarak giiclii bir biiylime performans: gostermistir.
Biiylimeye giiclii pozitif katkiyr; uygulanan mali destekler, yatirimlar, oturan siyasi ve
ekonomik istikrarlar saglamaktadir (Maliye Bakanligi, 2017: 19-20).

(2014-2018) Tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligt onuncu kalkinma plant
2018 yili programina gore; 2018 yilinda %5.5 olarak amaglanan GSYH biiyiimesinin;
ozellikle yatirim, tiikketim ve nisbi agirliginin azalmasiyla birlikte ihracat kaynakh

olmasi 6ngoriilmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2018: 19).



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE UCUZ ACIKLAR HIPOTEZINE iLISKIiN EKONOMETRIK
ANALIZ VE AMPIRIK UYGULAMA
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3.1. LITERATUR TARAMASI

Ekonomide kiiresellesme hareketlerinin yogunlugunun artmasi ile birlikte
birgok tilkede biitge agiklari ve tasarruf-yatirnm dengesizliginden 6tiirii cari agigin ortaya
ciktig1 goriisiinii savunup bu goriisii destekleyen calismalar bulunmaktadir. Cari
islemler ag181 ve biitce a¢igini kapsayan ikiz agiklarla ilgili cok sayida ¢alisma olmasina
karsin biitce agig1, tasarruf-yatirim agigi ve cari agigi tanimlayan tigiiz agiklarla ilgili

sinirli sayida ¢aligma vardir.

3.1.1. Uluslararasi1 Calismalar

Penati ve Dooley (1984), 1949-1981 doneminin verileri yardimi ile 19
sanayilesmis llkenin; yerli ve yabanci tasarruflarinin sermaye birikimi iizerindeki
etkilerini ele almislardir. Yaptiklar1 ¢alisma ile yurti¢i tasarruf miktar ve degisimleri;
yurtici yatirm miktar ve degisimleri ile sistematik olarak Ortiismekte oldugu
belirtilmistir. Bununla birlikte finansal serbestlesmenin, gelismis iilkelerde cari islemler,
yurti¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin degismesine yol actigi vurgulanarak
tasarruf miktarindaki degisikliklerin de cari islemler dengesinde agiga yol agtigi

goriisiinti desteklemistirler.

Zaidi (1985), calismasinda iilkelerin yatirnm harcamalarinda meydana gelen
artisin tasarruflar tizerinde etkili olacagini ve bununda dis acik ve biitce acikta dnemli

bir etkiye yol agcacagini belirtmistir.

Dooley vd. (1987), 1960-1984 donemi araligindaki veriler yardimiyla En
Kiigiik Kareler yontemi ile gelismis ve gelismekte olan 62 iilke igin tasarruf-yatirim
dengesizligini ve sonuclarini incelemislerdir. Calismada tasarruf oranlarinda yasanan
artiglarin cari agiklarin azaltilmasinda etkili oldugu, tasarruf agiklar1 sebebiyle meydana
gelen cari agigin, gelismekte olan iilkelerde kredi ve bagislar ile finanse edilmesi

gerektigini ileri stirmiiglerdir.

Hatsopoulos vd. (1988), yaptiklar1 ¢alismada dis ticaret agiklari ve uluslararasi
bor¢ miktarinin artmasinin, ABD ekonomisinin uzun dénem rekabet giicii konusunda
kaygilart artirdigini vurgulamistirlar. Calisma sonucunda; dis ticaret agig1 ve rekabet
giiciiniin azalmasi; yatirimlarin tasarruflardan daha fazla olmasi neticesinde ortaya ¢ikan

bilitce aciklarina baglanmistir.
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Roubini (1988), 1960-1985 donemindeki verileri kullanarak 18 OECD iilkesi
icin licliz agiklar hipotezinin gegerliligini incelemistir. Yapilan ¢alismada zaman serisi
analizi ile biit¢e agiklarinin, cari acik ve tasarruf davranislarini belirlemede 6nemli bir

rolii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Fischer ve Easterly (1990), calismalarinda tasarruf yatinm dengesizligi
sonucunda ortaya ¢ikan biitce agiklarinin ticaret dengesi lizerinde etkili oldugunu ifade
etmiglerdir. Yazarlar bu c¢alismada, yiiksek diizeydeki biitge aciklarinin finanse
edilmesinde i¢ bor¢lanmanin kullanilmasinin, faiz oranlarindaki artisla birlikte 6zel

yatirimlarin tizerinde bir diglama etkisi olusturacagini ileri siirmiislerdir.

Baxter ve Crucini (1993), c¢alismalarinda toplamda 8 gelismis iilke igin
tasarruf-yatinm arasindaki korelasyon iligkisini ele almislardir. Tasarruf-yatirim
korelasyonunun gelismis tilkelerde daha yiiksek oldugunu ve bu iilkelerdeki
yatinnmlarda meydana c¢ikacak artislarin cari acgiklar1 yiikseltecegi sonucuna

ulagsmiglardir.

Eisner (1994), 1972-1991 donemini kapsayan ¢alismasinda ABD ekonomisini
inceleyerek; kamu harcamalarinin azalmasi durumunda kamu tasarruflarinin artarak

biitce aciklarinin azalacagi sonucuna varmistir.

Milesi vd. (1996), yaptiklari g¢alisma sonucunda bor¢ odeme giicii ve
stirdiiriilebilir bir cari agik dengesi birbiri ile dengeli oldugunu belirtmislerdir. Diisiik
tasarruflarin cari agiklarin nedeni oldugu ve cari agiklarin birkag yil devam etmesi ile
GSYIH igindeki paymmin %S5’e ulasmasi sonucunda siirdiiriilemez olacagim

savunmaktadirlar.

Domenech vd. (2000), 1962-1994 araligindaki dénem verilerini kullanarak 18
OECD iilkesini yapisal VAR Analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, biitge agiklarinin
esas nedeninin tasarruf agiklari olmadigi sonucuna ulasmistirlar. incelenen ilgili 18
tilkede iiciiz agiklarin s6z konusu olmadigi sonucuyla birlikte dig agiklara neden olan

kaynaklarinin farkli degiskenlere de bakilarak agiklanmasi gerektigini belirtmislerdir.

Pradhan ve Upadhyaya (2001), ABD’deki 1967-1996 donemine ait veriler
yardimiyla; ABD’de ulusal tasarruflar ve biitce aciklari arasindaki iliskiyi arastirip
incelemistir. Bu inceleme ile biitce agiklarinin ulusal tasarruflari azalttigi sonucunu elde

etmistirler.
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Gale ve Orszag (2003), biitce aciklarinin ekonomik etkilerini inceledikleri
calismalar1 sonucunda biitce agiklarinin ulusal tasarruflart ve gelecek donemlerdeki
milli gelir diizeyini azaltacagim1 ayrica biitce agiklariin 6zel tasarruflarla
dengelenememesi halinde ulusal yatirimlarin azalip, cari agiklarin artacagi goriisiini

savunmuglardir.

Gruber ve Kamin (2007), yaptiklar1 ¢alismada 61 {ilkeyi inceleyerek; artan
tasarruf agiklari, cari agiklart arttirmakta oldugu sonucuna ulasmislardir. S6z konusu 61

tilkede tigliz ag1g@in varligini savunmaktadirlar.

Chowdhury ve Saleh (2007), ¢alismalarinda 1970-2005 déneminde Sri Lanka
icin U¢iiz agik degiskenleri ile otoregresif dagitilmis gecikmeli modelini kullandiklart
analiz bulgular1 sonucunda cari agik, biitce acigi, tasarruf-yatirim acigi degiskenleri
arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu belirterek iiciiz acik varligim1 desteklemislerdir.
Bununla birlikte tasarruf yatirim agigindaki bir birimlik artis cari islemler agigin1 %0.67
artirdigi, biitce agiklarinda meydana gelen bir birimlik artig ise cari islemler agigin

%0.20 arttirdig1 gézlemlenmistir.

Kim ve Roubini (2008), ABD ekonomisini ¢le aldiklar1 bu ¢alismada maliye
politikalarinin cari agiklar ve reel doviz kuru {lizerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Calisma neticesinde biitge agiklarinin cari agiklar1 artirdigini, 6zel tasarruflarda
meydana gelen bir artisin veya yatirimlarda olusan bir azalisin déviz kurunu etkileyip

cari ac1g1 artirdigl sonucunu elde etmislerdir.

Raju ve Mukherjee (2010), Hindistan ekonomisi ele alinan ¢alismada; 6zel
sermaye birikimi, biitce agiklar1 ve net ihracatin dislanmasi arasindaki iliski ele
almmistir. Calisma sonucunda uzun doénemde cari agik, yurt igi tasarruflar ve biitce

arasinda bir iliskinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Khan ve Saeed (2012), yaptiklar1 ¢alisma ile Pakistan’in; cari acik ve biitge
ac1g1 arasinda kisa ve uzun dénemde ayni (pozitif) yonli bir iliskinin oldugunu, cari
denge ve yatirimlar arasindaysa kisa ve uzun dénemde de negatif yonli bir iliskinin
oldugu sonuglar1 ileri stirilmiistiir. Yapilan bu ¢alisma neticesinde biitge agigi, cari
aciklar ile yatirimlar arasinda bir iliski oldugunu yani iciiz agiklarmm varligini

desteklemislerdir.
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Tang (2014), ABD ekonomisinde 1960:Q1-2013:Q1 donem araligindaki
verileri kullanarak yaptigi analizde Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglarina
gore; uzun donemde cari hesap dengesi, biitce dengesi ve sermaye ile finans hesabi
dengesinin beraber hareket ettigi ve ABD’de iigliz agik hipotezinin var oldugu

belirtilmistir.

Ozdemir vd. (2014), ¢alismalarinda 2003-2011 yillari arasinda 17 gegis
ekonomisinde ti¢iiz agik hipotezinin gegerliligini Panel Regresyon Modellerini
kullanarak analiz etmislerdir. Diinya Bankasi ve IMF veri tabanindan alinan veriler
analiz sonucunda gegerli donemde s6z konusu 17 gecis ekonomisi i¢in lig¢iiz acgik

hipotezinin gegerli olmadigi goriilmiistiir.

Balik¢ioglu ve Coban (2016), yaptiklart calismada 2002-2013 donemi
araliginda 24 Gegis Ulkesi bakimindan ii¢iiz acik hipotezi gecerliligini Dinamik Panel
Veri Analizi ile incelemislerdir. Yapilan analiz bulgulari, cari acik ve tasarruf agigi

arasinda bir iligki bulunmadig1 sonucuna ulastirmistir,

Shastri vd. (2017), calismalarinda 1985-2015 donem araligindaki veriler
yardimiyla Kuzey Asya iilkelerinde Ticiiz aciklar ve oOzel tasarruf aciklarini
incelemislerdir. Uygulanan panel esbiitiinlesme analizine gére uzun donemde cari agik,
biitge acig1 ve Ozel tasarruf agiklari arasinda iliski bulunmustur. Tasarruf agiklarini

azaltmak, cari agik ve biit¢ce dengesini diizeltecektir.

Ali ve Kakar (2017), yaptiklari ¢alismada Pakistan’in 1980-2014 dénemindeki
yillik verilerini kullanmislardir. Yapilanan ARDL sinir testi yaklagimina gore li¢liz agik
yani blitce agig1, cari agik ve Ozel tasarruf-yatirim agiklar1 birbirleri ile dogrusal olarak

iliskilidir. Calisma sonucunda ii¢liz agiklar arasindaki iliski anlamli bulunmustur.
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Yazar Yil Ulke-Dénem | Yontem Sonuc-Nedensellik iliskisi
Penati ve 1984 19 Sanayi - Tasarruftaki degisme cari islemler
Dooley Ulkesi dengesinde agiga yol agtig1 goriisii
1949-1981 desteklenmeli sonucuna varmiglardir.
Zaidi 1985 Gelismekte - Ugiiz agik gegerliligi bulunmustur
Olan Ulkeler
Dooley vd. | 1987 62 En Kiigiik Tasarruf oranlar ile cari agik arasinda
Gelismekte Kareler etki bulunmustur
Olan Ulkeler | Yontemi
1960-1984
Hatsopoulos | 1988 ABD - D1s ticaret aci1g1 ve rekabet giiciiniin
vd. azalmast; yatirimlarin tasarruflardan
daha fazla olmasi neticesinde ortaya
¢ikan biitce agiklaria baglandigt
sonucuna ulasilmistir
Roubini 1988 18 OECD Zaman Serisi Biitge agiklarinin, cari agik ve tasarruf
Ulkesi Analizi davraniglarini belirlemede 6nemli bir
1960-1985 rolii oldugu sonucu bulunmustur
Fischer ve 1990 - - Yiiksek diizeydeki biitce agiklarmin
Easterly finanse edilmesinde i¢ bor¢lanmanin
kullanilmasinin, faiz oranlarindaki
artisla birlikte 6zel yatirimlarin {izerinde
bir diglama etkisi olusturacagi sonucuna
ulasilmigtir
Baxter ve 1993 8 Gelismis - Yatirimlar ve cari agik arasinda pozitif
Crucini Ulke yonlii iliski bulunmugtur
Eisner 1994 ABD -- Kamu tasarruflari ve biitge agiklari
1972-1991 arasinda negatif yonlii iligki
bulunmustur
Milesi, 1996 - - Diisiik tasarruflarin cari agigin nedeni
Ferretti ve oldugu sonucunu bulmuslardir
Razin
Domenech 2000 18 OECD VAR Analizi Uciiz agik varlig1 bulunmamugtir
vd. Ulkesi
1962-1994
Pradhanve | 2001 ABD - Biitge agiklarinin ulusal tasarruflari
Upadhyaya 1967-1996 azalttig1 sonucu bulunmugtur
Gale ve 2003 - - Biitge agiklarinin ulusal tasarruflart ve
Orszag gelecek donemlerdeki milli gelir
diizeyini azaltarak, biit¢e agiklarinin
0zel tasarruflarla dengelenememesi
halinde ulusal yatirimlarin azalip, cari
aciklarin artacag) goriisiinii
savunmuslardir.
Gruber ve 2007 61 Ulke - Uciiz acik varligi savunulmustur
Kamin
Chowdhury | 2007 Sri Lanka Otoregresif Ugiiz agik varhgr desteklenmistir
ve Saleh 1970-2005 Dagitilmig
Gecikme

Modeli
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Yazar Yil Ulke-Dénem | Yontem Sonuc-Nedensellik iliskisi
im ve 2008 ABD - Biitce agiklariin cari agiklart
Roubini artirdigini, 6zel tasarruflarda meydana
gelen bir artigin veya yatirimlarda
olusan bir azalisin déviz kurunu
etkileyip cari agig1 artirdig1 sonucunu
elde etmiglerdir
Raju ve 2010 Hindistan - Ugiiz agik varligim desteklemislerdir
Mukherjee
Khan ve 2012 Pakistan - Uciiz acik varhgim desteklemislerdir
Saeed
Tang 2014 ABD Toda- Uciiz acik hipotezinin gecerliligi
1690:1- Yamamoto savunulmustur.
2013:1 Nedensellik
Testi
Ozdemir vd. | 2014 17 Gegis - Uciiz acik hipotezinin gegerli olmadig
Ekonomisi savunulmustur
Balikgioglu | 2016 24 Gegis Dinamik Panel | Cari agik ve tasarruf agig1 arasinda iligki
ve Coban Ulkesi Veri Analizi bulunmanustir
2002-2013
Shastri vd. 2017 Kuzey Asya Panel Uzun dénemde biitce agigi, cari agik ve
Ulkeleri Esbiitiinlesme 0zel tasarruf agiklari arasinda bir iliski
1985-2015 Analizi bulunmustur
Ali ve 2017 Pakistan ARDL Analizi | Ugiiz acik gegerliligi desteklenmistir
Kakar

3.1.2. Tiirkiye I¢cin Yapilan Calismalar

Simgek (2005), Tirkiye’de 1970-2003 araligindaki donemin yillik verileri
yardimiyla biitge agiklarinin ulusal tasarruflar iizerinde gerceklesen etkisini test etmek
icin Zaman Serisini, esbiitiinlesme i¢in ARDL yontemini kullanmistir. Yapilan
analizler, biitge agiklarinda meydana gelen bir artisin tasarruflari azalttigi sonucunu

gostermistir.

Diican (2008), 1980-2007 donemindeki veriler yardimiyla Tiirkiye’deki
tasarruf-yatinm dengesizliklerini ve iigiiz agik hipotezini inceledigi ¢calismasinda; biiyiik
oranda tasarruf-yatirim agiklarinin goriildiigii 1990’11 yillarin sonlarina dogru, ikiz agik
hipotezinde goriilen, biitce acig1 ve cari islemler a¢ig1 arasindaki beraber hareket etme
egiliminin azalmaya basladigi bununla birlikte tasarruf-yatirim agiklarinin 6nemli bir
faktor oldugu ileri siirilmektedir. Tiirkiye’de uzun yillardir devam etmekte olan biitce
aciklari ile cari iglemler agiklarina bir de tasarruf-yatirim acigmin da son yillarda ciddi

boyutlara ulasarak eklenmesi, makroekonomik genel dengeye ait bu ii¢ dengenin bir
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arada agik vermesi yani {igiiz agik hipotezinin meydana gelmesine neden oldugu sonucu

bulunmustur.

Stirek¢i  (2011), 1987:1-2007:3 doéneminin geyrek verileri kullanilarak
Tirkiye’de yatirim-tasarruf dengesi, kamu dengesi ve cari agik VAR Analizi ile test
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskilerin ¢ok yonlii 6n goriilmesi neticesinde bu
analizi kullanmay1 tercih etmistir. Calisma sonucunda; cari agik ile kamu agiklari
arasinda iliski oldugu, cari acik ile yatirim tasarruf arasinda ise Granger Nedensellik

iliskisi olmadig1 sonucuna varilmstir.

Karacoz vd. (2012), 1980-2010 donem araligindaki Tiirkiye’deki veriler
kullanilarak ti¢iiz agik varligint VAR Analizi ve Granger Nedensellik Testi yardimiyla
incelemislerdir. VAR Analizi bulgularina gbre cari agik artisi en fazla kamu kesimi
borglanma geregi iizerinde oldugu ve bu iki degiskenin arasinda bir iliski oldugu
goriilmektedir. Kisa donemde kamu agig1 ile cari agik arasinda tutarli bir nedensellik

bulunmamastir.

Tirkay (2013), Tirkiye’de 1980-2012 doneminin verileri yardimiyla yapilan
uygulamada Engle-Granger Iki Asamali Yontemi ve DOLS Yontemi ile degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Uygulama sonucunda, uzun dénemde

degiskenler arasinda bir iliskinin varlig1 kabul edilmistir.

Tilimcee (2013), calismasinda 1984-2010 donemi Tiirkiye’de {iciiz acigin olup
olmadigim1 VAR yontemini Kullanarak test etmistir. Analiz sonuglari; cari agik ile
tasarruf-yatirim agiklar1 arasinda iligkinin varligini; Tiirkiye’de ele alinan donemde iigiiz

acik hipotezinin gegerli olmadigini gostermektedir.

Akinct ve Yilmaz (2013), Tiirkiye ekonomisinde1975-2010 araligindaki donem
i¢in {igliz acik hipotezinin gegerliligini simir testi yaklasimi ile arastirmistir. Analiz
bulgularina gére hem kisa hem uzun déonemde tasarruf agiklar1 ve biitge agiklarinin cari
acik tlzerinde pozitif yonli bir iligkinin gegerli oldugunu ifade ederek; {igiiz agik
hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde incelenen doénemde var oldugu sonucunu elde

etmislerdir.

Akbas vd. (2014), Tiirkiye i¢in 1960-2012 dénem araligindaki {i¢iiz agigin

varligini test etmek amaci ile bu calismayr yapmislardir. Calismada kullanilan
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Asimetrik Nedensellik Testi bulgularina gére, Tiirkiye’de ti¢iiz agigin var oldugunu 6ne

stirmiislerdir.

Altun ve Ince (2014), yaptiklari c¢alismada 1975-2010 dénemindeki genel
makroekonomik dengeyi olusturan dis ticaret a¢igi, biitce acigr ve tasarruf-yatirim
acigmin birbirine ve Tiirkiye’ye etkileri analiz edilmistir. Kullanilan ARDL Yo6ntemi
sonucu seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigr gozlenmistir. Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi bulgular1 ile uzun donemde degiskenler arasinda iliski

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Karanfil (2014), Tirkiye’deki 1980-2013 donem araligindaki veriler
yardimiyla cari islemler dengesi, biitge dengesi, kisi basina diisen gelir ve tasarruf-
yatirim dengesi arasindaki iligkiyi Zaman Serisi Analizini kullanarak test etmistir.
Analiz sonucuna gore; tasarruf agiklari ile biitge agiklari, biitge agiklari ile cari agik ve

tasarruf aciklar ile cari agik arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu belirtilmistir.

Cinel (2014), calismasinda i¢ ve dis denge arasindaki iliskiyi incelemistir.
Tiirkiye’nin ii¢liz a¢ik vermesinin nedenlerini ortaya koymus ve bu sorunlara yonelik
¢dziim &nerileri sunmustur. Ugliz agiklarin giderilmesinde tek bagma maliye ya da para
politikasinin yeterli olmadigindan ikisinin ayni anda uygulanmasi gerektigi sonucuna

varmigtir.

Sen vd. (2014), Tiirkiye’de 1980-2010 doneminde iicliz aciklarin varligim
incelemislerdir. Birim Kok Testlerinden sonra degiskenler arasindaki iliskinin yoniini
bulmak i¢in Dolodo-Liitkepohl Granger Nedensellik Testini kullanmiglardir. Analiz
bulgularina gore, Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde tigiiz agik hipotezinin var

oldugu bulunmustur.

Samirkas ve Samirkas (2015), Tiirkiye agisindan 1975-2014 doéneminde {igiiz
aciklarin birbirlerini etkileyip etkilemedigi, kendi aralarinda iliskinin olup olmadig,
varsa bir iliski bu iligkinin giiciiniin testi i¢in VAR Analizi kullanmiglardir. Yapilan
analiz sonucunda Tirkiye’de t¢iiz a¢ik hipotezi bulunamamistir. Tasarruf ag¢igindan
biitge agigina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu, cari agigin; biitce acig1 ve tasarruf

acigini etkileyen dnemli bir belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Karanfil ve Kili¢ (2015), yaptiklar1 ¢alismada 1980-2013 donem araligindaki

verileri ele almiglardir. Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testi kullanilarak Tiirkiye
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ekonomisi igin ligiiz agik hipotezinin gecerliligini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
Tiirkiye ekonomisi 1980-2013 déneminde, tasarruf agigi ve biitge acigi arasinda gift
yonlii etkilesim; cari agik ile tek yonlii olarak biit¢e ac¢ig1 ve tasarruf agigini etkiledigi

kabul edilmistir. Ele alinan donemde tigliz agik hipotezi oldugu kabul edilmistir.

Berke vd. (2015), 2003:Q2-2012:Q4 donemindeki Tiirkiye verileri ile VAR
Modelini kullanarak analiz yapmislardir. Bu donemde {igiiz agik bilesenleri olan cari
hesap dengesi, kamu kesimi gelir gider dengesi ve 0zel kesimin tasarruf-yatirim
dengesinin ekonomik biiyiimeye olan etkisi incelenmistir. Yapilan VAR Analizi
Ozellikle de varyans ayristirma sonuglart biiyime oranin1t en ¢ok etkileyen
degiskenlerin, iicliz agiklar oldugunu gostermektedir. Bu degiskenlerin ekonomik

biiylimeyi negatif yonde etkiledigi etki-tepki fonksiyonlar1 analizi ile incelenmistir.

Ener ve Karanfil (2015), ¢alismalarinda 1980-2013 donemindeki veriler ile
Zaman Serisi Analizini kullanarak Tiirkiye’deki toplam yurtigi tasarruflarin kisi basina
diisen gelire olan etkisini test etmislerdir. Toplam yurti¢i tasarruflardan ve mevduat faiz
oranlarindan kisi bagina gelire dogru tek yonlii, yatirnmlardan para arzina dogru da tek

yonlii nedensellik oldugu sonucuna varmaislardir.

Ipek ve Kizilgdl (2016), Tiirkiye ekonomisinde 2004:1-2014:3 donemindeki
verilerle {i¢liz agik hipotezini varligim Zaman Serisi kullanarak ampirik olarak
incelemislerdir. Uger aylk verilerle smir testi, ARDL Analizi ve Tado-Yamamoto
Nedensellik Analizleri yapilmistir. Yapilan smir testinin bulgulari; biitce agigi, cari agik
ve tasarruf-yatinm acigi degiskenleri arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir. ARDL Analizi bulgular1 ise; uzun dénemde cari agigi,
tasarruf-yatirnm agiklarinin ve biit¢e agiklarinin arttirdigt sonucuna ulagmislardir.
Nedensellik Analizi neticesinde; bu agiklar arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Giider ve Kili¢ (2016), Tiirkiye’de cari islemler dengesi, biitce dengesi ve 6zel
tasarruf-yatirrm dengesi bilesenlerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
incelemislerdir. 1980-2012 donemindeki verileri ele alarak Zaman Serisi Analizini
kullanmislardir. Bu analizin sonuglar1 Tiirkiye’de verisi alinan dénem araliginda {igiiz
acik hipotezinin oldugunu gostermektedir. Biitge a¢ig1 bu dénemde biiylimeyi kisa

donemde olumlu yonde etkilerken, uzun donemde olumsuz yonde etkilemektedir. Cari
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islemler agig1 ile biliylime dogrusal yondeyken; Ozel tasarruf-yatirim agigi biiyliimeyi

negatif yonde etkilemistir.

Kaya vd. (2016), Tirkiye’de 1980-2014 doénemi arasindaki yillik verileri
kullanarak Philips Peron Birim Kok Analizi, Toda-Yamamoto ve Granger Nedensellik
Analizini uygulamiglardir. Yapilan analizler sonucu Tiirkiye’de yiiksel biiylime
donemlerinde cari agik sorununun hizla arttigini; biiylime, yatirim ve tasarruf
degiskenlerinden cari denge degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu

bulunmustur.

Erol ve Alma (2016), 1975-2014 donem araliginda Tiirkiye ekonomisindeki
verileri kullanarak {giiz agik hipotezinin gegerliligini Granger Nedensellik Test
Yéntemi ile incelemislerdir. Ugiiz acik bilesenlerinin ekonomik biiyiimeye olan etkisini
test etmek icin VAR Modelini tercih etmislerdir. Nedensellik testi sonucu gecerli
donemde degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamisken; biitce agigindan

GSMH’ye dogru nedensellik bulunmustur.

Altun6éz (2018), calismasinda Tiirkiye ekonomisinde 2001:1-2017:3 donem
araliginda tciiz acik hipotezinin gegerliligini test etmistir. ARDL yontemini kullandig1
analizin sonuglarina gore so6z konusu donemde Tirkiye ekonomisinde iiciiz agik
hipotezinin varligi test edilmistir. Tasarruf-yatirim agig1 ile biitge agig1 arasinda gift
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmusken ayni sekilde tasarruf-yatirrm agig ile cari

acik ve biitce ac1g1 arasinda da ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.

Kizilkaya ve Oztutus (2018), calismalarinda iigiiz acik hipotezinin Tiirkiye’de
gecerliligini, 1960-2016 donemi verileri yardimiyla Johansen esbiitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeline dayali olarak Granger nedensellik testini kullanarak analiz
etmislerdir. Esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun dénemde iligki vardir.
Yaptiklar1 nedensellik testi sonuglari; uzun donemde biitce agig1 ve tasarruf-yatirim
acigindan cari agiga dogru nedenselligin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de soz
konusu yillar araliginda uzun dénemde ii¢liz acik hipotezinin gecerli oldugu sonucuna

elde etmislerdir.
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Tiirkiye’deki Caligsmalarin Literatiir Taramast

Yazar Yil Ulke- Yontem Sonuc-Nedensellik iliskisi
Donem
Simsek 2005 Tiirkiye ARDL Biitce agigi ile tasarruf agiginda tek
1970-2003 yonlii negatif iligki bulunmustur
Diican 2008 Tiirkiye - Makroekonomik genel dengenin {ig
1980-2007 dengesi olan cari agik, biitge agig1 ve
tasarruf-yatirim agig1 birlikte agik
vermesi ile {i¢iiz a¢ik durumunun
olusacag1 sonucu bulunmustur
Siirek¢i 2011 Tirkiye VAR Analizi Cari agik ile kamu agiklar1 arasinda iligki
1987:1- bulunurken, yatirim-tasarruf arasinda
2007:3 iligki bulunamamugtir
Karagoz 2012 Tiirkiye VAR Analiz Cari agik ve kamu kesimi arasinda iliski
vd. 1980-2010 Granger bulunurken, kamu agig: ile cari agik
Nedensellik arasinda kisa dénemde tutarli bir
Testi nedensellik bulunamamigtir
Tiirkay 2013 Tiirkiye Engle-Granger Ugiiz acik degiskenlerinin arasinda uzun
1980-2012 Iki Asamah dénemli bir iligkinin oldugu kabul
Y 6ntemi edilmistir
DOLS Yontemi
Tiiliimce 2013 Tiirkiye VAR Analizi Ucgiiz agik varlig1 bulunamamustir
1984-2010
Akinci ve 2013 Tiirkiye Sinur Testi Uciiz ag13in gegerliligi savunulmustur
Yilmaz 1975-2010 Yaklagimi
Akbas vd. | 2014 Tiirkiye Asimetrik Uciiz ag1gin gegerliligi savunulmustur
1960-2012 Nedensellik
Testi
Altun ve 2014 Tiirkiye ARDL Analizi Biitce agi1g1, dis ticaret agig1 Ve tasarruf-
Ince 1975-2010 yatirim agi1g1 arasinda uzun donemde
iligki bulunamamgtir
Karanfil 2014 Tiirkiye Zaman Serisi Tasarruf agiklar ile biitge agiklari, biitge
1980-2013 Analizi aciklari ile cari agik ve tasarruf agiklari
ile cari agik arasinda ¢ift yonli
nedensellik bulunmustur
Cinel 2014 Tiirkiye - Uciiz agiklarin giderilmesinde maliye ve
para politikalariin ayni anda
uygulanmasi sonucu bulunmustur
Sen vd. 2014 Tiirkiye Dolodo- Uciiz ag13in gegerliligi savunulmustur
1980-2010 Liitkepohl
Granger
Nedensellik
Testini
Samirkas 2015 Tiirkiye VAR Analizi Ugiiz a1k sorunu bulunamanustir
ve 1975-2014
Samirkas
Karanfil ve | 2015 Tiirkiye Esbiitiinlesme Uciiz acik hipotezi varligi kabul
Kilig 1980-2013 ve Granger edilmistir
Nedensellik
Testi
Berke vd. | 2015 Tiirkiye VAR Analizi Ekonomik biiylime oranini en fazla
2003:2- etkileyen degiskenlerin tigliz agiklar
2012:4 oldugu sonucu bulunmustur.




Tablo 3.2: (devam) Tiirkiye’deki Calismalarin Literatiir Taramasi
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Yazar Yil Ulke- Yontem Sonuc-Nedensellik ilikisi
Donem
Ener ve 2015 Tiirkiye Zaman Serisi Toplam yurtigi tasarruflardan ve
Karanfil 1980-2013 Analizi mevduat faiz oranlarindan kisi basina
gelire dogru tek yonlii, yatirnmlardan
para arzina dogru da tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna
ulagmislardir.
Ipek ve 2016 Tiirkiye ARDL Analizi | Uciiz acik degiskenleri arasinda iki yonlii
Kizilgol 2004:1- ve Tado- nedensellik bulunmugtur
2014:3 Yamamoto
Nedensellik
Analizi
Giider ve 2016 Tiirkiye Zaman Serisi Ucgiiz agik sorunu bulunmustur
Kilg 1980-2012 Analizi
Kaya vd. 2016 Tiirkiye Philips Peron Biiyiime, yatirim ve tasarruf
1980-2014 Birim Kok degiskenlerinden cari dengeye dogru tek
Analizi, Toda- yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
Yamamoto ve bulunmustur
Granger
Nedensellik
Analizi
Erol ve 2016 Tiirkiye Granger Uciiz acik degiskenleri arasinda bir
Alma 1975-2014 Nedensellik ve nedensellik iligkisi bulunmamisken;
VAR Modeli biitce agigindan GSMH’ye dogru
nedensellik bulunmustur
Altundz 2018 Tirkiye ARDL Yontemi | Ugiiz a1k hipotezi bulunmustur
2001:1-
2017:3
Kizilkaya | 2018 Tiirkiye Johansen Uciiz agik hipotezinin gegerli oldugu
ve Oztutus 1960-2016 esbiitiinlesme bulunmustur
testi ve hata
diizeltme
modeline dayali
Granger
nedensellik

3.2.VERI SETi VE EKONOMETRIiK METODOLOJi

Calismada tigiiz aciklar hipotezinin test edilmesi i¢in cari acik bagimli degisken

olarak kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak biitce agig1 ve 6zel tasarruf-yatirim

ac1g1 kullanilmistir. 2006:Q1-2018:Q1 donemi igin biitce dengesi Vverileri Muhasebat
Genel Miidiirliiglinden, cari agik verileri Merkez Bankast EVDS’den, GSYH ve 6zel

tasarruf-yatirrm ac181 verileri TUIK den alinmustir. 31 Mayis 2005°te 5018 sayili Kamu

Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu uygulamaya ge¢mistir. Bu kanun kapsaminda kamu

biitcesinde gelecek ii¢ yili dahil eden biitceleme yontemine gidildiginden ¢aligmadaki

veriler 2006 yilindan baslamistir. Tasarruf agiginin hesaplanmasinda sabit sermaye,
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yatirim verisi olarak kullanilmigtir. Calisma igerisinde 6zel tasarruf-yatirim agig1 kisaca
tasarruf acig1 seklinde ifade edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler GSYH’ye
oranlanmistir. Analizde kullanilan degiskenler ¢eyrek veriler oldugu icin Tramo-Seat

yontemiyle mevsimsellikten arindirilarak analize dahil edilmislerdir.
Calismada ¢alistirilan temel model su sekildedir:
Cari ACIK= a+p1Biitce Acig1+B2Tasarruf Agigi+p (3.1.)

Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donem iligkilerinin analiz edilmesinde es
biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Klasik es biitiinlesme testlerinde degiskenlerin
aynt dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu durum es biitlinlesme testinin
yapilmasinda 6nemli kisit olusturmaktadir. Bu sorun degiskenlerin farkli derecelerden
biitiinlesik olduklarinda da aralarinda ki uzun dénemli iligskinin analiz edilmesine imkan
veren ARDL yontemi ile asilmaktadir. Pesaran vd. (2001) gelistirdigi bu yaklasim es
biitiinlesme testlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Esen, vd., 2012: 256).

ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) yonteminin baslica avantaji,
degiskenlerin  biitiinlesme dereceleri dikkate alinmadan degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini incelemesidir (Altintas, 2013: 11).

Esbiitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenebilmesi  amaciyla uygulanmaktadir. Klasik esbiitiinlesme testlerinin
yapilabilmesi i¢in kullanilan degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmas1 gereklidir.
Bu durum dolayisiyla esbiitiinlesme testlerinin yapilmasinda bir kisit olusturmaktadir.
Fakat Pesaran vd. (1996), farkli dereceden biitiinlesik degiskenlerin arasindaki iliskinin
incelenmesine imkan saglayan ARDL yonteminin kullanilmasint &nermektedirler
(Bahmani-Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002: 150). Literatiire bakildiginda ARDL
yonteminin ¢esitli avantajlar1 anlatilmaktadir. Bu avantajlarin birincisi; modelde
kullanilacak olan degiskenlerin, diizeyde duragan I(0) veya birinci farkta duragan I(1)
olmasi, sinir testinin uygulanmasina engel teskil etmemesidir (Sharifi-Renani, 2008: 4).
ARDL yaklasgimmin en kiigiik kareler yontemine dayanmasi nedeniyle klasik es
biitinlesme analizlerine karsin ARDL analizi yapilmadan dnce bir birim kok testinin
uygulanmasi gerekmemektedir. Bu sayede ARDL modeli ile degiskenler I(1) ya da I(0)
olsa bile esbiitiinlesme testi yapilabilmekte ve anlamli sonuglar bulunabilmektedir

(Pesaran ve Pesaran, 1997; Akt. Paudel ve Jayanthakumaran, 2009: 137). Bu modelin
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bir diger avantaji da kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigindan dolay1 klasik
esbiitiinlesme testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar vermesidir.
Hata diizeltme modelinde, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem dinamikleri
konusunda bilgi verilmesi en onemli 6zelliktir (Akel ve Gazel, 2015: 30-31). Kiigiik
orneklemlere de uygulanabilir olmasi sahip oldugu avantajlardan bir digeri olarak ifade
edilebilir (Kamaruddin ve Jusoff, 2009: 100).

ARDL modeli; Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran
ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen bu model sahip
oldugu avantajlar sebebiyle esbiitiinlesme analizlerinde sik¢a kullanilir hale gelmistir.
Fakat bu model, degiskenlerin 2. derece ve 2. dereceden biiyiikk derecede biitiinlesik
oldugunda uygulanmamaktadir (Caglayan, 2006: 427). Bu ARDL esbiitiinlesme

yonteminde kullanilacak sinir testi denklemi asagidaki sekildedir:
m m m

AYy = @0 + Z QLAY ; + Z OATIY ST Z Ori AXper—i + & Yeq + & Xaeq + o+ $eXpr—a U
i=1 i=0 i=0

(3.2)

ARDL yonteminde diger es-biitiinlesme testlerinde oldugu gibi degiskenlerin
tamami diizey seviyede kullanilmaktadir (Tilimce ve Yavuz, 2017: 1039). Ayrica
ARDL modelinde, bagimli degisken olarak ele alinan serinin farki kullanilmaktadir.
Aciklayici degiskenler iki grupta toplanabilmektedir. Birinci grubun igerisinde, bagiml
degiskenin de bulundugu agiklayict degiskenlerin farklari ile bu farklarin gecikmeleri
bulunmaktadir. Bu grubun igerisinde yalnizca bagimli degiskenin farki birinci
gecikmeden baglamakta, diger degiskenlerin ise sifir dereceli gecikmeden
baslamaktadir. Diger grupta, tim agiklayici degiskenlerin birinci gecikmeleri yer
almaktadir. Incelenen modelde esbiitiinlesme varliginin belirlenebilmesi i¢in, dncelikli
olarak modele uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu islemi
yaparken bilgi kriterlerinden (Akaike ve Schwarz) fayda saglanilmaktadir. Modelin
uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, en kiiciik kareler yontemi kullanilarak

model tahmin edilmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmasi, F istatistik degerinin {ist sinir
degerinden biiyiik olmasina baglidir (Nkoro ve Uko, 2016: 76). Bununla birlikte ARDL
siir testi yaklasiminda degiskenler 1(2) olmasi durumunda (Pesaran vd., 2001: 309),
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hesaplanan F istatistik degerleri gecersiz olmaktadir. 1(2) olan degiskenler kullanilarak
yapilan tahminler yaniltict sonuglarin bulunmasina yol agacaktir (Altundz, 2018: 125).
Calismada ARDL modelinde esbiitiinlesmenin olup olmadigimin incelenmesi igin su

hipotez test edilmektedir:
Hy: & =&, = - =&, = 0 — Es Biitiinlesme Yoktur.
Hi:é1.&, + -+ =&, # 0 — Es Biitlinlesme Vardir.

Wald testiyle bir F istatistigi hesaplanarak bu hipotezler sianir. Yapilacak bu
sinama sonrasinda bulunan F istatistigi, Pesaran vd.’nin (2001) yaptiklari ¢alismalarda
asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleriyle karsilagtirllmaktadir. Hesaplanan F
Istatistiginin alt sinirdan daha kiiglik olmas1 durumunda; bos hipotez red edilmeyecek ve
esbiitiinlesmenin degiskenler arasinda olmadigi sonucu elde edilecektir. F istatistigi eger
hesaplamada tist sinirdan daha biiyiikse, bos hipotez reddedilecek ve esbiitiinlesmenin
degiskenler arasinda oldugu sonucuna ulasilacaktir. Son olarak hesaplamada eger F
istatistigi tist ve alt sinir degerleri arasinda herhangi bir deger aliyorsa; F istatistik degeri
kararsizlik bolgesinde yer alacak, degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligina iliskin
bir yorumun yapilmasi miimkiin olmayacaktir. Sonug olarak F istatistigi eger kararsizlik
bolgesinde ise esbiitiinlesme i¢in hata teriminin kullanilmas1 gerekmektedir (Kremers
vd., 1992; Banerjee vd., 1998). Yapilan test sonuglar1 esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugunu gosterir ise ilk olarak simir testinde kullanilan modelin tanisal testlerin
yapilmasi gerekmektedir. Sonrasinda degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konulmasi
amactyla ilk etapta uzun donem iligkiyi inceleyen ARDL modeli asagidaki sekilde

gosterilmektedir:

Yo = @ot Dinq @LIAY iy X0 @2i AXqpmi + o+ Yoo @ri AXpe—i + Uy
(3.3)

Bu agama sonrasinda uzun donem katsayilar su sekilde hesaplanmaktadir; sinir
testi denklemi igerisindeki bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin, bagimli degiskenin
katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif isaretlisine boliinmesi ile bulunmaktadir.
Degiskenler arasindaki bu uzun donemli iligskiye ulasildiktan sonra, kisa donemdeki

iligkilerin elde edilebilmesi i¢in asagidaki model tahmin edilmektedir:
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m n s
AY; = @4 z QLAY ;4 Z Q2 AXqp—i + -+ 2 Qi DXje—; + pecmy_q +
i=1 i=0 i=0

(3.4)

Bu denklemde, (3.2) numarali denklemden farkli olarak modelin igerisine hata
diizeltme terimi dahil edilmistir. Hata diizeltme terimi, uzun donem iliskinin bulundugu
modelin kalintilarinin gecikmeli bir degerini gostermektedir. Bu degiskenin katsayisi,
kisa donemde olusan bir dengesizligin ne kadarlik kismimnin uzun donemde
diizeltilebilecegini gostermektedir. Burada beklenen durum bu degiskenin katsayisinin

isaretinin negatif ve anlamli olmasidir (Esen vd., 2012: 258).

3.3. UYGULAMA VE BULGULAR

Asagida tabloda ilgili degiskenlerin birim kok test sonuglarini gosterilmektedir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilarak ilgili
serilerin duraganligina bakilmistir. Ugiiz agigin unsurlarmi olusturmakta olan biitge
ac1g1, cari agik ve oOzel tasarruf-yatirnm acigimmin uzun donemdeki etkilesimlerini
incelemek i¢in ARDL yontemi kullanilmigtir. Degiskenler arasinda ki nedensellik

iliskisinin test edilebilmesi i¢in Granger Nedensellik testleri yapilmistir.

Birim kok test sonuglarina gore Biitce Acig1 1(0), Cari Acik ve Tasarruf Acig

I(1) seviyesinde duragandir.



3.3.1. Birim Kok Sonuclari

Tablo 3.3: Birim Kok Testi Sonuglart
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Biitce Acig1 Biitce Acig (1.farkr)
KBiTiK TEST KBiTiK TEST
DEGERLER DEGERLERI DEGERLER DEGERLERI
ADF | Sabitli- | 1% | -4,161144 | 0,00320 ADF | Sabitli | 1% | -3,577723 | 0,000000
Trendli 505 | -3,506374 5% | -2,925169
10% | -3,183002 10% | -2,600658
PP | Sabitli- | 1% | -4,161144 | 0,004200 PP | Sabitli | 1% | -3,577723
Trendli 505 | -3,506374 5% | -2,925169
10% | -3,183002 10% | -2,600658
Cari Agik Cari Agik (1.farki)
KRITIK TEST . KRITIK TEST .
DEGERLER DEGERLERI DEGERLER DEGERLERI
ADF | Sabitli- | 1% | -4,161144 | 0,455900 ADF | Sabitli | 1% | -3,577723 | 0,000000
Trendli 505 | -3,506374 5% | -2,925169
10% | -3,183002 10% | -2,600658
PP | Sabitli- | 1% | -4,161144 | 0,407700 PP | Sabitli | 1% | -3,577723 | 0,000000
Trendli 505 | -3,506374 5% | -2,925169
10% | -3,183002 10% | -2,600658
Tasarruf Acigi Tasarruf Agig: (1.farkn)
KRITIK TEST . KRITIK TEST .
DEGERLER DEGERLERI DEGERLER DEGERLERI
ADF | Sabitli- | 1% | -4,161144 | 0,673100 ADF | Sabitli | 1% | -3,577723 | 0,000000
Trendli  "5oq | -3,506374 5% | -2,925169
10% | -3,183002 10% | -2,600658
PP | Sabitli- | 1% | -4,161144 | 0,621100 PP | Sabitli 1% | -3,577723 | 0,000000
Trendli 5o | -3,506374 5% | -2,925169
10% | -3,183002 10% | -2,600658

a+P1Biitce Acigi+p2Tasarruf Agigi+pu

Duraganlik tespitlerinde sonra daha once de belirtildigi gibi Cari Acik=

uygun model ARDL (1,4,0) olarak belirlenmistir.

ARDL modeli kurulabilir. Bu kapsamda en
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Tablo 3.4: ARDL (1,4,0) Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Cari Acik
Secilen Model: ARDL(1, 4, 0)

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
Cari Agik (-1) 0.710919 0.090375 7.866346 0.0000
Biitce A¢ig1 -0.401306 0.095691 -4.193752 0.0002
Biitce A¢ig1 (-1) 0.119127 0.106131 1.122449 0.2689
Biitce A¢ig1 (-2) 0.033557 0.101190 0.331627 0.7420
Biitce A¢ig1 (-3) 0.016498 0.098471 0.167544 0.8679
Biitce A¢ig1 (-4) 0.310982 0.096436 3.224763 0.0026
Tasarruf A¢igi 0.067086 0.036834 1.821309 0.0767

C -0.018632 0.007273 -2.561904 0.0146
R-squared 0.799255 Mean dependent var -0.052647
IAdjusted R-squared 0.761277 S.D. dependent var 0.019843
S.E. of regression 0.009695 Akaike info criterion -6.274528
Sum squared resid 0.003478 Schwarz criterion -5.953344
Log likelihood 149.1769 Hannan-Quinn criter. -6.154794
F-statistic 21.04481 Durbin-Watson stat 2.105832
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.648722 Prob. F(4,33) 0.6318
Obs*R-squared 3.280525 Prob. Chi-Square(4) 0.5120
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.047534 Prob. F(7,37) 0.4158
Obs*R-squared 7.443102 Prob. Chi-Square(7) 0.3842
Scaled explained SS 3.994956 Prob. Chi-Square(7) 0.7804

Yukarida belirtilen tablolarda goriilecegi gibi kurulan modelde otokorelasyon
(LM) ve degisen varyans (Heteroskedasticity) problemi bulunmamaktadir. Modelde
kullanilan degiskenlerin katsayilarinin istikrarliliginin 6lgiilmesinde CUSUM  testi
kullanilmistir. CUSUM testi hata terimlerinin kiimilatif olarak hesaplanmasina
dayanmaktadir. N tane gozlem igin %5 anlam diizeyinde kritik dogrular ile ifade
edilmektedir. Asagidaki sekilde olusturulan model istikrarli bir yol ¢izdigi goriilmekte
olup sekil incelendiginde giiven araliginin disina ¢ikan gézlem bulunmamaktadir. Bu
kapsamda analiz edilen donem i¢in Tiirkiye’de ilgili degiskenlerin istikrarli bir yapida

oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 3.1: CUSUM Testi Sonucu
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—— CUSUM  ———-- 5% Significance

Bu asamada F-Istatistifi hesaplanabilmekte olup sonu¢ asagidaki tabloda

verilmektedir.

Tablo 3.5: Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

ARDL Simir Testi

Bos Hipotez: Uzun donem iliskisi yoktur.
Test Statistic Value K
F-statistic 4561423 2

Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.63 3.35
5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5

F-istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde I(1)’den biiylik oldugu i¢in (4.56>3.87)

degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi varligini géstermektedir.



3.3.2. Hata Diizeltme Modeli

Tablo 3.6: Kisa ve Uzun Dénem Katsayr Tahmin Sonuglari

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Orijinal Bagimh Degisken: Cari Acik

Cointegrating Form

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BA SA) -0.409965 0.083988 -4.881250 0.0000
D(BA SA(-1)) -0.372340 0.103212 -3.607541 0.0009
D(BA SA(-2)) -0.344439 0.106108 -3.246114 0.0025
D(BA SA(-3)) -0.330177 0.092582 -3.566336 0.0010
TA SA 0.002257 0.018575 0.121484 0.9040
CointEq(-1) -0.307423 0.070685 -4.349172 0.0001
Cointeq = CA SA - (0.2728*BA SA +0.2321*TA SA -0.0645)

Uzun Donem Katsayilari

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA SA 0.272788 0.515994 0.528666 0.6002
TA SA 0.232068 0.134832 1.721161 0.0936
C -0.064452 0.013340 -4.831485 0.0000

Hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda olmas1 gerekmektedir. -0.307 olarak elde
edilen katsayr %5 anlamlilik diizeyinde oldugu i¢in hata diizeltme modeli
calistirilabilmektedir. Buna gore, uzun donem dengesinden meydana gelecek sapmalarin

%30’u her ¢eyrek donemde diizelmektedir.

Kisa donemde biit¢e aciklarinda meydana gelecek %1°lik artig, cari agig1 % -
0.040 azaltmaktadir. Tasarruf acigmin kisa donemdeki etkileri istatistiki olarak %5

anlamlilik diizeyinde anlamsizdir.

Uzun donem katsayilarina bakildiginda ise biitge acig1 istatistiki olarak
anlamsizdir. Tasarruf agiklart ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Tasarruflarda

meydana gelecek %1 lik artis, cari acig1 %0.23 arttirmaktadir.
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3.3.3. Nedensellik Analizi

Tablo 3.7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

BA_SA granger nedeni degildir CA_SA 45 1.65039 0.1830
CA_SA granger nedeni degildir BA_SA 1.88802 0.1338
TA_SA granger nedeni degildir CA_SA | 45 0.29306 0.8805
CA_SA granger nedeni degildir TA_SA 0.90735 0.4700
TA_SA granger nedeni degildir BA_SA | 45 0.35550 0.8385
BA_SA granger nedeni degildir TA_SA 0.17635 0.9491

Ayrica ¢aligmada Granger nedensellik testine bakildiginda degiskenler arasinda

istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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SONUC VE ONERILER

Biitce acig1 ve cari islemler agiginin birlikte teorik ve ampirik olarak
incelenmesi ikiz acik hipotezi olarak tanimlanmaktadir.  lkiz agik hipotezinin
bilesenlerinden hareketle ortaya c¢ikan {i¢liz acik hipotezi zamanla biitce aciginin
diizelmesine karsin cari acigin artmaya devam etmesi nedeniyle 6zel tasarruf-yatirim

aciklarinin da incelenmesi gerektigi sonucu ile ortaya ¢ikarmistir.

Makroekonomik genel denge olarak da bilinmekte olan i¢ ve dis dengenin
birbirine esit olmast agik bir ekonomide ekonomi politikalarinin  baslica
amaglarindandir. Makroekonominin genel dengesi; cari islemler dengesinin, biitce
dengesi ile 6zel tasarruf yatirim dengesi toplamina esit olmasi ile saglanmaktadir. Biitce
dengesi, cari islemler dengesi ve Ozel tasarruf-yatirim dengesi ekonominin genel
dengesini olusturdugundan dolayr bu dengelerin bozulmasi, ekonomi igerisindeki
makroekonomik degiskenleri cesitli olarak etkilemektedir. Bu nedenle li¢iiz agiklar i¢
denge ve dis dengenin birlikte saglanabilmesi bakimindan son derece Onem

tasimaktadir.

Biitce ac¢ig1 ve cari islemler agiginin ayn1 donemde ayni anda yasanmasi ikiz
acik hipotezi olarak bilinirken buna 6zel tasarruf-yatirim aciginin da eklenmesi {igiiz
acik hipotezinin varligini ifade etmektedir. Literatiirde ikiz agiklar ile ilgili ¢ok sayida

calisma bulunurken {i¢iiz a¢ik hipotezi ile ilgili sinirli sayida ¢alisma mevcuttur.

Bu caligmada Tirkiye’de, 2006:Q1-2018:Q1 donemi igin iigliz agiklar
hipotezinin varligi ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Biit¢e acigi,

cari islemler ag1g1 ve 6zel tasarruf-yatirim agig1 arasindaki iliski analiz edilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde iigiiz agik hipotezi kavrami ayrintili olarak ele
alinmuis, teorik ve kavramsal olarak {i¢iiz acik bilesenleri tizerinde durulmus ve bu iigiiz

acik bilesenleri ile ilgili literatiirde yer alan yaklagimlar aktarilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde 2000 yil1 6ncesi, 2000-2010 ve 2000-2017 yillar
arasinda Tiirkiye’de {i¢iiz agiklarin tarihsel gelisimi ve kisaca ayn1 donemdeki ekonomik

biiylime ele alinmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde ise ampirik analize gegmeden Once ligliz agik

hipotezine yonelik yapilan calismalarin literatiir taramasi yapilmstir. Biitce agigi, cari
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islemler acig1 ve Ozel tasarruf-yatirnm agigi arasindaki iliski ile {igiiz agik hipotezinin
varligr 2006:Q1-2018:Q1 donemi ¢eyreklik veriler baz alinarak Tiirkiye i¢in analiz
yapilmistir. S6z konusu donemin biitce a¢181/GSYH, cari islemler ag18i/GSYH ve 6zel
tasarruf-yatirim a¢181/GSYH verileri kullanilmistir. Bir ekonomide cari denge ile ilgili
coziimleme yapildig1 zaman cari dengenin Gayri Safi Milli Hasillaya (GSMH) ya da
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH) orani kullanilmalidir. Bunun en 6nemli sebebi,
ekonominin tamami igerisinde cari dengeyi goérmek ve buna gore gelecege dair

ongoriilerde bulunabilmektir.

Calismada tigliz agiklar hipotezinin test edilmesi i¢in bagimli degisken olarak
cari acik, bagimsiz degiskenler olarak da biitge agig1 ve tasarruf acgigr kullanilmistir.
Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donem iligkilerinin analiz edilmesinde es
biitiinlesme testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglarina gore Biitce Acig1 1(0), Cari
Agik ve Tasarruf Acigi I(1) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Cari Agik=
a+P1Biitge Agigi+p2Tasarruf A¢igi+u ARDL modeli kurularak en uygun model olarak
ARDL (1,4,0) belirlenmistir. Kurulan modelde otokorelasyon (LM) ve degisen varyans
(Heteroskedasticity) problemi tespit edilmemistir. Yapilan CUSUM testi sonuglarina
gore analiz edilen donem i¢in Tirkiye’de ilgili degiskenlerin istikrarli bir yapida oldugu
da tespit edilmistir. F-istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde I(1)’den biiyiik oldugu igin
(4.56>3.87) degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi varligin1 ortaya
konmustur. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore uzun déonem dengesinden meydana
gelecek sapmalarin %30°u her ¢eyrek donemde diizelmektedir. Kisa donemde biitce
aciklarinda meydana gelecek %1°lik artis, cari agig1 % -0.040 azaltmaktadir. Tasarruf
ac1gmin kisa donemdeki etkileri istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamsizdir.
Uzun donem katsayilarina bakildiginda ise biitce agig1 istatistiki olarak anlamsizdir.
Tasarruf aciklar1 ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Tasarruflarda meydana
gelecek %1°lik artig, cari agigr %0.23 arttirmaktadir. Ayrica g¢alismada Granger
nedensellik testine bakildiginda degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. ifade edilen bu temel sonuglara gére ilgili
donem i¢in Tirkiye’de hem kisa hem de uzun donem icin tligliz acik hipotezi

dogrulanamamastir.

Elde edilen sonuclar, farkli donemler ele alinarak Tirkiye 6zelinde yapilan

Diican (2008), Stiirekci (2011), Karacoz vd. (2012), Tiirkay (2013), Akinct ve Yilmaz
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(2013), Akbas vd. (2014), Karanfil (2014), Sen vd. (2014), Karanfil ve Kili¢ (2015),
Ipek ve Kizilgdl (2016), Altunéz (2018) ve Kizilkaya ve Oztutus (2018) ile tersi
sonuglar gdsterirken Tiiliimce (2013), Altun ve Ince (2014), Samirkas ve Samirkas

(2015) ve Erol ve Alma (2016) ile benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglar {i¢iiz agik hipotezini dogrulayamamistir fakat
uzun donem iligskiye bakildiginda tasarruf agiklari ile cari agik arasinda pozitif bir iligki
yonii tespit edilmistir. Bu kapsamda cari a¢igin azaltilmasi igin tasarruf aciginin
azaltilmasi  gerektigi  kagmilmazdir. Fakat Tirkiye ckonomisinin  biiylime
performansindaki ithalata bagimlilig1 cari agik iizerinde biiyiik bir baski kurmaktadir.
Ekonomide meydana gelen ithalat artist ayni zamanda tasarruflarin artmasini da
engelleyebilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde ithalata olan bagimliligin
azaltilmasi yoniinde yapilacak olan yapisal reformlar gerek cari acigin azalmasini gerek
tasarruf agigmin azalmasini saglayabilecektir. Tiirkiye ekonomisinin en biiyiik ithalat
kalemi mineral yakitlar, mineral yaglar ve bunlarin damitilmasindan elde edilen
tiriinlere ayrilmaktadir. Bu durum cari agig1 besleyen en 6nemli sorunlardan birinin
enerji agig oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde enerji agigini azaltmaya
yonelik olarak yapilacak reformlar cari agigin azaltilmasina biiyilk bir katki
saglayabilecektir. Ozellikle yenilenebilir enerji alaninda yapilacak yatirimlar uzun
vadede bir basar1 saglayabilecektir. Ayrica tasarruf agiginin azaltilabilmesi i¢in 6zellikle
zorunlu ve bireysel emeklilik sisteminin basarisinin artirilmasi gerekmektedir. Bu
noktadaki temel sorun zorunlu ve bireysel emekliligin kamuoyuna daha agik bir sekilde
aktaritlamamasina dayanmaktadir. Ulusal kalkinma boyutu acisindan politika
yapicilarin, kamuoyuna yonelik gelistirecekleri ve uygulayacaklar1 politikalar ile
vatandaglarin tasarruflarinin artirilmasi iilke ekonomisine ve kendi ekonomilerine

yapacagi katkinin farkindalig1 saglanabilecektir.
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