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OZET

SOYU Esra. Ikiz Acik ve Tiirkiye Uygulamas1 (1995-2010), Yiiksek Lisans
Tezi, Corum, 2012.

Odemeler bilancosunun ilk baslig1 cari islemler hesabidir. Bu hesap iginde en

onemli alt baslik da ticaret (ihracat-ithalat) kalemidir.

Cari islemler hesabinda hizmetler, gelir transferleri gibi diger kalemler de yer
alir. Ama en 6nemlisi de ihracat ve ithalat arasindaki farktir, yani dis ticaret a¢ig1 ya da

fazlasidir.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agsmasi sonucu olusan fark ise biitge agig1
olarak ifade edilmektedir. Genellikle iilkemizde ve pek cok diger iilkelerde devlet
harcamalari, devletin temel gelir kaynagi olan vergilerin c¢ok iizerinde oldugu
goriilmektedir. Devlet gelir vergisini toplayamadigi i¢in ag¢ig1 kapatmanin yolu dolayli

vergiler iizerinde yogunlasiyor ya da bor¢lanma yoluna gidiyor.

Bu iki a¢igm kapatilmasi ya da azaltilmasi iilkeler icin temel makroekonomik
hedeflerin basinda gelmektedir. Biit¢e agiklar1 ve dis ticaret agiklar1 ya da daha genel
ifadeyle cari iglem agiklar1 hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan tilkelerde
onemli bir problemdir. Son yillarda bu iki a¢igm birbirini artan diizeyde ve siddette

etkiledigi goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci bu iki a¢igin teorik yonleriyle 6zetledikten sonra 1995-

2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Ikiz Aciklar iliskisinin olup olmadigmni gdstermektir.

Calisma sonucunda iilkemizde biit¢e aciklari ve cari aciklar arasinda bir iliski ve

etkilesimin oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: ikiz A¢iklar Hipotezi, Biitce A¢1g1, Cari Islemler A¢13



ABSTRACT

SOYU Esra. Twin Deficits and Experience of Turkey (1995-2010), Postgraduate
Thesis at the Hitit University, Institute of Social Sciences, Corum, 2012.

The first item in the balance of payments (BOP) is the current account. In this

account, the most important sub-title is the trade balance, 1.e. export and import.

The current account also includes income transfers, services as well as
remittences and grants and some others. But the most important of all is the difference

between export and import, that is, the net trade balance.

On the other side, a deficit will be realized when the government expenses
exceeds the government revenue which is called a budgetary deficit. Government
expenses in general are very much above the taxes which are the basic sources of the
government revenue. If the government can not collect enough income taxes, to cover
public expenses it is compelled to increase the rates of indirect taxes and/or borrow or

both.

Balancing these two deficits is one of the main objectives of the government.
Budgetary and current account deficits are important challenging both in developed as
well as developing countries. In recent years,however, these two deficits are seen to
interact and influence each other more and more as the governments assume more

responsibilities to generate employment, increase national income and control inflation.

The objective of this study is, after providing a theoretical short background, to
present the experience of Turkey in regard to both of these deficits for the period of

1995-2010.

At the end of the study, we have observed that there is an intensive interaction
between budget deficits and current account deficits in general and trade deficit in

particular.

Key Words: Twin Deficits Hypothesis, Budget Deficit, The Current Account Deficit
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ONSOZ

Giliniimiiz ekonomisinde karsilastigimiz sorunlarin basinda biitce agig1 ve cari
acik gelmektedir. Bu agiklarin bircok sebebi vardir. Bu agiklar sadece az gelismis

iilkelerin degil ayn1 zamanda gelismis tilkelerin de en biiyiik meselesidir.

Devlet en biiyiik gelir kaynagi olan vergileri diizenli toplayamadigi ig¢in
bor¢lanma yoluna gider. Disaridan borg¢ alip 6deyemedigi zaman faizleri ylikselmekte
ve ayr1 bir sorun olan cari acig1 giindeme getirmektedir. Bu durum iilkede yatirima,
tasarrufu, istihdami vs. etkilemektedir. Biitce agig1 ve cari agigm birbirinden

etkilenmesi “Ikiz Acik” konusunu giindeme getirmektedir.

Calismanin amaci1 1995-2010 yillar1 arasinda biitce agig1 ve cari agik arasindaki

iliskiyi ortaya koymak ve ikiz A¢1g1 agiklamaya yodneliktir.



GIRIS

Diinya ekonomisini derinden etkileyen 1970’lerdeki petrol krizlerinin ardindan
basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak {izere bir¢ok iilkenin, 1980’lerin
basinda genis blitce acig1 ve cari acik problemi ile karsi karsiya kalmalari, ikiz agiklar
iizerinde arastirmalarin yogunlagmasina sebep olmustur.

Biitce aci1g1 ve cari acik hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli
derecede problem teskil etmekte olup agik veren iilkeler, makro ekonomik ac¢idan
olumsuz sonuglarla kars1 karsiya kalmaktadir.

Tirkiye’de ise 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi uygulamaya konulan ekonomi
politikalar1 ile birlikte biit¢ce ve dis ticaret agiklarinin 6nemli bir problem olarak ortaya
ciktig1 goriiliiyor. Gelismeler sonucunda bu iki agik arasindaki aym yonli iliski
1990’larin sonlarinda daha dikkat ¢ekici bir hal almis ve Tirkiye ekonomisi i¢in ikiz
aciklar1 test eden ilk ¢alismalar bu donemde ortaya ¢ikmistir.

Ikiz Agiklar Hipotezi “biitce agiklar1 ile cari acik aras1 ayni yonlii iliski” olarak
tanimlanabilir. Yapilan bir¢ok analizde kimileri bu hipotezi dogrularken kimileri ise tam
tersini ifade eden sonuglara ulasmistir.

Bu calismada 1995-2010 doneminde Tiirkiye’de biitce ve cari islem acgiklari
arasindaki iliskinin var olup olmadig: arastirilmistir.

Calisma ii¢ bolimden olusuyor. Birinci boliimde biitge agigi ele alinmistir. Biitce
aciginin temel sebepleri, ekonomik etkileri, finansman sekilleri ve siirdiiriilebilirlik
sartlar1 lizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde cari islem agiklar1 ele alindi. Ayni sekilde temel sebepleri,
ekonomik etkileri, finansman yontemleri ve siirdiiriilebilirlik sartlar1 arastirilmstir.

Ugiincii ve son bdliimde ise, Tiirkiye’de ikiz agiklar iliskisine ait iktisadi bir 6n
degerlendirme yapilmis, ikiz aciklarla ilgili bilgiler verilmis ve literatiir ¢aligmalari
yapilmistir. Bunu takiben 1980 sonrasinda biitge agig1 ve cari agikla ilgili bir 6n
degerlendirme yapilmis, 1995-2010 doneminde biit¢e acig1 ve cari agigin nasil bir seyir
gosterdigi ayr1 ayr1 ele alinmig ve ikisi arasinda bir etkilesimin var oldugunu ayni yone
birlikte hareket ettiklerini gosteren/pekistiren ya da hipotezi dogrulayan bir senteze

ulagilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

BUTCE ACIGI iLE iLGILI KAVRAMLAR VE TEORIK CERCEVE

1.1. BUTCE ACIGININ ALTERNATIF TANIMLARI

Devlet biitgesi belirli bir donemdeki genellikle bir yilda kamu mal ve hizmet
dretiminin finansmanmi gostermesi ve uygulanacak olan iktisat politikalarmin
cercevesini ¢izmesi agisindan onemli bir mali iktisadi fonksiyona sahiptir. Her mali y1l
basinda uygulamaya baslanan biitce yasasi, en genel bigimiyle devletin gider, gelir ve
ikisi arasindaki fark olan biitce dengesine iliskin bilgileri icerir. Kamu hizmetlerinin
sunulmasi i¢in hiikiimete biit¢e kanunu ile harcama yetkisi veren parlamento, vergilerin
toplanmas1 ve geregi halinde bor¢lanma yetkisi de verir. Biitge agigr ongorildigi
takdirde hiikiimetin bunu gerekirse vergi oranlarim arttirmak, ilave vergiler koymak ve
hatta bor¢lanma ile dengelemesi gerekir (Pinar, 2006: 122). En basit bicimiyle biitce
acig1 devletin belli bir donemde (bir biitce yili iginde), biitge gelirleri ile giderleri
arasindaki giderler lehine olusan fark olarak tanimlanmaktadir.

Toplumlarin ortak ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in olusturulan devletler zaman iginde
meydana gelen degismeler karsisinda, ortaya ¢ikan sosyal ve ekonomik ihtiyaglari
karsilama ve bu ihtiyaglarin finansmanini saglama problemi ile karsi karsiya
kalmiglardir. Artan toplum ihtiyaclar1 karsisinda, kamu harcamalariin artmasi ve kamu
gelirlerinin ayni diizeyde arttirilamamas1 ve etkinlestirilememesi zamanla biitce
aciklarina sebep olmustur (Saat¢i, 2007: 91).

Biitce agiklari, kamu gelirlerinin kamu harcamalarmi karsilamadigi durumlarda
olusur. Son yillarda gerek gelismekte olan iilkeler gerekse gelismis iilkeler, yiiksek
biitce aciklariyla karst karsiya kalmiglardir. Biitge agiklarinin ortaya ¢ikisindaki temel
sebep, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizli bir sekilde artmasidir.
Ozellikle sosyal refah devleti anlayisinin ortaya ¢ikismndan sonra devletten beklenen
hizmetlerin artmas1 daha fazla kamu harcamasi yapilmasini giindeme getirmistir
(Ulusoy, 2003: 218). Kamu harcamalarinin artmasina karsilik kamu gelirlerinin de artis
saglamas1 gerekmektedir. Artis saglanamadigi takdirde biitcenin agik vermesi

kacmilmaz olacaktir.



Tarihi siire¢ i¢cinde biitge acgiklar1 iktisadi yaklasimlarm hep ilgi odagi olmustur.
1700’14 yilarm ikinci yarisndan 1920°1i yillarin sonlarmna kadar hakim olan ve
“birakiniz yapsinlar birakiniz gecsinler” seklinde 6zetlenen klasik iktisadi yaklasim
israrla denk biitgenin tizerinde durmus ve biit¢e aciklarmin ekonomik istikrarsizliga yol
acacagini ileri stirmiistiir. Klasik iktisadi yaklasim acik veren bir biitgenin olaganiistii
bir gelir niteligindeki borglanmay1 arttiracagini, bor¢lanmanin artmasmin ise uzun
donemde kamu maliyesini zora sokacagini savunmustur. Bu gorlis devletin adalet,
saglik, savunma, egitim gibi kamusal ve hizmetlerin disinda ekonomiye miidahale
etmemesi gerektigini savunmus olup, 1929 yilinda ABD’ de patlak veren ve diinya
ekonomisini derinden etkileyen buhrani agiklamada yetersiz kalmustir.

Klasik Yaklagim’ a alternatif bir yaklasim olarak ortaya ¢ikan Keynesyen goriis ise
devletin kamu harcamalari, kamu gelirleri ve biitce vasitasiyla ekonomiye miidahale
edilmesi gerektigini savunmustur. Keynesyen goriis ile ekonomi iizerinde meydana
getirecegi etkilerin daha fazla dnemsenmeye baslandigi biitge agiklar1 beraberinde bu
aciklarin finansman sorununu da giindeme getirmistir (Barisik ve Ozensel,2003: 60-61).

Gilintimiizde hemen her iilke, artan biitce agiklarindan rahatsizlik duymakta ve bu
biitce aciklarmin ekonomik faaliyetler {izerinde negatif etkiler ortaya cikardigini
disiinmektedir. Biitge agiklarmin, yiiksek reel faiz oranlari, diisiik reel sermaye olusumu
ve lretim, yiiksek issizlik oranlari, diisiik tasarruf, genis cari islem agiklari, muhtemel
uzun donem enflasyon, diisiik ekonomik biiyiime oranlar1 ve i¢ yatirimin diglanmasi
gibi olumsuz ekonomik sonucglara sahip oldugu sodylenebilir. Hiikiimetler bor¢lanma
yoluyla 6zellikle finansal sermayenin kitligina ve faiz oranlarmin artigina sebep olabilir
ve sonugta Ozel piyasalardan kaynaklarin ¢ekilip alinmasi ile 6zel yatirimlar1 olumsuz
yonde etkileyebilir ki bu faiz oranlarinin yiikselmesine yol acar ve 6zel yatirimlarin
maliyetini arttirir. Bu tiir bir diglamanin miktari, daha yiiksek i¢ faiz oranlarimin yabanci
yatirim ¢ekme derecesine bagli olacaktir. Faiz oraninda borcun meydana getirdigi artis
derecesi disaridan finansal sermayenin girisine sebep olur, yerli paranin degeri artar ve
bu kez i¢ yatirimdan ziyade net ihracat dislanir. Ciinkii bu durumda giiclii ulusal para
ithalat1 arttirirken ihracat1 azaltir. Birgcok ekonomist uzun donemde biitce agiklarinin
sermaye stokunu azaltacagina, dis borcu arttiracagina ve gelecek nesiller iizerine bir yiik

yiikleyecegine inanmaktadir.



Biitce agiklar1 devlet tahvili ile finanse edildigi ol¢lide, daha da genisleyecek olan bu
aciklar hem gelismis hem de gelismekte olan birgok iilkenin refahmni tehdit eden kamu
bor¢ problemini daha da koétiilestirecektir (Gilinaydin, 2004: 164).

Bu gibi sebeplerden dolay1 pek cok arastirmaci ve politikacilar biit¢ce aciklarini
ve bor¢ problemini incelemek i¢in caba sarf etmekte ve bu sorunlari kontrol altina
almak i¢in ugragmaktadirlar.

Literatiirde farkli amaglara hizmet eden biit¢e a¢ig1 6l¢iim yontemleri vardir. Bu
Ol¢lim yontemlerinin hangisinin kullanilacagi 6ncelikle karar alict mekanizmanin biitce
acig1 Olglimiinden ne bekledigine baghdir. Biitce agiklarmin tam ve dogru bir sekilde
Olciilmesi, biitce aciklariyla ilgili makro ekonomik politikalarin arastirilmasmna ve
diizenli olarak izlenmesine yardimc1 olacaktir.

Biitce acigin  hesaplanmasinda alternatif yontemler bulunmaktadir. Bu
metodlardan bazilar1 asagida acgiklanmaktadir. Alternatif biitge acig1 tanimlari
geleneksel acik, cari agik- sermaye acifi, birincil agik, islemsel acik, yurtici-yurtdisi
acik, nakit acik- tahakkuk acigi, nominal biit¢ce acigi-reel biitge acigi, yapisal agik-

donemsel acik ve konsolide biitce agig1 olarak gruplandirilabilir.

1.1.1. Geleneksel Biitce Acig1 Tanim

Kamu kesiminin elde ettiginden daha fazlasini1 harcadig1 agik pozisyon durumu
icin biitiin llkelerde gecerli bir klasik tanim kullanilmaktadir. Bu da “Kamu Kesimi
Borglanma Geregi” (KKBG)’ dir. O halde kamu kesimini olusturan biitiin birimlerin
toplam harcamalar1 ile toplam gelirleri arasindaki fark, Kamu Kesimi bor¢glanma Geregi
olarak tanimlanur.

Biitce acigmin (ya da finansal/mali agigin) standart tanimi, borglardaki degisim
disarida tutuldugunda, toplam hiikiimet gelirleri ile giderleri arasindaki farki 6lgen acik
geleneksel acik olarak ifade edilmektedir. Geleneksel agik tamamen nakit bazda
Olciildiigiinde “Kamu Kesimi Net Bor¢glanma Geregi” sekline doniismektedir. Buna gore
nakit dengelerdeki degismeler ¢ok kiiciikken, net bor¢lanma sifira esitse veya kamu
borcu sabit kaliyorsa biitcenin dengede oldugu soylenebilir. Dolayisiyla bu acik tipi,
devletin menkul kiymet ihracini normal gelir kaynagi kabul ederek biitceyi dengeleyen

ve denk biitgeyi zorunlu kilan yasalardaki acik 6lciisiinden (konsolide biitce agig1) daha



kisitlayict bir acik Olciisii olup acik belirleyici kalemleri acik finanse eden kalemlerden
ayirir. Ayrica bu 6l¢ii, kamu borcundaki veya hiikiimetin gayrisafi ylikiimliiliiklerindeki
artisin boyutlarinin bilinmesi ac¢isindan da 6nemlidir. Ciinkii boyle bir artis, gelecekteki
borglarin ddemesi konusunda énemli dlgiide fikir verebilmektedir. Ote yandan bu acik
kavrami, belli sartlar altinda toplam talep tlizerindeki biitge etkisinin yaklagik bir 6l¢iisii
olarak da kullanilabilir. Dolayisiyla geleneksel acik 6l¢iisii, bir iilkenin mali durumu ve
kamu kesimi kaynak transferlerinin en saglikli ol¢iileridir. Ancak bu oOl¢iilere iligkin
veriler her zaman mevcut degildir. Geleneksel Ag¢ik = (Harcamalar — Gelirler)/
Finansman ( Egeli, 2002: 30).

KKBG, konsolide biitge ile beraber Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT) kar/

zarar1, yerel yonetimlerin aciklarini, biitge dis1 fonlar, doner sermayeli kuruluslar ve
sosyal giivenlik kuruluslarinin biit¢e dengelerini igerir.
KiT’lerin kar1 biitceye gelir olarak kaydedilirken, zarar1 biitcede gider kalemleri
arasinda gOrlnilir. Sosyal Giivenlik Kuruluslarmin da agiklar1 biitceye dogrudan
yansimaz. Aciklarin kapatilmasi amaciyla genel biitceden transfer yapilmasi halinde
gider kalemleri artar. Bu kuruluglarin da faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli
finansmani temin edememeleri halinde bunu saglamakla yiikiimlii olan yine kamu
otoritesidir. Doner sermayeli idareler, biitcelerinde meydana gelen fazlalar1 genel
biitceye aktarmak yerine genellikle sermayelerine katma gibi bir egilimde
olduklarindan, yasal olarak gelirlerinin bir boliimiinii genel biitceye aktarmakla
yiikiimlii olabilirler. Yerel yonetimlerin ise biitceleri ilke olarak denk baglanir. Ancak
bazi biiyiik yatirimlarin finansmani i¢in zaman zaman borg¢lanabilirler. Bu yonetim
acikla karsilastiklarinda ise nihai sorumluluk hiikiimetindir (Pmar, 2006: 123).

KKBG’ nin biiylimesi kamu kesiminin toplam harcamalarinin toplam
gelirlerinden daha fazla arttigmi ifade etmektedir. KKBG kamu kesiminin mali
kaynaklarmna iligskin net talebi hakkinda bir fikir vermesine karsilik, yiiksek kronik
enflasyonun yasandig1 llkelerde devlet faaliyetlerinin sebep oldugu talep baskisi
konusunda saglikli bilgi vermekte yetersiz kalir. KKBG’ nin uygulanmasma yonelik
baska bir sorun, bir¢ok iilkede kamu hesaplarinda tahakkuk muhasebesinin olmamasi ve
hesaplarin tahsilat bazinda izlenmesi nedeniyle nakit hareketlerini yansitmaktan Gteye

gitmemesidir (Sen ve Sagbas, 2004: 3).



1.1.2. Cari A¢ik — Sermaye Acig1 Tanim

Cari acik, sermaye olusumuna veya finansal aktiflerde bir artisa sebep olmayan
devletin/hiikiimetin cari harcamalarmi cari gelirinden ¢ikarmak suretiyle elde edilir.
Baska bir ifadeyle cari biitcedeki agik, geleneksel aciktan yatirim harcamalari ile
sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir. Net deger biitce acig1 olarak da
bilinen cari acigin, devletin ekonomideki toplam tasarruflara ve biliylimeye katkisini
Oletiigi ileri siirtilmektedir. Buna goére kamunun kaynaklar1 harekete gecirerek
biliylimeye katkida bulunabilmesi, toplam yatirimlar iizerindeki etkisiyle dl¢iilmektedir
(Egeli, 2002: 35). Cari agik Olglimiinde yatirim harcamalar1 ile sermaye gelirleri agik
Ol¢timiine dahil edilmemekte, dolayisiyla geleneksel agiktan yatirim harcamalar: ile
sermaye gelirleri farkinin diisiiriilmesi sonucu bulunan negatif deger, bize cari acig1
vermektedir. Kamu ekonomisi yoniinden devletin cari agik kavrami asagidaki bi¢cimde
formiile etmek miimkiindiir:

Cari Agik = Cari Harcamalar — Cari Gelirler

Cari Acik = Geleneksel Agik — (Yatirim Harcamalar: + Sermaye Gelirleri)

Cari Agik = Geleneksel A¢ik — Sermaye Acig1

Sermaye ag¢ig1 veya sermaye hesabinda acik olarak ifade edilen diger agik
yontemi ise, sadece sermaye harcamalar1 ile sermaye gelirleri arasindaki sermaye
harcamalar1 lehine olan farki 6lgmektedir. Sermaye acigi, cari harcamalar ile cari
gelirler acik 6l¢iim kapsami diginda tutulmaktadir. Sermaye acig1 da asagidaki sekilde
formiile edilmektedir (Giinay, 2007: 52-23).

Sermaye A¢1g1 = Sermaye Harcamalari — Sermaye Gelirleri

1.1.3. Birincil A¢cik

Kamu harcamalari, kamu hizmetlerinin siirdiiriilebilmesi i¢cin gerekli olan
harcamalar (birincil harcama) ile daha 6nceki agiklarin finansmani i¢in alinmig olan
bor¢larin faizlerinden (ikincil harcama) olusur. Birinci grup harcamalar olagan oldugu
halde faiz harcamalar1 6nceki doneme ait aciklarin finansmani nedeniyle devredilmis bir
yiik niteligindedir. Dolayisiyla ikinci grup harcamalar kamu otoritelerinin karar yetkisi

dahilinde olmayan harcamalardir. Iste bu ayrimdan hareketle, toplam kamu



harcamalarindan faiz harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucu hesaplanan agiga “birincil
biitce ac1g1” , fazlasina “birincil biitge fazlas1” denir (Saat¢i, 2007: 92). Yani;

Birincil agik (fazla) = Biit¢e A¢181 — Faiz Harcamalari

Birincil agik, geleneksel biit¢e agiklarindan bor¢ faiz 6demeleri i¢cin ayrilan
miktarin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Baska bir deyisle bor¢ faizlerini igermeyen
kaynak- harcama dengesini ifade etmektedir. Cilinkii enflasyon faiz oranlarini
yiikselterek nominal faiz oranlarini arttirdig1 i¢in geleneksel biitge agig1 biiytimektedir.
Bu nedenle bor¢ faiz 6demelerinin geleneksel agiktan diisiilmesiyle kaynak- harcama
dengesi daha rahat saglanabilmektedir. Birincil agik biitgenin hiikiimetin kontrol
edebilecegi kismini gostermektedir. Bor¢ faiz 6demeleri, kamu bor¢ stokuna ve
ortalama bor¢ maliyetine, ortalama bor¢ maliyeti ise ortalama borg siiresine ve kamu
bono ve tahvillerinin faiz oranma baghdir. Agigin ya da borg¢larin mutlak diizeyi ise
ekonomi i¢indeki nispi dnemine gore bir anlam kazanmaktadir. Buna karsilik Borg/
GSMH oran1 sonsuz bir artis gostermez. Bunu dengelemek icin yetkililer, sadece
birincil hesaplar iizerinde ayarlama yapabilir. Ya da ekonominin biliyiime orani,
ortalama reel faiz orani ile gosterilebilecek borcun reel maliyetinin altinda kalirsa,
GSMH’ ya gore bor¢ faiz 6demesi mekanik olarak artacak ve bu artig borg¢ stoklari
biiytidiikce daha da hizlanacaktir. Buna “kar topu” etkisi denir ve bu etki gii¢lendikge,
yetkililerin talep lizerinde etkili olabilecek biitcesel ayarlamalar yapma olanaklar1 azalir
(Egeli, 2002: 33). Birincil agik IMF ile siirdiirilen ekonomik programlarinin
uygulanmasinda onemli bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yine
kamu kuruluslarmin yillik performanslarmmin analitik bir sekilde hedeflenmesi ve
Olciilebilmesi i¢in gelistirilen yontemlerden birisidir.  Birincil agikta esas amag,
kurumsal yapmin ilgili doneme ait olarak ©Ongoriilen hedefleri ne sekilde yerine
getirdiginin Olclilmesidir. Ancak, bu Ol¢limlerin basarili olabilmesi i¢in ilgili tilkedeki
kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerini kaydeden muhasebe sisteminin de etkin olmasi

gereklidir (Cansiz, 2006: 69).

1.1.4. islemsel Acik

Islemsel agik, islevsel ve operasyonel acik (operational deficit) olarak degisik

terimlerle ifade edilen ve literatiirde yer alan bu kavram “KKBG- Faiz 6demelerinin



enflasyondan armdirilmis kismi1” olarak tanimlanir. Bir baska ifadeyle islemsel agik,
biitce agigindan faiz 6demelerinin enflasyon nedeniyle asinmaya ugrayan kisminin
cikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan agiktir. Yani

Islemsel acik = KKBG — Reel Faiz Oranlari
Yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde, alacaklilara Odenen faizlerin bir
boliimiiniin enflasyon nedeniyle giderek eriyen toplam bor¢ tutarinin tazminine
yoneldigi, yani borcun reel degerinin korunmasini sagladigi kabul edilmektedir. Her ne
kadar bu kavramin, cari 6demeler bilangosuna daha yakin oldugu ileri siiriilse de
saglikli politikalarin olusturulmasi igin yetersiz kaldigi da iddia edilmektedir (Sonmez,
1993: 45-46). Ayrica devlet bor¢ senetlerinin faiz oranlar1 enflasyon orani diizeyinde
ise, borclarin amortizasyonu s6z konusu olacagir i¢in islemsel agik meydana
gelmeyecektir. Fakat devlet bor¢ senetlerinin faiz orani enflasyon oraninin {izerinde ise
kamudan bireylere veya kuruluslara reel kaynak transferi olusacak ve bdyle bir durumda
kamu ac1g1 daha fazla artacag i¢in islemsel agik meydana gelecektir (Ejder, 2002: 191).

Islemsel acik igin “enflasyondan armndirilmis ag¢ik” tammmini da kullanabilir.
Fark, onemli olabilir. Ornegin; 1985 yilinda Brezilya’ da endeksli i¢ borcun
enflasyondan arindirilmis kismu ¢ok biiyiiktii. S6yle ki operasyonel acik sadece GSYIH’
nin %3.5’i oraninda iken, KKBG ise GSYIH’ nin %27.1 oranindaydi. Bu iilke
orneginden de anlasilacagi tlizere, yliksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde kamu
kesimi finansman dengesi degerlendirilirken, enflasyonun gelir ve harcamalar
iizerindeki etkisinin giderilmesi ve operasyonel agik Ol¢iim yOnteminin kullanilmasi

onemli olmaktadir (Glinay, 2007: 44).

1.1.5. Yurtici Acik — Yurtdis1 Agik

“Yurtici Ac¢ik” (domestic deficit), geleneksel agigin sadece yurti¢ci ekonomi
icinde yer alan islemlerden dogan bdliimlerini kapsayan ve Odemeler dengesini
dogrudan etkileyen islemleri ithmal eden bir acik Olclim yontemidir. Yurtigi agik
kavrami, hiikiimetlerin yerel ekonomi {iizerindeki dogrudan genisletici etkisini
belirlemeyi amaclamaktadir. Mesela dis yardim veya petrol ihrag¢ gelirleri ile finanse

edilen yurti¢i mallar i¢in yapilan kamu kesimi harcamalar1 bir yurti¢i aciga yol agmakta



ve toplam talebi, bu harcamalarin yurti¢i vergi gelirleri ile karsilanmasit durumunda,
olacagindan daha fazla arttrmaktadir (Egeli, 2002: 36)

Disa agik bir ekonomide hiikiimetin toplam talep {izerindeki etkisini gidermek
amaciyla birgcok durumda “yurtici” ve “yurtdis1” agik hesaplamalar1 ayr1 ayri
yapilmaktadir. Bu hesaplamalarda yurti¢i agik, yurtici ekonomiyi dogrudan etkileyen
biitce unsurlarin1 kapsayacak sekilde olgiilmektedir. “Yurtdis1 agik™ ise, dis alemle
dogrudan dogruya baglantili olan biitce islemlerini kapsayacak sekilde Olgtilmektedir.
Biit¢enin yalnizca dis alemle dogrudan iliskili olan kalemlerini hesaba katarak olciilen
yurtdis1 agik miktari, biitgenin 6demeler bilangosu tlizerinde olusturdugu etkiyi 6lgmede
yardimci olmaktadir.

Sonug itibariyle yurtici agik ve yurtdisi agik ayrimina gidilmesinin temel nedeni
olarak, kamu kesiminin 6zel kesime kiyasla daha fazla dis alemle ticari iliskiye girmesi
veya kamu kesiminin sermaye giris ¢ikislarinda 6nemli bir rol oynamasi durumunda,
geleneksel biitge agi1g1 taniminin tek basina biitce acig1 gostergesi olarak kullanilmasinin

olusturacagi bazi sakincalarin 6nlenmek istemesi gosterilebilir (Giinay, 2007: 56-58).

1.1.6. Nakit Acik — Tahakkuk Acigi

Bir mali yilda hiikiimet giderleri i¢in harcanan nakit ile gergeklesen nakit

gelirlere dayali olan nakit acig1 tahakkuk ve nakit durumunu birlikte gosteren donem
sonu biitce agigindan daha az kullanilmaktadir. Mesela faiz 6demeleri ¢ogunlukla
vadesi geldiginde gider olarak kabul edilirken gelirler ancak tahsil edildikleri zaman
gelir sayilmaktadir. Buna gore donem sonu biitce acig1 (tahakkuk acigi), islemlerin
fillen gerceklesip ger¢eklesmedigini dikkate almadan ilgili mali y1l boyunca hiikiimetin
kullanacagi net kaynaklar1 (kanun taahhiitlerini) kapsamay1 amaglar.
Nakit ve tahakkuk agik arasindaki en belirgin fark, nakit 6demelerde normal bir
muhasebe donemini asan gecikmelerinde, yani biitce emanetleri ile avanslardaki
gelismelerinde dikkate almmasidir. Bu gecikmeler 6denmesi gereken borglarin
birikmesine neden olabilir ki bu da, acigin toplam talep iizerindeki etkisini belirlemeyi
giiclestirerek ekonomide daraltici sonuglara yol acabilir (Egeli, 2002: 38).

Nakit agigia ulasabilmek i¢in biitge emanetleri ve avans hesaplarinin izlenmesi

gerekir. Biitgeye gider yazildigi halde hak sahibine ddenememis tutarlar1 ifade eden



biitce emanetleri, biitge acigini arttirdig1 halde nakit acigini etkilememektedir. Ancak
pesin olarak 6denmesine ragmen heniiz kesinlesemedigi i¢in biitgeye gider yazilamamis
tutarlar olarak ifade edilen avanslar, biitce a¢igini etkilemedigi halde nakit agigini
arttirmaktadir (Egilmez, 1993: 8). Yani nakit agigina ulasabilmek i¢in biitce acigindan
biitce emanetlerinin ¢ikarilarak avanslarin eklenmesi gerekmektedir. Tahakkuk esasina

gore denk olabilen bir biitge, nakit esasina gore acik verilebilir.

1.1.7. Nominal Biitce Acig1 — Reel Biit¢ce A¢ig1

Kamu harcamalar1 ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasindaki fark
nominal kamu a¢i81, kamu harcamalar1 ile kamu gelirlerinin reel degerleri arasindaki
fark ise reel kamu a¢i181 olarak ifade edilir.

Devletin gelir ve harcamalar1 genelde nominal degerlerle ifade edildiginden ikisi
arasindaki harcamalar lehine ortaya ¢ikan fark, nominal a¢ig1 gostermektedir. Nominal
acik, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu tilkelerde kamu agiklarinin gercek boyutunu
yansitmak acisindan yeterli degildir. Dolayisiyla enflasyonun kamu aciklar1 iizerinde
meydana getirdigi olumsuzlugu gidermek i¢in reel kamu acig1 kullanilmaktadir. Reel
kamu ag¢igmin hesaplanmasinda hesaplamada kullanilan harcama ve gelir kalemlerinin
nominal degerleri degil, reel degerleri baz alinmaktadir. Enflasyondan arindirilmis
kamu ac¢igin1 ifade eden reel kamu a¢1g1, nominal kamu agigmin fiyatlar genel diizeyine
boliinmesi sonucu elde edilmektedir (Sen ve Sagbas, 2004: 15).

Yapilan arastirmalarda ABD’ de federal biitge agiklarinin reel olarak nasil
belirlendigi {izerinde titizlikle durulmus ve reel aciklarin mali agiklarin tespitinde
nominal aciklara gore daha gerceke¢i bir agik Ol¢iisii oldugu sonucuna varimistir
(Eishnes, 1989: 78). Kamu borglarinda donemler itibariyle artis veya azalis yoniinde
ortaya ¢ikan gelismeler dogrultusunda, hiikiimetler bazi konularda kritik kararlar

verirken mali acik 6l¢iisii olarak reel agiklar1 kullanabilmektedirler (Egeli, 2002: 37).

1.1.8. Yapisal Acik —Periyodik A¢ik

Yapisal agik, ekonominin tam istthdam seviyesinde dengede olmasi halinde

ortaya c¢ikacak olan biitge agigmin tahmini olarak tanimlanmaktadir.
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Yapisal acik, ekonomik faaliyet seviyesindeki degismelerin biitge dengesi iizerinde
meydana getirebilecegi etkilerin tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesine imkan saglar.
Bu acik 6l¢iim yontemi, ekonomide nasil bir daraltic1 ve genisletici maliye politikasinin
uygulandig1 konusunda fikir vermektedir.

Periyodik agik bir diger ifadesiyle konjonktiirel acik ise, iktisadi dalgalanmalara
bagl olarak ortaya ¢ikan bir acik tiiridiir ve bu dalgalanmalarin biit¢e agig1 iizerindeki
etkisini ortaya koymaya c¢aligsmaktadir. Cogunlukla biitce agig1 iktisadi konjonktiire
bagl olarak degisim gostermektedir. Mesela, ekonominin resesyon/duraklama ya da
gerileme donemlerinde kamu gelirleri azalirken, kamu giderleri artmakta; buna ragmen,
ekonominin genisleme ve refah donemlerinde ise kamu gelirleri artarken kamu giderleri
azalis gostermektedir (Giinay, 2007: 56).

Yapisal ve periyodik olarak ayarlanmis agik, hiikiimet gelir ve giderlerinde
toplam hasiladaki devri dalgalanmalar yiiziinden ortaya ¢ikan degisiklikler ile bagimsiz
politika kararlarindan kaynaklanan degisiklikler arasindaki farki belirlemeyi
amaclamaktadir (Egeli, 2002: 38). Aciklar periyodik olarak ortaya ¢ikiyorsa, ekonomik
dalgalanmalara bagli olarak durgunluk déneminde bu agiklar daha fazla artmakta, refah

veya canlanma doneminde ise bu agiklar azalip biit¢e fazlalarina doniisebilmektedir.

1.1.9. Konsolide Biitce Acig1

Konsolide biitce ag¢igi, konsolide biitge gelirleri ile konsolide biitge giderleri
arasindaki farki gostermektedir.

Konsolide biitge gelirleri; vergi gelirleri, vergi dis1 normal gelirler ve cesitli 6zel
gelir ve fonlardan olusmaktadir. Konsolide biitce giderleri ise ekonomik ayrima gore
cari, yatirim ve transfer harcamalar1 seklinde {lice ayrilmaktadir.

Konsolide biitce ag¢ig1 cari, yatirim ve transfer harcamalarinin toplamindan
olusan kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya
c¢ikabildigi gibi bu harcamalarla birlikte i¢ ve dis borglarin yiiksekligi neticesinde olusan
yiiksek faiz, enflasyon ve geri 6deme sorunlar1 da konsolide biit¢ce agigmin ortaya

cikmasma yol acan faktorler arasinda sayilabilir (Erdem ve Demircan, 2001: 78).
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Tablo 1: Konsolide Biitce Gelir ve Gider Kalemleri

GELIRLER GIDERLER

a. Vergi Gelirleri a. Cari Giderler
Dolaysiz Vergiler (Gelirden, Servetten Alinan | a.1. Personel Giderleri
ver.) Devlet memurlari Maaslari

Dolayli Vergiler (KDV,Gumriik,Damga ver. vd.) | Devlet Dairelerinde Calisan isgi Ucretleri
Memurlarin yolluklari,saglik giderleri vb.

a.2. Diger Cari Giderler

Elektrik, havagazi, su, benzin, posta giderleri

b. Vergi Disi Normal Gelirler b.Yatirnm Giderleri
Ozellestirme Genel ve Katma Bitgeli idarelerin Yatirm
Devlete Ait Tagsinmaz Mal,Kira ve Satis Gel. Giderleri
KiT’lerin Karlari
c. Ozel Gelirler ve Fonlar c.Transferler
Hibeler Subvansiyonlar
Cesitli Fonlardan Butceye Aktarilan Katkilar ic ve Dig Borg Faizleri
KiT’lere Olan Odemeler
Vergi iadeleri

Kaynak: (Egilmez ve Kumcu, 2002: 134)

1.2. BUTCE ACIGININ SEBEPLERI

Biitce sistemimize gore devlet harcamalarini ekonomik tasnifi, “cari harcamalar”,
“ yatirim harcamalar1” ve “ transfer harcamalar1” olarak yapilmaktadir.
Devlet biit¢esindeki cari harcamalar, ele alinan donemde Gayri Safi Milli Hasilaya
(GSMH) katkida bulunan ve o donemde tiiketilen harcamalardir. Bu harcamalar
ekonominin varolan iiretim kapasitesini kullanmak i¢in gerekli mal ve hizmetlerin satin
alimmasia yonelik olarak yapilir. Bu bakimdan bir hizmet veya is giicii, bir mal veya
esya karsiliginda yapilan 6demeler olarak da tanimlanir.

Yatirim harcamalarmma gelince bu harcamalar iiretimi arttiran, {iretimi olumlu
yonde etkileyen, kaynaklarin daha iyi kullanilmasimi saglayan, tiretim faktorlerinin
verimliligini ¢ogaltan, cogu dayanikli mal niteliginde ve faydasi birden fazla yila yaygin
mallara yapilan harcamalardir. Yatwrim harcamalar1 faydast uzun donemli
harcamalardir. Demiryollari, karayollari, binalar, barajlar, iiretim tesisleri, biiyiik
onarmmlar, kamulastrma giderleri, egitim/6gretim giderleri vb. bu kapsamda
degerlendirilmektedir.

Transfer harcamalar1 ise 1930’lu yillardan itibaren kamu harcamalarinin 6nemli

bir boliimiinii olusturur ve devletin mal veya hizmet gibi bir {iretim faktorii elde
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etmedigi; ekonomik, sosyal ve mali nedenlerle satin alma giiciiniin bir kisim kisiler veya
sosyal gruplara karsiliksiz olarak intikal ettirildigi harcamalardir (Ozbaran, 2004: 118).
Bu harcamalar 6ziinde sosyal amaclidir ve sosyal refahin artmasina yoneliktir.

Tarihsel siire¢ olarak degerlendirildiginde, gerek gelismis gerek gelismekte olan
iilkelerde kamu harcamalarmnin siirekli artis egiliminde oldugu gozlenmistir. S6z konusu
bu egilimin sebepleri konusunda ¢esitli goriisler tarafindan farkli yorumlar yapilmistir.
Bu goriislerden birisini ortaya atan Adolph Wagner, ekonomik gelismeyle beraber
kamunun ekonomik faaliyetlerinde ve dolayisiyla da kamu harcamalarinda bir artisa
sebep olacagini ileri slirmiistiir. Bu artis sanayilesme ile beraber devletin idari ve
giivenlik gorevlerini daha etkin bir sekilde yerine getirme gereginden ve hukuk
sisteminin  yerlestirilmesinin eskiye nazaran daha Onemli hale gelmesinden
kaynaklanmaktadir.

Diger yandan Keynes ve Keynes’in goriisiinii kabul eden iktisatcilara gore kamu
harcamalari, ekonomik biiyiimeyi etkilemek ve devri dalgalanmalarini diizeltmek i¢in
tasarlanmis bir politika araci olarak kullanabilecek dissal bir faktordiir. Wagner
Yasasi’'nda kamu harcamalar1 i¢sel bir degisken olarak goriilmekte ve nedenselligin
yonii ekonomik biiyiimeden kamu harcamalarina dogrudur. Keynes Yasasi’nda ise
digsal bir degisken olarak goriilen kamu harcamalarindaki artigin milli gelirde bir artisa
sebep olacagi ve dolayisiyla nedenselligin kamu harcamalarindan biliyiimeye dogru
olmasi1 s6z konusudur (Arisoy, 2005: 64).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkelerde yasanan istikrarsiz biliylime oranlari,
yiiksek reel faiz oranlari, genis ¢aplh dis ticaret ve biitge aciklari, asir1 degisen doviz
kuru ve yiiksek enflasyon orami gibi makroekonomik problemlerin en 6nemli
sebeplerinden birisi olarak kamu kesimi finansmani acgiklar1 gosterilmektedir. S6z
konusu finansman agiklar1 da hi¢ siiphesiz kamu harcamalarinin asir1 boyutlara
ulasmasimndan ve kamu gelirlerinin onlar1 karsilayacak diizeyde artirilamamasidan
kaynaklanmaktadir (Arisoy, 2005: 63).

Ortalama hayat siiresinin uzamasina ve niifus artigina bagli olarak saglik, egitim,
konut ve benzeri konulardaki harcamalar kamu harcamalarmin artisina sebep olmustur.
Kisaca devletin kisi ve topluma sundugu hizmetlere olan talep artmistir. Ayrica
toplumun hayat standardinin yiikselmesine baglh olarak hizmet beklentilerinin gerek

miktar gerekse kalite olarak artmasi da bu agidan etkili bulunmaktadir.
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Geligmis iilkelerde devletin, daha 6nce var olmayan ve gelirdeki artisa ve
ekonomik biiylimeye bagli olarak ortaya c¢ikan yeni gorevleri iistlenmeleri devlet
harcamalarinda goriilen artisin baslica sebeplerindendir. Tiiketicinin korunmasi,
cevrenin korunmasi ve ylksek 6gretimin gelistirilmesi gibi daha once s6z konusu
olmayan ekonomik biliylimeye bagli olarak giindeme gelen yeni kamu gorev ve
sorumluluklar1 toplam kamu harcamalarinin artmasina sebep olan temel faktorlerdendir
(Arisoy, 2003: 3-4).

Insanlarm bir arada yasamalarmin geregi olarak artan dlgiilerde ortaya c¢ikan ve
yayginlasan (su, temizlik, glivenlik vs) hizmetlerin ifa edilmesi, harcama miktar ve
oranlarinin  yiikselmesi sonucunu dogurmustur. Ayrica kentlerdeki altyapmin
olusturulmasi amaciyla girisilen kamu harcamalar1 da hizli ve ¢arpik kentlesme sikintisi
yasayan bir lilke olan Tirkiye’ de kamu harcamalarinin artisinda biiylik bir etken
olmustur.

Bir bagka harcama olan transfer harcamalar1 da bir gider ¢esididir ve daha ¢ok
yardim niteliginde olan giderlerdir (Saatci, 2007: 93). Transfer harcamalar1 issiz, dul,
yetim, ihtiyar ve sakatlara yapilan Odemeler gibi sosyal icerikli veya tarima
siibvansiyon, KiT’lere ve 6zel sektdr firmalarina sermaye transferi gibi mali igerikli
olabilir (Demir, 2001: 14). Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde meydana gelen
yiiksek issizlik oranlarmnin yarattigi problemleri agmak i¢in ¢6ziim kapisi olarak goriilen
kamuda istihdam edilen isgiicli, kamu harcamalarinin artigina yol agmustir.

Savunma harcamalar1 da kamu harcamalarini arttiran en biiylik etkenlerden bir
tanesidir. Ulkelerin i¢inde bulundugu cografya ya da jeopolitik konumlari, iilkeleraras:
gerginlikler, savas belirtileri ve uluslar arasi1 kuruluslar giivenlik harcamalar1 tizerinde
etkili olmaktadir. Tiirkiye’nin stratejik konumu da yiiksek giivenlik harcamalarina yol
acmaktadir (Demir, 2001: 20).

Her tilkenin savunma harcamalar1 ulusal biit¢esinin gider boliimiinde 6nemli bir
yer tutar. Fakat bu harcamalarin karsilifinda nesnel mal seklinde bir iktisadi degerin
iiretilmesi s6z konusu degildir. Bu nedenle biitgenin bir boliimiinii, ulusal yasamin
zorunlulugu olarak toplumun katlanmak mecburiyetinde oldugu bir 6zveri olarak
diisiinmek dogrudur.

Ozellikle sanayilesmis iilkelerin, baska iilkelere politik amaclarla sundugu

yardimlar ve bagislar, hibeler 6rnegin silah, miihimmat ve hatta anamal niteligindeki
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makine ve ara¢ bagislar, yardimi yapan tarafin ekonomik sistemi {izerinde
enflasyondan bagka bir etki yaratmaz. Cilinkii bagka bir iilkeye baglanmis olan mallarin
iiretildigi tilkede, bu mallarin iiretilebilmesi i¢in iiretim faktorlerine zorunlu 6demeler
yapilmistir. Fakat {iretilen mallar ekonomik sistemin disma ¢ikmistir. Devlet bu
mallarin iiretilmesi i¢cin yaptig1 harcamalar1 ancak biitcesinden finanse edebilir. Bu
yilizden biitgede meydana gelecek boslugu ise ancak halktan aldig1 vergi ile kapatabilir
(Gtgeri, 1993: 213).

Devlet, fonksiyonlarmi yerine getirebilmek icin yaptigi harcamalar1 finanse
etmek tlizere gelire ihtiya¢c duyar ve 6zel kisi ve kurumlardan degisik isim altinda
kaynak saglar (Pmar, 2006: 36). Devletin en onemli geliri ise vergilerdir. Vergi
toplamada adaletin saglanamamasi ile belge diizenleme ve saklama giiclikkleri gelir
kaybma sebep olabilmektedir. Yasadis1 olarak yapilan faaliyetlerde kamu
otoritelerinden dolayisiyla vergi dairelerinden gizlenerek yapilan faaliyetler de vergi
kaybma sebep olmakta ve kamu gelirini azaltmaktadirlar.

Vergiye karst direnme, vergi kacakciligr ve kayit disi ekonomi kamu gelirinde bir
azalisa sebep olur. Vergiye karst direnme sekilleri ise verginin yansimasi, vergiden
kacinma, vergi kagakciligi, verginin reddi olarak sayabiliriz.

Vergide adaletin saglanmasi ve korunmasi bakimindan, dikkat edilmesi gereken
muafiyet ve istisna miiesseseleri asir1 ve gereksiz boyutlarda uygulandig: takdirde vergi
gelirinin azalmasina neden olmaktadir.

Bir ekonomide vergi dist kalan liretim ve ticari faaliyetler kayit dis1 ekonomi
olarak adlandirilir. Yasadisi olarak yapilan faaliyetler de kamu otoritelerinden
dolayisiyla vergi dairelerinden gizlenerek yapilan faaliyetler olduklarindan kayit disi
kapsaminda degerlendirilir. Bu kayit dis1 faaliyetler gelir kaybina sebep olmakta, kamu
gelirlerini azaltmaktadirlar.

Ulkemizde say1 olarak isletmelerin %99 unu olusturan ve istihdamin %65’ini saglayan
isletmelerin kiigiik isletme olmasindan kaynaklanan vergi gelirleri kayb1 da vardir.
(Saatei, 2007: 93-94).

Kamu gelirlerini yavas arttiran faktorlerden biri de kamu g¢alisanlarinin 6zel
isletmelerde calisanlara oranla, verimli ¢aligma, yenilik yapma ve maliyet diisiirme
konusunda daha zayif tesviklere sahip olmasidwr. Kamu firmalarinin yoneticileri

firmalar1 kar edince kardan pay almazlar, zarar edince gelirlerinde bir azalma olmaz.
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Kamu calisanlarina is giivencesi saglanir. Yoneticiler karar verirken politikacilarin
egilimini dikkate alirlar. Politikaciyla olan bag, bir yandan kamu firmalarindaki
yoneticilerin hareket esnekligini zayiflatir, diger yandan sorumluluktan kagacaklar1 bir

alan olusur (X — etkinsizligi) (Demir, 2001: 26).

1.3. BUTCE ACIGINA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Biitce acigina yonelik teorik yaklasimlar; fonksiyonel finans yaklagimi, kalecki
yaklagimi, arz yonlii iktisat yaklagimi, monetarist yaklasim ve kamu tercihi yaklagimi

olmak tiizere bes baslik altinda ele almabilir.

1.3.1. Fonksiyonel Finans Yaklasimi

Fonksiyonel Finans terimi ilk kez Abba Lerner tarafindan 1944 yilinda
kullanilmis ve Keynesyen iktisat politikalarinin temel mantigini olusturmustur. Lerner’e
gore, ekonomi kendi haline birakildig1 zaman tam istthdam dengesine ulasamaz, eksik
istthdam dengesinde kalir. Efektif talebi arttrmak ve ekonomiyi tam istihdam denge
diizeyine getirebilmek i¢in, devletin biitce acig1 vermesi gerekecektir. Sireklilik arz
eden bir yapiya sahip olan biitce agiklarmim boyutu net tasarruflara gore belirlenir.
Lerner’e gore, devlet ekonominin i¢inde bulundugu resesyon (durgunluk)’dan
cikabilmesi i¢in biit¢e agig1 vermelidir (Cetiner, 2006: 23). Bu husus devletin temel
gorevlerindendir. Nitekim 2008 yilindan beri devam eden kiiresel ekonomik ve mali
krizden ¢ikabilmek i¢in hiikiimetlerin kurtarma faaliyetleri bu goriisleri dogrular

niteliktedir.

1.3.2. Kalecki Yaklasim

Kalecki, kapitalist ekonominin siirekli olarak satin alma giicii olusturdugunu ve
bunu emekgilerle sermaye sahipleri arasinda kaydiran mekanizmalarla ¢alistigni ifade
eder. Baska bir ifadeyle ekonomik siireg islerken sistem emegin geliri olan tlicretlerden
sermayenin gelir1 olan karlara dogru kayma gosterir. Kalecki bu olayr “kapitalistler

harcadiklari kazanirlar” climlesi ile 6zetler. Ancak sermaye sahipleri sistemin igsel
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dongiisii icerisinde bu olagan satin alma giiciiniin belirledigi karlardan daha fazlasmi da
elde edebilirler. Bunun bir yolu, disa agik bir ekonomide dig diinyanin s6z konusu
ekonomiye bor¢lanmasi yoluyla dis fazla elde etmektir. Diger bir yol da, bir ek talep

yaratma sekli olarak kamu agiklaria bagvurmaktir (Kurug, 2003: 55).

1.3.3. Arz Yonlii iktisat Yaklasim

Arz yonlii iktisat, 6zellikle vergi indirimleri yoluyla iiretim ve dolayisiyla vergi
gelirlerinin pozitif yonde etkilenecegini ve bu suretle ekonomik biiyiimenin, kaynak
kullaniminda ve dagiliminda etkinligin saglanacagini savunan bir iktisadi diisiincedir.

Arz yonlii iktisadin temel ilkesi vergi oranlari, vergi gelirleri ve toplam piyasa
iretimi arasinda kurmus oldugu iliskidir. Bu ilkeye gore vergi oranlarmin indirilmesi,
sanildig1 gibi vergi gelirlerini azaltmayacak aksine arttiracaktir. Cilinkii vergi gelirlerinin
indirilmesi goreli fiyatlar1 pozitif sekilde etkileyecek ve bu etki toplam piyasa
iiretiminin yani GSYIH nin artmasi1 seklinde sonuglanacaktir (Karabulut,2003:367-377).

Denk biit¢ce varsayimi altinda, devlet harcamalar1 degismezken gergeklestirecegi
bir vergi indirimi sonucu arz yonlii iktisada gore Ozel sektor tiikketiminde bir artis
meydana getirmeyecektir. Devlet harcamalarinin degismediginden vergiler azalirken bir
biitce acig1 ortaya ¢ikacak, tasarruflar azalacaktir. Fakat biitge a¢igmin tasarrufla
kargilanmasi gerektiginden ya tasarrufun biitce acigi kadar artmasi ve bu nedenle
tilketim artisinin olmamasi gerekecek, ya da yatirimlar biitge acigina esit miktarda

azalacaktir (Cetiner, 2006: 39).

1.3.4. Monetarist Yaklasim

Diinyada 1970'li yillarda enflasyon ve issizlik, kamu harcamalarindaki
onlenemez artislar ve biit¢e agiklar1 gibi ekonomik sorunlar yasanmaya baglanmistir. Bu
durum, temelinde liberal goriisiin agirlik bastigi Keynes¢i iktisada alternatif yeni
iktisadi diisiince akimlarini ortaya c¢ikarmistir. Bu akimlardan birisi Nobel ekonomi
odilli Amerikali iktisat¢t Milton Friedman onciiliiglinde gelistirilen Monetarist iktisadi
yaklagimdir. Monetarist goriise gore, biitce aciginin vergilerle veya halka devlet tahvili

satilarak bor¢lanmayla finanse edildigi durumda, ekonomide 6diing verilebilir fon talebi
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artacak ve faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz oranlarindaki artis, yatirimlar icin bir maliyet
unsuru tasidigindan 6zel sektor yatirimlari daralacaktir. Bu durumda 6zel sektoriin
yatirim harcamalar1 kamu harcamalarindaki artisa paralel olarak belki de ayni oranda
azalirken, toplam harcama veya milli gelir diizeyinde bir degisme olmayacaktir.

Ayrica Friedman, kamu tahvilleri ile 6zel sektdr tahvil ve hisse senetlerinin
ikame durumlarmin oldukg¢a fazla oldugunu agiklamaktadir. Kamu, tahvil ihraci yolu ile
finansmanmi gergeklestirdiginde, hem 06zel kesimin piyasadan bulabilecegi fonlar1
azaltacak, hem de faiz haddinde sebep olacagi yiikselme nedeniyle bu fonlarin
maliyetini artiracaktir. Sonug olarak, kamu sektorii tahvilleri piyasada 6zel sektor tahvil
ve hisse senetlerinin yerine ve Oniine gececek ve bir siire sonra iiretimde ve dolayisiyla
gelirde azalmalar olusacaktir. Bu mekanizmaya portfolio teorisinde “crowding out

effect” ad1 verilmektedir (Taban ve Kara, 2006: 14).

1.3.5. Kamu Tercihi Yaklasim

Kamu tercihi iktisatcilari, devletin biiylimesinin sebep ve sonuglarini analiz
etmislerdir. Onlara gore kamu sektoriiniin biiylimesi bir takim ekonomik ve politik
yozlagmalara yol acgar. Mesela, artan ve kroniklesen biitce agiklar1 ekonomik
yozlagmanin bir tiriidiir. Ciinki kamu sektoriiniin yeni fonksiyonlar iistlenmesiyle
birlikte kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden daha hizli bir sekilde artmaktadir. Biitce
acig1 ortaya ciktiginda bunun nasil finanse edilecegi giindeme gelmektedir. Biitce
aciklarinin finansmani vergiler, i¢ ve dis borglar veya para basimi yoluyla karsilanabilir.
Biitce aciklarmin borgla karsilanmasmin getireceg§i onemli problemlerden birisi de
gelecek nesillerin vergi yiikiiniin artacak olmasidir. Yasayan nesillerin goniillii olarak
devlete verdikleri bor¢larin anapara ve faizlerinin 6denmesi i¢in gerekli vergi artigmni
gelecek nesiller yiiklenmek zorunda kalacaktir. Ciinkii bor¢lanmanmn  yiiki,
bor¢lanmanin gerceklestirildigi donemde degil, borglarin anapara ve faizlerinin
O0denmesi esnasinda ya da sonrasinda ortaya ¢ikar. Dolayisiyla borg yiikiinii tagiyanlar
yasayan bu nesiller degil; gelecek nesiller olacaktir (Taban ve Kara, 2006: 15). Buna
teoride “intertemporal consumption” deniliyor, yani toplumun (ve tabi ki devletin)
bugiinkii harcamalarin yarm ki harcamalara tercihi ve hatta yarin yapilmasi gereken

harcamalarin bugiine ¢ekilmesidir (kazanmadan harcamak).
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1.4. BUTCE ACIKLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

Biitce finansman ihtiyaci, biitge nakit dengesi ile biitce dengesi arasinda ortaya
cikacak agik durumuna gore belirlenmektedir. Hazinenin finanse etmek zorunda oldugu
miktar, bu finansman ihtiyacidir. Tiirkiye’de biit¢e agiklar1 ve bu aciklarin azaltilmasi
konusundaki tartigmalar, genellikle biiyiik 6lgiide kamu gelirlerinin daha dogru bir
ifade ile vergi gelirlerinin yetersizligi iizerinde yogunlasmaktadir. Kamu giderleri
genellikle ikincil 6dnemde bir konu olagelmistir. Sorun sadece kamu vergi gelirlerinin
yetersizligi olarak algilaninca, kamu agiklarin azaltilmasinda harcamalar yonii pek
onemsenmemis, enflasyonist ya da (en azindan kisa vadede) enflasyonist olmayan
yontemlerle kamu kesimi ne kadar daha fazla harcanabilir gelir elde ediyorsa,
harcamalar1 da o 6lgiide artig gostermistir (Merig, ty.: 10).

Biitce aciklarmin finansmaninda 3 yontem kullanilmaktadir.

Merkez Bankas1 Kaynaklar1
Bor¢lanma (I¢ ve dis Borglanma)
Diger Gelir Kaynaklar1 (Vergi, Sicak Para gibi)

Bu yontemlerden Merkez Bankasi1 Kaynaklari, emisyon hacminin arttirilmasi
seklinde gergeklesir. Para basma yetkisi, hemen tiim iilkelerde Merkez Bankasina
devredildigi i¢in, kamu kesiminin bu kaynaktan faydalanmasi da artik bor¢lanma
(avans) seklinde olmaktadir. Ancak Merkez Bankasi Kaynaklarmin genellikle faizsiz
olmasi, cogunlukla da karsiliksiz gerceklesebilmesi, bu kaynagi i¢ borglardan ayiran
ozelliklerdir. Diger bir yontem olan bor¢lanmadan i¢ bor¢lanma, kamu kesiminin tahvil
ve bono gibi araglarla i¢c piyasadan borglanmasidir. Dis borglanma ise, gerekli
kaynaklarin dis alemden belli bir faiz karsilig1 elde edilmesidir. Bu ii¢ fonun yan sira,
iilkemizde bagka bir fondan da bahsetmek mimkiindiir. 1989 sonrasi sermaye
hareketlerine serbestlik getirilmesi ve TL’nin konvertibl olmasi ile giindeme gelen bu
cok riskli fon “‘sicak para’’ olarak adlandirilmaktadir (Ozderin, 2006). Sicak para hem
devlet harcamalarma hem de 6zel tiiketim harcamalarma tesvik ve destek vererek
toplam talebi arttirmakta ve dolayisiyla toplam arzin bu talebi karsilayacak diizeyde
olmamasi1 durumunda enflasyonu arttirmakta ve daha oOtesi ithalatin yiikselmesine ve

boylece dis agiklarin artmasia gotiirmektedir.
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1.4.1. Merkez Bankas1 Kaynaklan

Gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasmdan dolay1 vergilerin
arttirilmasi ve kamu harcamalarmin kisilmasi gibi bir durum s6z konusu olamayacagma
ve kisilmasi durumunda tepki gérecegine gore biitge aciklarinin finansmaninda Merkez
Bankasi1 kaynaklarma bagvurma ihtiyaci dogar.

Merkez bankalari, devletin gelir ve giderlerini zaman ve yer bakimindan
dengeye gelmedigi durumlarda devlete kredi acarak bu dengenin saglanmasia yardimci
olur ve bununla birlikte hazine islemlerini de yiiriitiir (Akdis, 2006: 75).

Devletin gelirlerini topladig1 yerler ile giderlerini yaptig1 yerler arasinda bir
dengesizligin bulunmasi (mekan boyutu); devletin gelirlerine topladigi donemler ile
giderlerini yaptig1 donemler arasinda uyumsuzluk bulunmasi (zaman boyutu) veya
olaganiistii sebeplerle devletin karsilastigi nakit sikintilar1 Merkez Bankasindan kisa
siireli avans alimlariyla giderilebilmektedir. Merkez Bankasi her yil biitce 6denekleri
toplaminin bir 6nceki yil mali y1l genel biitge 6denekleri toplamini asan tutarinin belli
bir ylizdesini gegmemek iizere hazineye kisa vadeli bir avans hesab1 acar. Bu sekilde
Merkez Bankasi hazinenin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamis olur. Her tilke
Merkez Bankasi bu tiir fonksiyonlar iistlenmektedir (Akdis, 2006: 93).

Merkez Bankasinin hazine araciligi ile devlet i¢ borglanma senetlerini almasi
islemi i¢ borg¢larin monetizasyonudur (Herakman,1988:118). Hiikiimetin monetizasyona
gitmesinin nedenlerinden bir tanesi vergilerin yeterince toplanamamasidir. Bu sekilde
biitce agiklarinda meydana gelen artiglar asagida bahsedilen sebeplerle birlesince biitce
aciklar1 kronik bir hal almakta ve tamamen veya kismen monetizasyona gitmekten
baska ¢are kalmamaktadir.

Biitce aciklarindaki artisin parasal genisleme sorununu beraberinde getirdigi
konusunda yaygin bir goriis birligi vardir. Bu konuda yapilan ¢caligmalarda ortak nokta,
biitce agiklarinin para basilarak finanse edilmesi durumunda enflasyonist egilimlerin
hizlanacagi saptamasidir (Orhan ve Erdogan, 2005: 234). Siiphesiz enflasyonun tek
sebebi, para arzindaki artiglar degildir. Fakat bugiline kadar yapilan c¢aligmalar
enflasyonun temel sebebinin para arzinin iiretim artisindan daha fazla bir sekilde

arttirilmasi oldugunu dogrulamaktadir (Dileyici ve Ozkivrak, 2001: 113).
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Gelismekte olan iilkelerde siirekli artan kamu harcamalar1 ve yetersiz kamusal
gelirler yiiziinden ortaya c¢ikan kamu agiklar1 finansman geregi, bu tlkeleri yogun bir
sekilde Merkez Bankasi kaynaklarma basvurmak zorunda birakmaktadir. Ciinkii
gelismekte olan {ilkeler etkin bir sekilde isleyen sermaye piyasalarindan mahrum
olduklar1 gibi, yeterli dis bor¢lanma imkanlarina da sahip degildirler. Bu durum para
arz1 lzerinde artis yoniinde baski meydana getirmekte ve kagmilmaz bir sekilde
enflasyon sorununa sebep olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2005: 234).

Biitce aciklar1 eger 6zel kesimden borglanilarak finanse ediliyorsa bu durum
parasal biiylime ile sonuglanabilir. Ancak, uzun siire devam eden agiklar gittikce artan
bir bor¢ stoku olusturmaktadir. Boylece, anapara ve faiz 6demelerini vergilerle veya
daha fazla borglanmayla finanse etmek giiclesmektedir. Bu durumda, belirli bir
noktadan sonra kamu kesiminde 6demeleri karsilamak i¢in emisyon artis1 kaginilmaz
olur. Eger para arzindaki artis hiz1 nominal milli gelir artis hizindan daha hizli ise, asir1
parasal finansman asir1 toplam talep ile sonuglanir ki bu da bir ¢cok piyasa da
enflasyonist baski yaratacak ve nihai mallar ve portfoy fiyatlarinda artiglar goriilecektir.
Dolayisiyla biitce agignin parasallasmasi para arzinin biliytimesine katkida bulunarak
nominal milli gelire gére daha hizli artmasma ve sonucta enflasyona sebep olacaktir

( Kesbig vd., 2004: 31).

1.4.2. Bor¢lanma

Maliye teorisinde bor¢lanmaya {i¢ tiirlii yaklasilabilir. (1) Bor¢lanma, devletin
bir olaganiistii ve istisnai gelir kaynagi olarak goriilebilir. (2) Kamu gelirleri ile giderleri
arasinda uyum saglama unsuru olarak da goriilebilir. (3) Borglanma, devletin etkin
islemeyen piyasa ekonomisine miidahalesi, gelir dagilimimi ve adaleti saglama araci
olarak degerlendirilebilir.

Geligsmekte olan iilkelere ve bu arada Tiirkiye’ye bakildiginda, bu ii¢ yaklasimin
hicbirinin gecerliliginin olmadig1r anlagilmaktadir. Tiirkiye’de borglanma politikasi
yanlis, zararh ama bilingli bir politikadir (Ozgen, 1999: 353).

Gelir harcama dengesine gore biitce acik veya fazlasi ortaya ¢iktiginda
hiikiimetin bor¢lanma davranisi etkilenir. Diger yandan, bir maliye politikasi araci

olarak bor¢lanma, hiikiimet tarafindan bilingli olarak da kullanilabilir. Yani harcama ve
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vergi kalemleri tek baslarina birer arag olabilirken, blitce dengesi de ayr1 bir arag olarak
kullanilabilir. Daralma doneminde biitcede olusturulan agikla ekonomik faaliyetler
desteklenebilecegi gibi, enflasyonist donemde biitce fazlasi olusturularak daraltici bir
etki yaratilabilir. Burada sadece harcama ve vergi kalemleri degil bor¢clanma da ayr1 bir
arac olarak giindeme gelebilir. Mesela, enflasyonist donemde tiiketimi kismak amaciyla
hiikkiimet fertlere borglanabilir. Faiz orani yeterince c¢ekici ise kisiler bugiinkii
tilketimlerini gelecege erteleyerek devlete borg verebilirler. Daralma doneminde ise bu
borglar faiziyle birlikte 6denerek toplam talep canlandirilabilir (Pmar, 2006: 40).

Bor¢lanma yurtici veya yurt dist piyasalardan yapilabilir. Bor¢lanmanin yapilacagi
donem ise kamu finansman gereksinimi i¢in oldugu kadar, ekonominin ig¢inde
bulundugu iktisadi ve siyasi firsatlara bagli olarak da degisim goOsterebilmektedir.
Devletin nereye, ne sekilde, ne miktar borc¢lanacagi hem ekonomik yapinm, hem
devletin finansman ihtiyacinin, hem de yurt disindaki gelismelerin etkisiyle
belirlenmektedir. Bir bakima bor¢glanma ¢ok yonlii bir denklem olarak goriilmektedir.
Onemli olan bu denklemi uygun verileri elde ederek ¢ozebilmektir. Aksi takdirde bu
denklem bir muamma olarak ¢6ziilemeyecek hale doniisebilmektedir.

Nitekim Tiirkiye’de bor¢lanma tek basma maliye politikast araci olarak
kullanilmay1p, kamu gelirlerindeki yetersizliklerin giderilmesinde ¢ok sik kullanilan bir
kamu geliri haline doniismiistiir. Bunun sonucunda gerek i¢ gerekse dis bor¢lanma
kolay bir kamu geliri olarak goriilerek, ¢ok sik bagvurulan bir kaynak haline gelmistir
(Merig, ty.: 8-9).

I¢c ve dis bor¢lanmada baslica iki temel kriter vardir. Bunlardan birincisi ihrag
yeri, ikincisi borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigi. Devlet yurt ici
piyasalardan borg¢laniyorsa, bu bir i¢ bor¢lanmadir. Ayn1 sekilde borcu milli gelir ile
finanse ediyorsa, bu yine bir i¢ bor¢lanmadir.

Ulkemizde devlet yurt ici piyasalardan bor¢lanir ama bunu milli gelir disindaki
bir kaynakla, yani bir dl¢lide dis bor¢lanma ile finanse eder. Devletin dig bor¢lanma
kayitlar1 icinde, 0zel sektdr bor¢clanmasi da vardir, ancak, dis bor¢lanma yine de, i¢
borcu finanse eden bir nitelige biirtinmiistiir. Dis borg, biiyiikk Olgiide yurt ici
tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanmaktadir ve devletin i¢ bor¢lanmada karsilastigi
odeme giicliikleri dolayisiyla, dis bor¢lanmaya basvurdugu agikg¢a gozlenmektedir.

Obiir taraftan dis borcun 6denmesi i¢in, devletin her yil yurt ici piyasalardan dnemli
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miktarda bor¢ bulmasi gereklidir. Ulkemizde borcun borg¢la ddemesi 1975 den beri
siiregelmekte ve bu yiizden devletin hem i¢ hem de dis bor¢ stoku hizla artmaktadir

(Ozgen, 1999: 373-374). Simdi i¢ ve dis bor¢clanmay1 ayr1 ayr1 ele alalim:

i¢ Borclanma

Devletin yurt i¢i fon piyasasindan bor¢glanmasina i¢ bor¢lanma denir. Bu islem,
hazine tarafindan ¢ikarilan devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) satis1 yoluyla
yapilir. Kisa vadeli bor¢lanma hazine bonosu, uzun vadeli bor¢lanma ise devlet tahvili
satistyla yapilir. I¢ borglanma genellikle sonuglart kolay alindigindan ve devlet
giivencesi altinda oldugundan daha kolay yapilir. Teorik olarak, hazine tarafindan ihrag
edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri bankalar, sosyal giivenlik kurumlari, menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 gibi finansal kurumlara satilabilecegi gibi 6zel sahislara da
satilabilir. Ancak, islem maliyetleri ve ihalelerdeki zorluklar nedeniyle genellikle hazine
tarafindan alman teklifler dogrultusunda blok satislar1 yapilir. Ozel sahislar ancak banka
ve diger finansal arac1 kurumlar vasitasiyla belirli bir komisyon karsilig1 DIBS’ e ikincil
piyasada ulasabilirler. Ciinkii belirli bloklar halinde satilan bu senetlere kiiclik
tasarrufcunun ulasmasi 6zellikle iki tarafin da karsi karsiya bulundugu islem maliyetleri
nedeniyle pek miimkiin degildir (Pnar, 2006: 40-41).

Kamu agiklarmin finansmaninda yogun bir sekilde i¢ bor¢lanmaya gidilmesi
makro dengelerin bozulmasma sebep olmaktadir. I¢ borglarm miktari, faiz oran,
bor¢lanmanin kaynagi, vadesi, geri 6demede kullanilan finansman yontemleri ve i¢ borg
anapara ve faiz 6demelerinin bor¢ verenler tarafindan kullanimi ekonomi {izerinde
onemli etkiler meydana getirmektedir.

I¢ bor¢lanmalar, ekonomik etkileri, fonlarin yaratilmas: ve nakli bakimindan
farkli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bor¢ kaynaklari, hem borg¢lanilan dénemde
iretim faktorlerinin tahsisi ve ekonomik faaliyetler etkileri hem de faiz ve anapara
o0demelerinin yapildigi donemlerde gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetler etkileri
bakimindan 6nem tasimaktadir.

Kamu finansmaninda artan bir sekilde i¢ borclanmaya basvurmasi belirli
kesimlere kaynak transferini giindeme getirmektedir. Hiikiimet acisindan vergiye gore

daha kolay ve ucuz bir maliyet olan bor¢lanma toplum acgisindan ¢ok agir bir yiik teskil
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eder. Cok yiiksek reel faizlerin 6dendigi i¢ bor¢lanma, bor¢ verenler lehine reel nakdi
bir kaynak transferi olustururken, i¢ borglarin en biiyiik alicis1 durumundaki bankalarin
toplamis olduklar1 mevduati hem krediye doniistiirme egilimini diisiirmekte hem de ¢ok
yiiksek kredi faizlerinin olusmasi yiiziinden yatirimlar iizerinde caydirici bir etki
meydana getirmektedir. Dolayisiyla, esas fonksiyonu kiigiik tasarruflar1 birlestirerek
biiyiik fonlar olusturmak ve bunu miitesebbislere kredi olarak kullandirmak olan banka
sisteminin, bu asli fonksiyonunu terk etmesine ve dolayisiyla, yatirimlarin
finansmanina, issizligin ¢6ziimiine, ekonominin biiylimesine ve iiretimin artisina gerekli
katkiy1 saglayamamasina yol agmaktadir. Bir baska ifadeyle, i¢ bor¢lanma politikasi,
bankalarin ellerindeki fonlari, daha yiiksek reel getiriye sahip, riski diisiik ve vergiden
muaf olan devlet i¢ bor¢lanma araglarina yonlendirmelerine sebep olmaktadir (Oskay,
2004).

Bu durum bankalarin, 6zel sektore kullandiracagi ticari kredilerde, hem yiiksek
faiz nedeniyle hem de sermaye yapilarini devlete bor¢ vermeye yoneltmeleri nedeniyle
bir azalma meydana getirir. Boylece 6zel kesimin yliksek faiz oranlarinda kredi alip
iiretim yapmasmin yolu kapatilarak, 6zel kesimin piyasadan diglanmasma sebep
olunmaktadir. Farkli bir ifadeyle, 6zel kesimin fon kaynaklar1 azaltilip faiz oranlari
yiikseltilerek yatirim ve {iretim imkanlar1 daraltilmis oluyor. Zira, i¢ bor¢ faiz oranlar1
siirekli olarak mevduat faiz oranlar1 ve enflasyon oranmin iizerinde gerceklesmistir.
Ayrica devlet i¢ bor¢lanma senetlerine saglanan vergi istisnalar1 yoluyla da borg
vermenin reel getirisi daha da yiikselmektedir. Boylece, yliksek faiz oranlari, 6zel
sektorii yatirim yapmak yerine, kamuya borg¢ vererek risksiz ve yiiksek getiri saglamaya
yonlendirmis oluyor. Dolayisiyla, 6zel sektor reel ekonomiden rant ekonomisine
yonelmistir (Orhan, 1996: 76). Ozel sektor ve 6zellikle bankalar icin kisa vadede daha
yiiksek getiri saglayan devlet bor¢lanma senetlerine yonelinmesi, yatirim yapmaktan ve
yatirim kredileri vermekten daha g¢ekici gelmektedir. Kamu kesimi finansman
ithtiyacinin bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, bu yolla elde edilen fonlarin da vadesi
gelmis bor¢ Odemelerinde kullanilmasit sonucunda kamu kesimi yeni yatirimlar
yapamaz duruma gelmistir. Kamu yatirimlarinin azalmasi, tamamlayicilik iligkisinde
olan 0zel sektor yatirimlarini da olumsuz etkilemektedir. Bu durum 6zel sektor elinde
biriken fonlarin dogrudan yatirimlar yerine, faiz yatirimlarma ydnelerek devlete borg

vermesi, Ozel sektér yatirimlarmm ve {retimin azalmasma, issizligin artmasina,
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sanayide kapasite kullaniom oraninm diismesine ve biiylime hizinin gerilemesine ve
dolayistyla milli gelirin gerilemesine yol agmis oluyor (Oskay, 2004).

Ayrica, acik ekonomilerde, kamunun biitce agiklarimi1 finanse etmek igin i¢
bor¢lanmaya daha sik ve yiiksek oranda basvurmasi sonucu yiikselen faizler iilkeye
sicak para (hot money) girisini hizlandirabilir. Bu durum iilkenin dig bor¢ yiikiiniin
artmas1 pahasina da olsa ihracat yoluyla 6demeler dengesini saglayamayan iilkeler i¢in
kisa vadeli ve gegici bir rahatlama saglayabilir. Ulkeye giren sicak para nihai bir doviz
geliri olmadigindan kisa bir siire sonra faiz geliri ile birlikte beklenmedik bir anda
iilkeyi terk etme riski vardir. Arbitraj pesinde kosan ve ozellikle spekiilatif alanlara
yonelen sicak para, iilkemizde dahil bircok gelismekte olan iilke i¢in potansiyel bir
finansal kriz riski tasimaktadir (Sen ve Sagbas, 2004: 68).

Baslangicta sicak para akimlar1 alan iilkelerin ulusal paralarinin degerlenmesi,
doviz kurlarmin diismesi s6z konusudur. Ancak kritik bir durumda ani ¢ikislar sonrasi
goriilebilecek (sicak para akiminin tersine donmesi) doviz kurlarindaki yiikselme ve
yarattig1 baskilar sonucunda daha ¢ok ithalat girdili hammadde ile iiretim yapan
gelismekte olan iilkelerde firma maliyetlerini arttiracaktir. Artan maliyetlerde fiyatlara
yansimakta ve sonucunda enflasyona sebep olmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004: 68).
Meksika krizi, Asya krizi ve lilkemizde yasanan 2001 krizi bu duruma en iy1 6rnektir.
Son zamanlarda TCMB’ nin doviz kurlarina miidahalesi ve asagiya dogru zorlamasi da
bu amaca yoneliktir.

Goriilityor ki borglanma politikasi nihai bir analizde hem biit¢e aciklarini hem de
dis ticaret/ cari hesap aciklarini hem dogrudan hem de dolayli yollardan etkilemekte ve

arttirmaktadir.
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Tablo 2: 1995-2010 Yillar1 Arasi i¢c Bor¢ Stoku ve GSYH’ ya Oram

Yillar i¢ Borg Tahvil Bono Avans Konsolide i¢ Borg Tahvil/ Bono/
Stoku (milyar TL) | (milyar TL) (milyar Borglar Stoku/ GSYH(%) GSYH(%)
(milyar TL) TL) GSYH
(%)

1995 1.361.007 511.769 631.298 192.000 25.940 13 2.1 4.9

1996 3.148.985 1.250.154 1.527.838 370.953 40 15.9 3.0 6.6

1997 6.283.245 3.570.812 2.374.990 337.623 0 16.2 5.9 6.1

1998 11.612.885 5.771.980 5.840.905 0 0 16.5 5.4 8.1

1999 22.920.145 19.683.392 3.236.753 0 0 21.9 16.2 3.1

2000 36.420.620 34.362.937 2.057.683 0 0 21.9 16.4 1.2

2001 122.157.260 102.127.926 20.029.334 0 0 50.9 16.7 7.3

2002 149.869.961 112.849.835 37.019.856 0 0 42.8 14.9 10.6
2003 194.386.700 168.973.626 25.413.074 0 0 42.7 233 5.4

2004 224.482.922 194.210.700 30.272.223 0 0 40.2 242 5.4

2005 244.781.857 226.964.261 17.817.596 0 0 37.7 272 2.7

2006 251.470.054 241.876.473 9.593.581 0 0 332 26.2 1.3

2007 255.309.982 249.175.982 6.134.000 0 0 30.3 254 0.7

2008 274.827.296 260.848.995 13.978.301 0 0 28.9 24.7 1.5

2009 330.004.579 315.968.769 14.035.810 0 0 34.6 314 1.5

2010 352.841.138 343.316.540 9.524.598 0 0 32.0 30.9 0.9

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 ( http://www.hazine.gov.tr)

Tablo 2’de goriildiigii gibi Tirkiye ekonomisi 1990’1 yillardan beri giderek
agirlasan i¢ borg stokunun etkisinde kalmis goriiliiyor. I¢ borglanma bu yillarda, biitge
aciklarinin finansmani i¢in kullanilmistir. Son yillarda ise, yapilan yeni bor¢lanmalar
mevcut bor¢ stokunun anapara taksiti ve faiz 6demelerini karsilama amacima yoneliktir.

Tabloda dikkat ¢ceken 6nemli bir nokta ise i¢ bor¢ stokunun siirekli artmasima
2000 yilindaki i¢ borg stoku 36 milyar TL iken, 2001 yilinda 122 milyar, bundan 6-7 yil
sonra (2010) da 353 milyar TL olarak goriilmektedir. Boylece, 1990’larda %10-15
seviyelerinde seyreden i¢c bor¢/GSYIH orani 2000°1i yillarin basinda %50’lerde ve son
birka¢ yildan beri de %30’larda seyretmektedir. Azalmis olmasina ragmen bu oran hala
da yiiksektir. Buradan ¢ikarilabilecek bir sonug, i¢ bor¢ stokunu ve bununla beraber faiz

oranlarin1 ytlikselten kesimin finansal sektoriin, daha dogrusu bankacilik sektdriiniin
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oldugudur. Bu yiizdendir ki 2000-2001 krizleri patlak vermis ve bankacilik krizleri
olarak adlandirilmislardir. Bu yillardan sonra i¢ bor¢ stokunda azalmalar olmussa da
kriz oncesi 1990’larin rakamlarmna ulasilamamistir. Yikselen faizler borcu borgla
kapatma yolundan bagka bir se¢cim birakmamustir.

Diger bir dikkat ¢ceken nokta ise 2008 kiiresel krizin etkisiyle olusabilecek i
bor¢ stokunun artisidir. Tabloda goriildiigii gibi 2008 yilinda i¢ borg stoku 274 milyar
TL iken 2009 yilinda bu rakam 330 milyar TL ye kadar yiikselmistir.

Kamu bor¢ stokunun biiytikliigiiniin yiiksek enflasyon ve gelir dagilimi
dengesizligi basta olmak tlizere bir¢ok ekonomik sorunun olusumu iizerinde etkisi
vardir. Ciinkii yiiksek i¢ bor¢ diizeyi fiyat istikrarmi bozmakta, ekonomik biiylimeyi
engellemekte ve uzun donemli makroekonomik politikalarin uygulanmasimni
zorlastirmaktadir. I¢ bor¢ stokundaki artisin bu etkilerinin yani sira i¢ bor¢ stokunun
vadesinin kisa olmasi1 ve faiz yiikiiniin yiiksekligi de borglarin siirdiirtilebilirligi
tartigmalarini beraberinde giindeme tagimaktadir (Ulusoy ve Cural, 2006: 2).

I¢ borglarin geri 6denmesinde finansman kaynaklarindan en 6nemlisi vergilerdir.
Bu nedenle vergi gelirlerinin i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsilama orani ve bu
vergilerin kimlerden alindig1 gelir dagilimi tizerindeki etkileri belirlemek agisindan
onemlidir.

Tiirkiye’de bor¢lanmanin ancak yiliksek faiz 6deyerek yapilabilmesi, i¢ borg
anapara ve faiz ddemelerinin GSYIH i¢indeki payin siirekli arttirirken vergi gelirlerinin
i¢c bor¢ anapara ve faizlerini karsilama oranimni stirekli azaltmistir.

Ozetle, kamu i¢ bor¢lanmasi ve dolayisiyla biitce agiklarmin siireklilik
kazanmas1 ve bunun dis agiklar iizerine etkisi devletin iktisadi hayata miidahalesinin en
onemli aracina doniisiirken, devlet biitgesinin temel fonksiyonu da i¢ bor¢ faiz yonetimi
gorevine doniismistiir. Diger bir ifadeyle, devlet bir yandan vergi olarak topladigi
kaynaklarin biiylik bir kismmi faiz 6demek i¢in kullanmig, bir yandan da mevcut
bor¢lar1 6deyebilmek i¢in tekrar bor¢lanmak zorunda kalmistir (Bedir ve Karabulut,
2011: 16-18). Kamunun i¢ bor¢lanma kagitlarmi satin alanlar ile vergiyi ddeyenler ayni
kesim olmadig siirece i¢ bor¢lanma, farkli gelir gruplar1 arasinda kaynak transferine
sebep olmakta ve dolayisiyla gelir dagilimi lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir (Sen

ve Sagbas, 2004: 69)
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Dis Bor¢clanma

Devletin dis borg¢lanmasi, yabanci kaynaklardan saglanan, alindiklari ya da geri
O0demeleri sirasinda ulusal gelir lizerine genelde azaltici etkide bulunan ve uluslararasi
iliskiler sonucu dogan finansal transfer akimlaridir. Dis bor¢lanma farkli bir tanimla, bir
devletin ya da devlet kurulusunun dis kaynaklardan mali fon saglamasidir. Diger bir
deyisle, tilke i¢cinde yerlesik kurulus ve kisilerin, lilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden
kisa, orta ve uzun vadeli dis kredi saglamasidir (Adiyaman, ty.: 22). Devlet ve diger kamu
kurumlar1 yabanci iilkelerden, yabanci ¢ok uluslu bankalardan, uluslararasi para ve
sermaye piyasalardan Diinya Bankasi, IMF gibi mali kuruluslardan dig finansman
saglayabilirler.

Gelismekte olan iilkelerin dis finansmana veya disaridan borg¢lanmaya ihtiyag
duymalarinin ardinda pek ¢ok sebep sayilmakla birlikte bunlar arasinda en ¢ok goze
carpanlar soyle siralanabilir; (1)yetersiz i¢ tasarruflar, (2)sanayilesme ve ekonomik
biiylime i¢in biiyiik miktarda finansal kaynagin gerekli olmasi, (3) sanayi liretiminin
biiyiik dl¢lide ara mali ithalatina dayali olmasi nedeniyle disa bagimlilik, (4) dis ticaret
ve 0demeler dengesi agiklar1 ve bunlar1 finanse edebilecek doviz rezervinin yetersiz
kalmasi, (5) kamu gelirlerinin giderleri karsilayamamasi, (6) yurt i¢i finansmanin yurt
dis1 finansmana nazaran pahali olmasi, (7) ekonominin kisa vadeli sermayeye agik
olmasi, (8) vadesi gelen dis bor¢larin yine dis bor¢lanma ile ¢evrilme zorunlulugu.
Ayrica bazi gelismekte olan tilkeler savunma giderlerini, biiylik yatirim ve reformlar:
finanse etmek i¢in dis borca basvurmaktadirlar. Bunlarin yam sira gelismekte olan
iilkelerde genellikle vergi toplamadaki basarisizlik, kayit-digilik ve yiiksek altyapi
harcamalar1 da kamu finansman (ve dolayisiyla bor¢lanma) geregini artirici faktorler
olarak sayilabilir (Karagodz, t.y.: 101).

Biitce aciklarinin finansmaninda dig bor¢lanmanin kullanilmasiyla déviz kuru
diiser, yani ulusal paranin yabanc1 paralar karsisindaki degeri artmis olur. Ciinkii lilkeye
giren dovizin kurlarin diismesi yoniindeki baskisi artar. Dolayisiyla bu gelisme ihracati
azaltirken, ithalat1 arttirir. Yiiksek diizeyli biit¢e aciklarini finanse etmek i¢in dis
borglara asir1 oranda bagvurmak, tehlikeli bir yoldur. Netice itibariyle gelismekte olan
iilkelerin ¢ogunun, yiiksek diizeydeki biitge aciklar1 yiiziinden bor¢ servisindeki

giicliikler giderek artmaktadir. Ayrica, ge¢miste ¢ok fazla borcu olan ve kredi degeri
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diisiik olan tilkelerin bu kaynaktan finansman elde etme imkanlar1 da sinirhidir (Simsek,
2000: 63). Bor¢ bulma imkanlarinin smirli olmasi ve bu ylizden bor¢ maliyetinin
artmas1 (yiiksek faiz ve daha kisa donem) ve yine bor¢ servisindeki giigliikler diger
ikizin (ticaret/cari islemler acigi) biiyiimesine, kroniklesmesine ve sonugta uzun
donemde bu iilkelerin kriz ortamina siiriiklenmesine yol a¢gmakta ve kemer sikma
(austerity) ve deflasyonist para ve maliye politikalarim1 uygulanmasina mecbur
birakmaktadir.

Kisa donemli ve nispeten diisiik diizeydeki O0demeler dengesi agiklarinin
giderilmesinde, uluslararasi rezervler ve/veya dis bor¢lanma gibi finansman yontemleri
kullanilmaktadir. S6z konusu politikalardan nasil bir kombinasyon olusturulacagi,
politika uygulamalarinin nispi maliyetlerine gore belirlenir. Cari islemler dengesi ile dis
bor¢ stokunda ortaya cikan artis ve azaliglar arasinda dogrudan fakat ters bir iliski
bulunmaktadir. Yani cari islemler daha dogrusu dis ticaret dengesindeki agik,
(uluslararas1 rezervlerin degismedigi varsayimi altinda) dis bor¢ miktarinda artiglara
sebep olmaktadir (Aklan, 2002: 1). Goriiliiyor ki dis ticaret ya da doviz agiginin
kapatilmasi icin basvurulan dis borclanma/finansman {ilkeye giren doviz miktarini
arttirirken tlilkenin dis borg stoklarinin yiikselmesiyle riskli bir durum yasatmaktadir.

Boylesi bir politika/finansman izlenilmesi iilkenin uluslararast yatirim
pozisyonunda (international mvestment position) iilke aleyhine bir gelisme ile
sonuglanir ki bu dis alem karsisinda iilkeyi dis yatirimlar ve dis finansman (bor¢ verme)
bakimindan riskli bir duruma disiiriir (kredi notunun disiiriilmesi ihtimali artar).
Ulkemizdeki ve diger az gelismis iilkelerdeki gelismeler bu goriisii teyid eder
niteliktedir.

Ote yandan dis borclarin net etkisi hangi kosullarda bor¢lanildigina ve bu
fonlarm nerede kullanildigina baghdir. Biitce acgiklarinin kapatilmasi amaciyla dis
bor¢lanma, ekonomide kisa donemde bir rahatlama saglayabilir, ancak uzun donemde
ekonomi iizerinde baski yaratacaktir. Tersine verimli yatirimlara yOnlendirilmesi
halinde kisa donemde bir genisleme yaratirken uzun donemde ekonominin biiyiime
kapasitesi de artacagindan, bu borg¢larin 6denmesinde bir sikint1 yasanmayacaktir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde genellikle belirli kosullar altinda dis borglanma
yapilabilmekte ve ekonomi yonetiminin hareket serbestisi kisitli olmaktadir. Basiretle

yonetilen verimli bir ekonomi i¢in dig bor¢lanma ek bir kaynaktir ve olumlu etkiler
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yaratir. Ancak problematik ve uzun donem stratejisinden yoksun sorumsuz bir ekonomi
yonetiminde ve asir1 kisitlayict kosullar altinda yapilan dis bor¢lanma uzun donemde
olumsuz etkiler yaratma potansiyeline sahiptir. (Pmar, 2006: 42). Bdylesi bir durumda
ikiz agiklarm her ikisi de gittikce denge seviyelerinden uzaklasacak ve idaresi daha gii¢

olacak demektir.

Tablo 3: 1995-2010 Yillar1 Aras1 Dis Bor¢ Stoku ve GSYH ’ya Oram

Yillar Dis Borg Orta- Uzun Kisa Vadeli UVDBS/GSYH KVDBS/ ( Toplam Dis Bor¢

Stoku Vadeli ( ( milyon $) (%) %) Stoku/ GSYH (%)
(milyon $) milyon $)

1995 75.948 15.500 60.448 26.8 6.9 33.6

1996 79.299 17.072 62.227 25.6 7.0 32.6

1997 84.356 17.691 66.665 26.3 7.0 33.2

1998 96.351 20.774 75.577 27.9 7.7 35.6

1999 103.123 22.921 80.202 324 9.3 41.7

2000 118.602 28.301 90.301 34.0 10.7 44.7

2001 113.592 16.403 97.189 49.4 8.3 57.7

2002 129.559 16.424 113.135 49.1 7.1 56.2

2003 144.080 23.013 121.067 39.7 7.5 473

2004 160.989 32.205 128.784 33.0 8.2 41.2

2005 169.878 38.283 131.595 273 8.0 353

2006 207.704 42.623 165.081 31.4 8.1 39.5

2007 249.478 43.135 206.343 31.8 6.6 38.5

2008 280.357 53.104 227.253 30.6 7.2 37.8

2009 268.457 49.711 218.746 355 8.1 43.5

2010 289.513 78.123 211.390 28.7 10.6 39.3

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 ( http://www.hazine.gov.tr)

Tablodan goriildiigii gibi Tirkiye’nin dis borglari, vade yapisi agisindan
incelendiginde dis bor¢ stokunun artisina bagh olarak, kisa vadeli bor¢larin da artmakta
oldugu goriilmektedir. Genel olarak kisa vadeli borglar daha cok dis ticaretin
finansmanmnda kullanilmakta ve ticari banka kredileri ile 06zel sektoriin aldigi
kredilerden olugmaktadir.

Kisa vadeli bor¢ stokunun uzun vadeli bor¢ stokuna gore daha fazla olusu genel
durumu daha da zorlastiran bir tablo ¢izmektedir. Bor¢ geri 6demelerinin kisa vadede
yapilmas1 gerektiginden nakit ihtiyaci her defasinda yeni borclanma ihtiyaci ortaya

cikarmaktadir.
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Borg¢lanmanin krize sebep olacak derecede onemli hale gelmesinde etkili olan
unsur, alman bor¢ anapara miktarindan ¢ok bor¢lanmanimn faiz yiikii, vade yapisi gibi
etkenler olmaktadir. Ozellikle, vadesi geldiginde borcun geri ddenmesinde ortaya
cikabilecek muhtemel risklere karsi reel faiz oraninin ¢ok yliksek olmasi ciddi sorunlar
ortaya c¢ikarmaktadir. Vade kisalip reel faiz orami arttikca, eski borglarin ve faizlerin
O0denmesi i¢in yeniden borglanilmasi zorunlulugu ortaya ¢cikmaktadir. Bu ise, hem borg
stokunun hem de faiz yikiiniin yani bor¢ sarmalinin olusmasi katlanarak artmasi
sonucunu dogurmaktadir.

Tiirkiye’de finansal piyasalar iizerinde olusturulan baskinin ve krizlerin
dogmamasi i¢in vadenin uzamasi ve faiz oranlarimin diisiiriilmesi gerekmektedir. Ayrica
uzun vadede, kamunun saglam gelir kaynaklarini artirmasi, harcamalarini ise optimal
diizeye cekmesi gerekir. Ancak, gerek gelirlerin artirilmasi, gerekse harcamalarin
kisilmas1 ekonomiye giinliikk siyasi miilahazalarla miidahale edilmemesi zorunludur

(Aykin, 2002: 20).

1.4.3. Biitce Aciklarimin Finansmaninda Kullanilan Diger Gelir Kaynaklan

Biitge agiklarinin finansmanmda kullanilabilecek bir diger yontem, vergi
gelirlerini arttirmak i¢in vergi oranlariyla oynamak ve yeni vergiler yiiklemektir.
Gilinitimiizde biit¢e aciklarinin azaltilmasi gerektigi lizerinde tam bir mutabakat olmakla
birlikte, bu aciklar1 azaltmanin yollar1 tizerinde ayni1 goriis birligi oldugu sdylenemez.
Ciinkii, bazilar1 biitce aciklarin1 azaltmak i¢in optimal ¢6ziim olarak kamu
harcamalarinin  azaltilmasin1  savunurken, bazilar1 ise vergilerin arttirilmasini
istemektedirler. Vergi gelirlerindeki artisin kamu harcamalarinda artiglara sebep
olacagini ifade eden vergi-harcama teorisinin en biiylik savunucularindan biri Milton
Friedman’dir. Friedman’a gore, vergiler arttirilarak biitce agiklar1 azaltilamaz. Artan
vergiler, sadece daha fazla harcamayla sonuglanacak ve biitge agig1 halk tarafindan
makul kabul edilen en yiiksek diizeyde brrakilacaktir. Friedman, vergi artiglarinin
sadece harcama artiglarma sebep olacagim1i ve bu yolla biitge agiklarinin
azaltilamayacagini ileri siirmektedir. Ayrica Friedman’a gore, yeterli vergileme
yapilmamis olmasi problem degil, problem olan ¢ok fazla harcama yapilmis olmasidir.

Buchanan ve Wagner ise, vergi artiglarin1 savunmaktadir. Buchanan ve Wagner’e gore
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vergi artiglari, kamu harcamalarinin vatandaglar tarafindan algilanan maliyetini arttirir
ve vatandaslar daha az kamu harcamasi talep ederler. Bunlara gdre harcamalarin
azaltilmasi ile birlestirilen vergi artiglar1 biitce agiklarini azaltacaktir (Gilinaydin, 2004:
165-167).

Biitce agiklarinin finansmani i¢in basvurulan bir diger finansman araci
ozellestirmedir. Ozellestirme kamuya ait mal varliginm ya da para ile dlgiilebilen kamu
kaynaklarinm 6zel miilkiyete aktarilmasi anlamina gelir. Ozellestirmenin kurumsal
amagclar1 arasinda, rekabetin giliclendirilmesi, devletin mali yiikiiniin azaltilmasi,
sermaye sahipliginin yayginlastirilmasi ve kaynaklarin etkin kullanimi (Kepenek ve
Yentiirk, 2004: 264) sayilabilir.

Ozellestirme, yiiksek biitce agiklar1 ve borg stoku problemleri olan gelismekte
olan iilkeler i¢in bir gelir kaynagi olarak diisiiniilebilir. Ancak, basarili bir 6zellestirme
islemi, destekleyici bir pazar ortami ve sirdiiriilebilir biiyiime, diisiik enflasyon,
istikrarlt doviz kuru ve devlet i¢cin siki bir biitge kisitinin bir kombinasyonu olarak
tanimlanabilecek makroekonomik istikrar1 gerektirir (Kustepeli ve Giilcan, t.y.: 64).

Ozellestirme, giderek artan i¢ ve dis borglarinmn kapatilmasinda, kamu
aciklarmin diisiiriilmesinde bir ara¢ olarak goriiliiyor. Ozellestirmenin bu amagla
kullanilmasi, 06zellestirme kuramcilar1 ve taraftarlarinca da elestirilmektedir. Bu
yaklagima gore, kamu kesimi a¢igi, cari gider ve gelir (agirlikli olarak vergi geliri)
farkindan olusan dinamik bir olgudur. Bu denkligi saglayacak yapisal dnlemlerden
alinmadikca, satis geliri ile en fazla 1-2 yillik ac¢ik kapatilabilir ki Tirkiye® deki

uygulama da bunu dogrular niteliktedir.

Diger taraftan, kamu agigin1 gidermek icin temel mal ve hizmetlerin
Ozellestirilmesi, gelir dagilimi bozukluguna yol acar, firsat esitligini kaldirir.
Ozellestirme gelirlerinin, yeni yatrim alanlarinda ve toplam iiretim kapasitesini
arttirmaya yonelik kullanilmasi halinde, rasyonel olacagi savunulmaktadir (Oztiirk, t.y.:
11) ki Tirkiye’de bu hi¢ gerceklesmemis bir beklentidir. Zira dzellestirme Tirkiye’ de
yerli firma ve kaynaklarin yabancilara satis1 seklinde olmakta ve elde edilen doviz

gelirleri dis bor¢larin 6denmesinde kullanilmaktadir.

Biit¢e aciklarinin finansmaninda kullanilabilecek bir diger kaynak, tilkenin sahip
oldugu doviz rezervleridir. D6viz rezervlerinin kullanimi ile devlet, biit¢e aciklarinin

enflasyonist etkilerini bir slire durdurabilir. Ancak bu yontem, kisa vadeli ve gegici bir
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yontemdir. Uzun donemde doviz karsiligi ulusal paranin agiklarin finansmaninda
kullanilmas1 ve emisyona sebep olmasi yiiziinden enflasyonist bir baski ortaya
¢ikarmasi ihtimali yiiksektir. Ote yandan, bir¢cok gelismekte olan iilkenin yeterli doviz
rezervlerine sahip olmadig1 diisiiniiliirse bu yOntemin uzun dénemde basarili
olamayacagmi soyleyebiliriz. Cilinki blitce aciklarinin  finansmaninda doviz
rezervlerinin kullanimi nihayetinde iilkenin rezervleriyle sinirli kalacak ve kurlar
iizerinde bir baski yaparak kisa donemde ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol
acacaktir (Sen ve Sagbas, 2004: 80). Bu durum maliyetlere yansiyacak olursa ihrag
mallar1 fiyatlarinin artmasi (asir1 degerlenmis ulusal para cinsinden) iilke rekabet
giiciiniin zayiflamasina ve sonucta da cari islemeler agiginin olusmasina ya da artmasina
sebep olacaktir. Zaten yetersiz olan doviz rezervlerinin erimesi de ayrica bir risk
olusturur. Boylesi bir gelisme kisa bir iyilesmenin ardindan dovize olan ihtiyaci

arttiracak ve doviz kurlar1 tekrar yiikselecek ki bu kendisini dig agikta hissettirecektir.

1.5. BUTCE ACIKLARININ EKONOMIK ETKIiLERI

Bir¢ok iilkede biitge agiklar1 ortaya ciktiktan sonra makroekonomik gostergelerin
olumsuz etkilenmesi kag¢imilmazdir. Bu olumsuz durumu diizeltebilmek icin biitce
aciklarinin makroekonomik etkilerini minimize etmek gerekir. Yani burada hem biitce
aciklarinin finansman sekilleri 6nemli hem de biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi
onemlidir.

Bu bakimdan biit¢e agiklarinin enflasyon, 6demeler dengesi, faiz oranlari, gelir
dagilimi, yatwrimlar ve tasarruflar tizerindeki makroekonomik etkilerini kisaca

Ozetleyelim:

1.5.1. Biitce A¢iklarinin Enflasyon Uzerine Etkileri

Belirli bir donemde biitge gelirleri ile giderleri arasinda giderler lehine ortaya
cikan fark olarak tanimlanan biitce agiklari ile fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis
olarak tanimlanan enflasyon orani birbirini tetikleyen unsurlar olarak karsimiza ¢ikar.
Enflasyon, biitge acgiklarina sebep olurken biitce aciklar1 da enflasyonu olumsuz yonde

etkilemektedir. Enflasyonist ortamda vergi gelirlerinin reel degeri azalacag i¢in biitce
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aciklarmni arttirir. Artan biitge agiklarmin finansmaninda merkez bankalarinin emisyon
yoluyla para arzini artirmasi da enflasyon oranmnin artmasi sonucunu dogurur.
Dolayisiyla her iki degisken karsilikli olarak birbirini etkilemektedir (Abdioglu ve
Terzi, 2009: 195-196).

Tiirkiye’de biitce aciklar1 enflasyonun temel nedenlerinden biri olarak
goriilmektedir. Tiirkiye’de 1980’lerin baslarina kadar ekonomi politikalar1 biiyiik 6l¢iide
bes yillik kalkinma planlarma gore ytriitiilmiistiir. Biitce agiklar1 6nemli 6l¢iide dissal,
aciklarin Merkez Bankasi tarafindan parasallastirilmasma alisilmis ve para politikasi
maliye politikasinin emrine verilmistir. Ocak 1980°de istikrar ve serbestlesme programi
yiirtirliige konulmustur. 1980 finansal liberalizasyon programindan sonra, hiikiimetin
Merkez Bankasi kaynaklarina miiracaat etmesi 6nemli dl¢iide sinirlandirilmistir. Buna
karsilik i¢ bor¢lanma temel finansman kaynagi haline gelmistir.

1986°dan itibaren de Tiirkiye’de 6nemli politika degisikligi yapilmis ve artan
biitce agiklarmim biiylik 6lciide i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesine baslanmistir.
Bunun sebebi ise bu donemde, parasal genisleme olmazsa biitge aciginin borglanma ile
kapatilmasinin enflasyona sebep olmayacagi goriisiiniin hakim olmasidir. Merkez
Bankas1 finansmanindan vazgegilerek i¢ bor¢clanma finansmanina miiracaat edilmesi,
genellikle hiikiimetlerin para arzi artis1 yoluyla enflasyonu hizlandirmaktan kaginmasi
olarak agiklanmaktadir. Ancak rezerv uyumu ile ticari bankalar temel finansman
kaynagi haline gelmis ve dolayisiyla banka sisteminin varliklarinin hacmi artmistir
(Glinaydin, 2004: 160). Bu dogrultuda biit¢e aciklar1 yalnizca parasallagtigi olgiide
enflasyonisttir. Ancak Merkez Bankasi ozellikle uzun dénemde enflasyon haddi
iizerinde hemen hemen tam kontrole sahiptir (Friedman, 1968: 1-17).

Fiyat istikrarmin saglanmasina iligkin literatiirde biit¢e agiklar1 ve fiyat diizeyi
arasindaki iliskiyi agiklayan gesitli teoriler mevcuttur. So6zii edilen teorilerden biri olan
standart parasalci yaklasim biit¢e acgiklarmin parasallasma bir diger ifadeyle senyoraj
geliri elde etme yoluyla finanse edilmesinin fiyatlar genel diizeyinde artisa enflasyona
sebep olacagni ileri siirer (Oktayer, 2010: 432).

Sik1 para politikasinin uygulanmasi durumunda, cari donemde enflasyon
disiiriilebilir ancak, gelecekte daha yiiksek enflasyon oranlarma yol acabilecektir

(Sargent ve Wallace, 1981: 1-17). Ciinkii siki para politikasi kredilerin kontrollii olmasi1
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ve artan faiz oranlar1 yliziinden kredi maliyetinin yliksekligi iiretim maliyetlerini
arttiracak, bu da zamanla iiretimi yani arzi negatif olarak etkileyebilecektir.

Biitce aciklarmm1 finanse etmek icin devletin de i¢c piyasadan borglanmasi
yatirima yonelecek kaynaklar1 kendisine c¢ekmesi de faiz oranlarinin artmasi ile
sonuglanir ki bu da enflasyonu koriikler.

Zira siirekli biitce agiklarmin devam ettigi bir ekonomide para politikasi bu
aciklarm baskis1 altindadir. Bu sebeple, bor¢lanma tikandiginda veya tikanma ihtimali
oldugunda para politikast ¢oker ve hem parasal genisleme hem de enflasyon patlama
noktasma gelir. Ciinkii netice itibariyle biitge agiklar1 bor¢lanarak veya para basmak
suretiyle finanse edilecektir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-17).

Biitce agiklarinin enflasyonist olup olmayacagi esasinda bu aciklarin nasil
finanse edilecegine baglidir. Biitge aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi
halinde reel faiz oranlarmmin yiikselmesine, maliyetlerinin artmasina ve sonugta yatirim
kredileri verilebilecek fonlardan kaynak transferi enflasyonist baskilara yol
acabilmektedir. Reel faiz oraninin biiylime oranindan fazla olmasi halinde, biitce
bakiyesi yeterince fazla vermiyorsa i¢ borg stoku artacaktir.

Dis borglanma ile finansman yoluna gidilmesi ise artan ithalatlarla mallarin
arzinin artirilmasi ile enflasyonist baskinin etkisi azaltilabilir. Fakat bu kisa donem igin
gecerlidir. Alinan borcun kullanilmasi asamasinda gergeklestirilen emisyon hacmi ve
dis kaynaktan yararlanan sektdrlerin niteligi genel fiyat diizeyindeki degismeleri etkiler.
Dis borglarin 6denmesi doviz ile ilgili oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de ilgilendirdigi
icin genel fiyat diizeyi tizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarabilir (Giinaydin, 2004:
162).

Ulkede daraltict para ve maliye politikalarmin uygulanmas: istihdam ve
iretimde diismeye sebep olacagi icin piyasaya arz edilen mal miktar1 azalacak, buna
bagl olarak da fiyatlar genel seviyesi ylikselecektir. Demek oluyor ki ekonomide hem
bir durgunluk hem de enflasyon birlikte var olacaktir (stagflasyon).

Diger bir finansman sekli ise biitge aciklarinin parasallasma yoluyla finanse
edilmesi enflasyonist baskiy1 arttiracaktir. Boylece reel biitce aciklarin genel fiyat
diizeyindeki degisikliklerin bir sebebi oldugu goriliir (Glinaydin, 2004: 162).

Daraltic1 para politikast yliziinden biit¢e aciklarinin bor¢lanma ile kapatilmaya

calisilmasi goriiliiyor ki sonu¢ da istihdam, iiretim ve milli gelirde diismelere sebep
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olmakta ve bu ylizden devlet vergi gelirlerinde azalma meydana gelmektedir. Bu ise
devletin normal gorevini yerine getirebilmek i¢in tekrar bor¢lanmasina yol agar ve fasit
daire tekrar baglar ki bu ekonominin asama asama kii¢iilmesi demektir. Dis bor¢larin
artmast devlet biitcesindeki aciklarin giderek biiyiimesi ikiz aciklarin genislemesine
dengelerin olusturulamamasi1 durumunda kriz ortamlarinin olusmasina potansiyel
hazirliyor demektir.

Biitce agiklarinin 6demeler bilangosu, dolayisiyla dis ticaret agiklar1 izerindeki

etkilerini biraz daha yakindan incelemekte fayda var.

1.5.2. Biitce Aciklarinin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Bir¢ok ekonomist biitce aciklariyla dis 6demeler dengesi agiklari arasinda
dogrudan bir etkilesim oldugunu kabul etmektedir. Bir kere hiikiimet biitce agiklarini
finanse etmek icin borglanmaya basvurmasi faiz oranlarmi yiikseltmektedir. Ikinci
olarak yiiksek faiz oranlar1 6zel yatirim harcamalarinin caydirict etkisi denilen diglama
etkisi ve yabancilar i¢in yurtici finansal yatirimlarin ¢ekici hale gelir. Buna bagl olarak
yurti¢i finansal kaynaklarin cazip hale gelmesi yurti¢ine yabanci fonlarm akismi
hizlandirmaktadir (sicak para akimlar1 ve spekiilatif yatmrimlar gibi). Bu ise doviz
kurlarmm artmasma engel olarak yerli paranin asir1 degerlenmesine(overvaluation)
sebep olmaktadir. Yerli paranin asir1 degerlenmesi ise lretim maliyetlerini diger
iilkelere gore artirdigr icin ihracat azalirken, ithalat artmaktadir. Sonug olarak, biitce
aciklarinin artmasi dis ticaret agiklarmi da (ikiz agiklar) artirmaktadir (Barisik ve

Kesikoglu, 2003: 63).

1.5.3. Biitce Aciklarimin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkileri

Kamu agiklarindaki bir artis dis borgla finanse edilmedigi takdirde net Ozel
tasarruflarin arttirilmasi beklenir. Bu 6zel tasarruflarin artacagi anlamma gelebilecegi
gibi 0zel yatirimlarin azalmasi ya da ikisinin bilesimi anlamina da gelebilir. Uyumun ne
kadarmi 6zel yatirimlara yansidigi, kamu agiklarmin kredi imkanlar1 ve maliyetine

baglhdir. Burada faiz oranlarmin kontrol edilemedigi ekonomilerle kredilerinin fiyat dis1
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mekanizmalarla dagitildigi ekonomileri birbirinden ayirmak gerekiyor. Eger faiz
oranlar1 ve krediler kontrol altindaysa, kamu sektoriine verilen kredi ile 6zel sektdrden
kisilan kredi arasinda birebir negatif bir iliski ortaya c¢ikar. Eger hiikiimet, harcamalari
arttirtyor ve para basarak bunu finanse ediyorsa, bu enflasyon oranini arttirir. Boyle bir
durumda nominal faiz oranlar1 sabit olduguna gore reel faiz oranlar1 diiser. Daha diistik
reel faiz oranlarindan dolayr 6zel tasarruflar diiserse, 6zel sektdore verilecek kredi
imkanlar1 daralacaktir.

Buna karsilikla; eger faiz oranlar1 piyasada belirleniyorsa, etkiler daha farkli
olacaktir. Eger finansman ticari bankalardan veya banka dis1 6zel sektérden
borg¢lanilarak yapiliyorsa faizler yiikselecektir. Bu ayni zamanda, kisa vadeli kamu
bor¢lar1 icin Odenen faiz giderlerini arttiracaktir. Yiikselen faiz oranlar1 06zel
tasarruflarla artis saglarsa, faizlerdeki artig bir 6l¢iide dengelenecektir. Faizlerin kontrol
edilmedigi bir ortamda, bor¢lanma yerine parasal finansmana bagvurulursa, hem
enflasyon oraninin hem de reel faiz oranin artma olasilig1 yiiksektir. Dolayisiyla hangi
yontem segilirse se¢ilsin faizlerin serbest oldugu bir ortamda yiiksek kamu agiklar1 her

zaman reel faiz oranlarini arttirma egilimindedir (Pinar, 2006: 203-204).

1.5.4. Biitce Aciklarimin Gelir Dagilimm Uzerindeki Etkileri

Gelir dagilimi bir iilkede, belirli bir donemde yaratilan milli gelirin, fertler,
fertlerden olusan gruplar ve iiretim faktorleri arasinda dagilimini ifade eder

Biitce aciklarinin siireklilik kazanmasi ekonomide gelir dagilimmi da bozucu
etkiler meydana getirmektedir. Aciklarin finansmaninda basvurulan yonteme gore bu
etkiler farkli boyutlara ulasabilir. Bilindigi gibi gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
aciklarin finansmanida borglanma Oncelikli politik arag durumundadir. Biitce agigi
yiiksek faiz garantili bor¢lanmayla karsilandiginda kamuya bor¢ veren kisiler, gruplar
ve kuruluslar lehine gelir dagiliminin bozulmasi s6z konusudur. Ciinkii bor¢lanma,
elinde atil kaynag1 ya da birikimi olan nispeten dar bir kitleyi ilgilendirmektedir. Biitge
acigini kapatmak i¢cin kamuya borg¢ veren yiiksek gelirli bu kisi ya da kurumlar, ileride
vergi 6demeleri karsisinda herhangi bir sikintiya diismeyecektir. Ciinkii bu kesimlere
kamunun 6dedigi yiiksek faizler, diisiik gelirli kesimlerden toplanan genellikle dolayli

vergilerle finanse edilmektedir. Bu durumda diisiik gelirli kesimlerden, ytliksek gelirli
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kesimlere dogru bir kaynak transferi olmakta ve gelir dagilimmin toplumdaki genis

kitleler aleyhine donmesine sebep olabilmektedir (Egeli, 1998: 5).

1.5.5. Biitce Aciklarimin Tasarruflar Uzerindeki Etkileri

Biitce aciklarinin etkilerinden bir1 de milli tasarruflar1 azaltic1 etkisinin
olmasidir. Biitce aciklarinin tasarruflar iizerindeki etkisini incelerken milli gelir
hesaplamalarini da kullanmak analizi daha agiklayici hale getirecektir.

Keynes’e gore devletin oldugu disa kapali bir ekonomide;

Y = gayri safi yurt i¢i hasila,

T = vergiler,

C = 0zel tiiketim,

[ = yatirim,

G = Kamu harcamalari ise

Milli gelir denklemi Y = C+ S+ G — T olacaktir.

Muilli tasarruf, 6zel tasarruf ile kamu tasarrufunun toplamina esittir.
Ozel tasarruf (Sp)=Y-T-C

Kamu tasarrufu (Sg ) =T - G, olur.

Bu tanimlar 15181nda, toplam tasarruflar
Sp+Sg=Y-T-C+T-G olur. Buradan

S =Y — C — G denkligi elde edilir (Dornbusch and Fischer, 1998: 316).

Biitge agiklariyla ilgili klasik goriis, bu agiklarin wulusal tasarruflar1 ve
yatirimlart  azalttigi  ve bir dis ticaret agigmin olusumuna katkida bulundugu
yoniindedir. Ayrica biitce aciklari, reel faiz oranlarm1 yukari dogru iterek, i¢
yatirmmlart  diglar (crowding out) ve ekonomik biiyiimeye engel olur. Dislamanin
miktari, yabanci yatirimlar1 cazip hale getiren i¢ faiz oranlarnin ne kadar yiiksek
olduguna baghdir. Faiz oranlarindaki asir1 yiikselme, iilke disindan bir kapital akigina
yol agarak, milli paray1 degerlendirmekte ve boylece i¢ yatirimlardan ziyade ithalati
tesvik etmekte (Simsek, 2005: 2), yurtici istihdam ve iiretimi diistirmekte ihra¢ mallarin

fiyatlarmi yabanci paralar cinsinden arttirmakta ve neticede ihracati azaltmaktadir.
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1.5.6. Biitce Aciklarimin Yatirnm Uzerindeki Etkisi

Teorik olarak biitge agiklarmin i¢ borglanma ile finansmanmin yatirimlari
dislayict etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Biitce agiklarinda meydana gelen artis
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide yurti¢i ve yurtdisi kaynaklardan
yararlanmay1 gerektirir. Kamu kesiminin bor¢lanma istegi mevcut kaynaklara olan
talebi artirdigindan (ek fon talebi) faiz oranlarmi yiikseltecektir. Faiz oranlarmdaki
yilikselme ise Ozel kesim tiikketim ve yatirim harcamalarinin kismen hatta tamamen

azalmasina sebep olabilmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2003: 65).

1.6. BUTCE ACIKLARININ SURDURULEBILIRLIiGI

Biitce agiklarinimn siirdiiriilebilirligi, 80’li yillarin baslarinda bir¢cok sanayilesmis
iilkeyi derinden etkileyen biitce aciklar1 meselesinden beri, ekonomik tartigmalarin
merkezinde yer almistir. Kamu agiklarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasi ve borg
stoklarindaki 6nlenemez yiikselisler, geleneksel maliye politikalarinin sorgulanmasma
yol acarken, stirdiiriilebilirlik sorununu da giindemin {ist siralarina tagimistir.
Stirdiiriilebilirlik (sustainibility), genel kabul goérmiis ve acik bir tamima sahip
olmamakla birlikte; bor¢ yiikii bakimindan gelecege yonelik tahminler iceren, borg
odeyebilme giiclinii ve kirillganlig1 i¢cinde barmdiran, kamu ag¢ik ve borg¢larinin boyutlar1
hakkinda bilgi verebilen bir kavramdir.

Biitce politikalar1 agisindan  stirdiiriilebilirlik, hiikiimetlerin = simdiki  ve
gelecekteki harcama ylkiimliiliklerini karsilayabilecek sekilde finansmanlarini
yonetebilme yetenegidir. Bagka bir ifadeyle siirdiirtilebilirlik hiikiimetlerin bugiinkii ve
gelecekteki vergi yiikiimliileri arasinda bir adaletsizlie yol agmadan, harcamalarini
gerceklestirebilmesi olarak ifade edilebilir(Y1ldirim ve Ozcan, 2011: 39-40).

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde biitge acgiklarinin yillardir hizli bir artis
trendinde oldugu goriiliiyor. Bu sebeple biitce agigin gelecek donemlerde gelir fazlasi
ile karsilanabilir durumda olup olmadigi, yani uygulanan biitce politikalarinin
sirdiiriilebilirligi analiz edilmelidir. Siirdiriilebilirlik gostergelerinden biri olan
donemler aras1 bor¢clanma kisitinin saglanmasi biitce ag¢iginin uzun donemde

sirdiirilebilir oldugunu, bu kisitin saglanamamasi ise biitge aciginin siirdiiriilemez
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oldugunu ve uygulanan politikalarinin degismesi gerektigini gostermektedir (Goktas,
2008: 61). Borglarn siirdiirtilebilirligi, uygulanan ekonomi politikalarinin kredibilitesi
ile yakindan ilgilidir. Kamuya bor¢ veren yatirimcilarin orta ve uzun vadede borglarin
geri 0denemeyecegini diisiinmeleri, bor¢ vermekten vazgegmelerine sebep olabilir.
Borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin bu giiven eksikligi, gercek bir bor¢lanma krizinin
tetikcisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun vyiiksek, ozel tasarruflarin ise diisiik
seviyelerde oldugu iilkelerde bor¢lanma hassas dengeler iizerinde siirdiiriilmektedir.
Boyle bir ortamda, yerli ve yabanci yatirimcilarin herhangi bir nedenle gilivensizlige
kapilmalar1 ve kamu bor¢lanma senedi piyasalarimi terk etmeleri devletin borg¢larini
siirdiirememesine yol acabilir (Ulusoy ve Cural, 2006: 2).

Baz1 gelismekte olan {ilkeler agisindan dig finansmana ihtiya¢ duyulmaksizin
kalkinmak pek miimkiin goriinmiiyor. Ciinkii sermaye ve teknoloji kit tiretim faktorii
oldugundan tasarruflardaki yetersizlik dis bor¢lanma ile dengelenmeye calisilmaktadir.
Ancak saglanan dis bor¢ alindigi amaca uygun olarak kullanilirsa o iilke ekonomisine
katki saglayacak, istihdam ve katma deger yaratacaktir. Bu borglarin stirdiiriilebilirligi
acisindan da 6nem tagtyor.

Zira dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla
hiikiimet gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmasi ile
miimkiindiir. Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak
yeni kaynaklar saglamaya yonelmektedirler. S6z konusu maliyet fon arz edenlerin
talebine gore belirlenen faiz oranidir. Bor¢ alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, borg¢ olarak
alman kaynaklarin otoriteler tarafindan verimli bir sekilde kullanilmasina baghdir.
Ancak bu sekilde borg servisi yeni bor¢lanmaya bagvurmaksizin karsilanabilmektedir
(Ulgen, 2005: 18-19).

Bununla birlikte borglarin siirdiiriilebilirligi sadece belirli bir bor¢ diizeyini
saglamak degildir. Genis olarak borglarin siirdiiriilebilirligi, istikrarli ekonomik
biliylimeye yardimci bir makroekonomik ortamda, saglam mali ortam, istikrarl para ve
kredi akis1 ile disa agiklik gibi kosullarda gerektirir. Borglarin siirdiiriilebilirligi, ayni
zamanda bor¢ diizeyini ekonominin tiim makroekonomik amaglarina katki saglayacak
seviyede tutmak i¢in biiylime faktorii ve para politikasi arasinda koordinasyon

gerektirir.
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Stirdiiriilemez borclanma, kaynaklarin dagiliminda etkinsizlige ve politika
seciminde Onemli sapmalara sebep olur. Bunun temel nedeni, borg¢larin genellikle
yabanci parayla karsilanmasi ve iilkenin ihracat gelirini arttirma ihtiyacidir. Sinirh
katma degere sahip, dogal kaynak kullanimina, hammaddeye ve ithal aramalina dayal
ic endiistriler {ilkenin bor¢larm1 6deyebilmek i¢in gerekli yabancit dovizi
yaratabilmelidir (Ulusoy ve Cural, 2006: 3-6).

Strdiiriilebilirligin  saglanmasinda toplumun refahinin artmasi da dikkate
alindiginda donemler arasi harcamalarin kaydolmasi, gelecekte yapilan harcamalarin
bor¢lanma yolu ile beriye c¢ekilmesi gibi problemlerle karsilasilir. Boylece dinamik
olarak etkin olan ekonomilerde, hiikiimetler bor¢lanma kisitinin simdiki degeri ile kars1
karstya kalirlar. Analiz tek donem icin diisiiniildiiglinde devlet daha fazla harcayarak,
diger bir ifadeyle biitge acigini arttirarak, toplumun bugiinkii refahini yiikselttiginde
gelecek nesiller icin refahta bir azalma goriilecektir. Ciinkii devletin cari olarak yaptigi
harcamanin finansmanini gelecek nesiller karsilamak zorunda kalacaktir. Bu durum da
gelecek nesillerin refahinda bir azalma s6z konusu olur. Bu yiizden gelecek nesillerin
refahinin  azalmamasi1 i¢in ekonomik acidan siirdiiriilebilirliginin  saglanmasi

gerekmektedir (Kalyoncu, 2005: 14).
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IKINCI BOLUM

CARI iISLEMLER ACIKLARI ILE ILGIiLI KAVRAMLAR VE
TEORIK CERCEVE

2.1. CARIiIiSLEMLER ACIGININ TANIMI

Tirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina ag¢ilmasi 1980-83 neoliberalizm
doniisiimii ile baslamis ve bu acilim hala da devam etmektedir. Bu siirecte, oncelikle
mal piyasalar1 dig pazarlara acilmis ve ticaret kotalarinin koruma altindaki ithalat rejimi
serbestlestirilmistir. Esnek doviz kuru rejimi benimsenmesiyle birlikte dolayli
tesviklerle birlestirilerek sanayinin ihracata yonlendirilmesine c¢alisilmistir. Ulusal mali
piyasalarin serbestlestirilmesi ve dis finans merkezleriyle eklemlenme siireci bu
gelismeleri yakindan izlemis ve Tirkiye ekonomisi 1990’l1 yillar ve sonrasinda
tamamiyla disa ag¢ik bir ekonomi konumunda girmistir (Yeldan, 2011: 25). Bu
cercevede kiiresellesmenin de hiz kazanmasiyla birlikte sermayenin dolagimi giderek 6n
plana ¢ikmaya basladi. Dolayisiyla gerek iilkelerin birbirleriyle, gerekse uluslararasi
mali kuruluslarin iilkelerle olan iligskilerinde egemen olan anlayis, bu siirece paralel
olarak agirlikla bir borg/ alacak iliskisine doniismiistiir. Bir baska ifadeyle, bor¢ para
verenler, iirettiginden fazla tiiketen iilkelere belli bir sinirin iizerine ¢ikmasi halinde
tolerans gdstermiyor.

Kiiresellesmeyle birlikte diinya ekonomisinde son yillarda yasanan ve goriilme
siklig1 giderek artan krizlerin 6ziine bakildiginda, diger gostergelerle olan ilgisi ve
krizlerin tetikleyici ana unsuru olmasi sebebiyle cari agik gosterilmektedir (Ozbek,
2008: 5).

1994-2001 donemindeki krizler Tiirkiye’de hem kamu hem bankacilik sektoriinde
hem de dis diinya ile iliskilerde ciddi agiklar ve ekonominin biitiin temel dengelerinde
ciddi problemler oldugunu gosteriyor (Yentiirk, 2008: 4). Bu krizler doneminde ve
sonrasinda Tiirkiye’nin dis borg¢larmi ve i¢ bor¢larmi dondiiriip dondiiremeyecegi
neredeyse ekonominin baslica meselesi olarak tartisilmistir. Buna bagli olarak da tiim

cabalar dis ve i¢ kaynak teminine yonelmistir. Esasinda bu iki mesele i¢ ice girmis
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durumdadir. I¢ borglar igin iceride yeterli kaynagm bulunmamasi a¢igin dis kaynaklarla
kapatilmasi ihtiyacin1 dogurmus ve bu da ancak diisiik kur yiiksek faiz politikasiyla
olmustur. Bu durum bir yandan cari acikla birleserek ekonominin dis kaynak ihtiyacini
arttirirken, yiiksek faiz nedeniyle de i¢ bor¢ stokunda artisa yol agmis (Eng, 2001: 31)
ve bu trend giiniimiizde de devam etmektedir. 2008’lerde baslayan kiiresel finansal kriz
ve bu uygulamaya siireklilik kazandirmig gibi goriiniiyor. Soyle ki, 2004 oncesinde
bor¢lanan kesim hep kamu kesimi olmustur. 2004’den sonra ciddi bir degisim baslamis
ve bu kez borg¢lanan, 6zel sektor olmustur. O donem cari agik en yogun tartigma
konusuydu. Giiniimiizde kriz eger ¢ok yiiksek degerlere ulagsmis ve bunu cari acigin
biiylik olmasina baglayabiliriz. Dis diinya ile olan iligkilerde bir acik, en kaba anlamiyla
thrag ettiimizden daha fazla ithal ediyoruz demektir. Bu a¢igin siirekli disaridan
kaynak kullanarak karsilandigini ve siirekli borglandigimizi sdyleyebiliriz. Iktisat
literatiirtinde, ‘“‘cari agigin yiikksek olmasi krize gotiiriir” temelli tartismalar cok
yaygindir (Yentiirk, 2008: 5). Ancak Tirkiye’nin uzun yillar yiiksek bir cari agikla
yasamasina ragmen siddetli bir krizle karsilasmadi ise bu uluslararasi ekonomik,
finansal ve jeopolitik gelismenin bir sonucudur. Yoksa Tiirk ekonomisinde dengelerin
saglandig1 krizlere dayanikli oldugu anlamina gelmez. 2000°1i yillardaki biitge ve cari
acikta goriilen siirekli yiikselmenin oldugunu dogrular niteliktedir.

Cari acik krize neden olur mu? Bunu cari acigin milli gelire olan oraninda aramak
gerekir. Genellikle bu oran %5’lerin iizerinde ise duruma gore krize bu potansiyel var
ya da olusuyor demektir.

Ulkelerin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemlere yapilan giderlerden
daha biiyiikse bu durum cari fazla (cari islemler fazlasi), daha kiiclikse cari agik (cari
islemler aci81) olarak nitelendirilmektedir. Baska bir ifade ile mal ve hizmet ticareti ile
net transferlerden elde edilen gelirlerin bu hesaptaki 6demeleri karsilayamamasi
durumunda, iilke cari agikla karsi karsiya kalmaktadir. Cari islemler hesabi agik
verdiginde {iilke, yurtdisindan gelen kaynaktan daha fazlasini, sonugta yurtdigina
gonderecek demektir. Dolayisiyla yaratilan agik, disaridan borglanarak veya yurtici
varliklarin satilmasi suretiyle kapaniyor. Acik kapatilmis bile olsa yabancilarin
Tirkiye’den alacaklarinin yani bor¢larin artmasi demektir. Bunun tersi durumda da,
yani cari iglemler hesab1 fazla verdiginde, yurtici yerlesiklerce yurtdisina sermaye

transferi yapilmis oluyor (Sahin, 2011: 3).
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Sonu¢ olarak cari islemler hesabi, yurtdis1 yerlesiklere karst olan toplam
yiikiimliiliklerimizdeki veya yurtdis1 yerlesik bir iilkede bulunan varliklardaki degisimi
gostermektedir. Ornegin, cari agigin finansmani amaciyla iilkeye borg¢ veya yabanci
sermaye olarak gelen miktar, o lilke yerlesiklerinin yurtdisina génderdigi miktardan
biiyiikse o {iilkenin yiikiimliiliikleri artiyor demektir. Yikiimliiliklerdeki artis, yurtici
yerlesiklerin yurtdis1 yerlesiklere olan borcluluk diizeyin artmakta oldugunu gosterir
(Babaoglu, 2005: 5). Yani yabancilarin o iilkeden alacaklar1 artmis oluyor. Bu durumu
daha agik ve genel olarak uluslararasi yatirim pozisyonu gosterir. Bu pozisyon sadece
cari acik ya da Odemeler bilancosuna degil ekonominin genelinde bir
borgluluk/alacaklilik durumuna aciklik getirmektir.

Cari agik kavrammin teorik alt yapisini hatirlamak gerekirse, cari iglemler hesabi
aslinda, 6demeler dengesinin Sermaye Hesabi, Finansal Akimlar Hesabi, Net Hata ve
Noksan ve Rezervler ile birlikte ana kalemlerinden birini teskil etmektedir. Bu haliyle
bakildiginda 6demeler bilangosu Tiirkiye’nin yabancilarla yaptig: iktisadi faaliyetlerinin
bir bakima basarisini 6l¢en bir karne 6zelligi tasimaktadir.

Cari Islemler Hesabi; ihracat- ithalat gelir ve giderleri ile gdriinmez kalemler
olarak adlandirilan turizm, bankacilik ve sigortacilik hizmet komisyonlari, yabanci
yatrim, kar ve faiz transferleri gibi gelir ve gider alt kalemlerini kapsamaktadir
(Altmok, t.y).

Genis anlamda diisiiniildiigiinde cari acik, bir iilkenin harcamalarinin
tasarruflarindan fazla olmasindan kaynaklanmakta ve dis finansmanla kapatilmaya
calisilmaktadir. Yani, cari denge hesabindaki negatif biiytikliik dis alem giderlerinin dis
alem gelirlerinden fazla olmasinin sonucudur. Toplam yurti¢i harcamalarin, toplam yurt
ici tasarruflardan fazla olmasi, bir dis tasarrufa ihtiya¢ gdsterecektir ki, bu da cari agik

olarak karsimiza c¢ikacaktir. Matematiksel bir ifadeyle, agik bir ekonomide;

X-M=Y-C-1-G (1)
X-M=Y-(C+1+G) (2)

Demek ki agik/fazla bu ekonomide iiretimle (Y) harcamalar arasindaki farktir.

Eger (C+ 1+ G) > Y ise ithalat yiiksektir. Yani harcamalar iiretimden biiyiiktiir

ki bu dis ticaret agigina yol agar.

44



Eger (C+ 1+ Q) <Y bu durumda iiretim harcamalardan yiiksektir. Bu da ihracat
fazlasina yol acar ki bu da dis ticaretin fazla vermesi demektir.

Diger taraftan makroekonomik ag¢idan incelendiginde, milli gelir olusumunda
sizitilar ve enjeksiyonlar goriliir ki bu bize dis agiklarin agiklanmasinda yardimei

olmaktadir. Soyle ki,

Sizintilar = Enjeksiyonlar

S+T+M = I+G+X 3)
Buradan,

X-M=S-1I+T-G

X-M=(S+T)-(I+G) 4)
elde edilir.

Demek ki dis agik (yani M > X) ekonomideki toplam tasarruflar1 ve vergi
gelirleri toplamindan yatirimlar ve devlet harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucu bir “kalan”
dir. Ayrica yukaridaki esitlikte biitce agig1 da gosterilebilir. Nitekim,

S =1 olmas1 durumunda

T - G farki biitge agig1/fazlasini verir. Eger G > T ise biit¢e a¢1g1 var demektir.

Cari aciklarin azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi isteniliyorsa, ya
tasarruflar arttirilacak ya da yatirimlar kisilacaktir. Ekonomik biiylimeyi ve tasarruflari
da arttiracak olan geliri arttrmak i¢in yatirimlar: arttirmak gerektigine gore tasarruf
yetersizligi i¢indeki iilkelerin cari agik vermekten bagka alternatifi kalmamaktadir.
Ayrica ulusal refahin diigmemesi hatta arttirilmasi gibi bir devlet politikas1 iilkeyi dis
bor¢lanmaya zorlayabilir ki bu biiylime oranlarmin sabit kalmasi ya da artmasi igin
gereklidir.

Sonu¢ ne olursa olsun 6demeler bilancosu muhasebe icabi1 dengede olur. Her
bilangoda bir kalemdeki fazlalik veya eksiklik, diger kalemlerdeki fazlalik veya eksiklik
tarafindan kapatilir. Ancak acig1 kapatan kalemlerin yapis1 ve ozellikleri bir iilke
ekonomisinin gelecek perspektifi agisindan ¢ok Onemlidir. Yani, agigin kapatilmasi
degil, nasil kapatildig1 ya da diisiirtildiigii 0nemlidir (Akdis, 2007: 15-40).

Cari islemler dengesi eger acik veriyorsa bu agigm kisa donemde normal sartlar
altinda 6demeler bilangosunun diizeltici alt kalemleri ile saglanmasi miimkiindiir. Hatta

bu agiklarin gelecek bir iki yilda kapatilmasi da diisiiniilebilir. Ancak acigin yiiksek
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meblaglara ulasmasi ve siireklilik arz etmesi halinde iilke deflasyonist politikalar
uygulamaya mecbur olabilir. Bu arada ithalatin kisitlanmas1 ve ihracatin arttirilmasina
calisilabilir. Eger bu tedbirlerle de agik kapatilamiyorsa 6nemli oranda bir deflasyon
diistiniilebilir. Bu tiir tedbirlere basvurmak eger bazi ekonomik, sosyal ve siyasal
sebeplerden dolayr hiikiimetlerin isine gelmiyor ya da uygulamaya konmak
istenmiyorsa hiikiimet dis bor¢lanmaya gitmek zorunda kalabilir.

Son zamanlarda bagvurulan bir bagka taktik ya da strateji ise hiikiimetlerin baz1
ulusal temel kurum ve kaynaklar1 yabancilara satmak seklindedir. Bu satiglardan elde
edilen gelirler dis acigin ve bazen de biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilmaktadir.
Ancak bu satiglar bile probleme ¢6ziim getirmez. Uzun donemde yapilmasi gereken
aciklarin kapatilmasi i¢in kokli reformlara gidilmesi olaganiistii dis ticaret politika ve
strateji gelistirilmesi gerekir. Kisaca yeni bir yapilanmaya, iiretim ve teknolojik
atilimlara ihtiyac vardir.

Dolayisiyla, 6demeler dengesi istatistiklerinde eger cari islemler agik ise,
sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Sermaye hareketleri ise finansal
sermaye akimlarina dayali doviz giris ve cikislarini takip eder ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portfoy akimlari, kisa ve uzun vadeli dis krediler kalemlerini net
olarak ifade eder. S6z konusu akimlar icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
disindaki finansal sermaye girisleri dogas1 geregi borg arttirict 6zelliktedir. Bu yiizden,
cari islemlerdeki agigin mutlak anlamda biiylik ya da kiiciik olmasindan ziyade, nasil
finanse edildigi 6nemlidir. Cari aci8in, dogrudan yatirimlar tiiriinden ya da uzun vadeye
yayllmis doviz girigleri ile finanse edilmesi nispeten daha az problemli oldugu
sOylenebilir.

Ote yandan cari a¢igm kisa vadeli ve dis borglar1 arttiric1 bicimde sicak para
akimlar1 ile finanse edilmesi tehlike arz etmektedir. Tiirkiye nin cari islemler ac¢iginin
yakin donem seyri, kisa vadeli spekiilatif sicak para ile finanse edildigini
gostermektedir. Net hata noksan kalemi, kayit dis1 doviz giris ¢ikiglarinin net dengesini
gosterir. Tiirkiye’de bu kalem son yillarda olagan disi bir boyutta pozitif denge
vermektedir (Yeldan, 2005: 48-49).

Cari islemler hesabi igerisinde yer alan kalemler; mal ticareti, hizmet ticareti ve

tek yanl transferler olmak iizere 3 alt boliimde ele alinir.
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Mal Ticareti: Mal ithalat ve ihracati ¢ogu iilkelerin uluslar arasi ekonomik islemleri
icinde en biliyiik yeri tutar. Mal ihracati lilkeye doviz kazandiran temel kalemdir. Kayit
teknigi acisindan alacakli bir islem olarak 6demeler bilangosunun aktif kismina
kaydedilir. Bunun tersine, mal ithalati ilkeden doviz ¢ikist dogurmasi dolayisiyla borglu
bir islemdir ve pasif kisimda yer alir. Ac¢ik ya da fazlalik aktif ve pasif degerlerin
farklarina gore belirlenir. Toplam mal ithalati ile toplam mal ihracati arasindaki farka
dis ticaret bilancosu adi verilir. Bu kavram dis 6demeler bilancosu kavramiyla
karsilastirilmamalidir. Odemeler bilangosu iilkenin tiim dis alem gelir ve giderlerini, dis
ticaret bilancosu ise yalnizca mal ithalat ve thracatini kapsar (Seyidoglu, 1991: 143).
Uluslar aras1 Hizmetler: Cari islemler hesabi i¢inde fiziki mal ticaretinde baska hizmet
ithal ve ihracatindan dogan 6deme akimlar1 yer almaktadir. Hizmet ithal ve ihracina
gdriinmez ticaret (invisible trade) de denir. Bu islemlerden bazilari, (Ornegin turizm,
tasima ve bankacilik gibi) ger¢ek anlamda bir hizmet niteligindedir.

Uluslar aras1 hizmetler kapsamindaki baslica kalemler; (net) dis turizm, (net) uluslar
aras1 tasimacilik hizmetleri, (net) uluslararasi bankacilik ve sigortacilik faaliyetleri, (net)
sermaye yatirimlarinin gelir ve giderleri, (net) is¢i gelirleri, (net) 6zel hizmetlerin
bedelleri, (net) yurtdisinda yapilan hiikiimet hizmetleri.

Toplam uluslar aras1 hizmet gelir ve gideri arasindaki dengeye hizmetler veya
goriinmez islemler bilancosu adi verilir. Benzer sekilde toplam mal ve hizmet
akimlarmin gelir ve gider dengesine de mal hizmetleri bilangosu denir.

Tek Yanh Transferler: Cari islemler hesabina kayithdir. Ulkeler arasinda bagis ve
hibe seklinde yapilan islemler bu gruba girer. Karsiliginda higbir 6demede bulunmak
gerekmedigi i¢in bu tiir islemlere tek- yanli veya karsiliksiz transfer (unilateral transfer)
denmistir. Hiikiimetlerin yaptiklar1 hibe seklindeki mali yardimlar gida ve ilag gibi ayni
(mal) yardimlar, ticari amag tagimayan (egitim, saglik, kiiltiir, din vs.) alanlarda faaliyet
gosteren uluslararasi kuruluglara 6denen aidatlar, biitcelerine yapilan katkilar, vb. resmi

tek-yanli transferler grubuna girerler (Seyidoglu, 1991: 143-144).
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2.2. CARi ISLEMLER DENGESINI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

Cari islemler dengesini aciklamaya yoOnelik yaklagimlar1 bes grup altinda
toplayabiliriz. Bunlar; Klasik Fiyat ve Doviz Kuru mekanizmasi, Esneklikler yaklasimi,

Massetme yaklasimi, Mundell-Fleming yaklasimi1 ve Monetarist yaklagimdir.
2.2.1. Klasik Fiyat ve Doviz Kuru Mekanizmasi

Klasikler =~ 6demeler dengesinin fiyat —mekanizmasiyla saglanacagini
savunmuglardir. Klasik denge teorisinde gegerli para sistemi altin standardidir.
Dengesizlikler, altin ve doviz hareketlerinin, ithal ve ihrag mal ve hizmetlerinin
fiyatlarm etkileyerek dengeye gelir. Mesela 6demeler dengesi agik veriyorsa, iilke bu
acig1 kapatabilmek icin altin ihrag edecektir; o halde miktar teorisi (M.V=P.T)
cercevesinde ekonomideki para arz1 (M) azalacak ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi
(P) diisecektir ve ihracati arttirip ithalati azaltacaktir (Danisman, 2009: 12).

O halde dis 6deme aciklarinin Miktar Teorisi’ne gore i¢ fiyatlar1 diigiirmesi,
thrag¢ mallarm1 yabancilara goére ucuzlatip, ithal mallarmi yerli sakinlere gore
pahalilastirir ve dis ticaret bilangosunu diizeltici etkide bulunur. Sonugta iilkeden altin
¢ikis1 bir siire sonra azalrr (Seyidoglu, 1991: 193) durma noktasina gelir. Odemeler
bilancosunun fazla vermesi durumunda akimlar ters yoOnliidiir. Boylece dis denge

otomatik olarak saglanmis olacaktir.
2.2.2.Esneklikler Yaklasim

Bu yaklasim kapsamindaki tartismalar devaliiasyonlarin {ilkenin dig ticaret ve
cari igslemler hesabini ne 6lciide iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi (Tiryaki, 2002: 3).

Bu yaklasima gore, klasik yaklasimin sdylediginin aksine fiyat ve doviz kuru
mekanizmas1 6demeler dengesini otomatik olarak gerceklestiremeyebilir. Yaklagima
gore, herhangi bir dengesizlik olustugunda tekrar denge haline doniilebilmesi i¢in bir
kosulun gerceklesmesi gerekmektedir. “Marshall-Lerner Kosulu” olarak adlandirilan bu

denkleme gore, | e(x) + (e)m| > 1 olmalidir. Bu denklemin anlami, ihracat ve ithalat
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talep esnekliklerinin toplaminin bir (1)’ den biiylik olmas1 gerektigidir. Bir baska ifade
ile, doviz kurlarindaki bir degisikligin dis denge iizerinde olumlu bir etkisinin
olabilmesi i¢in s6z konusu talep esneklikleri toplammin birden biiyilk olmasi

gerekmektedir (Danigman, 2009: 13).

2.2.3.Massetme Yaklasim

Esneklikler yaklasimi bir lilke milli parasmin olas1 bir devaliiasyon politikasi
sonucu degerindeki goreli azalmanin ihracat ve ithalat lizerindeki etkisini incelerken,
toplam harcama yaklasimi ayni politikanin gelir etkisini icermektedir. Devaliiasyon ilk
etapta tilkenin ithracatini tesvik edici bir rekabet giicii sagladig gibi, ithalat1 da caydirict
bir etkide bulunur. Boylelikle 6nceden ithal edilen mallarin yurt i¢inde iiretimi tesvik
edilmis olunur. Uretimde ve dolayisiyla reel gelirde artis yasanmasi ithalat1 yeniden
artirict yonde etkiler. Bundan 6tiirii tilkenin dis ticaret dengesinde gozlenen devaliiasyon
kaynakl1 1yilesme kismen giderilmis olur.

Odemeler bilancosu denklestirme siirecinde gelir etkisini de dikkate alan toplam
harcama yaklagimi ekonomideki i¢ denge (istthdam) durumuna gore farkli sonuglara
ulasir. Keynesyen gelir belirleme modelindeki toplam harcama degiskenleri birlikte ele
alinarak net ihracatm ve gelir diizeyinin (Y) etkilesimi agiga ¢ikarilabilir. Ulkenin reel
gelir diizeyi asagidaki esitlikle belirlenir:

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

Esitlikteki C + I + G toplam yurt i¢1 harcama (A4) olarak tanimlanirsa yukaridaki
esitlik su sekli alir:

Y=A+X-M)

Dis ticaret agiginin iyilesebilmesi i¢in lilkenin ya liretim diizeyini (Y) artirmasi
gerekir ya da yurt i¢indeki toplam harcama diizeyini (4) azaltmasi gerekir. Ekonominin
eksik istithdamda faaliyet gosterdigi durumda net ihracattaki artisa liretim de artisla eslik
edebilir. Ancak bunun i¢in yurt i¢i harcamanin iiretimdeki artis oranindan daha kiigiik
oranda artmasi1 gerekir. Diger taraftan, eger ekonomi baslangic durumunda tam istthdam
konumunda ise liretim daha fazla artirilamaz ve net thracati artirabilmenin tek yolu yurt
ici toplam harcamay1 kismak olur. Boyle bir durum ise elbette para ya da maliye

politikas1 yoluyla yurt i¢i harcamanin baski altina alinmasini gerektirir. Talebin baski
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altina alinmasmin miimkiin olmadig1 durumda, devaliiasyonla kazanilan fiyat avantaj,
yurt i¢i fiyatlar seviyesinin iilkeyi Onceki konumuna geri gotiirecek sekilde
yiikselmesiyle kaybolur (Tiryaki,2002;3-4).

D1s 6deme dengesizliklerinin belirli bir siireden daha uzun devam etmesi halinde
hiikiimetlerin denklestirici politika onlemleri almalarma gerek vardir. Bunlar “harcama-
kaydiric1” ve ‘“harcama-degistirici politikalardir (Seyidoglu, 1991: 199). Devaliiasyon
gibi harcama kaydirici politikalarin amaclanan etkilere sahip olabilesi i¢in mutlaka
daha siki1 maliye ya da para politikalar1 gibi harcama kisici politikalarla desteklenmesi
gerektigi goriisii kabul gormiistiir. Bir baska deyisle, ekonomi tam istihdamdayken yurt
ici harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir. Devaliiasyondan kaynaklanan
goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin ihracat sektoriine tahsis edilmesine ve

harcamanin ithal mallardan yerli mallara kaydirilmasina yol agacaktir (Tiryaki,2002: 4).

2.2.4.Mundell-Fleming Yaklasim

1960’larin basindan itibaren Mundell-Fleming modeli iktisatcilar arasinda kabul
gormeye baglamistir. Keynes’in Genel Teorisi tizerinde yaptiklar1 ¢esitli uyarlamalarla
Metzler, Machlup ve Meade, Mundell-Fleming modeline zemin hazirlamiglardir
(Tiryaki, 2002: 4).

Mundell-Fleming modeli, IS-LM modelinin uluslar arasi sermaye hareketlerinin
serbest oldugu agik bir ekonomide uygulanmasidir. Bu model kullanilarak, uluslar arasi
sermaye hareketlerinin serbest oldugu agik bir ekonomide, para ve maliye
politikalarmin faiz orant ve gelir {izerindeki etkilerini incelemek miimkiin
olabilmektedir. S6z konusu modelde, yeni fiyatlar sabit varsayilarak ddemeler dengesi
egrisi IS-LM modeline dahil edilmektedir. Odemeler dengesinin temel iki hesabi, cari
islemler hesabi ve varlik alim-satimini igeren sermaye hesabidir. Burada belirtilmesi
gereken diger bir nokta, 6demeler dengesinin siirekli dengede (BP=0) olabilmesi i¢in
yurti¢ci faiz oranlarinin yurtdis1 faiz oranlarma esit olmasi geregidir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, yurti¢i faiz oranlarinin yurtdis1 faiz
oranlarindan farkli olmasi iilkeye 6zellikle spekiilatif amagh sermaye giris ve ¢ikislaria
yol acarak 6demeler dengesinde fazla veya agik yaratabilmektedir (Pmar, 2006: 108).

Ki bu durum Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinde yillardir goriilmektedir.
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Mundell-Fleming modelinin baslica zayifligi duragan bir yapiya sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Modelin kisa vadeye odaklanmis olmasi, net
yatirimlarim {iretken sermaye iizerindeki etkisi ile cari iglemler dengesizliklerinin net dig
bor¢luluk konumu iizerindeki etkisini ithmal etmesine yol agmistir. Diger bir deyisle,
Mundell-Fleming modeli politika kararlarmin cari islemler dengesi tizerindeki stok ve
akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri goz ardi ettigi
icin yalnizca kisa vadedeki etkiyi agiklamaktadir. Ornegin genisletici bir maliye
politikas1 uygulanmasi1 ilk asamada {lkenin para biriminin reel olarak deger
kazanmasina, dolayisiyla cari iglemler agigina ve sermaye girisine sebep olur. Uzun
donemde ise bu durumun siirmesi iilkenin dig ylikiimliiliikklerinin ve dolayistyla net dis
bor¢ servisinin de yilikselmesine yol agar. Boyle bir durumda hem dis borg servisini
yerine getirebilmek hem de mevcut cari islemler dengesini koruyabilmek i¢in dis ticaret
dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ilk asamada reel olarak deger kazanan
yerli para biriminin zamanla deger kaybetmesi zorunlu hale gelmektedir

(Tiryaki,2002:5).

2.2.5.Monetarist Yaklasim

Parasalc1 yaklasimda 6demeler dengesinin temelinde parasal degiskenlerin rol
oynadig1 varsayilmaktadir. Bu goriise gore para arzi, para stokuna iliskin olarak asiri
para talebinden kaynaklanan bir akimken, 6demeler bilangosundaki bir acik, para
talebine gore asir1 para stokunun bir sonucudur. Bu temel varsayima dayali olarak
parasalc1 yaklasim, 6demeler bilancosu dengesizligini para piyasasinda bir dengesizlik
olarak gormektedir (Altintas ve Cetin, 2005: 35).

Odemeler dengesindeki agik ya da fazlalar, ekonomide var olan para stoku ile
aciklanmaktadir. Ekonomide arzu edilen para stoku ile mevcut para stoklar1 arasinda bir
fark var ise bu fark, 6demeler dengesinde bir agik ya da fazla yaratmaktadir. Bir baska
deyisle, 6demeler dengesindeki bir agik veya fazla, reel para talebi ve reel para arzi
arasindaki farkin sonucudur. S6zgelimi bir para arzi fazlasi var ise bunun bir kism1 da
yabanci mal ve hizmetler ile yabanct menkul degerlere yonelecektir; bu durumda ise
iilkeden sermaye ¢ikis1 olmasi sebebiyle dis denge agik verecektir. Tersi durumda ise

para arzinin azalmasiyla birlikte mal ve hizmet ile menkul deger alimina yonelik talep
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azalacaktir. I¢ talepteki azalma ile birlikte, dis talepte de bir azalma sdz konusu olacak
ve ddemeler dengesi fazla verecektir (Danisman, 2009: 14). Ornegin, Merkez Bankasi
i¢c harcamalar1 genisletmek i¢in piyasaya yeni para (D) slirmiis olsun. Parasal alandaki
bu artis toplam para arzinin daha biiylik dlgiilerde genislemesine yol acar. Para talebi
degismedigine gore halk para arzindaki bu artig1 ne sekilde kullanilacaktir? Siiphesiz
bununla ya mal ve hizmet satin almacak ya da tahvil ve hisse senedi gibi degerli
kagitlara yatirim yapilacaktir. Mal ve hizmetlere yapilan harcamalar, bu arada ithal
edilen mal ve hizmetlere olan talebi de artirir. Ayrica yerli mal ve hizmet arzi ne 6lciide
yetersiz kaliyorsa harcama artisinin o kadar biiyiik boliimii yabanci mal ve hizmetlere
yoneltilir. Diger taraftan, menkul degerler satin alimlar1 artarken portfolyonun
cesitlendirilmesi geregi gz dniinde bulundurulursa bir miktar da yabanci tahvil ve hisse
senedine yatirim yapilacaktir. O halde, bir yandan mal ve hizmet ithali diger yandan
yabanci menkul deger satin alimlari tilkenin doviz kaybina ugramasina sebep olur. Eger
baslangicta 6demeler bilangosunun dengede oldugu varsayilirsa bu durum bir dis acigin

ortaya ¢ikmasi (veya baslangictaki acigin biiylimesi) demektir (Seyidoglu, 1991: 205).

2.3. CARI ISLEMLER ACIKLARININ SEBEPLERI

Bir iilkenin makroekonomik performansina iliskin temel gostergelerden biri de
tahmin edildigi gibi cari islemler dengesidir. Cari islemler hesabindaki degisiklikler
ekonominin gidisat1 i¢in sinyal olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla iktisadi kararlarin
ve beklentilerin sekillenmesinde belirleyici rol oynamaktadir. Ote yandan finansal kriz
deneyimleri, Cari Acik/GSYIH oranmnin Oncii bir gosterge olarak takip edilmesi
gerekliligini ortaya koymustur. Cari Agik/GSYIH oranindaki artis egilimini ifade eden
cari agik meselesini, finansal krizin mutlak bir habercisi olarak degerlendirilemez.
Ancak s6z konusu orandaki artis egiliminin ekonomide tedirginlik ortamma zemin
hazirladigin1 da unutmamak gerekir. Dolayisiyla Cari A¢ik/GSYIH oranmdaki
degisikliklerin takip edilmesi ve sebeplerinin, diger bir deyisle, cari ag¢igin
belirleyicilerinin arastirilmasi gerekmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 137).

Ciinkii ekonomik krizlerin anlasilmasi ve c¢oziimlenmesi i¢in gelistirilecek
politikalarda ve ekonomik performansin belirlenmesinde 6nemli bir gdsterge olma

ozelligine sahiptir. Bu nedenle cari iglemler hesabinda ortaya ¢ikmasi muhtemel bir
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dengesizlik yerlesiklerin donemler arasi tercihlerini ve politik karar alicilar1 yakindan

etkilemektedir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 221-222).

2.3.1. Yurti¢i Yatinnmlarin Artmasi

Yurtici yatirimda biiylik bir artisin olmas1 baska bir ifadeyle bir yatirim
patlamas1 yasanmasimin c¢esitli sebepleri olabilir: iilkede yeni dogal kaynaklarin
bulunmasi (petrol, madenler gibi), yeni {riinler gelistirme ve {retime elverisli
teknolojilerin gelistirilmesi, ticaret ve sermaye piyasasi liberalizasyonu gibi yapisal
ekonomik reformlar ve yeni yatirimlarda yiiksek karlilik beklentisinin olmasi gibi
(Roubini ve Bockus, 2003: 18).

Yatirimlarin ulusal tasarruflar1 agan kismimni finanse etmek i¢in iilkenin yabanci
tasarruflara bagvurmasi optimal bir se¢im olabilir. S6yle ki, uluslararasi ticarete konu
olan, uzun dénemde net doviz girdisi saglayan alanlara yapilan kamu veya 6zel sektor
yatirimlar1 kisa vadede ve cari islemler agig1 yaratabilirken, orta ve uzun vadede genis
sermaye ile liretilen mallar bir siire sonra iilke thracatini arttiracak dis borg, anapara ve
faiz geri 6demeleri i¢cin gerekli olan cari fazla yaratarak cari agigin siirdiiriilebilirligine
katkida bulunmaktadir. Bu durumda iilke, gelecekte borglarindan arinmis olarak
biiytiyecektir. Dolayistyla boyle bir durumda cari islemler agig1 vermek ve bu agikla
bagintili olan dis bor¢larin birikiminin olusmas1 kaygi uyandirmamalidir.

Yatirimlar1 artirmak amaciyla yurtdisindan borglanildiginda g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken iki 6nemli uyar1 vardir. Bu uyarilardan ilki, yurtdisindan alinan
bor¢larin dis piyasalara satilabilecek tiirde yeni mallar iiretmek iizere yapilan yeni
yatirimlar: finanse etmek i¢in degil de uluslar arasi ticarete konu olmayan alanlara ya da
tiiketim harcamalarma yapilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Vyshnyak, 2000: 3). Ikinci
uyar1 ise, hem uluslar arasi ticarete konu olan hem de uluslar arasi ticarete konu
olmayan sektor firmalar1 i¢in gecerli olmaktadir. Yatirimlar1 finanse etmek i¢in fon
bor¢lanmak ancak ve ancak bu yatirimlarin getirisinin en azindan borglanilan fonlarin
maliyetini karsilamasi1 halinde optimaldir; aksi takdirde gereginden fazla borglanan
bunlar1 kotii projelere yatiran bir firma neticede zarar edecektir. Aksi halde bu tiir

bor¢lanmalar bir finansal krize yol agabilir (Roubini ve Bockus, 2003: 19).
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2.3.2. Ulusal Tasarruflarin Azalmasi

Tasarruflarla yatrim arasindaki dengesizlik tasarruf-yatirim esitsizligi olarak
bilinir.

Bir {ilkede yatirim- tasarruf farkinin negatif olmasit yani tasarruflarin
yatirimlardan kii¢iik olmasi yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugunu ve ne kadar dis
kaynaga ihtiyac oldugunu gosterir. Dis ticaret dengesi bir ekonomide 6zel yatirim- 6zel
tasarruf dengesinin sonucunda olugsmakta ve dnemli bir ayarlama kanali saglanmaktadir
(Azgiin, 2006: 6). Ciinkli yatirimlar konusunda yetersiz kalan tasarruflar dis
borglarla/yabanci finansmaniyla desteklenecek anlamina gelir. Yani tasarruf yatirim
esitligi dis tasarruflar tarafindan saglanacaktir.

Diger taraftan ulusal tasarruflardaki diisme kamu tasarruflar1 veya 0zel
tasarruflardaki bir diismeden kaynaklanabilmektedir. Ozel tasarrufla kisilerin
harcanabilir gelirlerindeki bir diisiis yiiziinden azalabildigi gibi, harcanabilir gelir artsa
dahi kisilerin harcama portfoyiinii genisletmesi nedeniyle harcanabilir gelirdeki artis
tasarruflarda artisi1 meydana getirmiyor, tiiketim harcamalarinda bir artis meydana
getiriyorsa da tasarruflar azalabilir (Ozel tasarruflar = Harcanabilir Gelir — Vergiler —
Tiketim Harcamalari). Ciinkii marjinal tiikketim egiliminin artmasi marjinal tasarruf
egiliminin azalmasi1 demektir. Yine vergi oranini ¢ok yiiksek seviyelere ulasmasi da
ozel tasarruflar1 azaltan bir sebep olmaktadir. Ozel tasarruflardaki diismenin, cari agig1
tetikleme giicii kamu tasarruflarina gore daha fazla oranda olmaktadir (Frankel, 2006:
656).

Kamu tasarruflarma gelince, kamunun elde ettigi gelirin en 6nemli kaynagi olan
vergi hasilatinin azalmasi (mesela vergi muafiyeti/indirimleri yliziinden) veya kamu
harcamalarindaki artis kamu tasarruflarini azaltmaktadir.

Kamu tasarrufu = Vergi Hasilat1 — Kamu Harcamalar1

Kamu biitce aciklar1 artiyor ve gittikge kroniklesiyorsa, yiiksek oranda yapilan
harcamalar vergi hasilati ile karsilanamiyorsa, bu agiklarin giderilmesi zorlagsmakta ve
dis finansman kag¢inilmaz olmaktadir. Dolayisiyla toplamdaki milli tasarruf diizeyinde
bir azalis olmast durumunda harcamalarin finansmani i¢in yabanci tasarruflara ihtiyag

duyulacak ve cari islemler bilangosu agik verecektir (Karatay, 2008).
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2.3.3. ihracat Gelirlerinin Azalmas:

Kiiresellesme ile birlikte ticaret, sermaye hareketleri ve teknoloji akiminin
uluslar otesi bir 6zellik kazanarak yayilmasi siirecini takiben Tiirkiye ekonomisi,
1980’11 yillardan beri hizli bir disa agilma siireci yasamis ve uluslar arasi piyasalarla
biitlinlesme egilimi giderek hiz kazanmistir. Bu entegrasyon stireci, Tirkiye’nin dis
ticaret hacminin (ihracat+ithalat) artmasina yardimci olurken, diger yandan diinya
ekonomisindeki risklerin Tiirkiye ekonomisine yansimasina sebep olmustur.

Ulkemizde dis ticaret dengesinde yasanan bozulma kaynakl cari agik; 6zellikle
2001 yilindan itibaren ithalattaki artisin ihracattaki artigi biiyilk bir oranda asmasi
yiiziinden biiytime egilimine girmistir (Kaya, 2011: 3).

Cari acigin en 6nemli sebebi, ithalat ile ihracat arasindaki farktir. Ihracat gelirlerinin
azalmasi aradaki farki daha ¢ok biiylitmektedir.

Dis dengede meydana gelen bozulmalarin siireklilik kazanmasi, endiselerin
giderek daha yiiksek sesle ifade edilmesine sebep olmustur. Dolayisiyla bir yandan
iilkemiz toplam doviz gelirlerinin en 6nemli belirleyicisi olan ihracatin duraklamasi
veya ¢ok sinirh artiglar gostermesi, diger yandan da déviz gereksiniminin hizla artmasi
ciddi bir problem haline gelmistir.

Son zamanlarda kayit dig1 ithracatin yani bavul ticaretinin gerilemesi, kayitli
thracatin artis oranlarmin azalmasi ve diger yandan da ithalatin artmasi son derece
dikkat ¢ekicidir. 2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi ise bu baglamda
yapisal reformlar ve fiyat istikrar1 hedeflerine kilitlenmesi sebebiyle neredeyse ihracat
sektorlerini tamamen ihmal etmis durumdadir (Doganlar vd., t.y.: 94).

D1s ticarette var olabilmenin anahtari rekabet edebilme giic ve kapasitesidir.
Yerli sanayi kuruluslarimizin dis satim piyasasinda uluslararasi rekabet giiciine sahip
olabilmesi, yabanci firmalara kiyasla ne tiir mal iiretildigi, mallarin ¢esitleri, mallarin
fiyat ve kalitesi, teslimde dakiklik ve teslim sonrasi servis gibi fiyat dis1 unsurlar
acisindan da {istiin olabilmesiyle miimkiindiir.

Zaman igerisinde Tirkiye’nin ihracat performansi bazi mallarda diger yilikselen
ekonomiler gibi basarili olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye nin ihra¢ {riinlerinin genel
olarak rekabet edebilme 6zelligi vardir. Ancak yiiksek diizeyde rekabet¢i oldugu alanlar

oldukga smirhdir. Thracatta iiriin yelpazesi cok genis olmadig1 gibi rekabet giicii yiiksek
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iriin sayis1 yok denecek kadar azdir. Olanlarin da sahipligi, yonetim, denetim,
pazarlama ve dagitimi cogu kere yabanci firmalarin elinde ve kontroliindedir.

Tiirkiye’nin dig ticaretinde zaman i¢inde tarim iirlinlerinin yerini sanayi liriinleri
almistir. Ancak bu iirlinler, ileri teknoloji olmaksizin iiretilebilen ve katma degeri diisiik
olan tekstil gibi sektorler dahildir. Ki bu sektorde bile fasonculuk hakimdir. ithal edilen
driinler ise teknolojik altyapir olmaksizin iiretilemeyecek olan katma degeri yliksek
driinlerdir. Yani bu mallarin tiretiminde Tiirkiye alt yapiya sahip degildir. Bu yiizden
Tirkiye’nin ekonomik biiylimesine ivme kazandwracak olan faktor, ihracatta katma
degeri yliksek alanlarda rekabetc¢i olabilmektir. Sanayisi yabanci hakimiyetinde olan ya
da disa bagimli olan bu iilke rekabet iistiinliigline ulasamaz. Bu ancak i¢ dinamiklerin
harekete gecirilmesiyle miimkiin olacaktir. Yani inisiyatifin Tiirkiye’nin elinde olmasi
sarttir. Aksi takdirde dis 6demeler bilancosu dis ticaret hadlerinin aleyhte gelismesi
yiiziinden siirekli ve biiyiiyen aciklar verecektir (Kaymakgei, t.y.: 1-3). Ayrica ihrag
edilen mallarin dis talep elastikiyetleri de oldukca diistiktiir.

2.3.4. ithal Edilen Mallarin Talep Esnekliginin Biiyiikliigii

Tiirkiye ekonomisine genel olarak mal ve hizmet ithalatinin her zaman
ihracatindan daha fazla oldugu bir yap: mevcuttur. Ozellikle ara mallar1 {iretiminde
ithalata olan bagimlilik bu dengesizlige sebep olmaktadir. ithal girdilerin yerli girdilere
oranla sergiledigi olas1 fiyat avantajlari, lretim siirecinde ithal girdi kullanimini
arttrmaktadir. Yani tilke iiretiminde kullanilan aramalarda da disa bagimlidir, teknoloji
alt yap1 yetersizligine ek olarak. Bu durumda ihracata yonelik tiretim yoluyla doviz
gelirinin temin edilebilmesi i¢in gerekli ithalat miktarinda ortaya ¢ikabilecek artislar, dis
ticaret hadlerinin aleyhte seyretmesi sonucunda olusan gelir kayiplarmin artmasina,
dolayisiyla milli gelirde 6nemli gelir kayiplarina ve dis ticaret a¢iginin bliyiimesine yol
acacaktir (Erdil Sahin, 2011: 51-52).

Ithalatin asir1 artmasi, daha Onemlisi ihracatmn ithalati karsilama oranmmn
diismesi cari agiklarm olusumuna yol acan diger bir unsurdur. Zira Tiirkiye’nin ithal
mallar1 talep elastikiyeti yiiksektir ve diisiik doviz kurlar1 da ithalat1 daha da tesvik
etmekte ve arttirmaktadir. ithalata dayali biiyiime programi, ara mali ve sermaye mallari

konusunda disa bagimlilik, yerli mallarin reel degerinin yiiksek olmasi ve bu yiizden
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yerli mallarin yabancilarla rekabet edememesi gibi sebepler ithalatin artma
sebeplerindendir.

Ozellikle, iiretim asamasinda sermaye ve ara mali iiretiminde yetersiz olunmasi
yiliziinden bu mallarm ithal edilerek elde ediliyor olmasi ithalati iiretimin ve adeta
ithracatin bir fonksiyonu haline getirmektedir. Daha cok gelismekte olan iilkelerde
goriilen bu durum ithalat oraninin artmasini ve dolayisiyla cari agig1 tetikleyen en temel
sebep olarak goriiliiyor (Unsal, 2006: 41). Boylesi bir yap1 ve gelisme devlet politikas:
olarak da benimsenmis goriiniiyor.

D1s ticaret agigin1 ve buna bagli olarak cari a¢ig1 olumsuz etkileyen bir diger
faktor, Tiirkiye’nin ithalat1 i¢inde Onemli bir paya sahip olan ham petrol ve gaz
fiyatlarinda yasanan stirekli artiglardir ki enerji agisindan da Tiirkiye disa bagimlidir.
Enerji fiyatlarinin ylikselmesi, {iretim maliyetlerini arttirirken, tiretim sektoriiniin
yaptig1 ithalatin maliyetini de ylikseltmektedir. Cari acigin enerji ithalatindan
kaynaklanan kismi, bu bagimlilik ve yiikselen fiyatlar dig acikta katilik yaratan bir rol
oynamaktadir (Erdil Sahin, 2011: 52).
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Tablo 4: 1995-2010 Donemi Tiirkiye’nin Dis Ticareti

Yillar Ihracat Ithalat Dis ticaret Dis Ticaret Ihracatin ithalat
Dengesi Hacmi Karsilama Oram
1995 21,637.041 35,709.011 14,071.970 57,346.052 60,6
1996 23,224.465 43,626.642 20,402.178 66,851.107 53,2
1997 26,261.072 48,558.721 22,297.649 74,819.792 54,1
1998 26,973.952 45,921.392 18,947.440 72,895.344 58,7
1999 26,587.225 40,671.272 14,084.047 67,258.497 65,4
2000 27,774.906 54,502.821 26,727.914 82,277.727 51,0
2001 31,334.216 41,399.083 10,064.867 72,733.299 75,07
2002 36,059.089 51,553.797 15,494.708 87,612.886 69,9
2003 47,252.836 69,339.692 22,086.856 116,592.528 68,1
2004 63,167.153 97,539.766 34,372.613 160,706.919 64,8
2005 73,476.408 116,774.151 43,297.743 190,250.559 62,9
2006 85,534.676 130,576.174 54,041.498 225,110.850 61,3
2007 107,274.750 170,062.715 62,790.965 277,334.464 63,1
2008 132,027.196 201,963.574 69,936.378 333,990.770 65,4
2009 102,142.613 140,928.421 38,785.809 243,071.034 72,5
2010 113,883.219 185,544.332 71,661.113 299,427.551 61,4

Kaynak: TUIK, D1s Ticaret Istatistikleri http://www.tiiik.gov.tr.

Tablo 4 Tiirkiye’nin 1995-2010 Dénemi i¢in dis ticaretini 6zetlemekte olup dis
aciklarin stirekli bir artis gosterdigini ve ihracatin ithalati karsilama oranmin stirekli

%60’larda seyrettigini gostermektedir. Bu bile iilkenin yiiksek oranda disa bagimli

oldugunun bir igareti olarak yorumlanabilir.

2001 krizi sonrasi ihracatta oldugu gibi ithalatta da biiyiik oranli artiglar

goriilmiistiir. Ithalat degerleri siirekli bir artis icinde ve 2008 yili kiiresel ekonomik

krizle birlikte ithalat oran1 daha fazla artig géstermistir.
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Sekil 1: Yillara Gore Dis Ticaret Dengesi

== Yillara gdre Ihracat{Mly $)
=@= ‘Yillara gtre Ithalat(Mly £}
=@= Yillara gire s ticaret dengesi(Mly $}

300,000

200.000

100,000

-100,000

=200, 000

Kaynak: TUIK ( www.tuik.gov.tr )

Sekil 1’ de 1999-2010 yillar1 arasinda ihracat ve ithalat ayni yonde artip
azalmaktadir. 1999 yilindan sonraki donemde ihracat ithalattan hi¢cbir zaman fazla
olmamistir. Tam tersine agik bazi zamanlarda daha fazla goriilmektedir. Sekle
baktigimiz zaman goze ¢arpan en Onemli ayrintilar tabi ki kriz zamanlar1 olmaktadir.
Agik 1999-2001 arasinda belirgin bir sekilde goriiliiyor. Ayrica diger géze garpan nokta
ise 2008 yilidir. Bilindigi gibi 2008 yil1 denildiginde akla diinya krizi gelmektedir. 2008

yilinda da agik oldukea fazladir. Glinlimiizde ise bu agik artmaya devam etmektedir.
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Sekil 2: Yillara Gore fhracatin ithalati Karsilama Oram

=@=Yllara gore lhracatin Ithalati Karsilama Orani(%)
=@= ||lara gbore [thalat{Dedisim Orani){%)
=@= Yillara gére Ihracat(Dedisim Orani)(%)

Ty

Kaynak: TUIK ( www.tuik.gov.tr )

Sekil 2’ de ihracatin ithalat1 karsilama oranin1 gormekteyiz. Sekilde her ne kadar
ithracatin ithalat1 karsilama orami sabit bir seyir izliyormus gibi goriinse de o6zellikle
2000-2001 krizinde ve 2008 kiiresel krizde ciddi artiglar ya da azaliglar goriilmektedir.
2000-2001 yillarinda ihracat normal bir seyir izlese de ithalat oraminda bir artis
goriilmektedir. Bunun sebebi; 2000-2001 yilinda meydana gelen krizin etkisiyle
ekonomi durgunlasmis, bankalar kredi veremez hale gelmis, yatirimlar azalmis ve yerli
iretim durgunluga girmistir. Dolayisiyla i¢ talebi karsilamak icin ithalat artmustur.

2008 kiiresel krize zamanina baktigimizda ise hem ihracat oraninda hem de ithalat
oraninda ciddi azaliglar goriiliiyor. Bu durum aslinda Tiirkiye’nin kiiresel krizden
etkilendiginin bir gostergesidir. 2008 finansal kriz sonrasi ihracatin ithalat: karsilama

oraninin giderek diismekte oldugu goriiliiyor.
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2.3.5. D1s Bor¢ Stokundaki Artislar

Kaynaklarin {ilkeler arasindaki dengesiz dagilimi, {ilkeler arasi gelismislik
farklar1 ve gelisen uluslararasi iliskiler gibi etkenler yiiziinden {ilkelerin i¢ kaynaklari,
ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kalmistir. Gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biliylimenin hizlandirilmas: i¢in gerekli yatirimlarin yurti¢i kaynaklardan
karsilanamamasi, dis borglara olan ihtiyaci giderek arttwrmustir. Bu ihtiya¢ Tiirkiye
ekonomisi i¢in de s6z konusu olmus, 6zellikle 1950 sonrasinda yabanci sermaye, dis
yardim ve yabanci krediler elde etme konusunda koklii ekonomi politikast degisikligi
uygulayarak dis bor¢lanma imkanlarmi arttiran Tirkiye, iktisadi kalkinma siirecini
hizlandirmak ve siirdiirebilmek i¢in dis kaynak aramaya ve dis bor¢lanmaya yonelmistir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 2).

Geligmis tilkelerde goriilen dis bor¢lanma yapisal sorunlardan daha ¢ok devri ve
gecici sebeplere dayanmaktadir. Yani kalkinmak i¢in bor¢lanma, teknoloji transferleri
gibi konular s6z konusu degildir. Gelismekte olan {ilkeler dis bor¢lanma yontemini,
genellikle arzulanan yatirimlarin finansmani ve ihracat ile ithalat arasindaki agigi
gidermek amaciyla kullanirlar (Oskay, 2010: 59). Bu iilkelerde diger bir zorluk ise,
ithracat gelirlerinin diisiik olmasi yiliziinden iilkede doviz kithgmin yasanmasidir. Bu
sebeple az gelismis ya da gelismekte olan {ilkeler hedefledikleri biiyiime hizina
erisebilmek amaciyla dig bor¢lanma yoluna giderler (Turan Koyuncu ve Tekeli, 2010:
124). Buradan cikarilabilecek 6nemli bir sonug, dis bor¢lanma sadece olaganiistii
donemlerde degil, ekonominin gelisiminde normal sartlar altinda bir finansman kaynagi
olarak goriilmektedir.

Yatirim projelerinin uygulamaya gecirilmesinde dis bor¢lanma biiyiik 6nem arz
edebilir, eger yatirimlar iiretken ise ve bu borglar uzun dénemli ve diisiik faiz oranlar1
ile alinabiliyorsa. Ayrica bu borglarla yapilan yatirimlarin yillar tizerinden getirileri borg
anapara ve faizlerinin 6demeleri gerektigi ve iilkede katma deger birakmasi beklenir.
Ancak boylece i¢ kaynaklara yapilan ilave dis kaynaklar iiretim kapasitesinin istihdam
ve iretimin ve dolayistyla milli gelirin artmasina yardimci olur. Yoksa borg yiikiinii
arttirmaktan baska bir ise yaramaz. I¢ borglanma da kaynaklar arttirma imkan1 yokken

dis bor¢lanmada i¢ kaynaklara ek bir kaynak s6z konusudur.
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Genel olarak devletin dis borglanmaya bagvurmasmin nedenlerini su sekilde

stralayabiliriz (Ulusoy, 2006: 22-23).

Devletin kendi sermaye piyasasindan bor¢lanma imkaninin olmayisi,

Uretimi gergeklestirmek icin hammadde, ara ve yatrrm mallarinin zorunlu
kildig1 ithalatin finansmaninda karsilasilan giigliikleri agma ihtiyaci

Ulusal paranin degerini koruma istegi,

Geligmis olan iilkelerde sermaye birikiminin had sathaya ulasmasi neticesinde,
bor¢lanmak i¢in eskisine oranla daha elverisli imkanlarin ortaya ¢ikmasi,
Olaganiistli harcamalarin finansman,

Biiyiik 6lcekli yatirimlar ve ekonomik reformlarin finansmana,

Savunma harcamalarmin finansmani,

Odemeler dengesindeki agiklarm bor¢lanmay1 zorunlu kilmas,

Stirekli artarak kroniklesen biit¢e aciklarinin finanse edilmesi,

Gelismis ve siyasal acidan gii¢lii olan iilkelerin, az gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda bor¢landirmalari,

Vadesi gelmis bor¢lara finansman saglanmasi

Tablo 5 Tirkiye’nin dis bor¢ stokunu ve bor¢larin dagilimini gosteriyor.

Tabloya gore, 1995’den beri artan dis bor¢ stokunun sadece 2001 yilinda 113.592

milyar dolara geriledigi goriilityor. Ancak 2002 yilinda dis bor¢ 129.559 milyar dolara

yiikselmis ve ondan sonra stirekli bir artig trendine girmistir. D1s borg¢larin 6zellikle, kriz

yillarinin 6ncesindeki ve sonrasindaki yillarda ¢arpict bir sekilde arttigini gérmekteyiz.

Artan dis borglar hem iktisadi krizin ortaya ¢ikisinda etkili olmakta hem de krizden

cikista bagvurulan bir kaynak niteligi yliziinden dolay1 bir paradoks olarak gorilebilir.

Diger bir deyisle, artan dig borglar kendi nedenini ortaya c¢ikarmakta ve kisir bir

dongiiye yol agmaktadir.
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Tablo 5: 1995-2010 Donemi Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ve Dagilimi (milyon $)

Yillar Dis Bor¢ Stoku | Kisa Vadeli | Uzun Vadeli Kamu TCMB Ozel Sektor
Sektorii
1995 75,948 15,500 60,448 42,003 12,171 21,774
1996 79,299 17,072 62,227 40,192 12,381 26,725
1997 84,356 17,691 66,665 39,068 11,765 33,523
1998 96,351 20,774 75,577 41,339 12,986 42,026
1999 103,123 22,921 80,202 44,107 11,006 48,011
2000 118,602 28,301 90,301 50,081 14,090 54,431
2001 113,592 16,403 97,189 47,129 24,351 42,112
2002 129,559 16,424 113,135 64,533 22,003 43,023
2003 144,080 23,013 121,067 70,844 24,373 48,863
2004 160,989 32,205 128,784 75,668 21,410 63,911
2005 169,878 38,283 131,595 70,411 15,425 84,041
2006 207,704 42,623 165,081 71,587 15,678 120,439
2007 249,478 43,135 206,343 73,525 15,801 160,152
2008 280,357 53,104 227,253 78,285 14,066 188,005
2009 268,457 49,711 218,746 83,461 13,305 171,691
2010 289,513 78,123 211,390 88,941 11,827 188,745

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Y6netimi, http://www.hazine.gov.tr.

Bor¢ stokunun biiyiimesinin temelinde yatan faktorlerden birisi de alman
bor¢larin eski borg¢larin anapara ve faizlerin 6denmesinde kullanilmasi, yatmrimlarda
kullanilmadigidir. Ayrica Tiirk lirasmin degerinin artmasi thracat1 smirh tutmus e dis
acig1 arttirmistir.

Hazine biit¢ce agiklarini i¢ bor¢lanmayla finanse etmis, dis borglarini yeni
borglarla ¢evirmis ve net bazda dis bor¢ kullanmamuistir.

2007 yilinin ortasinda ABD konut kredilerine iliskin geri 6deme giicliikleri
yiliziinden finans piyasalarinda baslayan konjonktiirel dalgalanmalar, 2008 yil1 ikinci
ceyreginde derinleserek kiiresel krize doniigmiistiir ve sonucta Tiirkiye acisindan dis
bor¢ stokunda onemli dalgalanmalar goriilmiistiir. Uluslararas: finans piyasalarinda
goriilen tereddiitler uluslararasi yatirim fonlari gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere
yoneltmistir bu tlilkelerdeki getirinin yiiksek olmasi yiiziinde.

Tirkiye’nin toplam dis borclarinin yariya yakmi kamuya aittir. 2001 yilinda
toplam dis bor¢ stoku i¢cinde kamu sektoriiniin pay1 47,129 milyar dolar, TCMB’ nin
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pay1 24,351 milyar dolar, 6zel sektoriin payr 42,112 milyar dolardir. Bu dagilim 2010
yilina geldiginde ise dis bor¢ stoku iginde kamu sektdriiniin pay1 88,941 milyar dolar,
TCMB’ nin payt 11,827 milyar dolar ve 6zel sektoriin payr 188,745 milyar dolara
yiikselmistir.

2.3.6. Sermaye Hareketleri

Odemeler bilangosunun cari hesaplarin ana kalemlerinden birisi olan sermaye
hareketleri, iilkenin yabanci tilkelerle yaptig1 finansal ve dolaysiz sermaye yatirimlarini
kapsar. Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar1t (dis dogrudan yatirimlar), portfoy
yatirimlari, uzun vadeli sermaye yatirimlari, kisa vadeli sermaye yatirimlar: gelir ve
gider nitelikleriyle alt kalemler olarak hesaba dahil edilirler. Ulkeye giren sermaye
akimlar1 6demeler bilangosunu kapatici etki yapar yani, eger cari hesaplarda goriilen bir
dis agik var ise sermaye hesaplar1 fazlaliklar1 bu ag1g1 kapatir ya da diisiiriir. Ulke disina
cikan sermaye akimlar1 da 6demeler bilangosu agigma yol acar.

Kaynak yetersizligi c¢eken gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeden
beklentisi yurtigi yatirim ve tasarruflar1 arttirarak biiylimenin gercgeklestirilmesidir.
Ancak makroekonomik gdstergeleri bozuk, bor¢lanma oranlar1 yliksek ve daha ¢ok kisa
vadeli sermaye girislerinin yogun oldugu iilkelerde, bu olumlu beklentiler pek
gergeklesmez. Ozellikle kisa vadeli yabanci fonlar, spekiilatif nitelikli ve oynakligin
yiiksek olusu yliziinden, olumsuz beklentilerin arttigi donemlerde hizla ilkeyi terk
etmekte, hem krizleri etkileyen hem de sermaye hareketleri ve ddemeler bilangosunda
aciklara yol acan bir faktor olarak ortaya cikabilmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

Uzun vadeli sermaye hareketler1 bankalarin, kamu sektoriiniin ve 06zel
sirketlerin, uluslar arasi finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar1
kredilerden olusur. Ayrica yatirim bankalari, IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve DB
(Diinya Bankasi) gibi uluslararas1 kuruluglarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger
kuruluslarda sermaye fonlarimi1 olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye ise ekonominin
gelisim potansiyeline gore degil, genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek gelirden ve faiz-
kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye
akimlar1 spekiilatif amagli olup sicak para oOzelligi tasimaktadir. Vadelerin kisaligi

nedeniyle uzun doénemli ekonomik yatirimlara ve dolayisiyla biiylimeye katkida

64



bulunmazlar. Bununla birlikte gegici olarak ddemeler dengesini ve kamu agiklarini
finanse etmekte kullanirlar (Kesgingdz ve Bozgeyik, t.y.: 2008).

Cari acigin finansmaninda sermaye akimlarinin siiphesiz ki 6nemli bir yeri
vardir. Ancak uzun vadeli sermaye akimlar1 kisa vadeli akimlara gore cari agig1 daha
pozitif etkiler. Dolayisiyla cari dengesizligin dogrudan yabanci yatmrimlarla finanse
edilmesi, kisa vadeli sicak para ile finanse edilmesinden daha diisiik maliyetli ve
stirdiiriilebilirdir. Ciinkii piyasa kosullarmin degismesi durumunda bu yatirimlar: geri
cekmek hem kolay degildir hem geri 6denmesi uzundur hem de maliyeti diisiiktiir.
(Kesgingoz ve Bozgeyik, t.y.: 2015). Ayrica asil fonksiyonlar1 da geldigi tilkede iiretim

ve istihdami arttirmak, katma deger yaratmaktir.

2.4. CARI ISLEM ACIKLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

Disa acik ekonomilerde ddemeler dengesi, politika yapicilar i¢in en Onemli
gostergedir. Odemeler dengesi iginde yer alan Cari Islemler, ekonomide yerlesikler ile
yabancilar arasindaki mal, hizmet, faktor geliri ve transfer hareketlerini yansitwr. Cari
Islemler pozisyonunda meydana gelen bir degisiklik, yurt i¢inde tasarruf yatirim
dengesinde bir acigin olusmasina yol acgar. Bu agik, yerlesiklerin sahip oldugu dis
varliklarin satisiyla ya da yurt disindan bor¢lanma ile karsilanir. Bununla birlikte, cari
islem aciklar1 (current account deficit-CAD), artan borg¢ yiikii ve sermaye cikislarinin
yol actig1 dis borg¢larin siirdiiriilemez hale gelmesi yiiziinden bu yolla karsilanamayabilir
(Yticel ve Yanar, 2005).

Cari islemler dengesine yonelik teorik yaklasimlardan yola ¢ikarak cari islemler
ve sermaye hareketleri arasindaki iliski konusunda iki goriis hakim olmaktadir.
Bunlardan 1ilk goriis sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde sermaye
hareketleri ile cari islemler arasinda birebir iliski bulunmamasidir. Cari islemler fazla
verdigi donemlerde iilkede yiiksek faizlerin olmasi durumunda iilkeye sermaye girisi
gerceklesmektedir. Bu durumda sermaye hareketleri fazla vermektedir. ikinci goriis ise
cari igslemler ac¢ig1 veren bir lilkede sermaye hareketlerinin fazla verebilmesidir. Bu
durumda cari islemler agig1 veren bir iilkede tasarruf agigi bulunmaktadir. Bu tasarruf

acig1 ulusal kaynaklarla giderilemedigi siirece faizler artmaktadir. Faizlerin artmasi,
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sermaye giriglerini Ozendirerek sermaye hareketlerinin fazla vermesine sebep
olmaktadir (Kesging6z ve Bozgeyik, t.y.: 2007).

Sermaye girisi ii¢ sermaye alt kaleminin toplamidir. Bu alt kalemler, dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlardir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari: Bu yatirnm sekli, 6zel dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, dogrudan veya dig yatirim ya da dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
biciminde de ifade edilebilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir firmanin
baska bir iilkedeki bir firmay1 satin almasi, yeni bir firma kurmasi, veya o iilkedeki
mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla ortaklik kurmasi ya da mevcut
firmalara lisans, know-how, teknoloji ve yOnetim bilgisi gibi unsurlari
katmasi/getirmesi seklinde yapilan yatirimlara denilmektedir (Yavan ve Kara,2003: 20).
D1s agigin finansmaninda en saglikli yontem dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.
Bunlar kalici fiziki varliklardir. Geri gotiirtilmeleri imkansizdir (Akat, 2004: 7).
Portfoy yatirim: Ozel mali sermaye de denilen bu yatrim sekli, bir yabanci
sermayedarm, bir iilkenin borsasinda islem goren hisse senetlerini, devlet garantisi
tastyan tahvilleri/bonolar1 satin almasi seklinde ortaya ¢ikan mali islemdir. (Yavan ve
Kara, 2003: 20). Portfoy yatirimlar1 sermaye girislerinin ¢ok onemli bir bolimiinii
olusturmaktadir. Ancak portfoy yatirimlarmmm yiiksekligi cari islemler dengesinin
sirdiiriilebilmesi i¢in ¢okta saglkli degildir. Son zamanlarda portfoy yatirimlar1 ve
diger buna benzer finansal akimlar ve uluslararas1 bor¢lanmalar ger¢ek sermaye ve dis
dogrudan yatirimlardan ayr1 olarak Odemeler Bilangosunda Finansal Sermaye Akimlari
Hesabinda toplanmaktadir.
Diger Sermaye Yatirimlar i1se dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve rezervler disinda
kalan diger sermayeye iligkin stoklar bu boliimde yer almaktadir. Diger yatirimlarin en
onemli kalemi kredilerdir. Krediler incelendigi zaman bankalarm ve diger sektdrlerin
yurt disindan borglanmalarinin 6nem kazandigi anlasilmaktadir. Kriz donemlerinde ise
s0z konusu sektorler kredi saglamakta zor duruma diismektedirler. Bu durum da
sermaye ¢ikislarinin yasandigi donemlerde ddemeler dengesi finansmanini olumsuz

yonde etkilemektedir.
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Yabanci sermaye hareketlerinin ev sahibi iilkeye etkilerine gelince (Kula, 2003:
144);

-Ulkeye 6ncelikle doviz birikimi saglamak,

-Doviz birikiminin ortaya ¢ikardig: ithalata ve para arzindaki artisa bagli olarak
tiiketim ve yatirim harcamalarmi arttirmak,

-Bu etkileri sonucu gelen sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi
bir iilkede cari islemler aci181 yaratabilmektedir.

Genel olarak Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi sermaye profiline bakildiginda
sicak para girislerinin ekonomideki gelismeler paralelinde dalgali bir seyir izledigi, kriz
veya dalgalanma donemlerinde de biiyiik capli sermaye kagislarmin oldugu goriiliir.
Gerek diinyada goriilen likidite bollugu, gerekse ekonomide baglayan liberallesme
siirecine ragmen hala yliksek seyreden reel faizler, lilkeye giren sicak para miktarmni
artirmistir ve bu kaynaktan elde edilen doviz, ikiz agiklarin finansmaninda kullanilmistir
(Celik, 2008: 36).

Sicak parayla uluslararasi iyilesmenin tlkeleri dort asamada krize gotiirdiigii
iler1 siirtilmiistiir. Birinci asamada, kronik hale gelmis olan biitce agiklarinin
bor¢lanmayla finansa edilerek, bu zorunlulugun faizler {izerinde baski yaratmasi ve
yiikseltilmesi, ikinci asama da, kamu kagitlarmin faizleri bankalar acisindan ¢ekici hale
gelmesi ve bankalarin Hazine'ye bor¢ verebilmek icin kisa vadeli dis bor¢lanmaya
yonelmesi (ki bu yolla iilkeye gelen doviz yiiziinden yerli para degerlendigi icin ithalat
ucuz hale gelerek, dis ticaret ve cari islemler agiklarinin biliyiimesi oldugu
kagmilmazdir). Ugiincii asama da kamu borglarinin déndiiriilemeyecegine iliskin olarak
piyasada negatif bir etki yaratasi ve tabii cari islemler acig1 nedeniyle artan dis bor¢larin
da g¢evrilemeyecegi, dordiincii asamada ise belirsizligin doviz ve faiz ilizerinde yarattigi
bask1 sonucu krizlerin olusabilmesi (ATO, 2006).

Gergekten de Tiirkiye, bircok gelismekte olan iilkede oldugu gibi uzun yillar cari
acik vererek biiylimeye calismig, bu durum siirdiiriilemez hale gelince krizler veya
dalgalanmalar goriilmiistiir. Ozellikle spekiilatif nitelikli sicak paraya dayanan
sermayenin ani ¢ikislari ile birlikte ekonomide ciddi daralmalar yasanmaistir.

Yabanci sermaye girisi para arzmin yurtici bilesenini iki yoldan etkilemektedir.
Birinci etki yabanci finansal sermaye, borcun parasallasmasina neden olmaktadir.

Yabanci sermaye lilkeye girdiginde doviz, Merkez Bankas: tarafindan ulusal paraya
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cevrildiginden Merkez Bankasi'nin uluslar arasi rezervlerinde artis meydana gelir. Elde
edilen kaynaklar harcamalarin finansmaninda kullanildiginda carpan etkisi ile gelir
artis1 s6z konusu olmaktadir. Artan gelirlerin bir kismi1 bankacilik sistemine mevduat
olarak yatirildiginda ise kaydi para arz1 genisler.

Ikinci etki yabanci sermaye dogrudan dogruya bankacilik sistemine girdiginde,
bankacilik sistemi s6z konusu yabanct sermayeyi birincil rezerv olarak
kullanabilmektedir. Ticari bankalar birincil rezervlerinden krediler yarattiklarinda ise
likidite seviyesi sermaye girislerinin iizerinde bir artig gostermektedir. Sermaye akimlar1
bankacilik sistemine para otoritesinin reeskont penceresi disinda, kredi yaratma imkani
saglamaktadir. Sermaye girisleri ulusal paranin degerlenmesi nedeniyle ithalata yonelik
bir biiyiimeyi baslattig1 i¢in cari islemler agiklar1 artmaktadir (Aklan, t.y.: 41).

Tirkiye ekonomisinde cari a¢igin en onemli sebeplerinden biri, 6zel sektoriin
tasarruflarim1 kisarken yatmrimlarmi artrmasidir. Bu gibi durumda eger kamu kesimi
tasarruf diizeyini artirramiyorsa yatirim artisinin dis sermaye ile finansmanimi zorunlu
hale getirmektedir. Tiirkiye s6z konusu dig sermayeyi agirliklt olarak dis borglanma
yoluyla c¢ekebilmektedir. Sermaye hesab1 igerisinde yer alan diger yatmrimlar-
yiikiimliiliikler kaleminin yillara bagli olarak hizla yiikselen bir egilim sergiledigi
goriiliiyor. Yani, Tiirkiye ekonomisinin finansal anlamda disa bagimliligi oldukca
yiiksektir ve dus bor¢lanma seviyesi giderek artmaktadir.

Dis borglanma aslinda kendi basina bir kriz kaynagi degildir. Dahasi dis
bor¢lanma istikrarli bir bicimde stirdiiriilebildigi takdirde yiiksek cari iglemler
aciklarnin finansmaninda da 6nemli bir ara¢ haline gelmektedir. Ne var ki, dis
bor¢lanma bir takim yan faktorler ile etkilesim igindedir. Dis bor¢lanmanin yarattigi asil
sakinca, cari islemler agiklarmin, kreditorler lizerinde yarattigi olumsuz beklentilerdir.
Bu olumsuz beklenti bir siire sonra aciklarini bu kaynaktan finanse eden iilkenin
bor¢lanamamasina sebep olur. Uluslararas: piyasalarda, bor¢lanma ihtiyact duymayan
iilkeler daha rahat bor¢ bulabilmektedirler (Inanli, 2010: 124-125). Ayrica dis
bor¢lanmanin da bir sinir1 vardir. Yani, nereye kadar? Asirt biiyliyen borclar yeniden
bor¢lanmay1 bir seviyeden sonra imkansizlastirabilir, bor¢ kaynaklar1 kurutulabilir ve
iilke uluslararas1 finans piyasalarinda giiven kaybeder ki bu krize zemin hazirlamak

demektir.
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D1s agiklar durumunda izlenebilecek bir yol ise dis ticaret ve kambiyo politikasi
araclarin1 harekete gecirmektir. Yani hiikiimetler giimriik vergileri, kotalar ve
yasaklamalarla ithalat1 kisitlamaya calisirlar. Bu arada kambiyo kisitlamalar: iilkeden
doviz ve sermaye ¢ikisini Onleyici 6nlemler de uygulanabilir. Ancak biitiin bu 6nlemler
dis agiklar1 baski altina almaya yarar. A¢iklar gercekte giderilmis olmazlar.

Diger bir yol ise agiklarin tedavi edilmesidir. Bu yol en zor fakat en giivenilir
olanidir. Agiklarin tedavi edilmesi, ihracatin ve 6teki doviz kazandiric1 islemlerin
artirllmasi ile miimkiin olur. Thracatin arttirilabilmesi icin kisa ve uzun dénemde
almacak onlemler vardir. Mesela kisa donemde, gergekei kur politikalar1 uygulanarak
ulusal paranin asir1 degerlenmesinin dnlenmesi, ihracat¢inin dis piyasalara konusunda
egitilmesi, ihracat icin yapilacak iiretime ucuz girdi ve kredi saglanmasi, ihracat
formalitelerinin basitlestirilmesi ve uluslar arasi standartlara uygun paketleme ve
ambalajlama gibi Onlemler lizerinde durulabilir. Fakat uzun dénemde konu daha ¢ok
kalkinma stratejisi ile ilgilidir. Ihracata yonelik bir kalkinma modeli kaynaklarin
dinamik karsilastrmali ve rekabet¢i tstiinliiklere gore tahsisini gerektirir (Seyidoglu,

1991: 158-159).

2.5. CARI ISLEM ACIKLARININ EKONOMIK ETKILERi

Giliniimiiz makro ekonomik sorunlarinin en 6nemlilerinden biri olan cari iglemler
aci1g1, son yirmi yilda pek cok krizi tetikleyen veya belirginlestiren bir gosterge olarak
kabul edilir. Cari agik, 6demeler bilangosunun cari islemler hesabr kaleminde yer alan
mal - hizmet ithalat / ihracat1 ve karsiliksiz transfer islemleri (6zellikle de dis ticaret
islemleri) ile ilgili doviz harcamalarinin, bu islemler sonucu elde edilen doviz gelirlerini
asmas1 sonucu ortaya cikar. Bagka bir ifade ile cari islemler hesabindaki bir agik,
iilkenin gelirinden daha fazlasimi harcadigini, trettiginden daha cok tiikettigini, yani
negatif tasarruf yaptigini gosterir. Cari acigin kendisi bir sorun olmakla birlikte daha
onemli bir sorun, bu a¢igin azaltilmasi ya da finansmanidir (Yapar Sacik ve Alagoz,
2010: 114).

Cari islemler hesabinin agik/fazla vermesi, istihdam ve milli gelir gibi makro
degiskenleri etkilemekte, iilke ekonomisinin disa bagimli olup olmadigim

gostermektedir. Cari agik muhtemel krizin temel gostergesidir ve eger cari agik/GSYIH
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%4’ buluyorsa kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Ulkede agik biiyiikse ve biiyiik
Olciide sicak para ve spekiilatif yatirimlarla elde edilir dovizlerle ve kisa donemli
portfoy yatirimiyla finanse ediliyorsa, yatirimlar hizla geri ¢ekilebilir ve faiz orani ne
kadar yiikseltilirse yiikseltilsin sermayenin geri kagisi ve devaliiasyon Onlenemez.
Devaliiasyonun agig1 giderebilmesi i¢in de ulusal ekonominin doviz gelirlerini, déviz
giderlerine veya harcamalarina esitlemesi gerekmektedir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 158).
1990 sonrasi1 gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizlerin en temel
nedenlerinden birisi olarak, cari ac¢iklarinin artmasi gosterilmektedir. Ciinkii cari
islemler hesabinda meydana gelen acik, yurticinde tasarruf yatirinm dengesinin
bozulmasina yol agmaktadir. Agik, iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin sahip olduklar1
dis varliklarin satisiyla ya da yurt disindan bor¢lanma ile finanse edilmektedir. Bu
durum {ilkenin bor¢ yiikiinii arttirmakta, bor¢ yiikiiniin artmasi, yabanci yatirimlar
tarafindan kriz belirtisi olarak algilanmakta ve yabanci yatirimlar tilkeyi hizla terk
etmeye baslamaktadir. Bu durum iilkeden yabanci sermaye ¢ikisina sebep olmakta ve
iilkenin dis bor¢lanmasini siirdiiriilemez bir hale getirebilmektedir. Ayrica cari islemler
acigindaki artig, tiilkenin dovize olan ihtiyacim1 arttirmakta, doviz kuru asiri
yiikselebilmekte, bu yiikselis, lilke i¢i makroekonomik dengeleri bozabilmektedir. Bu
ylizden cari islemler hesabi, agik vermemesi gereken Onemli bir makroekonomik
degiskendir ve ekonomik istikrarin korunabilmesi i¢in sarttir (Géger ve Mercan, 2011:

34).

2.6. CARI ISLEM ACIKLARININ SURDURULEBILIRLIGI

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerde cari agiklarm GSYIH
icerisindeki pay1 olduk¢a onemli bir gosterge olarak degerlendirmistir. Bu donemin en
temel unsurlarindan birisi liberallesme egilimlerine ragmen sabit doviz kurunun
uygulanmasidir. Cari A¢ik/GSYIH orani artikga yabanci sermayeye olan ihtiyacin
siddeti arttigindan dolayr doviz kurlar1 iizerine baski yapmistir. Yetersiz rezerv
yapisinin da etkisiyle 1990’11 yillar boyunca artan cari aciklar Tiirkiye’deki finansal

krizlerin en temel 6ncii gostergesi olmustur (Sahbaz, 2011: 417).
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Bu konuda temel sorun agigm azaltilmasi ile birlikte bu a¢ign nasil finanse
edildigidir ve bu, siirdiiriilebilirlik kavramu ile ilgili bir konudur. Bagska bir ifade ile cari
acigin finanse edilebiliyor olmasi, stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Cari acigin siirdiiriilebilirligini 6lgcmek i¢in pek ¢ok kriter gelistirilmistir. Cari
acigin GSYIH’ ye orani, biitce agiginmn GSYIH’ ye orany, ithalatmn GSYIH’ ye orani,
ihracatin GSYIH’ ye orani, rezervlerdeki degisim, sermaye akimlarindaki degisim ve
ticaret aciginin GSYIH’ ye orami bunlardan bazilaridir. Bu kriterlerden en sik
basvurulani cari agigin GSYIH’ ye oranidir. Bu oran disinda bir iilkenin toplam dis borg
yiikiimliligi de cari islemlerin siirdiiriilebilir olup olmadigini belirleyebilmek i¢in
onem tagimaktadir (Yapar Sagik ve Alagoz, 2010: 114).

Ancak bize gore en gecerli olmasi1 gereken kriter ililkenin dis ticaret yoluyla
doviz kazanma potansiyelidir. Yani cari islemlerde yer alan kalemlerin kendi kendini
beslemesi, desteklemesidir ki burada en 6nemli unsur da ihracat fazlasi yaratmak, baska
bir ifade ile iilkenin thra¢ mallar1 potansiyeli yaratmasi ve harekete gecirmesidir. Hatta
burada yaratilacak olan fazlanimn biit¢e aciklar1 var ise onu kapatmasi ve daha da ilerisi
dis tllkelere bor¢ vererek ve/veya dis dogrudan yatirimlar yaparak iilkenin uluslararasi
yatirim pozisyonunu arttirmasidir. Iste bu uzun donem ulusalc1 makroekonomik plan ve
programlarin gelistirilmesini, uygulanmasini gerektirir ki bu da bir yetenek, bilgi ve
tecrilbbeye dayali basiretli (vision and wisdom) sahibi liderlik isidir. Tecriibeler
gostermistir ki cari islemleri ve dolayisiyla 6demeler bilangosu fazla veren iilkeler acik
verenlere gore kriz donemlerinde bile daha az baski altinda olup daha rahat hareket
serbestisine sahiptirler.

Cari islemler acig1 bor¢ yaratmayan dis kaynaklar ile finanse ediliyorsa
bunun siirdiiriilebilir oldugunu, bor¢ yaratan ve 6zellikle kisa vadeli dis kaynaklar ile
karsilaniyorsa tehlike arz ettigi ve cari agigm stirdiiriilemeyen bir boyuta tasmabilmesi
thtimali bulunmaktadir. Cari agigin stirdiiriilebilirligini, tilkenin dig borg ylikiimliligi
ve bu yiikiimliliigiinii 6deyebilme kapasitesine, bagka bir ifade ile dis bor¢lanmanin
siirdiirtilebilirligine baglayan goriisler mevcuttur. Bunun sebebi, cari islemler agiginin
doviz acigini ifade etmesi ve bu nedenle dis bor¢lanma ihtiyacini dogurmasidir.

Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bir tlkenin cari ve gelecekteki dis borg

yiikiimliilikklerini 6deyebilme istek ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Sahbaz,2011:
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115). Bunun da agik ifadesi lilkenin doviz kazanma potansiyelidir. Ciinkii agiklarin

kapatilmasi ve borg¢larin 6denmesi milli paralar ile yapilmiyor.

Sekil 3: 1990 Sonrasi Cari Islem ve Dis Ticaret Dengelerinin GSYIH Icindeki Pay
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden hesaplanmigtir.

Cari Ac¢ik Dengesi’nin siirdiiriilebilirligi konusunda agiklamalar genel olarak su
basliklar altinda toplanabilir (Yiicel ve Yanar, 2005).

e Yatinnm/Tasarruf: Bu oran biiyiik oldugu zaman, yatirimmlarin arttigi ve bu
yatirimlarm biiyiimeyi arttiracagindan, cari aciklarin siirdiiriilebilir oldugu
sOylenebilir. Tabii yatirimlar spekiilatif reklam yatmrimlart degilse. Yani
yatirimlar iiretken olmali, istihdam ve katma deger yaratmalidir.

e Ekonomik Biiyiime: CAD, hizli ekonomik biiyiimeden kaynaklaniyor olabilir.
GSYIH hizli artis, uzun vadede yatirimlari arttiracagindan cari aciklarin
stirdiiriilebilir oldugu s6ylenebilir. Ancak ekonomik biiylimenin hayali olmamas1
gercekei olmasi sarttir.

e Disa Aqkhk: Disa aciklik orami ihracatin GSMH’ ye oram1 seklinde

tanimlanabilir. Thracat sektoriiniin biiyiikliigii dis bor¢lanmanin daha kolay
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yapilmasmi ve hacmini artirir. Bu durum ihracatta disa bagimliligi arttirmakla
birlikte ekonomide iiretkenligi artirmast agisindan ihracatin  hacmi
strdiiriilebilirligi belirler. Ancak Tiirkiye ekonomisinde goriilen Tiirkiye nin
thracat yapabilmek i¢in bile ithalat yapabilmesi gerektiginden iilke temel de
iretmek i¢in ithalata daha ¢ok bagimlidir.

Dis Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu: Gerek 0zel sektor gerekse kamu
sektortiniin dig yiikiimliilikler hacmi ve tiirii CAD’ nin siirdiiriilebilirligini
belirler. CAD’ nin yliksek ve kisa vadeli dig bor¢lanmalarla finanse edilmesi
durumda vadeli dis yiikiimliiliiklerin artmasi siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde
etkiler. Tirkiye’nin bu kriter agisindan da basarili oldugu sdylenemez. Zira,
CAD agiklarinin finansmani kisa siireli dis kaynaklarla yapilmakta ve kamunun
(devletin) dis borg yiikiimliiliikkleri artmaktadir.

Finansal Sistem: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal sistemindeki
kirilganliklar = siirdiiriilebilirligi  olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
piyasalarini serbestlestirmis bir¢ok gelismekte olan {ilkede yerel bankacilik
sistemi artan sermaye hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir. Her ne kadar
Tiirkiye’de bankalarin ve bankacilik sisteminin giiclii oldugu ifade ediliyorsa da
Tiirkiye’deki bankalarin neredeyse %50’sine yabanci finans kurumlar1 sahiptir
ve onlar finansal piyasalar1 yonetmekte ve yonlendirmektedir. Yani finansal
bagimsizlik yoktur.

Politik Istikrarsizhklar ve Belirsizlikler: Politik istikrarin olmamasi ve
belirsizlik durumu o6zellikle mali piyasalarin serbestlestirmis olan ilkelerde
sirdiirtilebilirligi olumsuz ydnde etkilemektedir. Bir iilkede hiikiimetlerin
devamlilig1 politik istikrarin varligi anlamia gelmez.

Sermaye Hareketlerinin Yapisi: Sermaye hareketlerinin uzun vadeli ve
dogrudan yatirimlar seklinde olmas1 CAD’ 1n siirdiiriilebilirligini arttirirken, kisa

vadeli sermaye ile finanse edilmesi siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir.
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UCUNCU BOLUM

IKiZ ACIKLAR HiPOTEZi VE TURKIYE UYGULAMASI

3.1. 1KiZ ACIKLAR HIPOTEZIiNIiN TEORIK CERCEVESI

Ikiz agik (twin deficits), ozellikle gelismekte olan iilkelerde siklikla goriilen bir
unsur olan biitce aciklar ile cari agiklar arasinda pozitif iliskiyi a¢iklayan bir kavramdir.
Ikiz acik, 1980’li yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde biitce dengelerinin
bozulmasiyla biitcede olusan acig1, cari islemler dengesinde olusan agigin takip etmesi
sonucu ekonomik karar vericilerin ve piyasalarin dikkatini ¢ceken bir kavram olmustur.
Bu sebeple son yillarda bu konudaki ampirik ¢aligmalar incelenmistir (Dogan, t.y.: 505).

Bir iilkede makroekonomik dengenin saglanmasinda gii¢lii bir role sahip olan, i¢ ve
dis dengeyi temsil eden en 6nemli iki gdsterge biitce agiklar1 ve cari aciklardir. Ikiz
aciklar hipotezi, bilitce agiklar1 ile cari agiklar arasinda bir iliski oldugunu ileri siiren bir
tezdir (Ugur ve Karatay, 2009: 103).

Her iki acigin giderilmesi i¢in, tek basina para veya tek basina maliye politikasini
uygulamak yeterli olmuyor denilmekte ve genel olarak, hem para hem de maliye
politikalarmin birlikte uygulanmasi ileri siiriilmektedir. Clinkii her iki ag1g1 tetikleyen ve
bu aciklar1 birbiriyle iliskilendiren issizlik, enflasyon, yiiksek orandaki borglanma,
doviz kurlarmim yiiksekligi vs gibi ekonomik problemlerin ¢oziilmesi, ekonomi
politikalarmin optimal kullanilmas1 ile miimkiin olmakta ve aciklarda diisis
saglanabilecegi iddia edilmektedir (Klein, 2006: 675).

I¢ ve dis acgiklarm birbiri ile yakindan ilgili olduklar1 tartismasi literatiir de yeni
degildir. Klasik, Keynezyen ve Monetarist iktisat okullar1 6zellikle farkli iktisat
politikasi araglarinin dis aciklar1 etkileyen ve diizelten bir roliin varligina iligskin teoriler
ortaya koymuslardwr. Farkli iktisat okullarmin teorik yaklasimlarindaki farklilik,
siiphesiz onlarin “bir iilkenin dis 6demeler dengesi iizerinde etkili olabilecek temel
makroekonomi politikasi aract ne olmalidir?” sorusuna farkli yanitlar vermelerine neden

olmaktadir.
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Bunlardan birincisi esneklikler yaklagimidir. Bu yaklasim déviz kurunu dis
dengeyi belirleyen temel unsur olarak gérmekte ve dis agiklar1 gidermede devaliiasyonu
(ya da genel anlamda doviz kurunun deger kazanmasini yani milli paranmn deger
yitirmesini) temel makroekonomi politikas1i araci olarak Onermektedir. Ikincisi
Keynezyen yaklagimdir. Bu yaklasim gelir ve harcamalarin belirleyici etkisini
vurgulamakta ve dis aciklar1 gidermede daraltict maliye politikasi1 temel
makroekonomi politikas1 olarak 6nermektedir. Ucgiinciisii Parasalc1 (Monetarist)
yaklagimdir. Bu yaklasim bir 6demeler dengesi agigina temelde asir1 para arzinm yol
actigini one siirmektedir. Paranin temel belirleyici olarak kabul edilmesi, dogal olarak
bu yaklasimm bir dis 6demeler dengesizligi ile miicadelede para politikasinin
kullanimini 6nerdigi anlamma gelmektedir (Utkulu, 2003: 46).

Ikiz Aciklar Hipotezi’nin teorik c¢ercevesi milli gelir hesaplar1 {izerine
kurulmustur. Hipotezi daha iyi analiz etmek, anlamak ve yorumlamak i¢in milli gelir
tanimlamasimin ve milli geliri olusturan temel unsurlarin gozden gecirilmesinde fayda
var. Basit anlamda diga kapal1 bir ekonomide Keynes’in milli gelir (Y) modeli, tiikketim
(C), yatirim (I) ve kamu harcamalar1 (G) toplamindan olusur. Milli gelir i¢in asagidaki

esitlik yazilabilir.

Y=C+I1+G

Ancak, gayrisafi yurtici hasila (GSYIH), bir yil icerisinde iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin nihai degeridir. Uretilen mal ve hizmetler, iilke igerisinde ticarete konu
olabildigi gibi iilke disinda da ticarete konu olurlar. Boylece milli gelir i¢in dncelikle
tikketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve ihracat (X) toplamindan olusan asagidaki esitlik

yazilabilir;

Y=C+I+G+X

Ayni zamanda iilke igerisindeki ekonomik faaliyetlere yabanci mal ve hizmetlere
yapilan harcamalar da konu olur. Bu durumda milli gelir asagidaki esitlik haline

doniisiir:

Y=C+I1+G+(X-M) (1)
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Yabanct mal ve hizmet ithalinin ihracattan ¢ikarilmasi sonucu yani yukaridaki
esitlikteki X-M terimi dig ticaret dengesine (balance of trade) ulasir. Dis ticaret dengesi
bir ekonomide cari iglemler hesabinin en temel ve en 6nemli kalemidir ve ¢ogu kere de
cari hesaplarla es deger gortiliir.

Dolayisiyla dis ticaret dengesinin agik vermesi (ithalatin ihracattan fazla olmasi)
toplam talebin azalmasma ve milli gelirin diismesine sebep olur. Cari islemler
bilangosunun fazla vermesi (ihracatin ithalattan fazla olmasi) ise yerli mal ve hizmet
iiretimine dis alemin talebinin ve bdylece toplam talebin artmasi anlamina gelir ve milli
gelir diizeyine pozitif katki saglar.

Ote yandan yukaridaki milli gelir esitligi asagidaki gibi ifade edilebilir, eger
milli gelir (Y) , tiikketim (C), tasarruflar (S), vergiler (T) ile ve devlet harcamalar1 da (G)

ile ifade edilirse,

Y=C+S+T (2)

Bu esitlikte,

S=Y-C-T 3)

sekline doniisebilir.

Bu esitlik, milli gelir analizine bir de tasarruflar bakmak demektir ve

iligkilendirilmesine yardimci olur. Diger taraftan, (1) ve (2) nolu esitliklerden

Y=C+S+T=C+I+G+(X-M) 4)

S=I+G+X-M-T (5)
elde edilebilir, buradan dis ticaret (X-M) dengesinin degeri diger degiskenler lizerinden
yazilirsa,

X-M=S-)+(T-G) (6)

esitligine ulasilir. Goriildigli gibi esitligin sol tarafinda dis ticaret dengesi yer aliyor.
Diger tarafta (sagda) ise biitce acigini ifade eden (T - G) ikinci bir degisken olarak biitce

acigini ifade eder.
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Baska bir deyisle, (6) nolu esitlikteki T - G kamu tasarruflar1 anlamindadir ve eger T>G
ise biit¢e fazlas1 T<G ise biit¢e agiklar1 s6z konusudur.

Bu durumda, Y=Y (sabit milli gelir) varsaymmu altinda biit¢e acig1 artiyorsa
denkligin saglanmasi i¢in yatirim (I) hacminin diisiiriilmesi ya da net ihracatin (X-M)
diismesi gerekir. Birinci segenek “crowding out” etkisi, ikincisi ise ticaret ya da dis
ticaret aciginin artmasi demektir. Boylece her iki agik aynmi esitlikte yer almis ve
etkilesim i¢cinde bulunmus oluyorlar. Ayrica her iki segenek birlikte de diisiiniilebilir.
Yani, yatirim hacminin diisiiriilmesine ilaveten dis ticaret agiginin arttirilmasiyla da
biitce acig1 kapatilmaya calisilabilir.

Diger taraftan biitge agigmi kapatmak i¢in dis alemden gelecek tasarruflar
kullanilir ve dis ticaret ve dolayisiyla cari agiklar biliyliyebilir. Eger iilke vatandaslarinin
tasarruflar1 bu amagla kullanilirsa dislama (crowding out) etkisi goriiliir. Zira artan
biitce aciklar1 yiiziinden devletin i¢ borglanmaya basvurmasi faiz oranlarmin
yilikselmesine ve 0zel yatirimlarin maliyetlerinin artmasina ve sonugta 6zel yatirim
harcamalarinin diismesine yol agar. Boylece bu durumlarda ikiz agiklar birbirini
beslemekte ve paralel seyretmektedirler.

Ikiz agiklara doviz piyasalar1 agisindan da bakilabilir. Sdyle ki, farzedelim ddviz
piyasasinda arz ve talep dengede olsun. Ulkeden ddviz ¢ikisinda baslica iki faktor rol
oynar; ithalat (import) i¢in yapilan 6demeler ve disariya sermaye ¢ikisi (capital outflow)
iilkenin doviz kazanci da baslica yine iki faktoriin etkisindedir; ihracat ve sermaye
girisi. O halde,

Ithalat + Sermaye Cikis1 = Ihracat + Sermaye Girisi ya da

Ithalat — Thracat = Sermaye Girisi — Sermaye Cikis1 yazilabilir.

Esitligin sol tarafi dis ticaret agigmi, sag tarafi ise net sermaye girisini ifade eder.

Boylece,
D1s Ticaret Ac¢ig1 = Net Sermaye Girisi ve dolayisiyla
Cari iglemler ag1g1 = Sermaye Hesab1 Fazlasi oluyor.

Ikiz agiklara &diing verilebilir fonlar acismdan da bakilabilir. Bu bakimdan,

Tasarruflar + Net Sermaye Girisi = Yatirimlar + Biitge A¢i81 yazilabilir.
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Diger taraftan dis ticaret agiginin net sermaye girisine esit oldugu dikkate alinirsa,

Tasarruflar + Net Sermaye Girigi = Yatirimlar + Biitce A¢ig1

Boylece,
Biitce A¢i1g1 = Tasarruflar + Ticaret A¢ig1— Yatirimlar

esitligine ulasilabilir. Buradan ¢ikarilacak onemli bir sonu¢ sudur: Biit¢e agiklari
genellikle dig ticaret aciklariyla birlikte ya da ard arda hareket ederler, biri
artarken/azalirken digeri de genellikle artar/azalir. Bu tiir iliski bizi bir bagka sonuca
ulastirir; eger biitge agiklar: artiyorsa bir ekonomide ya hane halki (6zel) tasarruflarin
artmas1 ya da 6zel yatirim harcamalarmin azaltilmas: gerekir. Bu iki politika alternatifi
bazen birlikte kullanilabilir. Yani hem tasarruflarin arttirilmasi hem de 6zel yatirimlarin
bir miktara diisiiriilmesi politikasi izlenebilir.

Goriildigi gibi, ikiz aciklar hipotezinin teorik c¢ergevesi icerisinde cari agiklar ile
biitce agiklar1 arasinda bir iliski vardir. Yiiksek bir kamu a¢ig1, 6zel tasarruf ve 6zel
yatirimlar arasindaki fark sifir iken, negatif 6demeler bilancosu dengesine yol acar

(Ugur ve Karatay,2009;107-110).

3.2. 1KiZ ACIKLAR HIPOTEZIiNIN TURKIYE ANALIZIi

Ulke ekonomilerinin dis ticaret hacmi ve bunu takiben gelisen uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesme derecesi ne kadar fazla ise iilkelerin dis diinyadaki
ekonomik ve finansal olaylara kars1 duyarlilig1 o oranda artmaktadir. Tiirkiye ekonomisi
ikinci diinya savasindan itibaren 6nemli ekonomik ve finansal krizler yasamistir. Ancak
1980’11 yillardan itibaren 6zellikle 1989 yilinda uluslararas: sermaye hareketligine genis
serbestlik veren para kurulu karari ile birlikte dis piyasalardaki ekonomik olgulardan
cok asir1 etkilenmeye basladi.

Finansal krizlerin sik sik ortaya ¢ikmasinin sebebi olarak iilkeye yatirim amagl
gelmeyen ani ve siddetli finansal fon akimlarmnin goésterilmesine ragmen, ilkelerin
uyguladiklar1 makroekonomik politikalarin bu tiir kriterlerin yasanmasinda énemli bir
paymin oldugu goriiliir. Oysa Tiirkiye’deki ¢esitli sartlardan dolay1r olusan yabanci
sermaye hareketliligi, yanlis makroekonomik politika kararlarm alinmasindan

dogmustur (Dogan, t.y.: 500).
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Tiirkiye gibi iktisadi gelisimini tamamlayamamis llkelerde yeterli bir kalkinma
hizina erisebilmek i¢cin milli gelirin 6nemli paymi yatirima ayirmak gerekir.
Yatirimlarin kaynagini ise tasarruflar olusturur. Yiiksek bir yatirim orami tasarruflarin
arttirilmasina baglidir. Fakat bu noktada Tiirkiye ekonomisi kisir bir dongii igindedir.
Milli gelirin yetersiz olmas1 sonucu iilkede tasarruflar diigiiktiir. Tasarruf orani diisiik
oldugundan yatirimlar arttirilamamakta, dolayisiyla ekonomik verimlilik geri kalmakta
ve sonucta milli gelir diisiik seviyesini korumaktadir. Diisiik olan gelir seviyesinde
diistik tasarruf egiliminin belirledigi yurti¢i tasarruflar (2000’11 yillarda marjinal tasarruf
egiliminin 0.13 oldugu tahmin ediliyor) kalkinma hizinin yiikselmesi i¢in gerekli
yatirimlar1 cogunlukla tam olarak finanse edememekte ve boylece “Biitge A¢ig1” veya
tasarruf a¢1g1 ekonomik kalkinmanin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik kalkinmanin bir sonucu da dis ticaret agigidir. Doviz, hizli kalkinmanin
gerektirdigi ithalat1 finanse ettigi icin, iilkenin ekonomik kalkinmasmda 6nemli bir dis
darbogaz olusturmaktadir. Doviz gelirlerinin biiyiik bir boliimiiniin birka¢ temel ilkel
irlinlin ihracindan saglanmasi bu gelirlerin diizeyini hedeflenen kalkinma oraninin
gerektirdigi diizeyin ¢ok altinda kalmasma ve bdylece ekonomide bir “Dis Ticaret
Ac¢181” sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Dis ticaret ve biit¢e acig1 kalkinma
yolunda olan Tiirkiye ekonomisinin bu yolda karsilastigi en 6nemli sorunlardan biridir
(Zengin, 2000: 37-38). Bu durumda biitce acig1 kriz donemlerinde dis borgla
kapatilmaya c¢alisiliyor ve bir bor¢ sarmali olusuyor. Tiirkiye’de uygulanan

makroekonomik politikalar neticesinde ikiz agik olgusu siklikla yasanmaktadir.

3.2.1. 1995-2010 Doneminde Biitce Ac¢iklarinin Gelisimi

a) 1980-1989 Donemi

Giliniimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin yasadigi temel
makroekonomik sorunlardan biri olan biitce aciklari, en basit sekliyle, kamu
harcamalarinin kamu gelirlerini agsmas1 sonucunda meydana gelen negatif fark olarak
ifade edilebilir. Bir devletin olagan kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamada
yetersiz kalmasi, biit¢ce aciklarmi giindeme getirmekte ve bu a¢igin finansmani i¢in de

cesitli yollara bagvurulmasi bir zorunluluk arz etmektedir.
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Oncelikle kamu agiklar1 ve kamu borglar1 kavramlar: arasindaki farki belirtmek
gerekmektedir. Kamu aciklari, belirli bir donem icinde olagan kamu gelirleri ile kamu
giderleri arasindaki farktir. Kamu borg¢lar1 ise; belirli bir zaman kesitinde, o zamana
kadar olusmus olan kamu agiklarmin toplam degeridir. Dolayisiyla, kamu agiklar1 ya da
kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi bir tiir akim-deger niteliginde oldugu halde, kamu
borglar1 bir stok deger niteligi tagimaktadir. Ayr1 ayr1 zaman dilimlerinde olusmus kamu
aciklar1 birikerek, belirli bir zaman kesitinde kamu borglarini olusturmaktadir (Gtinay,
2007: 14).

Tirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren diinya ekonomisine dahil olmaya
calismistir. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisinde 80’11 yillar boyunca biiyiik yapisal yasal
diizenlemeler yapilmistir (Adak, 2010: 235).

1980’11 yillardan sonraki kamu gelirleri ve kamu giderleri seyri incelendiginde,
harcamalar her zaman gelirin ilizerinde olmus, ekonominin siirekli olarak kamu
aciklariyla karsilastigi goriilmiistiir.

Tablo 6: 1980-1990 Donemi Tiirkiye’nin Mali Portresi (Biitce Giderleri-Biitce
Gelirleri-Biitce Dengesi)

Yillar Gider Gelir Biitce Dengesi | GSYH Biitce
Dengesi/GSMH-
GSYH(%)

1980 1.147.557 988.228 -159.329 3.831.892 -4.2

1981 1.632.962 1.536.371 -96.592 7.031.234 -1.4

1982 1.764.881 1.622.157 -142.724 10.620.920 -1.3

1983 2.914.818 2.695.633 -219.185 14.104.074 -1.6

1984 4.278.255 3.769.962 -508.293 18.692.826 -2.7

1985 6.493.304 5.980.147 -513.157 29.569.564 -1.7

1986 8.311.421 7.153.602 -1.157.818 47.176.942 -2.5

1987 12.790.981 10.444.630 -2.346.351 68.663.151 -3.4

1988 21.446.013 17.587.328 -3.858.685 100.444.611 -3.8

1989 38.871.230 31.368.631 -7.502.599 173.709.458 -4.3

1990 68.354.409 56.572.566 -11.781.842 305.579.274 -3.9

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1 (Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midiirligii).

Tabloda goriildiigii gibi biitce agiklar1 her yil daha fazla artmaktadir. 1980
yilinda biitge a¢ig1 159 milyar TL iken, 1986°da 1.157 trilyon TL’ye ulasmistir. Bu
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durum 1990 yilma gelindiginde ise 11.781 trilyon TL olmustur. Biitce agi3/GSMH-
GSYH orani ise 1980 yilinda %#4.2 iken, 1986 yilinda %2.5 ve 1990 yilina gelindiginde
ise %3.9 olarak ger¢eklesmistir.

Tirkiye’de kamu ac¢igmi Glgen en 6nemli gdsterge Kamu Kesimi Borg¢lanma
Geregi’nin Gayri Safi Milli Hasilaya (KKBG/GSMH) oranmidir. Bu oran Konsolide
Biitce Aciklari, KiT’ler, Mahalli Idareler, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Déner
Sermayeli Kuruluslar ve Fonlar’dan olusmaktadir. 1980°li yillara bakildiginda
KKBG/GSMH’nm biiyiik bir kismm1 Konsolide Biitge ve KIT’ler olusturur.

Tiurkiye 1980°li yillara yiiksek oranli biitce ac¢ig1 ile girmistir. Tiirkiye
ekonomisinde temel makro ekonomik sorunlar icerisinde yer alan Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG) temel sorun olarak 1980°1i yillarin basina gelindiginde
belirgin hale gelmeye baslamistir. 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen yapisal degisim ve
doniisiimii baglatan kararlarin alinmasina zemin hazirlayan en dnemli gelismelerden biri

KKBG’ nin 1979 yilinda GSYIH’ nin % 9,4’iine ulasmasidir (Sakal,2002;56).

Tablo 7: 1983-1989 Donemi Biitce Tiirlerine Gore KKBG/GSMH Oranlari (%)

Yillar Konsolide | KIT Mahalli | Sosyal Doner Fonlar | Toplam
Biitce Idareler | Giivenlik Sermayeli
Kuruluslart | Kuruluslar
1983 2.2 2.2 0 - 0.5 - 4.9
1984 4.4 1.9 0.1%* 0.3* 0 0.5% 54
1985 23 2.5 0.1%* 0 0.4* 0.6 3.6
1986 2.8 2.6 0.3 0 0.3* 1.7*% 3.7
1987 3.5 33 0.5 0.6* 0 0.6* 6.1
1988 3.1 2.2 0.4 0.4* 0.1 0.5% 4.8
1989 33 1.9 0.2 0.4* 0 0.4 54

Kaynak: DPT (http://www.dpt.gov.tr)

*Fazlay1 ifade etmektedir

Kamu kesiminin bor¢lanma geregi ise Tablo 7 goriildiigii gibi, 1983 yilinda
GSMH' nin % 4,9’u iken, 1986 yilinda GSMH' nin % 3,7'si, 1987 yilinda ise GSMH'
nin % 6,1'1 seviyesine ulasmistir. Bu dalgalanma, piyasalarda arz-talep dengesizlikleri

yaratarak enflasyon oranlarinin yilikselmesine yol agmustir.
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24 Ocak 1980 Tiirkiye ekonomisi tarihi i¢in bir doniim noktasidir. 1970’lerin
sonunda giderek derinlesen ve ddemeler dengesi krizi seklinde patlak veren ekonomik
ve sosyal kriz sonrasi, politika uygulayicilar1 bazi radikal tedbirler almak zorunda
kalmiglardir. 1980 sonrasi donem 1960’larda baslayan ice doniik ve ithal ikameci
biliylime stratejisinden vazgecildigi ve serbest piyasa mekanizmasma gec¢is icin ilk
admmlarm atildig1 yeni bir donem baslangicidir (Ogal, 2005: 182).

24 Ocak kararlarmm kisa donemde amaci 1970’lerde meydana gelen petrol
soklarmin da etkisiyle Tiirkiye’de hizlanan enflasyonu diisiirmek ve uzun dénemde ise
sanayilesme stratejisini disa acik hale getirmekti. Bu dogrultuda donemin ortalama
enflasyon rakami %44, biiylime rakami ise %35.4 olarak gergeklesmistir. Yine bu
donemde pek cok yapisal reform (esnek kur sistemine gecis, piyasa mekanizmasina
daha agirlik verilmesi, Ozellestirme, finansal piyasalarin gelistirilmesi, ithalat ve
kambiyo rejimlerinin liberallestirilmesi vb.) gergeklestirilmeye g¢alisilmistr (Emsen,
t.y.: 86-87).

Tirkiye i¢cinde bulundugu kriz ortamimndan kurtulabilmek i¢in 24 Ocak 1980°de
IMF ile yapilan anlasma geregi biiyilk ¢apta reformlar iceren istikrar programini
yiiriirliige koymustur. Bu programin temel amagclar1 kisa donemde enflasyonu kontrol
altina almak ve 6demeler dengesinin agiklarini gidermek, uzun donemde ise dis ticareti
serbest brrakmak, doviz kuru rejimini esnek hale getirmek, kamu isletmelerini
Ozellestirmek ve finansal reformlar1 (mevduat munzam karsilik oranlarmin diisiiriilmesi,
disponibilite oranlarmin azaltilmasi, faiz tavanlarinin kaldirilmasi, selektif kredi
politikalarindan vazgecilmesi vb...) yiiriirliige koymak olmustur. Finansal serbestlesme
politikalarmi1 tamamlar nitelikte, 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmistir. 24 Ocak kararlariyla birlikte ihracattaki artiglar sonucu ve
o0demeler dengesi agiklar1 kiigiilmiistiir. Degerlenmemis kur ve diisiik iicret politikalar1
da ihracat artisinda 6nemli rol oynamistir. Ayrica 1988 yilma kadar fiyatlar kontrol
altina alinabilmis, enerji sikitilarinin giderilmesiyle iiretim kapasitesi artmis ve
ekonomik biiyiime hizlanmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 120-121).

1980°den itibaren ihracata doniik sanayilesme stratejisini benimseyen Tiirkiye’de,
uzun siireli makro ekonomik istikrarsizliktan dolay1r nispi olarak diisilk ortalama
bliylime oranlar1 ger¢eklesmistir. Ayrica yasanan istikrarsizliklar altinda, makro

dengelerin zor tutturulabildigi bir ortamda, yildan yila biiylime oraninda dalgalanmalar
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olusmustur. Bazen eksi deger alan biiyiime orani, sonraki donemde yiiksek diizeye
ulasmistir. Birbirini izleyen donemlerde gerceklesen farkli biiylime performanslari,
yatirim ve tliketim kararlarinda asir1 iyimser ve kotiimser beklentilere yol agarak, makro
ekonomik istikrarsizligi daha da siddetlendirmistir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 157).

Kamu aciklari, ekonomik istikrarin gergeklestirilmesi agisindan 6nemli bir engel
olusturmaktadir. istikrarm saglanabilmesi i¢in; kamu harcamalarini kismak kadar, kamu
kesimi finansman sorununu ¢6zmek ve saglam finansman kaynaklarmi yaratmak
gerekmektedir. Kamu agiklar1 baslica ii¢ yolla kapatilabilmektedir: I¢c bor¢lanma, dis
borglanma ve monetizasyon. Ulke iginden yapilan borg¢lanma; i¢ faiz oranlar1 iizerinde
baski uygulayarak, 6zel sektoriin kullanabilecegi kredileri azaltmakta ve boylelikle
yatirimin maliyetini arttirmakta ve 6zel sektdr yatirimlari da diglanmaktadir. Dogrudan
dis bor¢clanma sonucunda ise, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degeri
yiikselmekte, ihracat azaltirken, ithalat artmaktadir. Para basma yoluyla kaynak elde
edilmesi enflasyona neden olmakta, halkin reel geliri azalmakta ve halkin satin alma
gliciiniin bir kismmi zorunlu olarak devlete aktarilmaktadwr. Yiiksek enflasyon
durumunda monetizasyona devam edilmesi hiperenflasyona yol a¢mistir (Tar1 ve

Kumcu, 2005: 158).

b) 1990-1999 Donemi

Tiirkiye ekonomisi, 1990’1 yillardan baslayarak artan hizla bir Krizler Ekonomisi
haline doniismiistiir. 2000’11 yillara girerken bu donemde 3 kriz yasamistir. 1994 krizi,
etkileri daha siddetle 1999 ’da hissedilen 1998 krizi ve devam eden 2001 krizi (Karluk,
2002: 481).

Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 1989°dan sonra kamu kesimi gelir gider dengesi ciddi
bicimde bozulmustu. Kamu kesimi agiklar1 konjonktiirel degil yapisal, kurumsal
sebeplerden kaynaklaniyordu. Devlet gelirini arttiracak saglam temeller atilamamis
etkin bicimde yeni vergi yasalar1 ¢ikarilamamis, mevcut vergiler de etkin bir sekilde
tahsil edilememisti. Kayit dig1 ekonominin boyutlar1 ise hala bilinmemektedir.

Kamu kesimi gelirleri arttirilamamasina karsilik kamu harcama ve giderleri de
kontrol altina almamamustir. Kamu kesimi giderleri normal gelirlerle karsilanamayimca

TCMB kaynaklarina bagvurulmus ve yogun bicimde i¢ ve dis bor¢lanmaya gidilmistir.
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Devlet borg¢lanabilmek icin faizleri yiikseltmistir. Yurti¢i faizler yurtdisi faizlere oranla
yiiksek tutularak iilkeye kisa vadeli sermaye ¢ekilmek istenmistir. Bu gelismeler devleti
kisir bir dongiiye siiriiklemis, borg¢lar1 6deyebilmek i¢in tekrar daha agir sartlarda
bor¢lanma yoluna gidilmistir (Sahin, 2002: 219-220).

Asagidaki tabloda 1990-1999 donemi biitce tiirlerine géore KKBG/GSMH

oranlar1 verilmistir.

Tablo 8: 1990-1999 Dionemi Biitce Tiirlerine Gore KKBG/GSMH Oranlari(%)

Yillar Konsolide | KIT Mahalli | Sosyal Doner Fonlar | Toplam
Biitce Idareler | Giivenlik Sermayeli
Kuruluslart | Kuruluslar

1990 3.0 3.7 0 0.3* 0 0.6 7.3
1991 53 3.1 0.3 0.1 0 0.9 10.1
1992 4.3 3.2 0.8 0.2 0 1.3 10.5
1993 6.7 0.7 0.7 0.6 0 0.9 10.2
1994 3.9 0.3* 0.4 0.6 0 0.9 6.2
1995 4.0 0.2% 0.2 0.4 0 0.6 5.0
1996 8.3 0.6* 0.3 0 0 0.1 8.6
1997 7.6 0.4* 0.3 0.1 0 0 7.7
1998 7.3 1.3 0.4 0.4 0 0 94
1999 11.9 23 0.4 0.2 0.1%* 0.7 15.6

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

* Fazlayi ifade etmektedir.

Kamu Kesimi Borglanma Gereginin (KKGB)/GSMH’ ya oram1 1990°da %7.3,
1991°de  %10.1, 1992°de %10.5, 1993’de %10.2 ve 1994’de %6.2 olarak
gerceklesmistir.

Kamu kesiminin 1980’li yillarin sonlarindan itibaren giderek artan fon ihtiyact
cogunlukla, i¢c mali piyasalardan bor¢lanarak karsilandigi icin 6zel kesimden kamu
kesimine kaynak aktarimi yasanmistir. Bor¢ yoluyla saglanan finansal transferler
kamunun uzun dénem biiyliime potansiyelini etkileyecek yatirim harcamalarini arttirmak
ve finanse etmek yerine kisa vadeli cari harcamalarinin ve faiz 6demelerinde

kullanilmistir.1990’lardan sonra kamu kesiminin mali piyasalar lizerinde hakimiyeti
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artmusg, toplam mali varliklar icinde kamu kesiminin pay1 1987 yilinda %19.1 iken 1994
yilinda bu pay %31.7°ye ¢ikmustir. Ozel kesimin payr ise 1991 yilma kadar artarak
%15.6’ya ulagsmasina ragmen, 1992’den itibaren diisme egilimine girmis ve 1994
yilinda %6.9’a gerilemistir.

Bu gostergeler mali varliklarm  6zel kesimden kamu kesimine aktarildigini
gostermektedir. Buna karsilik kamu kesiminden 6zel kesime faiz 6demeleri yoluyla
kaynak transferi yapilmustir. Ozel kesim yatirim yapmak yerine yiiksek reel faizler
yliziinden kamuya bor¢ verici konuma diisiince biliyiimenin dinamigi olan fiziki
yatrimlar azalmis, iretkenlikten kaynaklanmayan bir yolla 6zel kesim faiz gelirleri
artmaya baslamistir. Bu da gelir dagilimmi olumsuz ydnde etkilemistir (Ogal, 2005:
191-193).

1988-1993 doneminde yillik enflasyon ortalama %60’larda seyretmistir. Bu donemde
enflasyonu besleyen etkenlerin basinda kisa vadeli sermaye girigleri ve biiyliyen kamu
kesimi agiklar1 ve buna bagl olarak artan fon talebi geliyordu. Kisa vadeli sermaye
girisleri banka kredilerinin genislemesi yolu ile enflasyonu beslemistir. Bir¢ok banka
disaridan temin ettikleri doviz kredilerinin 6nemli bir bdliimiinii hazine bonosu ve
devlet tahvili satin aliminda kullandilar. Dviz tevdiat hesaplar1 1989°’da 6.8 milyar
dolara 1993’de 19.1 milyar dolara ulasti Kamu kesiminin bor¢lanma gereginin
yiikselmesi de faiz-fiyat sarmalin1 harekete gecirdi (Sahin, 2002: 223).

D1s ticaret dengesi incelendiginde 1994 yilinda yiiksek devaliiasyon nedeniyle bir dig
satim artig1 ve bir dig alim yavaglamasi goriinmiistiir. Ancak 1996’da egilim yeniden
degismis ve dis ticaret agig1 olaganiistii biiylimiistiir. Diger yandan 1995-1996 dénemi
boyunca kisa donemli sermaye girisi 1994 oncesine oranla daha da artmig ve TL’nin
reel olarak degerlenmesi siirmiistir. Oyle ki arbitraj oraminda bir diisme
saglanamamustir.

1994 Nisaninda dovize yonelimi durdurmak i¢in faiz oraninin yiikseltilmesi gereginin
ortaya ¢iktig1 goriiliir. Bu artis 1996 yilma kadar siirmiis, 1996 yili ikinci yarisindan
itibaren diisme egilimine girmistir. Ancak yiiksek biitce agig1 kriz sonrasinda da Tiirkiye
ekonomisinin en biiyiik problemini olusturmaya devam etmistir. 1996 yilindan sonra
faiz Odemelerinin konsolide biitce harcamalariin ic¢indeki payr %350’nin iizerine

cikmistir. BOyle yiiksek oranda bir faiz 6demesi kamunun yatirim harcamalarindan
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nerdeyse tlimiiyle vazge¢mesine ve diger cari harcamalarin kisilmasina sebep

olmaktadir.

Tablo 9°da bu donemde mali portre gdsterilmistir.

Tablo 9: 1990-2000 Déoneminde Tiirkiye’nin Mali Portresi (Biitce Giderleri- Biitce

Gelirleri- Biitce Dengesi)

Yillar Gider Gelir Biit¢ce Dengesi GSYH Biitce
Dengesi/GSMH-
GSYH(%)

1990 68.354.409 56.572.566 -11.781.842 305.579.274 -3.9

1991 132.400.882 99.084.246 -33.316.635 528.369.363 -6.3

1992 225.398.207 178.070.168 -47.328.040 847.031.885 -5.6

1993 490.437.973 357.333.013 -133.104.960 1.469.755.067 9.1

1994 902.454.000 751.615.000 -150.839.000 2.664.115.913 -5.7

1995 1.724.194.000 1.409.250.000 -314.944.000 5.200.118.506 -6.1

1996 3.961.308.000 2.727.958.000 -1.233.350.000 10.434.646.597 -11.8

1997 8.050.252.000 5.815.099.000 -2.235.153.000 19.857.342.557 -11.3

1998 15.614.441.000 11.811.065.000 -3.803.376.000 38.762.505.967 9.8

1999 28.084.685.000 18.933.065.000 -9.151.620.000 70.203.147.160 -13.0

2000 46.705.028.000 33.440.143.000 -13.264.885.000 | 104.595.915.540 -12.7

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1
(Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirligii)

Bu tablo genel bir degerlendirmede siirekli kriz i¢inde bulunan bir ekonomiye ve
onun kamu kesimini resmetmektedir.

1990-2000 yillar1 arasinda biitge acig1 incelendiginde 6zellikle kriz donemlerinde
biitce aciginin oldukga fazla arttigi goriilmektedir. 1994 yilinda biitce acig1 150.839
Trilyon TL iken 1995 yilinda biit¢e agig1 yaklasik 2 katina ¢ikmis ve 314.944 Trilyon
TL olmustur. Bu durum aslinda kriz doneminde gelir ve gider dengesini ¢ok yliksek bir
sekilde degistirmistir. Ayni durum 1998 yilina bakildiginda o donemde biitce agigi
3.803 Trilyon TL iken 1999 yilinda 3 katina ¢ikmis ve 9.151 Trilyon TL olarak
goriilmiistiir.

1990-1994 yillar1 itibariyle ekonomik konjonktiire baktigimizda biiytime 1990'da %
9,4 iken 1994'de % - 6,1 olmustur. Enflasyon orani; 1990'da % 50 iken 1994'de % 120,7
ye yiikselmistir. 1993 yili sonunda en biiylik kamu geliri olan vergi gelirleri i¢ borg

anapara ve faiz Odemelerine yetmeyecek duruma gelmistir. Bu dogrultuda
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hiperenflasyonun ve durgunlugun birlikte yasandigi bir konjonktiire girmemek,
enflasyonu hizla diisiirmek, ekonomik ve sosyal kalkinmay1 sosyal dengeleri de gézeten
bir temele oturtarak istikrar1 siirekli kilacak yapisal reformlar1 gerceklestirmek amaciyla
5 Nisan 1994 tarihinde “Ekonomik Onlemler Uygulama Plani” agiklanmistir. Bu
cercevede 5 Nisan kararlar1 6ncelikle kamu agiklarini hizla diisiirmeyi hedef almistir
(Evgin, 1994: 30). Ancak amaclara ulasildig1 sOylenemez. Ciinkii gerekli yapisal
reformlar yapilamamis ve yapilan bazi degisiklikler de uygulanamamistir, IMF ile
yapilan destekleme anlagmasina ragmen.

Program i¢inde tiim tedbirler kisa slirede uygulamaya konulamamistir. Hiikiimet
aldig1 kararlar1 uygulamada kararli davranamamis, kendi i¢cinde anlasamamis veya
yeterli destek bulamadigi i¢cin sonug¢ alamamistir (Sahin, 2002: 236). Bu da gosteriyor ki
ekonomik ve mali yonetim iistiin bilgi, tecriibe ve yetenek istemektedir.

5 Nisan Karalari’'nin en 6nemli sonuclarindan biri, Tiirkiye’yi yeniden IMF’ ye
muhtag hale getirmesidir. 1994 yilindan sonra IMF ile yeniden destekleme diizenlemesi
yapmak zorunda kalimmistir (Karluk, 2002: 467-468). Bu ¢ercevede,

9 Aralik 1999 tarihinde Enflasyonu Diisiirme Programi agiklanmis ancak basarili
olamamistir. Programin ana hatlar1 sdyle (Karluk, 2002: 482);

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak (vergi gelirleri arttirilarak) ve kamu
harcamalar1 kisilarak, biitce de olusacak faiz dis1 fazlay1 arttirmak,

e Ogzellestirmeyi hizlandirarak, ozellestirme gelirleri ile i¢ bor¢ stokunun
biiylimesini 6nlemek ve i¢ bor¢ stokunu azaltmak,

e Enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikasi izleyerek, 6zellikle ticret gelirlerinin
ongoriilen enflasyon hedefinin {istiinde artmasini engellemek,

e Kamu kuruluslarinin, agiklanan kur sepeti ve enflasyon hedefi paralelinde fiyat
artiglar1 yapmalarin1 saglayarak kamu kesiminden enflasyon {izerinde
gelebilecek baskiy1 gidermektir.

Ote yandan Dis bor¢/ GSMH oraninda da 2000 krizi sonunda %20’lik bir artis
goriilmiistiir. Yine ayni sekilde 2000 krizinden sonra i¢ borglanmaya verilen onem
sonucunda i¢ bor¢/GSMH orani iki kattan fazla bir artis gostermistir (Ogal, 2005: 217-
220).

Karsilagilan kiiclik capta da olsa, i¢ krizler bu donemde devlet yonetimindeki bir

anlagmazlik, zaten baski altinda tutulan krizi su yiiziine ¢ikarmis, para piyasasinda faiz
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ve kurlarim artisgina sebep olmustur. Anlasmazligin ekonomide kriz seklinde
yansimasinin sebebi, ekonominin siyasi iradeden bagimsiz olmamasi, ekonominin
siyasilerin tutum ve davraniglarina gore yon bulmaya calismasidir. Tiirk toplumunda her
an bir hiikiimet bunalimi c¢ikacakmig beklentisinin egemen olmasi ve devletin
ekonomide isletmeci gibi faaliyette bulunmasi, krizi ateslemistir. Bu durumda Tiirkiye
ekonomisinde reel sektorii harekete gecirici makro ekonomik politikalar uygulanmadigi
siirece, parasal araclarla ekonominin iyilesmesini saglamak pek miimkiin degildir. Reel
ekonomi canlanmadan ve ekonomide biiylime saglanmadan krizi atlatmak ise bir
hayaldir (Karluk, 2002: 477).

Tiirkiye’de Subat 2001°de yasanan mali krizin, kamu sektoriinden baglayarak mali
sektore yayilan ve sonucunda reel sektdr lizerinde biiyiik sikintilar doguran etkileri
olmustur. Yasanan krizin etkilerinin giderilmesi ve ekonomide istikrarin tekrar
saglanmas1 amaciyla Mayis 2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye Gec¢is Programi
uygulanmaya baslanmistir (Erdonmez, 2003: 38) bu program uygulansa da temel
makroekonomik degiskenlerde biiyiileyici bir gelisme saglanamamistir. Giliniimiizde
bile devam eden artan dis ticaret aciklar1 ve devletin gelirlerinin giderlerini
karsilayamamasi ve siirekli bor¢lanmasi bunu gosteriyor. Yani, ikiz agiklar Tiirkiye i¢cin

aslinda bu ikiz “karabela” ya da “karadelik” olusturmaktadir.
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C. 1995-2010 Donemi

Tablo 10: 1995-2010 Donemi Tiirkiye Kamu Sektorii Mali Portresi (Biitce

Giderleri- Biitce Gelirleri- Biitce Dengesi)

Yillar Gider Gelir Biitce Dengesi GSYH Biitce

Dengesi/GSMH-

GSYH(%)
1995 1.724.194.000 1.409.250.000 -314.944.000 5.200.118.506 -6.1
1996 3.961.308.000 2.727.958.000 -1.233.350.000 10.434.646.597 -11.8
1997 8.050.252.000 5.815.099.000 -2.235.153.000 19.857.342.557 -11.3
1998 15.614.441.000 11.811.065.000 -3.803.376.000 38.762.505.967 9.8
1999 28.084.685.000 18.933.065.000 -9.151.620.000 70.203.147.160 -13.0
2000 46.705.028.000 33.440.143.000 -13.264.885.000 | 104.595.915.540 -12.7
2001 80.579.065.000 51.542.970.000 -29.036.095.000 | 166.658.021.460 -17.4
2002 115.682.350.000 75.592.324.000 -40.090.026.000 | 240.224.083.050 -16.7
2003 140.545.842.000 100.250.427.000 -40.204.415.000 | 350.476.089.498 -11.5
2004 141.020.860.000 110.720.859.000 -30.300.001.000 | 454.780.659.396 -6.7
2005 146.097.573.000 137.980.944.000 -8.116.629.000 559.033.025.861 -1.5
2006 178.126.033.000 173.483.430.000 -4.642.603.000 648.931.711.812 -0.7
2007 204.067.683.000 190.359.773.000 -13.707.910.000 | 758.390.785.210 -1.8
2008 227.030.562.000 209.598.472.000 -17.432.090.000 | 843.178.421.420 -2.1
2009 268.219.185.000 215.458.341.000 -52.760.844.000 | 950.534.250.716 -5.6
2010 294.385.724.000 254.277.435.000 -40.081.289.000 | 952.558.578.826 -4.2
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1 (Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midiirliigii).

Tablo 10’da goriildiigii iizere kamu biitgesi dengesizligi 2000’li yillarin
baslangicinda azalma egilimine girmisse de dengesizlik (biitce ac¢igr) 2007 yilindan
itibaren artig gostermistir tiim istikrar tedbirlerine ve vergilerdeki yeni artiglara ragmen.

Bu bakimdan gii¢lii ekonomiye gecis programi da pek bir anlam ifade

etmemekte, gelismelerin aciklanmasinda yetersiz kalmaktadir.
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Sekil 4: 1995-2010 Donemi Biitce Dengesi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1 verilerinden elde edilmistir.

Genel olarak grafige bakildiginda GSYH siirekli bir artis egilimindedir.
Devletin/kamu sektoriiniin gelir ve gider oranlarina bakildiginda her ikisinin de zaman
icinde artt1g1 ancak gelirin giderden her zaman daha az oldugu goriiliiyor. Bunun sonucu
olarak devlet ikiz aciklarin birincisi olan biitce acig1 veriyor. Bu acig1 kapatmak i¢in ya
gelir elde edilecek kaynaklar arttirilacak ya da harcamalar/giderlerin kisilmasi
gerekecektir. Bu konuda basarili ve etkin olabilmek i¢in vergi kagak¢iliginin dnlenmesi,
yonetim organizasyon ve denetim mekanizmasinin gelistirilmesi, gelir yaratan her
faaliyetten vergi alinabilmesi sarttir ki kamu harcamalarindaki diisiislere paralel olarak
kamu gelirleri arttirilabilsin ve biit¢e agiklar1 belirli bir zaman siirecinde kapatilabilsin.
Aksi halde yani dogrudan vergi gelirleri arttirilamaz ve vergi yiikii yine dolayli vergiler
iizerinde yogunlasacaktir. Bu ise gelir dagiliminda adaletsizlige ve sosyal refahin
dagiliminda carpikliga yol acar ve agiklarda bir tiirlii kapatilamaz.

Sonug¢ olarak yukaridaki agiklamalar c¢ercevesinde son otuz yilda biitce
aciklarinin ¢ok yiiksek boyutlara ulastigini gérmekteyiz. Devlet bu aciklarin finansmani
icin bor¢ tuzaklarina diismiis, kamu yatirimlar1 azalmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
ile devlete bor¢ verme olanagini bulan bankalar, 6zel sektore daha az kaynak aktarmis

ve bu da 6zel yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemistir. Ki bu gelismeler istihdam ve
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iiretimi dolayisiyla gergek biiyiime oranini olumsuz yonde etkilemistir. Devletin i¢ borg
baskisiyla artan faiz oranlari, diglama (crowding-out) etkisi meydana getirmis ve
enflasyon beklentisini kuvvetlendirmistir. Yiiksek enflasyon, nispeten yiiksek faiz
oranlari, Tiirk lirasinin son 5-6 yildan beri suni olarak degerini daha da arttirmis ihracati
olumsuz yonde etkilerken ithalat1 arttrmistir. Kisa donem distan gelen sicak para ve
spekiilatif yatirimlar: arttirmistir. Demek oluyor ki son 30 seneden beri Tiirkiye’de ikiz
aciklarin birincisine (biitce acig1) kokli bir ¢o6ziim getirilememistir. Bu da 6nemli
ekonomik sorunlar1 beraberinde getirmistir. Tirkiye’de biitge aciklari nedeniyle
bor¢lanmaya gidilmesi sonucu i¢ ve dis borglar artmis ve bu da kronik sorunlara neden
olmustur. Ozellikle 1980 sonrasinda yasanan krizlerin altida borg stoklar1 ve finansal
liberalizasyon sonucu olusan finansal istikrarsizlik yatmaktadir. Ayrica, biitge
aciklarmin kontrol altma alimmasi uygulanan tiim istikrar programlarinin temel
hedeflerinden biridir. Ancak biit¢ce agiklar1 kontrol altina alinamamais, bazi yillar hari¢

artarak devam etmistir.

3.2.2. 1995-2010 Doneminde Cari Aciklarin Gelisimi

Son yillarda ekonomik meseleler, yuvarlandik¢a biiyliyen bir kartopu gibi, yeni
boyutlar almaya devam ettiler. Gegtigimiz yil Tiirkiye hizla artan bir igsizlik ve dortnala
ilerleyen bir enflasyon yasadi. Bunlardan da Onemlisi, dis Odemeler alaninda
karsilagilan giicliikler kalkinma hizini, hatta ekonominin olagan islevini tehdit etmeye
basladi. Bu olgu dikkat ve ilgileri dis ticaret {izerinde odaklasiyor.

Tiirkiye’nin, dig 6demeler alaninda bugiin i¢cinde bulundugu bunalimli doneme
gelmesinin ¢esitli sebepleri vardir. Bunlarin bir boliimii, ekonominin yapisindan ileri
gelen faktorlerde yogunlasiyor. Diger boliimi ise, 1970’11 yillarda izlenen ekonomi

politikalarindan kaynaklanmaktadir (Bulmus, 1984: 53).
a. 1960-1980 Dénemi
1961°de baslayan yeni donem; ithal ikameci, korumaci dis ticaret politikalarmin

sirdiiriildiigii ve i¢ piyasaya yonelik bir sanayilesme politikasinin benimsendigi bir

donem olmustur. Ithal ikameci yatinm politikalarmmn disa bagimlihgi azaltmasi

91



beklenirken, uygulanan politikalar aksi sonu¢ vermis ve diga bagimliligr arttirtmistir.
Ihracatta gelisme saglanamamasinin sebepleri arasinda; dis ticaret politikalarinin ig
piyasaya iiretim yapan ithal girdilere bagiml endiistri dallarimi desteklemesi ve ihracatin
geleneksel tarim iiriinlerinden olusmasi sayilabilir. Thracatin dis agiklarin kapanmasi
yoniinde 6nemli bir kalem olabilmesinin yolu sanayi iirlinlerinin ihracat igerisindeki
paymin artirilmasidir. Bunun yolu da sanayilesme stirecinin belirli bir asamaya gelmis
olmasi1 ve sanayi yatirimlarmin ileri teknoloji ile liretim yapan, diisiik maliyetli iiretim
Olgeklerine ulagsmis olmasidir (Karagoz, 2009: 25). Bu bakimlardan bu politikanin pek
basarili oldugu sdylenemez, bu konuda Giiney Kore, Singapur ve Tayvan gibi o
donemin gelismekte olan iilkeleriyle karsilastiginda.

Yine de 1960-1970 arast 10 yillik donemde Tiirkiye ekonomisi bir biiylime
hareketi gostermistir. Bu amacla agirlikli olarak yurti¢ine liretim yapan sanayilere dnem
verilmis ve bu sanayiler korunmustur. Ancak 1960 yilinda 320,7 milyon dolar olan
ithracat, 1970 yilma gelindiginde 588 milyon dolara ulagmis; ithalat ise 468 milyon
dolardan 948 milyon dolara yiikselmistir. Tiirkiye ekonomisi bu donemde hala ithalata
bagimhdir, ihracat yaklasik %80 artarken ithalat da bundan asagiya kalmamis
%100’den fazla bir artig gostermistir. Bu donemde dis ticaret agiklari, is¢i dovizleri,
kisa ve uzun vadeli krediler gibi dis kaynaklar yoluyla karsilanmistir (Inanli, 2010: 9).

1980’lere gelindiginde 24 Ocak Istikrar Programi cercevesinde temel strateji
ekonomide devlet miidahalesini ve devletin ekonomik faaliyetlerini en aza indirerek
piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak idi. Devletin ekonomik olarak kiigiiltiilmesi,
ekonomide makro ve mikro dengelerin serbest piyasalarda fiyat mekanizmasimin isleyisi
ile gerceklesmesi amaglanmisti. Bu temel amaca ulasilabilmesi i¢in ekonominin
serbestlestirilmesi, mal ve faktor piyasalarina devlet miidahalelerinin kaldirilmasi
gerekiyordu. Alinan kararlarla bu yonde O©Onemli mesafe alindigi, ekonominin
serbestlestigi soylenebilir (Sahin, 2009: 190). 1990’larda kesintiye ugrayan bu strateji
2000’11 yillardan itibaren hiz kazanmistir.

24 Ocak kararlar1 olarak adlandirilan bu ekonomik politika seti, genel anlamda
bir dis ticaret politikas1 degisikligi, daha yalin bir ifade ile dis diinyaya entegre olmaya
baslama operasyonudur. O giinkii yoneticilerini bu karar1 alma noktasina getiren,
ekonominin dis dengelerinin tamamen bozulmus olmasidir. Bu bozukluk o boyuta

ulagmustir ki, Tiirkiye nin mal ihracati, petrol faturasini bile karsilayamaz hale gelmistir.
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O giin yapilan ilk uygulama, TL’nin degerinin diisiirtilmesi olmustur. 1 ABD dolar1 47
liradan 70 liraya yiikseltilmistir. TL’nin degeri zaman icinde siirekli olarak
disiiriilmiistir. Ayrica 1984 yilinda ise ithalatta uygulanan kontrol ve yasaklarin
kaldirilmasi siireci baglatilmistir (Ege, 1998: 3-4).

24 Ocak Kararlar1 ekonominin i¢inde bulundugu bunalimdan ¢ikarilmasi amaci
ile yiirtirlige konulmustu. Bagka bir ifade ile s6z konusu uzun vadeli amaglarindan 6nce
bir dizi kisa vadeli sorunlarin ¢6ziilmesi, hedeflerin basarilmasi gerekiyordu. Programin
kisa vadeli amaglar1 su sekilde siralanabilir (Sahin, 2009: 191).

e Bu programm kisa vadeli amaglarindan birisi acil dig 6deme giicliiklerini
asmak, (vadesi gelen borglarin ertelenmesi, taze dis kaynak bulunmasi ve
sanayi mallar1 ihracatinin arttirilmasi gibi)

e Enflasyon hizinin diisiiriilmesi ve enflasyon sarmalinin kirilmasi,

e Atil kapasitelerin harekete gecirilmesi, issizligin azaltilmast ve
stirdiirtilebilir bir biiyiime ortaminin saglanmast.

Bu amaclara serbest piyasa mekanizmasinin igleyisi ile ulasilmasi programin temel
stratejisi idi. Bu strateji piyasa giliclerine dayanilarak ekonominin disa agilmasini esas
altyordu. Ekonomin isleyisinde idari kararlar degil, serbest piyasa giicleri etkili olacakt.
Boylece, KIT ler dahil tiim kamu ekonomik kesimi daraltilacak ve 6zel girisimcilik,
0zel kesim tesvik edilecekti. Dis ticaret serbestlesecek, ekonomi dis rekabete agilacak,
yabanci sermaye tesvik edilerek etkin fiyat rekabeti sayesinde ekonominin etkinlesmesi,
rasyonellesmesi saglanacakti. Sadece mal piyasasi degil, sermaye hareketleri dahil
faktor piyasalar1 da serbestlesecekti. Basta doviz kuru ve faiz haddi olmak iizere tiim
faktor fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi amaglaniyordu.

Programin/kararlarin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar bekleneni veremedi.
1984-1988 doneminde TL ddviz (dolar) karsisinda reel olarak %40 deger kaybetti. Ithal
girdi fiyatlarmin yiikselisi maliyet enflasyonuna ve i¢ fiyatlarda yiikselise yol acti. Dis
ticaret kesimi lehine nispi fiyat yapisi olusturma tercihi, bu dénemde kur ayarlarini

siirekli glindemde tuttu. Enflasyon- devaliiasyon sarmali yasandi.
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Tablo 11: Odemeler Dengesinde, Cari islemler ve

Sermaye Hareketlerinde Gelismeler (Milyon Dolar)

1980 | 1984 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
1.Cari islemler Secilmis Kalemler
ihracat (f.0.b) 2910 7389 | 10322 | 11929 | 11780 | 13026 | 13667
Ithalat (f.0.b) -7909 | - -13551 | -13706 | -15999 | -22581 | -21007

10331

Dis ticaret dengesi -4999 | -2942 | -3299 | -1777 | -4219 | -9555 | -7340
Isci gelirleri 2071 1807 2021 1776 3040 3246 2819
Turizm gelirleri 326 548 1476 2355 2557 3225 2654
Dis borg faiz 6demeleri -668 -1586 | -2387 | -2799 | -2907 | -3264 | -3430
Diger hizmet hesap,,net 60 259 944 1658 1972 2476 3277
Cari iglemler dengesi -3210 | -1439 | -806 1596 961 -2625 250
2.Sermaye Hesabi Secilmis Kalemler
Dis bor¢ 6demeleri -576 -1907 | -2687 | -3927 | -4023 | -3938 | -4070
Dogrudan yabanci yat. 53 113 106 354 663 700 783
Uzun vadeli krediler 2415 1951 3385 3124 2820 3679 3784
Kisa vadeli krediler -2 -652 50 -2281 -584 3000 | -3020
3.Rezerv Hareketleri -90 66 -969 -890 | -2762 | -1308 1029

Kaynak: TCMB, (www.tcmb.gov.tr )

Tablo 11’ de gortildiigii gibi 1984-1991 doneminde 6demeler bilangosunda en
hizl1 artan kalemler dis bor¢ 6demeleri ve dis kredi kullanimi oldu. Tiirkiye’de dis borg
anapara ve faizlerin diizenli 6denmesine karsilik, dig bor¢ stoku 1984°deki 20.7 milyar
dolar diizeyinden 1991°de 50.5 milyar diizeyine ulasti. Oysa bu donemde Tiirkiye 25.6
milyar dolar1 anapara olmak tizere toplam 45.8 milyar dolar dis bor¢ 6demistir. Sonugta
net bor¢lulugu her yil, ortalama 5 milyar dolar civarinda artmistir. Boylece, Tirkiye,
1987 sonunda yeni gelisen {lilkeler arasinda besinci en biiylik borglu {ilke basamagina
yerlesti. Dis bor¢larm GSMH’ ya oran1 1987°de %60’a ulast1 ve 1991°de % 46.1° ¢
geriledi. Kisaca, Tirkiye 1990’11 yillarin basinda oldukga tehlikeli bir borg¢lanma
sinirma girmis oldu. Bu donemde, sadece dis bor¢lar miktar olarak artmakla kalmadi.
Ayni zamanda kisa vadeli bor¢larin toplam dis borg i¢indeki orani artti, ortalama borg

vadesi kisaldi (Sahin, 2009: 202-204).
b. 1980-1994 Donemi
1988-1993 doneminde i¢ talep genislemesine dayali biiylime stratejisinin

stirdiigii, biiyiimenin istikrara tercih edildigi bir donem olmustur. Bu donemde popiilist

egilimler daha belirgin bigimde sergilenmis, istikrar hedefinden daha fazla
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uzaklasilmigtir. Bu politikalarin sonucu olarak, bu donemde GSMH yilda ortalama
%6’nin lstiinde biliylimiis ancak yillik enflasyonda ortalama %60’lara yerlesmistir.
GSMH’ da diizenli, istikrarli bir bliylime saglanamamis ve ekonomideki istikrarsizlik
derinlesmistir (Kazgan, 2005: 225).

1989-1994 donemi, gezgin fonlarin doviz piyasasi, para piyasasi ve sermaye
piyasast arasinda bas dondiiriicli bir hizla yer degistirdigi; yoneldigi piyasada fiyatlar
yiikselttigi, terk ettigi piyasalarda fiyatlarin diismesine sebep oldugu bir donem olarak
yasand.

Ulkede yasanan talep patlamasi, 1993’de artik hem reel piyasalarin hem de
finansal piyasalarin sinrlarin1 zorlamaktaydi. Yiksek talep ve hizlanan enflasyon
ortaminda, tasarruf orani iyice diigmiistii. 1989’da % 23.3 olan i¢ tasarruf oran1 1993°de
% 15.3’e geriledi. Bu donemde devletin mali piyasalardaki fon talebi de ¢ok biiyiik
meblaglara ve oranlara ulagsmisti. Hiikiimet artan oranlarmi karsilamak icin i¢ ve dis
piyasalarda bor¢lanmaya ve TCMB avanslarimi kullanmaya devam etti. Devlet
borglanabilmek icin DISB’ ine yiiksek faiz veriyor ve faiz gelirlerini vergiden muaf
tutuyordu. Bu donemde ikiz aciklar sorununu ekonominin gidisatinda belirgin bir hal
almisti. Kisaca 1990’11 yillar Tiirk ekonomisinin istikrarsiz, plansiz ve programsiz
calkantili bir donem olmustur.

Biitiin bu olumsuz gelismeler sonucu, uluslar arasi derecelendirme kuruluslar1
Tirkiye’ye verdikleri kredi notunu yatirim yapilabilir lilke derecesinden spekiilatif tilke
derecesine diistirmiislerdir. Bunun etkileri finansman piyasasindaki kargasay1 arttirmas,
dovize hiicum baglamis ve doviz fiyatlar1 ¢ilgin bir tempoda yiikselmistir. Doviz
fiyatlarim1 tutmak ve ekonomideki fazla likiditeyi emmek icin TCMB miidahalesi
yetersiz kalmis ve sonucta bu miidahalelerden vazgecilmistir. 5 Nisan 1994 Istikrar
Programi agiklanincaya kadar doviz kurlar: siiratle yiikseldi yani TL serbest piyasada
devaliie oldu. TCMB resmi kuru serbest piyasa kuruna gore ilan etmek zorunda kaldi

(Sahin, 2009: 214-217).
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Tablo 12, 1983-1994 doneminde yasanan dis ticaretle ilgili gelismeleri dzetle

sunmaktadir.

Tablo 12: 1983-1994 Déneminde Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesindeki

Degismeler
Yillar Thracat (Milyon ithalat (Milyon Dis Ticaret Cari Islemler
%) $) Dengesi Dengesi (Milyon $)
1983 5.728 9.235 3.507 -1.923
1984 7.134 10.757 3.623 -1.439
1985 7.958 11.344 3.386 -1.013
1986 7.457 11.105 3.648 -1.465
1987 10.190 14.158 3.968 -806
1988 11.662 14.335 2.673 1.596
1989 11.625 15.792 4.167 938
1990 12.959 22.302 9.343 -2.625
1991 13.593 21.047 7.454 250
1992 14.715 22.871 8.156 -974
1993 15.345 29.428 14.083 -6.433
1994 18.106 23.270 5.164 2.631

Kaynak: DPT ( www.dpt.gov.tr )

c. 1995-2010 Donemi

1995-2010 donemi arasinda ithalat, ihracat, dis ticaret ve cari islemler
dengesindeki degismeleri inceledigimizde;

1 Ocak 1995°te yiiriirliige konmasi gereken Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
yasanan 94 krizi neticesinde uygulanamamistir. Bunun i¢in bir ge¢is programu yiiriirliige
konmustur. (Timur, 2005: 91). Ancak bu da ¢6ziim getirmemis, dis ticaret agig1 ve cari
acik 1990’larin son yillarina kadar biiylimeye devam etmistir. Bu iki yillik iyilesme
belki de IMF ile yapilan 1999 yilindaki {i¢ aylik stand-by anlagmasinin bir sonucu
olabilir.

Ancak TCMB’ nin uyguladig: istikrarli ve gergekei kur politikas1 sonucunda,
1998-1999 yillarinda ithalat azalirken, dis ticarette de 6nemli iyilesmeler yasanmistir.

( Tablo 12)
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Tablo 13: 1995-2010 Yillar1 Arasinda Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesindeki

Degismeler
Yillar Ihracat (Milyon | ithalat (Milyon Dis Ticaret Cari Islemler
%) $) Dengesi Dengesi (Milyon $)

1995 21.637 35.709 14.072 -2.339
1996 23.224 43.627 20.403 -2.437
1997 26.261 48.559 22.298 -2.638
1998 26.974 45.922 18.948 2.000
1999 26.587 40.671 14.084 -925
2000 27.775 54.503 26.728 -9.920
2001 31.334 44.399 13.065 3.760
2002 36.059 51.554 15.495 -626
2003 47.253 69.340 22.087 -7.515
2004 63.167 97.540 34.373 -14.431
2005 73.476 116.774 43.298 -22.309
2006 85.535 139.576 54.041 -32.249
2007 107.272 170.063 62.791 -38.434
2008 132.027 201.964 69.937 -41.959
2009 102.143 140.929 38.786 -13.991
2010 113.883 185.544 71.661 -47.099

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr)

Goriiliyor ki 1990’1 yillar Tiirkiye’nin dis ticaret acigmnin arttigi, buna bagli
olarak doviz ihtiyacinin yiikseldigi istikrarsiz bir donem olmustur. Artan doviz
ithtiyacinin karsilanamadigi yillarin sonunda doviz kriziyle baglayan ekonomik krizler
yasanmistir (Timur, 2005: 93).

2000’11 yillarm basindaki uluslararast gelismeler ve ham petrol fiyatlarinda
gozlenen yiiksek artigin maliyetleri arttirict etkisi gibi digsal faktorlerden kaynaklanan
gelismeler ihracatta beklenen artig engellemistir. Bu arada ekonomik istikrar programi
kapsaminda uygulanan kur politikasinin TL’ yi reel anlamda degerli kilmasi,
thracatimizi olumsuz yonde etkileyen diger bir gelismedir (Varol, 2003: 162).

2000’11 yillarm baslangicinda dis ticaret dengesinde/cari agikta goriilen (2001-
2002) ciizi iyilesmeler nispeten kisa donemli olmus ve bu yillardan sonra tekrar
olumsuzluklar ve dengesizlikler bagslamis ve glinlimiize kadar devam etmistir.

Nitekim reel faizlerin hala yiiksek kalmasi ile birlikte spekiilatif kisa donemli
sermaye girisleri de ¢ogald1 ve bu sermaye akimlarinin Tiirk lirasmin yabanci paralar
karsisinda degerinin artmasina yol acti. Enflasyonun beklenilen kadar diisiiriilememesi
ve kurun yiiksekligi ithalatin hizla artmasiyla dis acik kaygi verici boyutlarda biiylimeye

baslamistir. Sik1 maliye politikasina ragmen programim yapisal onlemlerinde beklenen

97



hiz saglanamayinca uygulamaya konulan programlarin kredibilitesi diismiis ve i¢
bor¢lanma faizlerinde yilikselme baslamistir.

Ekonomide bekleyislerin olumsuzlagsmasinda beklenmedik siyasal gerginliklerin
de payr vardir. Mali piyasalarda panikler baslamis ve gecelik faizlerin astronomik
oranlara yiikkselmesine yol agmis ve yogun doviz talebi baskisiyla karsilagmistir.
Sonugta banka sisteminde biiyiik ¢Okiisii dnlemek i¢in 2001 kriziyle birlikte Tiirk
Lirasinin yabanci para birimlerini karsisindaki degeri dalgalanmaya birakilmistir
(Celasun, t.y.: 15-17). Buna ragmen izlenen yliksek faiz-diisiik kur politikasi yiiziinden
(spekiilatif yabanci finansal sermayeyi ¢ekebilmek, cari aciklar1 kapatabilmek, borg
faizlerini 6deyebilmek ve yeni borglar bulabilmek i¢in) 2002 yilindan itibaren Tiirk
Liras1 tekrar degerlenmeye baslamistir.

Ote yandan krizin ardindan kaydedilen sdzde yiiksek biiyiime performansi dis
ticarete yansiyarak yine de gerek ihracatin, gerekse ithalatin 6nemli oranda artmasina
yol a¢gmistir. Ancak iiretimin digsa bagimliligi nedeniyle ihracat artisi, ithalati da
arttirmakta ve bu donemde dis ekonomik iligkiler anlaminda en ¢ok dikkati ¢eken
konularin basinda artan cari islemler ac¢ig1 meselesini oturtmaktadir. Bununla beraber
2001 yilinda baslayan 0Ozellikle spekiilatif yabanci sermaye girislerinin giderek
hizlanmas1 ve 2003 yilinda yapilan dogrudan yabanci sermayeye yonelik Onemli
mevzuat degisikliklerinin de etkisiyle cari acigin finansmam ile ilgili bir sorun
yasanmasini Onleyebilmistir. Bu noktada cari islemler a¢iginin tutar olarak biiylimekte
olusuna karsin GSYIH’ ye oraninin biiyiimekte oldugunu belirtmekte yarar var. Diger
taraftan 2008 yilinda ABD’de baslayan ve hizla tiim diinyay: etkisi altna alan
ekonomik krizin Tiirkiye’nin cari agigmin finansmani agisindan ciddi bir risk
olusturdugu agiktir (Ozkale ve Kayalica, 2008: 366-367). Bu kritik durumu Avrupa Para
Birligi’nden ve Euro’daki gelismelerden de etkilenerek daha da belirsizlik kazanmakta
riski arttrmaktadir.

Bu konuda dikkat ¢eken baska bir hususta bu donemde kiiresel krizin etkisiyle
hem ihracatta hem de ithalatta ciddi azalmalar meydana gelmistir. 2008 yilinda 132.02
milyar dolar olan thracat 2009 yilinda 102.14 milyar dolara kadar gerilemistir. Ayni
yilda yani 2008 yilinda 201.96 milyar dolar olan ithalatimiz 140.92 milyar dolara kadar

gerilemistir. Fakat ithalattaki diisme hiz1 ihracattaki diisme hizindan yine de kiictiktiir ve
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bu durum Tiirk ekonomisinde tiretimin ve ihracatin ithalata bagh oldugunu gdstermesi

bakimindan 6nem arzediyor.

Sekil 5: 1995-2010 Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Dengesi

250.000 +

200.000 +

150.000 - @ ihracat (Milyon $)

100.000 ithalat (Milyon S)

===Dis Ticaret Dengesi

50.000 -
== Cari Islemler Dengesi (Milyon
0 $)
-50.000 -~
-100.000 -

Kaynak: DPT verilerinden elde edilmistir.

Grafikte ithalatin ihracatin ¢ok {izerinde oldugu goriiliiyor. Bu durum aslinda
Tirkiye’nin ne olgiide bir dis ticaret acig1 ile karsilastiginin bir gostergesidir. Yerli
iretimi canlandirmadik¢a ve i¢ dinamiklerle beslenmedik¢e ve disariya bagiml
olmaktan kurtulmadik¢a (hammadde, aramal, teknoloji ve enerji agisindan) cari agigin
kapatilmasinin miimkiin olamayacagi kesindir. Bu yiizdendir ki dig ticaret ve cari
islemlerdeki agiklarin boyutlar1 artmakta ve siireklilik arz etmektedir. Boylesi bir
gelismeye ¢oziim distan degil igeriden iiretilmek zorundadir. Yani disaridan gelecek
sozde yatirimlar ve borglanmalarla bu trendin Oniine geg¢ilemez. Her ne kadar
uluslararasi finansal piyasalar bor¢lanmaya miisait ve likidite bollugu i¢erisinde bulunsa
da faiz hadleri diistiikte olsa kurumlar bor¢ verme konusunda tereddiithi, segici ve
cekimser davranmaktadir. Kritik bir durumda sinyal alan bu fonlar her an i¢in
kaynaklar1 kesebilir ve hatta mevcut alacaklarini tahsil i¢in her yola basvurabilirler. Bu
durum zaten kritik durum da olan iilkeler i¢in son derece yiiksek bir tehlike arz
etmektedir. Bu, ililkemizde krizin su {lizerine ¢ikmasi derinlik ve yayginlik kazanmasina

yol acar. Boylesi bir krizin 6niine gegmekte miimkiin degildir.
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3.3.  Tiirkiye’de ikiz A¢iklar lliskisinin Ele Ahnmasi

Buraya kadar verilen bilgiler cercevesinde biitge acigi ve cari islemler acigi
gelismekte olan Tirkiye ekonomisinin bu yolda karsilastigi en énemli sorunlardandir.
Bu acidan Ikiz Agiklar Hipotezi'nin gecerliligi, diger gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi oldukca tartismali ve iddial1 bir konudur.

Biitce ve dis ticaret agi1g1 degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi,
bu etkilesim kapsaminda, eger varsa (ki bu biiyiik bir ihtimalle vardir) diger makro
ekonomik degiskenlerin nispi Onlemleri ve rollerinin tespiti, ikiz agiklar probleminin
giderilmesinde gerekli politika girisimlerine nereden baslanilacagi konusunda oldukca
kritik bir Oneme sahiptir. Ticari dengesizligin giderilmesinde maliye ve para
politikalarmin veya bunlardaki dengesizligin giderilmesinde dis ticaret politikalarinin
etkin bir rol oynayip oynamadigini belirlemek (Zengin, 2000: 38) ve buna bagli olarak
politika ve stratejilerin olusturulmasi ikiz agik problemlerinin anlasilmasi ve ¢éziimiinde
baslangig teskil eder.

Bu donemde Tirkiye ekonomisinin biiylimesine ve istikrara kavusmus
goriinmesine yardimci olan en Onemli unsurlardan biri, hi¢ siiphesiz uluslararasi
piyasalarda olusan biiyliik miktardaki finansal genislemedir ve finansal sermayenin
Avrupa ve Amerika disinda yiliksek getirili gelisen ekonomi piyasalaridir. Kiiresel
piyasalardaki bu gelisme ve ucuz kredi imkanlar1 (asir1 likidite bollugu), finans
piyasalarindan gelismekte olan iilkelere aktarilan net sermaye miktarlarini onemli
seviyelere yiikseltmistir. Diinya ekonomisindeki artan likidite olanaklari, Tirkiye
ekonomisindeki yiiksek reel faiz oranlar1 ile birleserek Tiirkiye’yi spekiilatif ve kisa
donem ve yliksek getiri beklenen sermaye i¢in cazip bir iilke haline getirmistir. Bu
stiregte ucuz kredi imkanlari, ucuz ithalat, diisiik doviz kuru politikalar1 ve yatirimcilara
verilen kur garantisi ile reel sektorii canlandirmaya calisan Tiirkiye ekonomisi, bir
taraftan hedefledigi biiylime seviyesine ulasirken diger taraftan c¢ok yiiksek i¢c ve dis
bor¢lanma ve cari islemler agig1 ile karsi karsiya kalmistir (Goger ve Mercan, 2011: 38).

Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de de 1980’lerde baslayan yapisal
dontistim stireci ile birlikte biitce agig1 ve cari agik sorunlar1t uzun zamandir varligini
sirdiirecek bir goriinlim arzediyor. Agiklanan rakamlar bile Diinya’yr derinden

etkileyen 2008 finansal krizinin Tiirk ekonomisine teget gecmedigini gostermektedir.
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Tam tersine Ozellikle Tiirk ekonomisi bunlar1 fazlasiyla hissetmis ve daha da
hissedecektir. (Duman ve Belke, 2011: 54). Ozellikle tartistigimiz ikiz agiklarin
coziimiinde kullanilacak politika/strateji gelistirilmesi belirli bir zaman boyutu ister,
kisa donemde olamaz. Ayrica bunlarin uygulanmasi ve pozitif sonug¢larinin olusmasi da

yine bir siire (birkag yil sonra) olur.

Sekil 6: Biitce Dengesi ve Cari islemler Dengesi

10.000

=&—cariislemler dengesi

-30.000 - - biitce dengesi

-40.000 -+

-50.000 -+

-60.000 -

Kaynak: DPT verilerinden elde edilmistir.

1995-2010 donemi cari islemler dengesi ve biit¢ce dengesini inceledigimizde; cari
islemler dengesi iki donemde ciizi miktarda fazla vermis goriiniiyor. Diger donemlerde
stirekli agiklarla karsilagilmistir. Son 10 yildan beri de cari agik (doviz acigi) artarak
artmistir. Yani hemen her yil bir 6ncekinden daha ¢ok agik vermistir. 2008 giliziinde
baslayan kiiresel kriz Tiirk ekonomisini 6zellikle dis ticaret ve dis agiklar yoniinden
teget olarak degil kiris olarak ge¢mis, aslinda ekonomiyi vurmus ve dengesiz olan
durumunu daha dengesizlestirmistir. Oyle ki dis acik, son iki-ii¢ yildir diplerde
dolagmaktadir. Biitce aciklarmna gelince o da bu istikrarsizlik trendine girmis bir tiirli
stabilite saglanamamustir. 1995°den beri giderek derinlesen biitce agiklar1 2001 krizi
sonrast daha da derinlesmis, 2004-2006 arasinda agiklar da devam etmesine ragmen
tyilesme goriilmiistiir. Fakat bu uzun siirmemis sonraki yillarda daha da derin ve yiiksek

aciklar birbirini izlemistir.
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Bu iki (ikiz) a¢igin karsilastirilmasma gelince, 1995-2001 donemi (i¢ kriz
oncesi) ikiz agiklar nispeten daha diisiik diizeyde de olsa paralel ve dengeli bir seyir
izlemis ve sonraki yillarda dalgali ve calkantili gelismelere sahne olmustur. Daha agik
bir deyimle, ticaret dengesinde iyilesme goriiliirken biitce dengesinde siddetli
dengesizlikler, biitce dengesinde iyilesme yonlii gelismeler olurken de dis ticaret
dengesizligi artmistir. Yani 2001 krizinden beri son 10 yildir ikiz agiklar birbirine zit
yonlerde hareket etmislerdir.

Gergekten de Tirkiye’de 1995-2010 yillar1 arasinda yiiksek biitce aciklar1 ve
cari islemler agiklari, alman tiim tedbirlere ragmen Onlenememistir. Belirtildigi gibi
1995-2010 yillar1 arasinda yiiksek biit¢e aciklar1 ve cari igslemler dengesinde bozulmalar
goriilmiistiir. Yasanan ekonomik krizlerin sonrasinda uygulanan politikalar sonucu bu

aciklarda nispi azalmalar ve dalgalanmalar goriilse de agiklar artmaya devam etmistir.
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SONUC

Biit¢e acgiklar1 ve cari agiklar arasmda bir iliskinin oldugunu ileri siiren Ikiz
Aciklar Hipotezinin konu alindigi bu calismada; ilk bolimde biit¢e agiklari, ikinci
boliimde cari islemler agig1 ve iiciincii boliimde ise ikiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye
uygulamasi incelenmistir. Ikiz agiklar hipotezi ile ilgili yapilan ¢calismalarda aslinda bir
goriis birligi s6z konusu degildir. Hem teorinin varligini kabul eden caligmalara, hem de
biitce ag1g1 ve cari agik arasinda bir iliski olmadigini ileri siiren yaklasimlara rastlamak
miimkiindiir.

I¢ dengenin saglanmasi agisindan biitge aciklarinin 6nemi biiyiiktiir. Ayni
zamanda dis dengenin saglanmasi agisindan da cari agiklarin biiyiik 6nemi vardir. Biitce
aciklar1 harcamalarin gelirden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Artan toplum
ihtiyacglar1 karsisinda kamu harcamalarinin artmasi ve kamu gelirlerinin ayn1 diizeyde
arttirilamamasi zamanla biitce agiklarina sebep olmustur. Cari agiklar ise dis alem
giderlerinin dig alem gelirlerini agmasi sonucu ortaya ¢ikar. Ayrica yetersiz ihracatin
olmasi, ithal mallar olan talebin esnekligi, dis bor¢ stokundaki artiglar vs. cari agigin
olugsmasinda biiytik etkenlerdir.

Ozellikle 1980’lerden sonra iilkemizde biitce agiklar1 ve cari agiklar giindemin
en Onemli konular1 arasinda yer almistir. Bunlarin Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde resesyonun, issizligin, enflasyonun, yiiksek faiz oranlarinm, dis ticaret
aciklarmin ve ekonominin olumsuz isleyisinin baslica sebeplerinin basinda geldigini
savunanlar kiiclimsenmeyecek boyuttadir.

Bu ¢ergevede hem cari agigin hem de biit¢e ag¢iginin ortaya ¢cikmasina sebep olan
en Oonemli faktor dis bor¢lanmadir. Hesapsiz ve agir sartlarda alman borglarin faiz ve
anapara taksitleri, devam eden biitce aciklari, giderek derinlesen dis ticaret acigi ile
Tirkiye kritik bir donemden ge¢cmektedir. Mesela bu organizasyon, yOnetim ve
denetim/kontrol meselesi, hem iktisadi/mali hem de siyasi yoOnleriyle birlikte
gecirmektedir.

Tiirkiye’de biitce acgiklar1 finanse edilirken genellikle dis borglanma tercih
ediliyor. Ancak bor¢lanmanin temel finansman araci olarak kullanilmasi, i¢ ve dis borg
faiz 6demelerinin biit¢e lizerinde bir yiik olusturmasina sebep olmustur. Bunun sonucu
olarak da agiklar giderek daha fazla biliylimiistiir. Mesela Tiirkiye’de biit¢e agigini

kapatmak i¢in dis bor¢lanma yerine en dnemli gelir kaynagi olan vergileri arttirabilir.

103



Bu sebeple mali disiplin g6z ardi edilmeden kayit dis1 ekonomi kontrol altina alinmal,
vergiler diizenli olarak toplanmali, vergi cezalar: yiikseltilmelidir. Bunun yaninda kamu
harcamalarina dikkat edilmeli, propaganda ve reklam harcamalarindan vazgecilmeli ve
savurganlik 6nlenmelidir.

Tirkiye ekonomisi 1990’11 yillar ve sonrasinda tamamiyla disa agik bir politika
izlemistir. Kiiresellesmenin de hiz kazanmasiyla birlikte sermaye dolasimi giderek 6n
plana ¢ikmistir. Diinya ekonomisinde son yillarda olusan krizlerin ana nedeni de cari
acgiklardir.

Cari agik veren tllkeler ise genelde aciklarini kisa ve uzun vadeli yabanci
sermaye girisleri ile finanse ederler. Yani cari islem aciklarin1 kapatmada iilkeye giren
yabanci sermaye etken bir faktordiir. Tiirkiye bu bakimdan son derece cazip imkanlar
sunuyor, diisiik kur yiiksek faiz ve kur garantisi ile. Bu yiizden iilkemizde her yil cari
acik rakamlar1 artmaktadir. Bu durum aslinda sanayilesememenin, disa bagimliligin
temel sebeplerindendir. Gelecek yillara ait biiyiime slirecinde dar anlamda iiretim ve
thracatin, ithalata bagimliligi, genis anlamda Tiirk ekonomisin i¢ faktorlere ek olarak dig
faktorlere bagli olmasi yiiksek Olgekli cari islemler acigi ile birlikte devlet biitcesi
aciklar1 ile de karsilasmasi muhtemeldir.

Bu yiizden hemen her alanda koklii tedbirlerin (basta vergi ve dis ticaret)
almmasi, reformlarin yapilmasi ve milli menfaatlerin her tiirli i¢ ve dis ekonomik
iligkilerin olusturulmasinda 6n plana ¢ikarilmasi zorunludur.

Biitce acig1 ve cari agik degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi,
bu etkilesim kapsaminda eger varsa, diger makro ekonomik degiskenlerin nispi
onemlerinin ve rollerinin tespiti, ikiz agiklar probleminin giderilmesinde gerekli politika
girisimlerine nereden baslanilacagi konusunda hayli kritik bir 6neme sahiptir. Ticari
dengesizligin giderilmesinde, mali politikanin veya mali dengesizligin giderilmesinde,
ticari politikanin etkin bir rol oynayip oynamadigim belirlemek ekonomi politikasinin
sekillendirilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Etkilesim mekanizmasi, biitce agigindaki bir artisin toplam talepte bir artisa
sebep olmas1 ve i¢ reel faiz oranlar1 lizerinde yukariya dogru bir baski yapmasi ile
baslamaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile sermaye girisleri artmakta ve bdylece

iilke parast deger kazanmaktadir. Dolayisiyla {ilke parasi cinsinden ihracat
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pahalilagmakta ithalat ucuzlamakta ve cari islemler bilangosunda bozulma meydana
gelmektedir.

Sonug olarak ikiz ag¢ik teorisine gore biitce aciklari cari agiklari, cari agiklarda
biitce agiklarmi agiklama da c¢ok Onemli birer ekonomik gostergedirler. Aciklarda
birinin azaltilmasi yolunda alinacak Onlemler ya da agigin kapatilmasi, ekonomideki
diger acigin giderilmesi ya da azaltilmasina katki saglayacaktir. Burada onemli bir
nokta ise bir a¢ig1 kapatmak i¢in uygulanan politikalar diger agig1 koriikleyebilir. Bunun
icin sadece para politikas1 ya da sadece maliye politikasi uygulamak dogru bir yontem

degildir. Her iki yontemi de birlikte kullanmakta fayda olacaktir.
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