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ONSOZ

Son yillarda bir ¢ok gelismis tilkede biitce aciklarinin azalmasina karsin cari
aciklarin artiyor olmasi sonucunda, ikiz agiklarin temel kaynaginin yeterli olmayan
yurtici tasarruflar oldugu gériisii ortaya atilmistir. Ikiz aciklar hipotezine 6zel kesim
tasarruf yatirim agiginin da eklenmesiyle, bahsedilen ii¢ agigin birbirleriyle iliskili
oldugunu ve herhangi birisinde gozlemlenen bir degismenin digerlerini de

etkileyecegini vurgulayan li¢iiz agiklar hipotezi olgusu ortaya ¢ikmaistir.
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OZET

UCUZ ACIKLAR HiPOTEZI (TURKIYE ORNEGI)

ERDEMIR, Duygu
Yiiksek Lisans, iktisat Anabilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Hakan CETINTAS
2014, 93 Sayfa

1980’11 yillarin basindan itibaren basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
olmak iizere gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarinin Onemli
biiyiikliikklere ulagmasi ve cari islemler dengesinde meydana gelen yiiksek agiklarin
bu durumu takip etmesi sonucunda, biitge agiklar ile cari agiklar arasinda bir iliski
oldugunu ileri siiren ikiz agiklar hipotezi ortaya ¢ikmustir. ikiz agiklar hipotezinden
hareketle, son zamanlarda ekonomistler tarafindan ikiz agiklarin ortaya ¢ikisini
tasarruf aciklarmma baglayan bir goriis ortaya c¢ikmustir. Literatiirde ‘“ligliz agik
hipotezi” olarak adlandirilan bu goriis, bahsi gecen ii¢ agigin birbirleriyle ilintili
oldugunu ve bunlardan herhangi birisinde meydana gelen bir degismenin digerlerini

de etkileyecegini savunmaktadir.

Bu calismada, {iciiz agiklar1 olusturan 6geler teorik olarak incelendikten sonra
Tiirkiye’de biitce dengesi, cari islemler dengesi ve 6zel tasarruf yatirnm dengesi
arasindaki iligki, 1980-2013 donemi icin ekonometrik yontemler kullanilarak
arastiritlmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gore, uzun donemde hem biitce
aciklarindan hem de 6zel tasarrruf-yatirim agigindan cari islemler agigia dogru tek

yonlii bir nedensellik gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ugiiz Aciklar, Biitce Agciklari, Cari Agiklar, Ozel
Tasarruf Yatirim Agiklari, Egbiitiinlesme Analizi



ABSTRACT

TRIPLE DEFICIT HYPOTHESIS (Case of Turkey)

ERDEMIR, Duygu
Master, Department of Economics
Thesis Advisor: Prof. Dr. Hakan CETINTAS
2014, 93 pages

In the beginning of 1980’s, the twin deficit hypothesis, which defends there is
a relationship between budget deficits and current account deficits, appears after
budget deficit reaches in huge amounts and current account balance follows it with
large deficits, too in both developed and developing countries including USA.
Lately, following the twin deficit hypothesis, economists come up wih a new idea
which links the twin deficit to the trade deficit. This argument, known as “triple
deficit hypothesis” in literature contends that there is a link between these three

deficits and any change in one of them affects the others.

This study was to investigate the relationship among budget balance, current
account balance and private saving-investment balance of Turkey in the period of
1980- 2013 were analysed through econometrical methods after examining triple
deficit theoretically. The results of the analysis showed that there is a one-way

causality from both budget deficit and trade deficits to current account deficit.

Key Words: Triple Deficits, Budget Deficits, Current Account Deficits,

Trade Deficits, Cointegration
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1. GIRIS

Glnimiiz ~ diinyasinda  higbir iilke, izole olarak  varliklarin
stirdiremeyecekleri gibi bu {ilke ekonomileri pek ¢ok yonden - endiistri, servis
sektorii, gelir ve istihdam diizeyi ve yasama standartlar1 vb- ticari is ortaklari ile
etkilesim igindedirler. Bu nedenle kiiresellesen ekonomi diinyasinda tilkelerin sayisiz
sorun ve problemler ile basa ¢ikmalar1 i¢in uluslararasi diizeyde isbirligi iginde

olmalar1 gerekmektedir (Carbaugh, 2008, s. 1).

Tiirkiye, 6zellikle 1980 yilindan itibaren diinya ekonomisi ile biitiinleserek
acik bir ekonomi haline gelmistir. Ag¢ik bir ekonomide ekonomi politikalarinin
baslica amaglarindan biri makro ekonomik denge olarak da bilinen i¢ denge ile dis
dengenin saglanmasidir. Makro ekonominin genel dengesi ise biitge dengesi ile 6zel
kesim tasarruf-yatirim dengesi toplaminin cari islemler dengesine esit olmasiyla

saglanmaktadir.

1980’11 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde olmak iizere
gelismis tlkelerde ortaya ¢ikan cari agik ve biit¢e agigi problemleri sonucunda
yapilan uygulamali ¢alismalar ve iilke deneyimleri, bu iki ac¢ik arasinda bir iliski
oldugunu diisiindiirmiis ve literatiirde ikiz agik hipotezi olarak adlandirilmistir
(Akinct ve Yilmaz, 2013, s. 98). Ancak artan cari agikla beraber biit¢e agiklarinin
azaldiginin goriilmesi sonucu, ikiz agiklar sorununun yeniden ele alinmasina neden
olmustur. Boylelikle yapilan ampirik analizlerde ihmal edilen 6zel kesim tasarruf
yatirim ag181 degiskeninin de incelenmesi sonucunda iicliz agiklar hipotezi ortaya

cikmustir (Yarasir, 2013, s. 98).

Bu calismanin amaci, liciiz agiklar1 olusturan biitce agigi, cari islemler agigi
ve 0zel kesim tasarruf yatinm agigini ayri ayri incelemek, 1980-2013 donemi igin
Tiirkiye 6rnegi lizerinde analiz yaparak {i¢iiz agiklar sorununun bu dénem araliginda

Tiirkiye i¢in gegerliligini aragtirmaktir.

Uc bolimden olusan bu calismanm birinci boliimiinde {iciiz aciklar
kavraminin temel 6geleri olan biit¢e dengesi, cari islemler dengesi ve tasarruf yatirim

dengesi kavramsal olarak agiklanacaktir.



Ikinci béliimde iigiiz agiklar hipotezinin teorik olarak anlatilmasinin ardindan
1980 yilindan giiniimiize Tiirkiye’deki ekonomik gelismelere deginilerek bu donem
araliginda, Tirkiye’de ve diinyada yasanan gelismeler ¢ergevesinde biit¢e dengesi,
cari islemler dengesi ve tasarruf yatirrm dengesinin Tiirkiye’deki gelisimi

incelenecektir.

Calismanin t¢ilincli boliimiinde ise literatiir taramasinin ardindan 1980-2013
donemi i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi ve Kalkinma Bakanligi very
dagitim kanallarindan ve raporlarindan elde edilen veriler kullanilarak biitce agigi,
cari agik ve Ozel tasarruf yatirnm agigi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, Eviews 8
Student Version (SV) paket programinda ARDL modeli kullanilarak tahmin

edilecektir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE: BUTCE DENGESI, CARI
ISLEMLER DENGESI VE TASARRUF YATIRIM
DENGESI

2.1 Biitce Kavrami ve Biitce A¢ig1

Devletlerin yiiriittiikkleri kamu hizmetlerinin artmast ve mevcut kamu
hizmetlerinin standartlarinin yiikseltilmesi zorunlulugu, kamu hizmetlerinin maliyeti
ve toplam lilke ekonomisi i¢indeki paymin siirekli artmasina neden olmustur. Artan
kamu giderleri ve artirilmasi zor olan kamu kaynaklar1 arasinda bir denge kurma

zorunlulugu, devletleri biitge yapmaya zorlamistir.

2.1.1 Biitce Tammi

Devletin  yiiklendigi gorevlerin biiyiik bir kismi belli harcamalarin
yapilmasini1 gerektirmektedir. Her seyden dnce, kamusal ihtiyaglarin giderilmesi i¢in
devletin bazi hizmetlerden yararlanmasi ve bir kistm mallar1 kullanmasi1 gerekir.
Bunun yani sira kamu sektorili, bliyiime-kalkinma hizin1 artirma, gelir dagilimini
lyilestirme, kaynak dagilimini diizenleme gibi amaglar i¢in de harcamalar yapar

(Unutmaz, 2008, s. 23).

Ulke kaynaklarmin smirli olmasi kamu gelirlerinin de smirli olmasina sebep
olmustur. Diinden bugiline devletlerin yiiriittiikleri kamu hizmetlerinin artmasi,
mevcut kamu hizmetlerinin ise standartlarinin yiikselmesiyle kamu hizmetlerinin
maliyeti ve toplam iilke ekonomisi i¢indeki pay1 siirekli artis gostermistir. Kamu
hizmetlerinin biiyiimesi sonucunda artan kamu giderleri ve kisith olan kamu
kaynaklar1 arasinda bir denge kurma zorunlulugu devletleri biitge yapmaya
zorlamistir. Devletin bu siire¢ iginde ilk olarak bir planlama yaparak hangi
ithtiyaglarin karsilanacagini belirlemesi gerekmektedir. Daha sonra bu ihtiyaglar
hangi kamu gelirleriyle finanse edecegini belirleyerek harcamalar ile gelirler arasinda
bir denge saglamalidir. Kamusal 6nceliklerin belirlendigi, ileriye doniik tahminlerin
ve planlarin yapildig1 bu silire¢ sonucunda biitge belirlenmektedir. (Karabag, 2005, s.
25)

Ulusal biitcenin TBMM tarafindan onaylanarak ytirtirliige girmesiyle birlikte

gelirlerin  artirilmasi, borca girilmesi ve harcamalar konusunda hiikiimet

3



yetkilendirilir. Biitce, kamu mali kaynaklarmin finansmanini ve harcamalari
belirledigi i¢in hiikiimetin ekonomik, politik, sosyal, hukuki ve idari islevlerinde

onemli bir rol oynamaktadir. (Norton ve Elson, 2002, s. 5)

Genel ifadesiyle biitce, belirli bir donemde gerceklesmesi beklenen gelir ve
gider tahminlerini igeren bir plandir. Makroekonomide biitce daha ¢ok taniminin
icerigi ile analizlere konu olmaktadir. Biitge ekonomiye yon veren énemli ekonomi
politika araglarindan biridir ve iilkelerin maliye politikalar1 biitceler araciligr ile
yiriitilir (Yildirim, Karaman, ve Tasdemir, 2007, s. 6). Biitge, bir yillik bir donem
icin hazirlanir ve devletin bu donem icindeki gelir ve gider tahminlerini igerir.
Devletin gordiigii islerin diizenliligi, yaptigi islerin siirekliligi, bir program dahilinde
yiirlitiilmesi, kalkinma planlarinin belirledigi onceliklerin gergeklestirilmesi, yillik
hazirlanan kalkinma planinin yillik hazirlanan biit¢elerle uyumlu olmasina baglidir

(Tiirk, 2008, s. 28).

Devlet biitgesiyle dogrudan ya da dolayli olarak iliskili birimler kamu
kesimini olusturmakta olup Tiirkiye’de devlet daireleri biit¢e diizeni agisindan genel
biitceli ve katma biitgeli idareler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir¢ok bakanlik ile bu
bakanliklara bagli kuruluslarin tamami genel biitge i¢inde yer alirken kendilerine has
tiizel kisilikleri bulunan ve genel biitgenin eki seklinde ayr1 birer biitgeye sahip olan
idareler ise katma biitce i¢inde yer almaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 133).
Genel ve katma biitgelerin toplamiyla olusturulan biitgeye ise konsolide biitce

denilmektedir.

Kavramsal olarak biitcenin unsurlarin1 asagidaki  gibi siralayabiliriz

(Karabas, 2005, s. 26):

1- Devletin gelecek donem i¢in tahmin edilen gelir ve giderlerini gosterir.

2- Giderler i¢in yapilan tahminler, gerceklesecek olan giderin ist limitini
olusturur; ancak gelir tahmini alt ve {ist sinir niteligi tasimaz.

4- Biitgede gider olarak gosterilen alanlar disinda bir harcama yapilamaz.

5- Gelirler sadece biitgede gosterilen kaynaklardan elde edilebilir.

6- Biitce genel olarak yillik tahminleri igerir.

7- Gelirin toplanmasi ve giderin gerceklesmesi igin izin niteligi tasir.

8- Gelir ve gider birbiriyle dengede olacak bigimde olusturulmalidir.



2.1.2 Biitce Acig1

Devletin gelecek donem igin gerceklesmesini bekledigi gelir ve giderleri
gosteren, gelirlerin toplanmasi ve giderlerin ger¢eklesmesine izin ve yetki veren
blitce, acik verebilmektedir. Ancak biitce tahmini bir plan olmasina ragmen
temelinde denklik ilkesi bulunmaktadir. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’na kadar
gecen donemde devletler bu denklik ilkesini benimsemisler ve uymaya
calismiglardir. Diinya Ekonomik Buhrani sonrasinda ise devletin fonksiyonlarinda
goriilen artisla birlikte kamu harcamalar1 da hizla artmis ve bu durum giinlimiizde
neredeyse biitlin diinya iilkelerinin yasadigi bor¢ sorunu ve biitge acgigini ortaya

cikarmustir (Ozen, 2002, s. 21).

Biitcenin dengede olmasi biitgenin temelini olusturan unsurlardan biridir. Bir
biitgenin planlanma asamasindaki denge durumunun uygulama déneminin bitiminde
de korunabiliyor olmasi, o biitgenin gerek tahmini gerekse teknik olarak hazirlanma
asamasindaki basarisini gosterir. Biitce, gelecek donem igin ger¢eklesmesi beklenen
tahmini gelir ve gider degerlerini gosteren bir plan olmasindan dolayr uygulanma
asamasinda gelir ve gider rakamlarinda bazi degisiklikler olabilir ve planlanan biitce

ile gerceklesen biitce arasindaki farka gore biit¢e agik verebilir (Diican, 2008, s. 11).

Biitce a1, biitgede giderin gelire gore fazla olmasi anlamina gelmektedir.
Bir baska ifadeyle biitcede Ongoriilen harcamalarin, gerceklesmesi beklenen gelirle

karsilanamamasindan dolay1 biit¢e acig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Giiniimiizde pek ¢ok iilke biitce agiklarindaki artisin ekonomik faaliyetler
tizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikardigmi diisiinmektedirler. Bu olumsuz etkiler,
yiiksek reel faiz oranlari, diisiik reel sermaye olusumu ve iiretimi, artan issizlik
oranlart ve olast uzun donem enflasyon olarak siralanabilir (Ahiakpor ve

Amirkhalkhali, 1989, s. 24).

2.1.2.1 Alternatif Biitce A¢ig1 Tanimlari

Gelismekte olan tilkelerdeki biitce ve kamu agiklarinin dlgiimiinde yasanan
bazi zorluklar bu iilkelerdeki ekonomik istikrarsizligin nedenlerinden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Glinlimiizde saglikli bir biit¢e agig1 hesab1 yapmanin kolay
olmamasi, ampirik analizler agisindan bu konunun ne kadar 6nemli oldugunu

gostermektedir (Egeli, 2002, s.29). Biit¢e agiklarinin tam ve dogru Olglimiiniin



yapilamamasit mali politikalarin diizgiin bir sekilde uygulanamamasina neden
olabilir. Ekonomik problemlere dogru teshis konulmasi ve bu problemlere uygun
olan mali politikalarin bulunarak hayata gegirilmesi i¢in kamu sektoriiniin
ihtiyaglarmin dogru bir sekilde oOl¢iilmesi 6nemlidir (Blejer ve Cheasty, 1991, s.
1644).

Birbirinden farkli 6zelliklere sahip biit¢e agig1 tanimlamalart 6nemli dlgiide
farkl1 yaklagimlara sahiptirler ve uygulamada farkli avantajlari olmakla beraber
dezavantajli yonleri de bulunmaktadir. Bu nedenle biitge agiklarinin belirlenmesinde
ideal bir 6l¢iiye ulasmak zordur. Dogru biit¢e a¢ig1 tanimlarinin yapilmasi ve yapilan
tanimlarinyanlis  yonlendirici  0zellik  tasimamasi, ekonomi politikalarinin

olusturulmasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir ( (Egeli, 2002, s. 30; Giinay, 2007, 5.18)

Biitce agiklarimin farkli sekillerde tanimlanmalarinin nedenlerini su sekilde

siralayabiliriz (Ozdemir, 2009, s. 7) :

1- Biit¢e tiplerinin farkli olmasi (Merkezi yonetim, yerel yoOnetimler ve

sosyal giivenlik kurumlar1 konsolide biitgesi gibi)
2- Ayni tip muhasebe sisteminin kullaniliyor olmamast,
3- Enflasyon ve bozucu etkileri,
4- Ekonomik krizler, yiiksek reel faizler ve belirsizlik,
5- Dogru politika se¢enekleri icin farkli formiilasyon ihtiyaci,
6- Istikrar amaglh saglikli bilgi talebi,
7- Seffaflik talepleri ve hesap verme sorumlulugu.

Teoride pek ¢ok alternatif biitce agig1 tanimi olmasia ragmen kullanilacak
olan Olglinlin yeri ve zamanmin iyi bir bicimde belirlenmesi ve uygulanacak
politikalarin da bu kapsamda ele alinmasi devlet acisindan 6nem tasimaktadir

(Gtinay, 2007 s.18).

Biitce ag1gini biitgedeki giderler ile gelirler arasindaki fark olarak tanimlamak
acik ve anlasilir gibi goriinse de burada bazi ince ayrimlarin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu ayrimlar geleneksel agik, birincil agik, islevsel agik, cari agik,
nakit agigi, tahakkuk agigi, yapisal agik, nominal - reel biitge agig1 ve yurti¢i agik
gibi kavramlari ortaya ¢ikarmaktadir (Yildirim ve digerleri, 2007, s. 79).



21211 Geleneksel A¢ik

Gelencksel tanima gore biitge ag181, borglardaki degisim dikkate alinmaksizin
toplam biitce gelirleri ile toplam biit¢e harcamalar1 arasindaki farktir (Kog, 2009, s.

7). Bu tanimlamaya goére geleneksel agik su sekilde formiile edilebilir:

Biitce ag181 = Biitce gelirleri- Biitge Harcamalari

Geleneksel biitce agiginin saglikli olarak 6lgiilebilmesi i¢in 6ncelikle standart
bir muhasebe sistemi gereklidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde hazir durumda
boyle bir sistem mevcut degildir. Bu nedenle geleneksel agigin dogru bir bigimde
Olciilmesi ve iilkeler arasinda karsilastirma yapilmasi zorlagsmaktadir. Geleneksel
acik taniminda faiz 6demeleri biitce harcamalar1 iginde yer almakta ve enflasyondan
onemli Ol¢iide etkilenmektedir. Enflasyon nominal faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olmakta, faiz oranlar1 yiikseldigi 6l¢iide de biitge agig1 artis gostermektedir.
Biitce gelir gider dengesi faiz 6demelerini de igerdiginden ge¢cmis yillarda olusan
biitge aciklarin etkisi cari yila tasinmaktadir. Bununla birlikte geleneksel agik,
sadece merkezi hiikiimetin biitce acigin1 gostermekte olup merkezi hiikiimet
disindaki diger kamu birimlerinin acgik veya fazlalarini yansitmamaktadir. Merkezi
hiiklimet disindaki bu birimlerin 6nemli miktarda acik ya da fazla vermesi
durumunda kamu agig1 artmis ya da azalmig gibi goziikmekte olup bu durum
makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi konusunda yanlis degerlendirmelere

neden olabilmektedir (Giinay, 2007, s.19-20).

21.2.1.2 Birincil Agik

Yaygin olarak kullanilan biitge acig1 kavramlarindan biri olan birincil agik ya
da faiz dis1 acik, biitce agiklarinin etkisini dogru olarak 6lgmek ve degerlendirmek
icin kullanilan baglica olciitlerden biridir. Geleneksel biitce agig1r hesaplamasinda,
faiz harcamalarinin biit¢e iginde bulunmasi ile nominal faiz oranlarindaki yiikselis
biitce harcamalarini ve buna bagl olarak da biit¢e acigin1 olumsuz etkileyecektir. Bir
devletin biitcesi, gerceklesmesi beklenen gelirler ile giderler ve bunlar arasindaki
dengeden olusmaktadir. Faizin bu kapsamda etkilenmeyen digsal bir biiyiiklik
olmasi nedeniyle biitcenin biiylikliigii bu degisken olmadan belirlenmek istenir. Bu
nedenle gelistirilen alternatif yaklagim, geleneksel biitce aciklarindan bor¢ faiz
O0demeleri i¢in ayrilan miktarin ¢ikarilmasiyla bulunan birincil agik kavramidir

(Ozdemir, 2009 s.9). Birincil ag1g1 formiile edecek olursak su sekilde ifade edebiliriz:
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Birincil Acik = (Biitge gelirleri- Biitce Harcamalar1) - (Faiz Odemesi)

Birincil agik, para politikasina bagli olarak faiz oranlarinda gergeklesen
degismelerin etkisinden arindirilmis agiktir. Biitce harcamalarinin olagan biitce
gelirleri ile karsilanmasi ve faiz 6demelerinde kullanilmak iizere faiz dis1 fazlanin
olugmasi, borglarin geri ddenebilmesi acisindan Onemlidir. Birincil acik, donem
icinde uygulanan maliye politikas1 degerlendirilirken, s6z konusu politikanin kamu
bor¢ stokunu artirict ya da azaltict etkisini gérmek acisindan 6nemli bir gosterge
olmakla birlikte uygulanan maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi konusunda da bilgi

vermektedir (Kalyoncu, 2005, s. 17).

Birincil agik kavrami, ortalama borglanma vadesi bir yildan uzun olan
ekonomilerde cari yil performansi hakkinda net ipuglar1 vermesine ragmen ortalama
vadenin ¢ok diisik oldugu iilkelerde kamunun faiz yiikiiniin tamamen ge¢mis
yillarda yapilan bor¢lanmalardan olusmasi s6z konusu degildir. Cari yilda olusan
faizlerin yiiksek oldugu bir ortamda, klasik faiz dis1 agik taniminin ifade ettigi anlam
simnirli kalmakta ve cari yil kamu ag¢ig1 performansimni 6lgme konusunda yeterli
olamamaktadir. Bu nedenle s6z konusu sakincanin giderilmesi amaciyla “Kismi
Birincil Ag¢ik” kavrami gelistirilmistir. Bu yeni tanima goOre, biit¢ce faiz
O0demelerinden cari yil iginde olusanlar, birincil agik taniminda kamu harcamalari
icine dahil edilmektedir. Biitce dis1 kamu kuruluslari faiz 6demelerinin cari-ge¢mis
y1l ayrimi yapilamadigi i¢in yeni tanim biit¢e faiz 6demeleri ile sinirhi tutulmaktadir

(Giinay, 2007, s.43).

21.2.1.3 Islevsel (Operasyonel) A¢ik

Enflasyonist donemlerde nominal faiz oranlari, faiz gelirlerinin yani sira
anapara lizerinde de asinmaya neden olur. Nominal faizin enflasyon oraninin
tizerinde kalan boliimii, gercek faiz ddentisini ifade eder. Bu durumda kamu agigi,
birincil kamu agig1 ile enflasyondan arindirilmis gercek faiz G6dentisini kapsar.
(Blejer ve Cheasty, 1991, s.1656). Islevsel a¢ik, islemsel acik ya da operasyonel agik
olarak literatiirde yer alan bu kavram, birincil agik ile faiz 6demelerinin reel kisminin

toplami olarak tanimlanir.

Islevsel Acik = Birincil Acik + Reel Faiz 6demleri



Islevsel agik, biitge acigindan biitiin faiz 6demelerinin degil, sadece enflasyon
nedeniyle artmig olan faiz kisminin ¢ikarilmasi ile elde edilen bir agiktir. Boylelikle
enflasyon nedeniyle nominal faiz oranlarinda meydana gelen artis giderilerek
bor¢lanma karsiliginda kamu kesiminden borg¢ verenlere ne kadar miktarda gergek
kaynak transferi yapildigi anlasilmaktadir. Bu nedenle islevsel agik ayni zamanda
geleneksel agik ile bor¢ faiz Odemelerinin enflasyon nedeniyle asinan kismi

arasindaki farki temsil etmektedir (Giinay, 2007, s.47).

BUTCE HARCAMALARI
|
|
o .. BUTCE
[ KAMU KESIMi BORCLANMA GEREGI + GELIRLERI
|
|
ISLEVSEL + ENFLASYON
ACIK DUZELTMESI

BIRINCIL REEL FAIZ
ACIK OZEMESI

Sekil 1. Geleneksel Acik, islevsel Acik ve Birincil Acik Arasindaki iliski

Kaynak: (Giinay, 2007, 5.46).
21214 Cari Acik

Biitge agiklarmin tespit edilmesinde basvurulan bir diger alternatif kavram
olan cari agik, sermaye olusumunda veya finansal aktiflerde bir artisa neden olmayan
cari harcamalarin cari gelirlerden ¢ikarilmasiyla elde edilir. Bagka bir ifadeyle cari
acik, geleneksel aciktan yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi

~ .9

sonucu bulunmaktadir. “Net deger biitce agi1g1” olarak da bilinen cari agigin, devletin
ekonomideki toplam tasarruflara ve biiylimeye katkisini 6lgtiigii ileri siiriilmektedir

(Egeli, 2002, s.53).

Cari Acik = (Geleneksel Biitce Acig1 - (Yatirim harcamalart +
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Sermaye Gelirleri)

Kamu harcamalari, ekonomik kritere gore cari harcamalar, yatirim
harcamalar1 ve transfer harcamalar1 olmak iizere iice ayrilir. ilk iki grup harcama,
tiretim faktorii olarak kullanilarak milli gelire katki yaptigi i¢in gelir yaraticidir. Cari
harcamalar, harcamanin yapildigi donemde tiiketilmesinden dolayr kamu aktifinde
uzun silire yer almaz ve getiri saglamaz. Bu nedenle cari harcamalarda agik vermek
son derece tehlikelidir. Buna karsilik, kamu kesimi i¢inde yapilan yatirim
harcamalari, kamu biinyesinde aktif birikime yol agmasinin yani sira uzun donemli
getiri saglar. Bu nedenle gelecek donemlerde getiri saglayacak bir harcamanin borgla
finanse edilmesi sakincali olmayacaktir. Bu sekilde sadece borglanma yolu ile
gelecek doneme anapara ve faiz yilikii aktarilmamakta, ayn1 zamanda bu
yukitimliiliiklere karsilik olusturabilecek aktif birikim ve getiri olasiligi da yaratilmis
olmaktadir (Direk¢i, 2006, s. 9).

21215 Nakit Acig1 ve Tahakkuk Acigi

Biitce aciklarinin ol¢iimiinde kullanilan agik OSlgulerinden biri olan nakit
acig1, bir mali yil boyunca yapilan nakdi 6demeler ile fiilen elde edilen kamu
gelirleri arasindaki harcamalar lehine olan fark: ifade eder. Tahakkuk acig1 ise kamu
kesimi islemlerinin fiilen gerceklesip gergeklesmedigini dikkate almadan mali yil
icinde devletin kullanmasi gereken gergcek kaynaklari belirlemeye caligmaktadir

(Egeli, 2002, 5.38). Nakit agi1g1 ve tahakkuk a¢ig1 su sekilde formiile edilmektedir:

Nakit Acig1 = Konsolide Biitge A¢i181 - Biitce Emanetleri+Avanslar
Tahakkuk A¢ig1 = Konsolide Biit¢e A¢ig1 - Biitge Emanetleri + Avanslar + Kamu

Kesimi Taahhiitleri + Sabit Sermaye Amortisman1 + Nakdi

Odemelerin Gecikmeleri

Nakit esasina gore agik hesaplamasi yapilirken bir mali yil i¢inde kamu
kesiminin yalnizca nakit 6demesi yaptig1 harcamalar ile gerceklesen nakit gelirleri
g6z oOniline almirken tahakkuk esasina gore yapilan hesaplamalarda ise islemler
sirasinda nakit ddemesi yapilip yapilmadigina bakilmaksizin kamu kesimine ait olan
kullanilabilir kaynaklarin tespit edilmesi ve maliye politikalarinin sonuglarinin

goriilebilmesi amaclanmaktadir (Glinay, 2007, s.49).
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2.1.2.1.6 Yapisal Acik

Yapisal agik, ekonominin tam istihdam seviyesinde dengede olmasi halinde
ortaya ¢ikacak olan biit¢e ac¢ig1 biiylikliigilinlin tahmini olarak tanimlanmaktadir. Tam
istihdam kamu a¢ig1 olarak da bilinen yapisal agik, ekonomik faaliyetlerde ortaya
cikan degisimlerin biitce dengesi lizerinde yaratacagi etkilerin saglikli bir sekilde
degerlendirilmesine imkan vermektedir. Bu yontem ayni zamanda tilkede uygulanan
daraltic1 ya da genisletici maliye politikalar1 hakkinda fikir vermektedir (Kog, 2009,
s. 11).

Yapisal acik, mali politikalarin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha saglikli
olarak ol¢iilmesine ve ekonomik faaliyet seviyesindeki degismelerin biitge dengesi
lizerinde meydana getirebilecegi etkilerin de saglikli olarak degerlendirilebilmesine

olanak saglamaktadir (Giinay, 2007, s.56).

21.2.1.7 Nominal ve Reel Biit¢ce Acig1

Normalde bir devletin gelir ve giderleri nominal terimlerle ifade edilmektedir.
Kamu giderleri ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasindaki fark nominal biitce
ac1g1 olarak ifade edilirken; bu kamu gelir ve giderlerinin reel degerleri arasindaki
fark ise literatiirde reel biit¢e agig1 seklinde yer almaktadir (Kog, 2009, s.12). Bu

acik kavramlarin1 agagidaki sekilde formiile etmek miimkiindiir.

Nominal Biitce A¢ig1 = Nominal Kamu Giderleri — Nominal Kamu Gelirleri
Reel Biitce Aci1g1 = Reel Kamu Giderleri - Reel Kamu Gelirleri

Ozellikle yiiksek enflasyonun hakim oldugu iilkelerde, uygulanan biitge
politikalarmin belirlenen hedefleri gerceklestirmede ne derece etkin oldugunun
Olciilmesi oldukga giictiir. Bu nedenle fiyatlar genel seviyesinin yiiksek seyrettigi
iilkeler agisindan kamu gider ve gelirlerinin enflasyondan arindirilmasiyla elde
edilecek reel biitge aciginin hesaplanmasi, biitge politikalarinin daha basarili olarak
sonuclanmasmna yardimci olacaktir. Ozellikle bir iilkenin i¢ ve dis borclarindaki
donemsel degisikliklerin ekonomi {izerinde yarattigi gercek etkilerinin ortaya

¢ikmasi i¢in reel biit¢e a¢ig1 6l¢iisii tercih edilmelidir (Giinay, 2007, s.51).
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21.2.1.8 Yurtici Acik

Yurtigi acgik, geleneksel acigin yalnizca yurtici ekonomi ig¢inde yer alan
islemlerden dogan faaliyetleri kapsayan, ancak 6demeler dengesi iizerinde dogrudan
etkili olabilecek igslemleri dikkate almayan bir agik 6lgme yontemidir. Yurtigi agiklar,
hiikiimetlerin  yerel ekonomi {izerindeki genisletici etkisini  belirlemeyi
amaclamaktadir. Disa agik bir ekonomide ¢ogu zaman yurtici ve yurtdisi agiklar ayri
olarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda yurti¢i acik, yurtigi ekonomiyi
dogrudan etkileyen biitce unsurlarini, yurtdist agik ise dis diinyayla dogrudan
baglantili biit¢e islemlerini kapsayacak sekilde ol¢iiliir (Egeli, 2002, s.36).

Yurtici ve yurtdisi acik hesaplamalarimin ayri olarak yapilmasi, 6zellikle
hiikiimetin ithalat hacmi ve dig borg servisi yiikiimliiliiklerine bagl olarak yapilan bir
devaliiasyonun sonuclarinin degerlendirilmesi acisindan da ©Onem tasimaktadir

(Glinay, 2007, s.57).

2.1.2.2 Biitce Aciklarina Yonelik iktisadi Yaklasimlar

Biitce agiklarina yonelik iktisadi yaklasimlar klasik, keynesyen, monetarist,

neo-klasik ve ricardian olmak tizere bes alt baglikta incelenecektir.

21221 Klasik Yaklasim

Adam Smith’in baz1 {ilkelerin neden zengin, bazilarinin ise neden fakir
olduklarmmi sorgulayan iinli “Uluslarin  Zenginligi (1776)” adhi  kitabinin
yayinlanmasindan 1930’lu yillara kadar gecen donemde ekonomik sistemin
isleyisiyle ilgili pek ¢ok goriis ortaya atilmigtir. Bunlara genel olarak klasik goriis, bu
goriisleri savunan iktisat¢ilara da klasik adi verilmektedir (Parasiz, 2010, s. 145).
Adam Smith’in “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” anlamina gelen “Laissez
faire, laissez passer” ideolojisini benimseyen klasik yaklasim, Ingiltere’de yeni
ortaya ¢ikan kapitalist sinifin desteklenmesi i¢in her tiirlii ticari engelin kaldirilmasi
gerektigini ifade eden serbest dig ticaret teorisini savunmustur. Bu baglamda
kapitalist simnifin yaninda yer alan klasik iktisat, asillerin devlet otoritesinde soz
sahibi olmasindan dolay1 devletin otoritesinin minimuma inmesi gerektigini
belirtmektedir (Diican, 2008 s.17).
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Klasik yaklagim, devletin ekonomideki roliinii azaltmak, kamu sektoriiniin
genislemesini kontrol altinda tutabilmek ve i¢ bor¢lanmadan kaginmak igin denk
blitce gerekliligini savunmaktadir. Bu nedenle denk biit¢enin saglanmasinda kamu
gelirlerinin normal vergi gelirleri ile devletin miilk gelirlerinden olusmasi
gerekmektedir. Adam Smith’e gore sanayi ve ticaret sektorlerinde yatirima
yoneltilecek fonlarin bor¢lanma yontemi ile saglanmasi, verimsiz ve zarara yol acan
bir durumdur. Biit¢e agiklarinin finansmaninda bor¢lanma yonteminin segilmesi,
gelecek donemlerdeki biitce agigmi da artirarak devleti kisir bir dongiiye
stiriikleyebilir. Bu nedenle klasik yaklasim sinirl 6lglide ve verimli yatirimlar igin

yapilan bor¢lanmay1 kabul etmektedir (Arican, 2005, s. 79).

Biitcede acgik verilmesine karsi olan klasik iktisatcilar, biitce fazlasinin
ekonomiye dinamizm kazandiracak kaynaklarin atil kalmasi anlamina gelmesinden
dolay1 biitgenin fazla vermesine de karsi ¢ikmislardir. Ayrica, biitge fazlasinin siyasi
yonetimlerce popiilist yaklasimlar gergevesinde kullanilabilecegi ve bu egilimin
kendilerinden sonraki siyasilerce de devam ettirilecegi diistiniildiigiinde, fazla veren

biitcenin zaman igerisinde agik vermeye baslayacagi ifade edilmistir. (Diican, 2008,

5.18).

21222 Keynesyen Yaklasim

1920’1i yillarda Ingiltere’de goriilen kismi durgunluk ve 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani, klasik iktisadin 6ngordiigii tam istthdamin otomatik olarak
saglanacag fikrini zayiflatmisti. Klasik iktisada yapilan itirazlar, hizla gelisen diinya
kosullar1 ~ karsisinda  klasik  teorinin ~ uygulanabilirligini  yitirmesinden
kaynaklanmaktadir (Parasiz, 2010, s. 148). Bu donemde ortaya ¢ikan Keynesyen

yaklasim, i¢cinde bulunulan biiyiik krizden kurtulmanin yollarini ortaya koymustur.

Keynesyen yaklagimda tiiketim, bireylerin gelirinin  bir fonksiyonu
oldugundan kamunun kisilerin gelirlerini arttirma veya azaltmaya yonelik
faaliyetleri, onlarin tiiketimini etkilemektedir. Keynesyen iktisatgilar, klasiklerin
aksine ekonominin kendi kendine tam istihdama ulasamayacagini, bazen eksik
istihdamda da dengeye gelebilecegini ileri slirmiislerdir. Ekonominin eksik
istihdamda da dengeye gelmesinin nedeni, gelismis tilkelerde tasarruf fazlaligi iken
gelismekte olan iilkelerde ise tasarruf agigidir. Buna gére kamu, ekonomiyi tam

istthdama getirmek i¢in kamu harcamalarin1 arttirirsa  blitce  acgiklariyla
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karsilasacaktir. Ancak Keynes’e gore, artan kamu harcamalari, ¢arpan etkisi ile

titkketimi, milli geliri ve istihdam hacmini arttiracaktir (Direkgi, 2006, s.16).

Keynesyen goriis, devlet miidahalesi olmadan ekonominin issizlik, reel
gelirin azalmas: gibi ciddi sorunlarla karsilasilabilecegini savunur. Boyle bir
durumda 6zel kesim harcamalarindaki eksiklikten kaynaklanan talep daralmasini
dengelemek i¢in yatirimlarin canlandirilarak ekonomide genis bir etki yaratmasini
saglamak adina kamu harcamalarinin arttirllmasi gerektigini distiniir. Boylece,
ekonomik durgunluk donemlerinde kamu harcamalarinin borglanma ile finansmanini
¢Oziim olarak Onerir. Borglanma ile saglanan kaynaklar kendini finanse eden
yatirimlar i¢in kullanildig1 stirece gelecek nesiller {izerine herhangi bir yiik
getirmeyecektir. Aksi durumda gelecekte bor¢ yiikii ve dolayisiyla vergi yiikii
artacaktir (Arican, 2005, s.80).

Keynesyen iktisat¢ilarin ¢ogu, kamu harcamalarindaki artistan kaynaklanan
biitce aciklarinin belirli bir faiz oranina kadar, 6zel kesim yatirimlarinin karliligini
arttirdigin1 belirtmekle beraber 6zel kesim yatirnmlarinin kisilerin tiikketimlerindeki

artistan daha hizl bir sekilde arttig1 goriislinii savunmaktadirlar (Direkei, 2006, s.17).

Keynesyen yaklasimin biitce agiklarina dair goriisii iki temel varsayima

dayanmaktadir. Bunlar;
1- Ekonomide eksik istihdamin olmasi,

2- Bireylerin biiyiik bir ¢ogunlugunun miyop olmalart ve likidite simirlilig

altinda davranmalari.

Miyopluk hipotezi, bireylerin cari donemdeki bir vergi indiriminin gelecek
donemdeki etkilerine dair herhangi bir fikir {retmediklerini anlatmaktadir.
Vergilerdeki  azalmalar  ve/veya  kamu  harcamalarindaki  artiglardan
kaynaklanabilecek olan kullanilabilir gelir artis1 bireyleri tiiketime sevk etmektedir;
ancak bireyler kullanilabilir gelirlerindeki artisin, kamunun borg¢lanmay1 géze alarak
yaptigi miidahaleler sonucunda gergeklestiginin ve sdz konusu bor¢lanmanin
gelecekte vergi artisiyla ve dolayisiyla kendi gelirlerindeki bir azaligla finanse

edilecegini goremezler (Diican, 2008, s.20).
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21.2.2.3 Monetarist Yaklasim

Monetaristlerin  goriislerinin  temelleri 16. yiizyila uzanmakta olup
onciiliigiinii Milton Friedman yapmaktadir. Monetaristler, 6ncelikle para miktari ile
fiyatlar arasindaki iliskiyle ilgilenmislerdir. Ayrica para arzimi fiyatlar genel
diizeyinin temel belirleyicisi olarak gormekte ve paranin kisa donemde nominal
geliri, yani hem fiyatlar1 hem de ekonomik faaliyetleri etkileyecegini kabul

etmektedirler (Parasiz, 2010, s.193).

Monetaristler, biitce aciklarinin 6zel kesim yatirimlarimi dislayacagin
savunmaktadirlar. Kamu harcamalarimin artmasiyla birlikte kisa donemde milli
gelirde olusacak artisin para talebini arttiracagini, artan para talebi karsisinda para
arzinin sabit kalmasi durumunda ise faiz oranlarinin yiikselecegini ileri
stirmektedirler. Yiikselen faiz oranlar1 6zel kesim yatirimlarini diisiirecektir. Kamu
harcamalarinin milli gelirde meydana getirecegi artis, 6zel kesim yatirimlarinin

dislanmasiyla notrlesecektir (Direkgi, 2006, s.18).

Biit¢e agiklarimin finanse edilme metodu, séz konusu agiklarin ekonomik
etkilerini belirleyici 0zelliktedir. Finans yontemi olarak bor¢lanmanin seg¢ilmesi
durumunda enflasyonist bir etki ortaya cikacaktir. Friedman, para miktarindaki artig
orani ile ekonomik biiylime orani arasinda tutarli bir iligkinin gerekliligini
savunmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biliylime ger¢eklesmemesine ragmen biitce
aciklarmin yalnizca emisyon ile finanse edilmesi durumunda enflasyon artacaktir.
Kisaca, biitce agiklar1 finanse edilirken borg ile finansmanin gerekli diizeyde para
arz1 artig oranlartyla desteklenmesi durumunda enflasyonist baskilarin olusmasinin

oniine gecilmis olunacaktir (Diican, 2008, s.21).

21224 Neo-Klasik Yaklasim

Biitce acig1 ile ilgili bir diger ekonomik yaklasim da Neo-Klasik yaklasimdir.
Bu yaklasim, ekonominin dengede oldugunu ve bireysel tiikketimin bireylerin yasam
stireleriyle sinirli olarak siirekli gelirlerinin bir fonksiyonu oldugu varsayimina

dayanmaktadir (Direk¢i, 2006, s. 17).

Neo-Klasik yaklasim, yasam evrelerini dikkate alarak tiiketimlerini planlayan
uzak goriislii bireylerin varligina dayanmaktadir. Biitge aciklari, vergileri gelecek

nesillere devrederek hayat boyu tiiketimi artirir. Ekonomik kaynaklarin tam istihdami
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konumunda artan tiiketim mutlak olarak azalan tasarruf anlamina gelmektedir. Bu
durumda sermaye piyasalarin1 dengeye getirmek icin faiz oranlar yiikselir. Boylece

blitce aciklar1 dislama etkisiyle 6zel sermaye birikimini azaltir (Arican, 2005, s.81-
82).

Neo-Klasik yaklasimda, biit¢e agiklarmin finansmaninda bor¢lanma ya da
vergilerin kullanilmasi, 6zel kesimden kamu kesimine bir kaynak aktarilmasi
anlamina geldiginden her iki finansman yontemi de ayni sonuglara yol agacaktir.
Borglanma yontemi ile kamu kesimi ve ozel kesim arasinda bir rekabet ortaya

c¢ikacaktir (Kog, 2009, s.17).

Neo-Klasik goriis, stirekli agigin etkileri ile, Keynesyen goriis ise gegici
acigm etkileriyle ilgilenir. Siirekli biitce aciklartyla birlikte stirekli bir bor¢lanma
egilimi de geliseceginden faiz oranlar1 yiikselecek ve buna bagli olarak 6zel kesimin
fon bulamamasi durumunda yatirim oranlar1 olumsuz etkilenecektir. Gegici biitge

aciklarinin ise tasarruflari tesvik edici yonde bir etkisi bulunmaktadir (Diican, 2008,

5.22-23).

2.1.2.25 Ricardian Yaklasim

Ricardian yaklasimi, 19. Yiizyilda Ingiliz iktisatgis1 olan David Ricardo
tarafindan ortaya atilarak vergi artirimi ya da borg¢lanma yoluyla biit¢e agiklarinin
finanse edilmesinin makroekonomik dengeler acisindan fark yaratmayacagini
savunmustur. Ricardo tarafindan ileri siiriilen bu yaklasim, daha sonralar1 yeni klasik

iktisatgilardan Robert Barro’nun ¢alismalarinda da 6nemli bir yer tutmustur (Bilman,
2004, s. 34).

Ricardian yaklagimina gére kamu harcamalarinin bor¢lanma ya da vergi yolu
ile finansmani durumunda bireyler ayni tepkiyi gosterecektir. Ciinkii oOdedikleri
verginin azaldigin1 goéren bireyler, gelecek donemlerde devlete kamu agiklari ve
bor¢lanma i¢in 6deme yapmalar: gerektigini anlayacaklardir. Dolayisiyla 6demenin
yapilmasi i¢in gelecekte vergilerin arttirilmasi kaginilmaz olacaktir. Gergekte, biitge
aciklariin borcla finansmani bireylerin yasamlart boyunca 6deyecekleri vergilerin
dagilimindaki bir diizenlemeden ibarettir. Gelecek donemde vergilerin artacagini

bilen bireyler, vergilerin azaldigi donemde tasarruf ederler. Bu yaklasima gore
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vergilerin azaltilmasi1 durumunda olusan biit¢ce acig1, 6zel tasarruf miktarinda bir

artiga sebep olacaktir (Diican, 2008, s.22-23; Kog, 2009, s.15).

2.1.2.3 Biit¢ce Aciklarinin Nedenleri

Biitce agiklarmin nedenleri {ilkelerin gelismislik diizeyine bagli olarak
farklilik gostermektedir. Geligmis iilkelerde son yillarda biit¢e aciklarina neden olan
baslica faktorler, sosyal giivenlik harcamalarindaki artis, kamu hizmetinden
faydalananlarin sayisinin giderek artmasi, devlet anlayisinda ortaya c¢ikan
degismeler, yapisal issizligin ortaya ¢ikmasi ve verimlilik artigindaki gerileme olarak
siralanabilir. Gelismekte olan iilkelerde ise daha ¢ok yapisal, kurumsal, ekonomik,
siyasal ve askeri nedenler biit¢e agiklarinda etkili olmaktadir (Sen, Sagbas ve Keskin,
2007, s. 61).

21231 Ekonomik ve Mali Nedenler

Ekonomik kalkinmayir hizlandirmak, boylece iilkenin refah seviyesini
yiikselterek bireylerin daha iyi bir hayat yasayabilmeleri i¢in {ilkelerin daha fazla
sermaye birikimine ve yatirima ihtiyaclar1 vardir. Bu amag¢ dogrultusunda {ilkelerin
temel altyapi yatirimlara agirlik vermeleri gerekmektedir. Bu yatirimlarla birlikte
iilkenin kamu harcamalar1 artacak ve dolayisiyla biitge agiklar1 ortaya ¢ikacaktir (Sen

ve digerleri, 2007, s.64).

Ulkelerin gelismelerinde ve kalkinmalarinda biiyiik énem tasiyan enflasyon,
reel faiz oram1 ve reel doviz kuru gibi makro ekonomik gostergelerdeki olumsuz
degisimler, biitce agiklarini olumsuz etkileyerek ekonomik istikrarsizliga sebep
olabilmektedir. Enflasyonun biitge aciklar1 tizerindeki etkisi ile ilgili olarak
literatiirde ©ne ¢ikan caligmalarin basinda Tanzi (1978)’nin  Arjantin  igin
gerceklestirmis oldugu ampirik ¢alisma gelmektedir. Tanzi etkisi olarak adlandirilan
enflasyon ile biitge agiklar1 arasindaki s6z konusu iligki, enflasyonun vergi
gelirlerindeki olumsuz etkisi olarak da tanimlanmaktadir. Reel faiz oranlarinin
yiiksekligi, kamu borcuna ait faiz 6demelerini artiran bir unsur olarak karsimiza
¢ikabilmektedir. Reel doviz kurunun diismesi ise kamunun dis borglarini ulusal para
cinsinden artirarak sermaye mallarimi1 pahalilastirdigindan, tiiretim diizeyinde

gerilemeye sebep olabilmektedir (Sen ve digerleri, 2007, s.65).
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Vergi gelirleri, biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan en Onemli
araclardan biridir. Gelismekte olan tilkelerde etkin bir vergi sisteminin olmayis1 ve
vergi toplamada karsilasilan gli¢liiklerden dolayi, biitge agiklarinin vergi gelirleriyle
finansmani zor olmaktadir. Ekonomik a¢idan bakildiginda, gelismekte olan iilkelerde
gelir diizeyi diisikk oldugundan iktisadi olarak vergi oranlarinin artirilmasi bu
tilkelerde tiretimi, tiikketimi ve gelir dagilimimi olumsuz yonde etkileyecektir (Koket,

2011, s. 13).

2.1.2.3.2 Yapisal- Kurumsal Nedenler

Biit¢e acgiklarmin nedenlerinden biri de yapisal ve kurumsal nedenlerdir.
Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeylerinin birbirinden farkli olmasinin yani sira
iilkeler arasinda sosyal, politik ve kiiltiirel acidan da oOnemli farkliliklar
bulunmaktadir. Az gelismiglik, bir taraftan harcama baskisini arttirirken diger
taraftan da Ozel tasarruflarin yetersizligine ve vergi gelirlerinin distikligiine yol

acmaktadir (Sen ve digerleri, 2007, s.61).

Bir iilkenin vergi sistemi kamu gelirlerini etkileyen bir unsur olup vergi
sisteminin etkinligini, vergi kapasitesi ve vergi gayreti belirler. Gelismekte olan
iilkelerdeki diisiik gelir diizeyi, hizli niifus artisi, gelir dagiliminin bozuk olmasi,
kayit dis1 ekonomi, vergi kagakc¢iligi ve kentlesme oraninin diisiikliigli gibi olumsuz
pek cok etken vergi kapasitesini negatif yonde etkileyebilmektedir. Bunlarin yan1 sira
vergi idaresinin etkin olmamasi, denetim yetersizligi, vergi mevzuati ve vergi
ahlakinin zayif olmasi gibi diger sebepler de vergi gelirlerinin diisiik olmasina zemin
hazirlamaktadir. Biitiin bu unsurlardan dolay1 vergi gelirleri diisiik gergekleserek
harcamalar1 kargilayamamakta ve sonug olarak biitce agiklarina sebep olabilmektedir

(Sen ve digerleri, 2007, s.62).

Gelismekte olan tilkelerde kamu gelirlerinin diisiik, niifus artiginin yiiksek
olmasi, temel altyap1 harcamalarinin biitceden daha fazla pay ayrilmasini gerektirir.
Bunun yanmi sira niifus artis hizinin yiiksek olmasi, biliyiik sehirlere gocl
hizlandirmakta, bu da carpik kentlesme ve issizlik gibi temel yapisal sorunlari
beraberinde getirmektedir. Biitiin bu sikintilarin giderilmesi i¢in devletin yapacagi
harcamalar biitce gelirlerini agsmakta ve biitce acig1 sorununu ortaya ¢ikarmaktadir

(Yilmaz B. , 2010, s. 28).
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2.1.2.3.3 Siyasal Nedenler

Hiikiimet kurucusu siyasi parti veya partilerin, harcama ve vergiler
konusundaki uygulamalari, biitce aciklarin1 etkileyen siyasi nedenlerin basinda
gelmektedir. Siyasi partiler, se¢im donemi Oncesinde yeniden segilebilmek igin
se¢menlerine karsi vaadlerde bulunarak segmenlerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda bazi
kararlar alirlar. Bu durum kamu harcamalarinin artisina sebep olarak biitge agigina

neden olabilmektedir (Aksoy, 2010, s. 31).

Biitge aciklarini etkileyen bir diger siyasi neden de hiikiimetin tek parti ya da
koalisyon hiikiimeti olmasidir. Cok sayida katilimci partinin bulundugu koalisyon
hiikiimetlerinde biit¢e politikalarinda uzlasma saglanmasi daha zordur. Koalisyon
hiikkiimetleri, tek parti iktidarina kiyasla daha kisa donemli diisiinlip ¢ikarlarimi

gozeteceginden yiiksek biitge acigina neden olacaktir. (Sen ve digerleri, 2007, s. 84).

2.1.2.3.4 Sosyal Nedenler

Gelismis iilkelerde biitge aciklarini artiran en 6nemli nedenlerin basinda
sosyal nedenler bulunmaktadir. Bu iilkelerdeki sosyal giivenlik sistemlerinin artik
doyum noktasina ulagsmis olmasi, niifusun yaslanmasi, issizlik ve saglik
harcamalarinin devlete olan maliyetinin gittikge agirlasmasi ve emeklilik maaglarinin
artmasi gibi unsurlar bu iilkeleri biitge agig1 sorunu ile karsi karsiya birakmaktadir.
Bu iilkelerde hiikiimetler, genellikle bu tiir harcamalardaki artiglar1 kontrol altina
alacak tedbirler diizenlemek yerine biitge acgiklarini tercih etmektedirler (Sen ve
digerleri, 2007, s. 67).

2.1.2.35 Askeri Nedenler

Savunma harcamalari, hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler
igin biitge ac¢igimin 6nemli nedenlerinden biridir. Savas tehlikesinin olmasi, {ilkenin
bir savas icinde bulunmasi ya da iilke icinde istikrarin bozulmasi ile asir
silahlanmaya bagvurulmasi, savunma harcamalarini artirarak biitce aciklarinin

belirgin bir sekilde yiikselmesine neden olmaktadir (Sen ve digerleri, 2007, s. 69).

Savas zamaninda hem savunma giderleri ¢ok artacak hem de bir¢ok beseri
sermayeye sahip egitimli insan savasta bulunduklarindan dolayr ekonomik {iretim

faaliyetine katilamayacaklardir. Boyle bir durumda bir yandan tiretim diiserken bir
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yandan da kamu harcamalari artarak biitce agiklar1 kaginilmaz olacaktir. Ayrica savas
sirasinda tilkenin yikintilar nedeniyle biiyiik kayiplara ugramasi sonucunda devletler
savas sonrasi donemde yeniden imara ve insaya yonelecektir. Bu durum, kamu

harcamalarini artirarak biit¢e agiklarina neden olacaktir (Aksoy, 2010, s.22).

2.1.2.3.6 Diger Nedenler

Yukarida siralanan nedenlerin disinda biit¢e agiklarinin artmasina neden olan
baska unsurlar da s6z konusu olabilmektedir. Bu unsurlar genellikle devamlilik arz

etmeyen ve bazi1 zamanlarda ortaya ¢ikabilen nedenlerdir.

Deprem, sel baskinlari, biiylik yanginlar, biiyiik orman yanginlar1 ve benzeri
nedenlerle bazen bir sehri ya da bolgeyi yok edebilecek olgiide biiyiik felaketlerle
karsilagilabilir. Bu gibi durumlarda devletin bu yaralarin sarilmasi i¢in biitgeden ve
borglanma yoluyla biiyilk miktarda harcamalar yapmasi gerekecektir. Boyle
doénemlerde bir yandan kamu harcamalari artarken diger yandan ekonomik faaliyetler
geriler ve vergi gelirleri azalir. Bu zamanlarda vergi borglarinin ertelenmesi ya da af
cikarilmasi gerekebilir. Cok agir ve siddetli gecen kis kosullar1 nedeniyle de biiyiik
zararlar yasanabilir ve biiyiikk harcamalar gerekebilir. Bu gibi durumlarda biitge
normalin iistiinde agiklar verse de bu durumlar gecici oldugundan tehlikeli olarak

degerlendirilmemektedir (Mammadov, 2008, s. 10).

2.1.2.4 Biit¢ce Aciklarimin Etkileri

Biitcenin siirekli acik veriyor olmasi, bir {ilkenin makroekonomik
dengelerinin bozulmasina ve istikrarin olumsuz olarak etkilenmesine neden
olabilmektedir. Hizl1 faiz ytikselisi, toplam tasarruflarin biiyiik bir boliimiiniin kamu
kesimince kullanilmasi, dis ticaret dengesinin bozulmasi ve enflasyonun artmasi bu

nedenler arasinda sayilabilir (Berksoy, 1993).

Biitge agiklar1 basta enflasyon olmak iizere ekonomik biiyliime, dis 6demeler
dengesi, yatirimlar ve istihdam gibi temel makro ekonomik degiskenleri farkli sekil
ve derecede etkilemektedir. Biitge acigi, bir degiskeni olumlu yonde
etkileyebiliyorken ayni1 anda baska bir degisken tizerinde olumsuz bir etki meydana
getirebilmektedir (Barigik ve Kesikoglu, 2006, s. 61).
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Biitce aciklarinin makroekonomik etkilerini incelerken dikkat edilmesi
gereken Onemli noktalardan biri, ekonomi literatiiriinde birlesik etki olarak bilinen
bir sonucun ortaya ¢ikma ihtimalidir. Birlesik etki, birbirinden bagimsiz iki
degiskenin birleserek meydana getirdikleri birlesik etkilerin, bu degiskenlerin ayri

ayr1 olusturacaklari etkilerden farkli olmasidir. (Sen ve digerleri, 2007, 5.121).

21241 Biitce Aciklarimin Enflasyon Uzerine Etkisi

Biit¢e acigimin enflasyon tizerindeki etkisi, temelde biitge a¢igmin finansman
bicimiyle ilgilidir. Biit¢ce agiklarinin merkez bankasi araciligiyla para basilarak
finanse edilmesi para arzinin artmasina, artan para arzi ise enflasyonun yiikselmesine
neden olmaktadir. Kamu giderlerinin finansmaninda para basma yonteminin

kullanilmast sonucunda bireylerin satin alma giiciiniin bir kism1 zorunlu olarak

devlete aktarilir (Aksoy, 2010, s.45).

Biit¢e aciklarinin merkez bankasindan avans alinarak ya da bu kuruma bono
ve tahvil satilarak finanse edilmesi durumunda para arz1 siirekli artig gosterecektir.
Biitce agiklarimin faiz oranlarmi yiikseltici etkisi oldugundan, merkez bankasi faiz
oranlarindaki artig1 6nleyebilmek i¢in parasal tabani ve para stokunu artirma yoluna

giderek enflasyona neden olacaktir (Simsek, 2007, s.33).

Biitce aciklari, reel ya da finansal sektorler yoluyla da enflasyona neden
olabilir. Tahvil ya da bono ¢ikarilarak biitce aciginin finanse edilmesi durumunda
makine ve techizata yapilan yatirimlar diglanmis olacak, bu durum reel sektdriin
zarar gormesine neden olacaktir. Bu diglama {iretimin azalmasi ile sonuglanacaktir.
Para arzina dokunulmamasi ve {retimin artmasi ile fiyatlar artmaya baslayacaktir.
Belirli bir para arzi ile yiiksek faiz oranlart &zel yatirimlari dislayacaktir. Ozel
yatirimlarin diglanmast durumunda ekonomideki reel biliylime orani azalacak ve

fiyatlar artacaktir (Giinaydin, 2004, s. 159).

Biitce aciklarinin dis borglanma yoluyla finanse edilmesi durumunda
borg¢larin miktari, vadesi ve faiz yiikii olas1 sonuclarin belirleyicisi olabilmektedir.
Borg yoluyla elde edilen finansmanin kullanilmasi sirasinda gergeklestirilen emisyon
hacmi ve dig bor¢ kullanilan sektorlerin niteligi, fiyatlar genel diizeyini
etkileyebilmektedir. Ancak ithalat artis1 sayesinde i¢ ekonomik piyasada mal arzinin
artmasiyla bu mallarin genel fiyat diizeyinde artis olmamasi enflasyonist baskiyi
hafifletici bir unsur olabilir (Aksoy, 2010, s.46).
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21.2.4.2 Biitce Aciklarimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Kamu harcamalarinin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan biit¢e acgigi, ekonomik
biiyiime tizerinde olumlu etkilere sahip olabilir. Kamu kesimi tarafindan
gergeklestirilen gerekli altyapi yatirimlari ile 6zel yatirimlar tesvik edilmekte, saglik
ve egitim-0gretim hizmetleri ile beseri sermayenin niteligi ve niceligi artirilmakta,
ekonomik yap1 icin gerekli yasal ve idari kararlarin alinmasiyla da isgiicii ve
sermayenin etkinligi artirilarak ekonomik bliylime hizlanmaktadir. Kamu
harcamalarinin fiziki ve beseri sermayenin artirilmasi, teknolojik gelisme ve kaynak
kullaniminda etkinligin arttirilmasi i¢in yapilmasi ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde

etkilemektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2006, s.61).

Biitce aciklarinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi durumlar da
s0z konusudur. Kamu harcamalarin finansmaninda vergilerin arttirilmasi ve daha
fazla bor¢lanma geregi, yiiksek faiz oranlarima ve enflasyona neden olarak 6zel
sektdriin verimliligini azaltmaktadir. Ozel sektériin kullanacagi kaynaklarm kamu
tarafindan kullanilmasi da maliyetleri artirarak 6zel sektoriin diglanmasina neden
olmaktadir. Biitge aciklari nedeniyle artan bor¢ yiikii gelecek nesillerin
yikiimliliigini  artirarak  borglarin  finansmaninda  iilkeleri zor durumda
birakmaktadir. Biitge agiklarinin siirekliligi daha fazla borglanmayi ve daha fazla faiz
yiikiine katlanmayr zorunlu kilmaktadir. Ayrica, aciklar nedeniyle artan vergiler
insanlarin daha az ¢aligmasina, tasarrufun azalmasina ve biiylimenin diismesine

neden olmaktadir (Yilmaz B. , 2010, s. 43) .

2.1.2.4.3 Biitce A¢iklarimin Faiz Oranlar1 Uzerindeki EtKisi

Biit¢e agiklarmin finansmaninda borglanma yoluna gidilmesi durumunda
olusan ilave para talebi faiz oranlarmin artmasina neden olabilmektedir. Artan faiz
oranlari, hem iretim maliyetlerinin artmasina hem de 6zel sektor tiiketim ve yatirim
taleplerinin diismesine neden oldugu gibi yabanci sermaye girisini hizlandirarak
doviz kurlarinin artmasini engellemekte, yerli paranin asir1 degerlenmesine de neden
olmaktadir. Yerli paranin degerlenmesi, iiretim maliyetlerini diger iilkelere gore
yiikselttiginden, bir yandan ihracati azaltirken diger yandan ithalat artiracaktir.
Boylece biitge aciklarinin faiz oranlari tizerinde yiikseltici bir etki olusturmasi, dis

ticaret agiklarini artiracaktir (Aksoy, 2010, s.50-51).
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21244 Biitce Aciklarimin Gelir Dagilim Uzerindeki Etkisi

Biitce agiklarinin artmasi ile makroekonomik dengelerin bozulmasi, mevcut
gelir dagilimmin bozulmasina neden olmaktadir. Ozellikle agiklarin giderilmesi i¢in
tercih edilen finansman yontemlerinin neden oldugu dengesizlikler gelir dagilimi

tizerinde biiyiik etki gostermektedir (Simsek, 2007, s.36).

Biitcenin acik vermesi vergi gelirlerinin yeterli olmamasit ve/veya
harcamalarin yliksek olmasi ile ilgili bir durumdur. Agiklarin giderilmesi i¢in vergi
oranlarinin arttirilmasi ya da yeni vergilerin konulmasi durumunda ytiksek gelir elde
edenlerin gelirleri azalirken bu gelirlerin transferi ile diisiik gelirlilerin geliri
artmaktadir. Bunun yani sira biitge harcamalar1 personel, sosyal glivenlik ve yatirim
icin yapiliyorsa gelir dagiliminda diizelmeler gergeklesebilir (Digsbudak ve Sisli,
2007, s. 5).

Biitce aciklar1 nedeniyle faiz oranlarinin artmasi, i¢ piyasada devlete borg
verenlerin gelirlerinin yiikselmesine ve iilkede gelir dagiliminin daha da bozulmasina
neden olmaktadir. Bankalar ve diger sermaye kesimleri disaridan diisiik faizle
borglanip yiiksek faizle bor¢ vererek kamu kesiminden biiyiik gelirler elde
etmektedir. Devletin bor¢larim1 ddemede zorlandigi, halkin yiiksek vergi oranlarina
katlandig1 bir durumda sermaye kesiminin gelirinin artmasi, gelir dagilimindaki

adaletsizligi arttirmaktadir (Aksoy, 2010, s. 51).

2.1.2.45 Biitce Aciklarimin Ozel Tasarruflar ve Yatirnmlar
Uzerindeki Etkisi

Biitce aciklariyla ilgili klasik goriis, bu aciklarin ulusal tasarruflart ve
yatirimlari azalttigi ve bir dis ticaret agiginin olusumuna neden oldugu yoniindedir.
Bunun yani sira biit¢e agiklari, reel faiz oranlarinin yiikselmesine neden olarak i¢
yatirimlart diglar ve ekonomik biiylimeye engel olur. Yabanci yatirimlar: gekici hale
getiren i¢ faiz oranlarinin ne kadar yiliksek oldugu, dislamanin miktarini
etkilemektedir. Asir yiikselen faiz oranlar, iilke disindan sermaye akisina yol agarak
ulusal paray1 degerlendirmekte ve boylece net ihracati diglamaktadir (Simsek, 2005,
s.2).
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2.1.2.4.6 Biitce Aciklarimin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Biitge aciklariyla dis 6demeler dengesi arasinda dogrudan bir etkilesim
oldugu kabul edilmektedir. Biit¢e agiklarmin finanse edilmesi i¢in dis bor¢lanmaya
bagvurulmasi durumunda faiz oranlar1 yiikselmektedir. Yiiksek faiz oranlarinin
onemli iki etkisi bulunmaktadir. Bunlar, 6zel yatirnm harcamalarinin azalmasi ile
olusan dislama etkisi ve yabancilar igin yurti¢i finansal yatirnmlarin cazip hale
gelmesidir. Bu durumda yurt i¢ine yabanci fonlarin akisi hizlanarak yerli paraya olan
talep artacaktir. Boylece yerli paranin degeri yiikselecektir. Yerli paranin asiri
degerlenmesi ise iretim maliyetlerini diger {iilkelere goére artirdigi icin ihracat
azalirken ithalat artacaktir. Sonu¢ olarak, biitce agiklarimin artmasi, dis ticaret

aciklarini da artirmaktadir (Barigik ve Kesikoglu, 2006, s. 63).
2.2 Cari islemler Dengesi

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger ekonomilerde
bulunan yerlesik kisilerle belirli bir zaman aralifinda yapilan ekonomik islemlerin
kayitlarin1 gosteren aylik, liger aylik ve yillik olarak hazirlanan bir rapordur.
Tanimda yer alan yerlesik Kisiler kavrami, bir ekonomide en az bir yil, siirekli ve
diizenli olarak ikamet eden ve s6z konusu ekonomi i¢inde faaliyette bulunarak gelir
ve giderleri olan kurum ve Kisileri ifade etmektedir (Ugkan, Karluk, Adagay, Aslan
ve Togay, 2013, s. 131).

Odemeler dengesi raporunda yer verilen istatistikler soyledir (Sezer, 2007, s.
6):

1- Bir ekonomi ile diinyanin geri kalan kismi arasinda gergeklesen mal,
hizmet ve gelir ile ilgili islemler

2- Miilkiyet degisiklikleri, lilkenin elinde bulunan altin, 6zel ¢ekme haklar
ve diinyanin geri kalan kismina karsi sahip olunan hak ve
yiikiimliiliiklerdeki diger degisiklikler

3- Karsiliksiz transferler

4- Muhasebe agisindan, yukarida sozii edilen islem ve degisiklikler ile ilgili
olarak yapilan kayitlar arasinda dengeyi saglamak icin gereken karsilik

kayitlar
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Odemeler Bilangosu, belirli bir zaman araliginda, iilkelerin dis ekonomik ve
mali iligkilerinin durumunu gostererek dis diinyadan saglanan gelirlerin disartya
yapilan Odemelere esit olup olmadigmmi ortaya koyar. Bir iilkenin Odemeler
bilangosundaki denge ya da dengesizlik durumu, o iilkenin uluslararasi 6deme
giiciindeki iyilesme ya da bozulmalart yansittigindan dolay1 bilango, iilkenin
uluslararas1 alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanir.
Odemeler Bilangosu, uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir sonucudur.
Dolayisiyla, hiikiimetlerin ekonomik politika uygulamalarindaki basari oraninin bir

Ol¢limii niteligindedir (Seyidoglu, 2003, s. 395).

Cari islemler dengesi, dis odemeler bilangcosu hesap bilesenlerinden en
onemli olanidir. Cari islemler dengesine kaydedilen islemler temel olarak mal
ticareti, hizmet ticareti ve karsiliksiz transferlerden olusmaktadir. Mal ithalat ve
ithracatlarinin toplamlar1 arasindaki farka dis ticaret bilangosu ya da dis ticaret
dengesi denilmektedir. Hizmet ticareti, uluslararast tasimacilik, uluslararasi
bankacilik, dig turizm ve sigortacilik gibi yurt digina yapilan hizmet transferleri
yaninda yabanci sermaye yatirnmlarinin gelir ve giderleri ile yurt dist is¢i gelirleri
gibi kalemleri de igine almaktadir. Ulkeler arasinda yapilan tek tarafli transferler
olarak gerceklestirilen bagis ve hibeler de bu gruba girmektedirler (Kokeii, 2011, s.
19).

2.2.1 Cariislemler Aciz

Cari islemler dengesi, dis borglanmanin yoniini ve miktarim1 da
gostermektedir. Cari iglemler acigi, bir tlkenin diger iilkelerle yaptigi 6demeler ile
dis kaynaklardan sagladig1 gelir arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Bir iilkenin
ithracati, ithalat miktarinin altindaysa bu iilke i¢in yurtdis1 bor¢lanma ile kapatilan bir
cari agigin varlig1 s6z konusu olmaktadir. Devlet, boyle bir bor¢lanmay1 yabanci
devletlerden veya uluslararast kuruslardan kredi temin etme seklinde
gergeklestirebilecegi gibi, 6zel sektor tarafindan yabancilara hisse senedi satis1 veya
varliklarin satilmasi seklinde de yapilabilir. Dolayisiyla cari islemler dengesi agik
veren bir iilke, net dis borcunu ya da net dis varliklarmi, cari a¢ik miktar1 kadar
artirmakta veya azaltmaktadir. Sonug olarak, cari acik veren bir iilke, tiikketimini veya
yatirrmint ya ithal etmekte ya da gelecekteki tiiketimini veya yatirimini ihrag
etmektedir (Kokeii, 2011, s. 20).
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2.2.2 Cari Islemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Dis ticaret hadleri, mali politikalar ve reel doviz kurlari cari islemler

dengesini etkileyen baslica faktorlerdir.

2.2.2.1 Dis Ticaret Hadleri

Dis ticaret kazancini gosteren gostergelerin basinda dis ticaret hadleri
gelmektedir. Thra¢ mallarinin ithal mallariyla degisim oranma dis ticaret hadleri
denilmektedir. Dig ticaret hadleri, bir iilkenin sattig1 ve satin aldigi mallarin fiyat
degismelerinden dolay1 dis ticaretten kazanch ya da zararli ¢iktigin1 gostermeye

yarayan bir kavramdir (Seyidoglu, 2003, 635).

Bir {ilkenin ihrag¢ ettigi mallar en azindan birkag¢ agidan ithal ettiklerinden
farklilk gosterme egilimindedir. Thrag ile ithal mallarin géreceli fiyatlari -ticaret
hadleri- talepteki ve arzdaki degismelerden etkilenmektedir. Ticaret hadlerindeki bu
degisimler 6zel tiiketim kararlarini etkiler, varolan endiistrilerin kapanmasina ya da
yeni endiistrilerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu durum, kiiresel makroekonomik
soklarin yayilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, s.
235-236).

Ticaret hadleri, cari islemler dengesindeki dalgalanmalarin da Onemli
belirleyicilerinden biridir. Degisen gelir akisi karsisinda tiiketim harcamalarini
diizenlemek icin daha fazla tasarruf edilmesi gerekmektedir. Ticaret hadlerinde daha
fazla dalgalanma olan iilkeler, uluslararasi sermaye i¢in daha az ilgi cekici
olmaktadirlar. Ancak ¢ok uluslu sirketler, ticaret hadlerindeki hareketlilikten
yararlanmak amaciyla {iretimlerini ticaret hadlerinin degisken oldugu iilkelere yayma

egilimindedirler (Chinn ve Prasad, 2003, s. 51).

2.2.2.2 Mali Politikalar

Genislemeci mali politika, yurti¢i tasarruf - yatirnm dengesini degistirerek
tasarruflar icin dis talebi tesvik etmektedir. Ulkedeki tasarruf artisinin déviz akisi
yoluyla karsilanmasi durumunda sermaye transferinin gerceklesmesi i¢in tek yol,
yerli paranin deger kazanmasiyla cari islemlerin agik vermesidir (Knight ve

Scacciavillani, 1998, s. 10).
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Biitge aciklarinin ticaret agigini artirarak net ihracati diislirmesi sermaye
akigina neden olmaktadir. Bu durum cari hesap ve sermaye hesabinin esitliginden
kaynaklanmaktadir. Bir iilke ihracatindan daha fazla ithalat gerceklestirirse, satin
aldig1 mal ve hizmetler karsiliginda yurti¢i varliklarini verir. Yabancilar elde ettikleri
bu para ile sirket veya devlet tahvili, hisse senedi veya konut gibi varliklar satin
alirlar. Sonugta biitge agig1 lilkenin, mal ve hizmetlerin net ithalat¢ist ve varliklarinin

net ihracatgisi olmasina neden olur (Ball ve Mankiw, 1995, s.131).

2.2.2.3 Reel Doviz Kurlan

Reel doviz kuru, nominal déviz kurlarinin zaman igerisinde olusan yurtdisi
enflasyon oranlar1 ile yurti¢i enflasyon oranina gore diizeltilmesi sonucu elde edilen

kurdur.

Ekonomide mali genisleme gerceklestiginde yurti¢i para reel olarak deger
kazanacak ve cari islemler acigina yol agacaktir. Bu agigin finanse edilmesiyle iilke
disina bir aktif transferi gerceklesecektir. Bu durumda yurtici servet, kullanilabilir
gelir azaldig1 i¢in diiser. Yurtici toplam harcama daralir. Bu sayede zaman iginde cari
acik azalir ve yurtici para deger kaybetmeye baglar. S6z konusu siire¢ cari islemler

yeniden dengeye gelinceye kadar devam eder (Cekim, 2009, s. 35).

Ulusal paranin yapay olarak asirt degerlenmesi, uluslararasi piyasalardaki
rekabet giicliniin azalmasina neden olur. Ancak yurtigi enflasyon hizt dis diinyadan
daha diisiik ise bu durumda reel kur nominal kurdan daha yiiksektir ve ulusal paranin
eksik degerlendigi bu durumda da iilkenin dis rekabet giiclinde artis saglanir. Reel
doviz kurunda bir yiikselme ya da ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi,
yurtdist mallarin yurtici mallara gore pahalilagtigi anlamina gelmektedir (Bektas,
2007, s. 34).

2.3 Tasarruf ve Yatirnm Dengesi

Makroekonominin genel dengesinin bir ayag: da tasarruf yatirim dengesidir.
Tasarruflar sonucu biriken fonlarin yatirim harcamalarina yonlendirilmesi seklinde
de ifade edilebilecek olan, tasarruf yatirim dengesi, bir ekonominin gii¢lii ve dengeli

bir yapiya sahip olabilmesi i¢in gerekli kosullardan biridir (Diican, 2008, s. 24).
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2.3.1 Tasarruf

Kavram olarak tasarruf, sahip olma, bir seyi diledigi gibi kullanma hakk: ve
yetkisi, hesapli harcama aliskanligi, para biriktirme, tutumlu olma gibi anlamlara

gelmektedir (Inan, 2007, s. 3).

Iktisadi agidan tasarruf, gelirin tiiketilmeden ¢esitli amaglar igin ayrilmis olan
miktar: ya da ertelenmis tiiketimdir. Bir birikimin tasarruf sayilabilmesi igin gelir
elde etme amaci ile biriktirilen fonlarin finansal kurumlar araciligiyla ekonomik
faaliyetlere yoOnlendirilmesi gerekmektedir. Streklilik arz eden bir hareket olan
tasarruf, bu 06zelligi ile ekonomide yatirrma doniiserek gelir elde edilmesini ve

yeniden tasarruf edilmesini saglamaktadir (Inan, 2007, s. 4).

Ozel tasarruf ve kamu tasarruflart toplamina esit olan ulusal tasarruflar,
tilkelerin ekonomik agidan gelismislik diizeylerine gore farkli &zellikler gosterir.
Kamu kullanilabilir geliri ile gideri arasindaki fark kamu tasarrufuna esittir ve
iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Ozel sektor tasarruflari ise hanehalklar1 ve
sirketler tarafindan yapilan tasarruflari icerir. Milli gelir hesaplarinda bu tasarruflar,
hanehalki harcanabilir gelirinden hanehalki tiikketim harcamalarinin ¢ikartilmasi ile
elde edilmektedir. Sirket tasarruflar ise; isletmelerin dagitilmamis karlar1 ve sabit

sermaye amortismaninin toplamidir (Sancak ve Demirci, 2012, s. 162) .

Gelismekte olan iilkelerin gelismelerini devam ettirebilmeleri ve kalkinma
asamasina gegebilmeleri icin Oncelikle tasarruflarini artirarak verimli sekilde
degerlendirmeleri ve yatirimlara doniistiirmeleri  gerekmektedir. Ekonomik
kalkinmay1 saglayan sermaye birikimi, artan tasarruflarin yatirnmlara doniistiirtilmesi
ile gergeklesebilir. Gelismis iilkelerde genel olarak gelir diizeyinin yiiksek olmasi ve
ticretler lizerindeki vergi baskisinin diisiik olmast nedeniyle tasarruf egilimi
yiiksektir. Dolayisiyla bu {ilkelerde tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesinde ¢ok
problem yasanmadigindan var olan tasarruflarin daha etkin degerlendirilmesi 6nem

tasimaktadir (Inan, 2007, s.15-16).

2.3.1.1 Tasarruf Cesitleri

Sermaye birikiminin temelini olusturan tasarruflar, ¢esitleri ve kaynagi

acisindan yurtici tasarruflar ve dis tasarruflar olarak temelde ikiye ayrilirlar.
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23111 Yurtici Tasarruflar

Yurtici tasarruflar goniillii ve zorunlu tasarruflar olmak {izere ikiye ayrilirlar.
Bunlarin yani sira zorunlu tasarruf kapsamina giren enflasyon da ozellikle az

gelismis tlkeler i¢in bir yurti¢i tasarruf olarak goriilmektedir (Kutlu, 2009, s. 79).

Goniillii Tasarruflar: Ozel ya da iradi tasarruflar olarak da adlandirilan bu
tasarruflar, gelir sahibi bir kimsenin, herhangi bir etki altinda kalmadan kendi
gelirinden tasarruf etmesidir (Cetin, 2004, s. 85). Gelismis iilkelerde goniilli tasarruf
miktar1 yliksektir. Sadece zorunlu ihtiyaglarini karsilama g¢abasi i¢inde olan halkin
cok yoksul oldugu gelismemis iilkelerde ise bu tasarruf miktar1 oldukga diisiiktiir

(Diican, 2008, s.26).

Goniillii tasarruflar, bireysel ve kurumsal tasarruflar olarak siniflandirilabilir.
Bireylerin elde ettikleri gelirin bir miktari1 kendi iradeleri ile harcamayarak
tasarrufta bulunmalar1 bireysel goniillii tasarruflari olusturur. Bireylerin yani sira
sirketler ~de amortisman paylar1 ve dagitilmamis sirket karlarindan tasarrufta
bulunurlar. Kurumsal tasarruflar cebri tasarruflar olarak da adlandirilirlar. Kurumsal
tasarruflar daha ¢ok isletme kazanglarinin dagitilmamasi seklinde gerceklesir (Cetin,
2004, s.86).

Finansal sektoriin yeterince gelismedigi ve derinlesmedigi ekonomilerde,
bireysel tasarruflar genelde iddihar (gomiilleme, yastik altinda tutma) seklinde
tutulmaktadir. Iktisadi aktdrler genelde giivensizlik, 6zelde de hastalik, dliim gibi
gelecegin belirsizliklerine karsi tasarruflarini yatirnma doniistiirmekten kaginarak
tasarruflarim1 daha ¢ok altin, doviz ya da gayrimenkul alanlarinda
degerlendirmektedirler. iktisadi aktdrlerin davranislari, ekonominin gelismesine
paralel olarak degisme egilimi gosterir. Siire¢ i¢inde toplumun tiikketim egiliminde
zorunlu tiiketim mallarindan dayanikli ve liikks olan tiiketim mallarina dogru bir gecis
gozlenmektedir. Bu nedenle tasarruflarin 6zendirici hale getirilerek artirilmasi

gerekmektedir (Ozsoy ve digerleri, 2012, s. 95).

Goniilli tasarruflarin artirilmasini saglamak icin alinabilecek bazi dnlemleri

asagidaki gibi siralayabiliriz (Kutlu, 2009, s.81):
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1- Ozel ticari bankalar, kamusal ve yar1 kamusal finansal kurumlar ve
kooperatif bankalar gibi gii¢lii finansman kurumlarinin say1 ve ¢esidini

artirmak,
2- Cekici ve giivenli yatirim alanlar1 olusturmak,

3- Enflasyonun basariyla kontrol edilerek finansal kurumlar ve sermaye

piyasasi araglarini islevsel kilmak.

Zorunlu Tasarruflar: Vergileme olarak bilinen bir diger i¢ tasarruf araci da
zorunlu tasarruflardir. Vergi, kamu harcamalarini karsilamak amaciyla ger¢ek ya da
tiizel kisilerden tahsil edilen parasal bir yiikiimliliktiir (Tirk, 2008, s.111). Vergiler,
kalkinmanin en 6nemli finansman kaynagini olusturur. Bir cok iilke, sermaye
birikimi elde edebilmek i¢in bu yonde bir vergi politikasi izlemektedir (Diican, 2008,
s.27).

Az gelismis ilkelerde, kalkinma igin gerekli olan sermaye birikiminin
gonilli  tasarruflarla  saglanamamast  durumunda  zorunlu  tasarruflara
bagvurulmaktadir (Inan, 2007, s.12). Ancak bu iilkelerde vergi politikasinin
uygulanamamasinda ekonomik, sosyal, siyasal ve psikolojik olarak zorlastirict

faktorler bulunmaktadir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz (Ozsoy ve digerleri, 2012,
5.93; Kutlu, 2009, 5.82):

1- Kisi basina diisen gelirin ve dolayisiyla sermaye birikiminin ve tiiketimin

diisiik olmasi,
2- Diizenli gelir dagiliminin olmamast,

3- Vergilerin artirilmasinin  tasarruflarin - ve dolayisiyla  yatirimlarin

azalmasina yol agabilmesi,
4- Bircok az gelismis ililkede takas ekonomisinin devam etmesi,

5- Az sayida kurumsallasan biiyiik isletme bulundugundan kayit ve belge

diizeninin yeterince gelismemis olmasi,
6- Vergilerin hem diisiik gelirli hem de yiiksek gelirli bireylerden alinmasi.

Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde vergiler, en énemli finansman
kaynagi olup uygulanma asamasinda oldukga hassas dengeler yer almaktadir. Bu

asamada temel sorun, hangi tiir kamu harcamalarinin ne miktarda yapilacagi ve buna
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karsilik vergilerin nerelerden ve nasil tahsil edilecegine iligkindir. Ciinkii vergi
uygulamasi, ekonomiye bir miidahale olmasindan &tiirii etkileri ve sonuglari
onemlidir. Vergiler, iktisadi aktorlerin davraniglarinda bir sapma olusturabilir ve
boylece ekonomideki kaynak dagilimini etkileyerek literatiirde genellikle “vergilerin
neden oldugu refah kaybi” olarak adlandirilan verimlilik kaybina neden olabilir
(Ozsoy ve digerleri, 2012, 5.93). Bu nedenlerden dolay: vergilemenin iiretim yapisin
ve diizeyini olumsuz yonde etkilemeyecek sekilde gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Bunun yam sira vergileme politikasinin goniillii tasarruflart etkilemeden, alt gelir
grubunun zorunlu harcama giderlerini azaltacak yapidan ziyade liikks tliketimleri

azaltic1 yapida olmasi toplumun refahi agisindan dnemlidir (Diican, 2008, s.28).

Bir Tasarruf Araci Olarak Enflasyon: Ekonomide fiyatlar genel diizeyinin
stirekli ve 6nemli Olclide yiikselmeler gostermesine enflasyon denmektedir. Ortaya
¢ikis nedenlerine bagli olarak enflasyon, talep enflasyonu ve maliyet enflasyonu
olarak ikiye ayrilmaktadir. Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzdan biiyiik
olmasindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet enflasyonu ise bir ekonomide iiretim
maliyetlerinin artmasi nedeniyle fiyatlarin artmasi durumudur. Enflasyon, bir

iilkedeki tiikketim, tasarruf ve yatirim kararlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Enflasyonun kalkinmanin finansmanina ve sermaye birikiminine katki

yapabilmesi, asagidaki sartlarda gegerlidir (Ozsoy ve digerleri, 2012, 5.103):

1- Bir ekonomide ulusal para cinsinden gomiileme egilimi ¢ok yiiksek ise
enflasyonla birlikte paranin degerinin diismesi, sermaye birikimine katki
yapabilir.

2- Bir ekonomide iiretken yatirim alanlar1 fazla oldugunda enflasyon
kalkinmay1 tesvik edebilir.

3- Modern teknoloji ithalatgisi olan {ilkelerde enflasyon, iiretimi ve

dolayisiyla kalkinmay1 tesvik edebilir.

Enflasyonun bir tasarruf araci olarak kullanilmasi, uzun dénemde bazi
sorunlara yol agabilir. Enflasyonun durdurulamamasi durumunda para, fonksiyonunu
yitirerek sadece degisim araci1 ve deger Olgiisii olarak kullanilir. Memur ve isciler
daha yiiksek maas ve iicret talep ederler. Bu da enflasyonun artmasina yol acarak
odemeler bilangosunun bozulmasina neden olur. Thracat pahalilasip azalirken ithalat

ucuzlayarak genisleme gosterir. Bu ucuzlama sonucunda dis agik biiyiir ve enflasyon
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yabanci lilkelerin giiveninin sarsilmasina neden olur. Enflasyonun artis hizina etkisi
olabilecek tiim bu gelismeler dolayli olarak birbirlerini etkileyerek paranin degerini
distirmektedirler. Bunlarin yan1 sira enflasyon, aracilik ve komisyonculuk
faaliyetlerini ¢ekici hale getirerek genisletir ve spekiilatif faaliyetlerde artis goriilir.
Biitiin bu nedenlerden dolay1 enflasyon, az gelismis iilkeler icin dogru bir tasarruf

araci olarak goriinmemektedir (Diican, 2008, s.29).

2.31.1.2 Dis Tasarruflar

Giliniimiizde i¢ tasarruf yetersizligi yasayan iilkeler, bu yetersizligi dis
tasarruflarla kapatmaya calisarak hem kalkinmalarini hizlandirmayr hem de yasam
standartlarin1 iyilestirmeyi amaglamaktadirlar. Digsa agik ekonomilerde sermaye,
iilkeler arasinda serbestge hareket edebildiginden dolay1 getiri oranina bagl olarak
yurtdist yatirima doniistiiriilebilir. Boylelikle yatirimin yapildig: iilkeye dis tasarruf
gelmektedir (Inan, 2007, 5.45).

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri dis kaynak bulmaya
zorlayan 6nemli nedenlerden biri, tasarruf yetersizliginin yani sira ihracatin diigiik
olmas1 nedeniyle doviz gelirlerinin yetersiz kalmasidir. Bu nedenle dis tasarruflar
hem tasarruf agigin1 hem de doviz acigmmi karsilamak agisindan gelismekte olan
tilkeler igin zorunlu bir ihtiyagtir. Ancak bu iilkelerde belirli tarim iiriinleri ile belirli
sinai mallarin ihracati gergeklesmektedir. Dolayisiyla ihracata bagl doviz geliri
oldukca distiktiir. Daha fazla tasarruf ve doviz ihtiyacindan dolay1 bu iilkeler, dis
tasarruf yollarina basvurmaktadirlar. Baslica dis tasarruf yollari, yabanci 6zel
sermaye, dis bor¢lanma ve gilinlimiizde biiyiik 6l¢iide 6nemini yitirmis olan hibe ve

yardimlardir (Kutlu, 2009, s. 87).

Dis tasarruflarin, sermaye birikimi gibi iilke ekonomisine dogrudan sagladigi
yararlarin diginda bazi 6nemli dolayli yararlar1 da bulunmaktadir. Dis tasarruflar
sonucunda elde edilen doviz sayesinde devlet, planlanmayan bazi durumlara
miidahale ederek ekonomik dengeleri koruyabilmektedir. Ornegin, yatirimlarin
cogalmasi sonucunda ortaya cikan gelir artisiyla birlikte toplam talep artacaktir.
Artan talebin karsilanamamasindan dolay1 iilkede enflasyon yiikselecektir. Bu
durumda dis tasarruflar kullanilarak kisa donemde ihtiya¢ duyulan mal ve
hizmetlerin ithalati gergeklestirilerek toplam arzin artirilmasi suretiyle fiyat
istikrarsizliklarina firsat verilmemis olur (Diican, 2008, s.32).
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Yurti¢i tasarruflarin  yatirima dondstiiriilmesi, genellikle dis tasarruf
kaynaklarinin kullanilmasiyla gergeklesir. Bu doniisiim sirasinda ihtiya¢ duyulan
makine ve ekipmanlarin bir kisminin yurtdisindan temin edilmesi gerekecektir. Bu
ithalatin gerceklesmesi i¢in gerekli olan dovizin ihracat geliriyle karsilanamamasi
durumunda dis tasarruflara basvurulur. Yatirimlar icin gerekli olan ihtiyaglarin
yurtdisindan zamaninda temin edilmesi sonucu yurti¢i yatirimlar 6zendirilerek
tasarruflarin yatirimlara dontismesi tesvik edilmis olacaktir. Bunun yam sira dis
tasarruflar sayesinde temin edilen makine ve benzeri donamimlarla iilkeye yeni
teknolojiler de girmis olacaktir. Boylece hem ulusal ekonominin teknoloji seviyesi
hem de bu makineleri kullanan is giiciiniin egitim ve bilgi seviyesi ylikselecektir

(Kutlu, 2009, s. 87).

221121  Dis Tasarruf Kaynaklar

Yabanci 0zel sermaye, dis borglar ile hibe ve yardimlar baslica dis tasarruf

kaynaklaridir.

Yabanc1 Ozel Sermaye: Yabanci 6zel sermaye, bir iilkeden baska bir iilkeye
fiziksel ya da finansal sermayenin hareketi anlamina gelmektedir. Yabanci sermaye,

genellikle en yiiksek yatirim ve en diisiik riskin oldugu {ilkeleri tercih eder (Cetin,
2004, s.88).

Yabanct 6zel sermayenin oOzellikle gelismis iilkelerde ulusal ekonomiye
dogrudan ve dolayl pek ¢ok yarar1 olacaktir. Yabanci 6zel sermayenin az gelismis
ilkelerce ithal edilmesindeki ana beklentilerden biri kalkinma i¢in en gerekli faktor
olan sermaye birikimidir. Bunun yani sira iilkeye gelen ileri teknoloji de hem
maliyetlerin diisiirlmesine hem de iilkedeki is giiclinlin egitim ve bilgi seviyesinin
yiikselmesine neden olacaktir. Ayrica rekabet kosullarinin iyilesmesi, isletme
yapilarinda goriilen modernizasyon ve piyasa ekonomisi bilincinin yayginlagmasi

diger 6nemli katkilardandir (Kutlu, 2009, s. 87).

Yabancit 6zel sermayenin yukarida belirtilen pek ¢ok yararinin yaninda,
ekonomilerde bazi aksakliklara da sebep olmaktadir. Uygun bir denetim
mekanizmasinin olmamasi durumunda yabanci 6zel sermaye, iilke ekonomisini
kontrolii altina alabilir. Boyle bir ortamda para, maliye, dis ticaret politikasi

araglarinin kullanilmasinda bir takim sorunlar ortaya ¢ikabilir (Diican, 2008, s.35).
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Yabanci sermayenin ulusal ekonomi i¢in uygun olmayan teknolojileri iilkeye
empoze etmesi durumunda ilke, disa bagimli hale gelerek sanayilesmesinde
sikintilar yasayabilir. Bunun yami sira teknolojinin geregi olarak devamli ithal
edilecek girdilerle dis ticaret aciginin giderek biiyiimesi gibi olumsuz sonuglar ortaya

cikabilir (Kutlu, 2009, s. 87).

Dis Borglar: Ozellikle II. Diinya Savasi sonras1 donemde az gelismislik,
uluslararasi sermaye hareketlerinde énemli bir sorun olarak ele alinmigtir. Geligmis
iilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda ortaya ¢ikan biliyiikk farki azaltmak
amactyla dis borclar kullanilmaya baslanmistir. Gelismekte olan iilkeler, tasarruf
aciklarmi kapatabilmek ve ekonomik refaha ulasmak amaciyla IMF ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararasi mali kuruluslardan dis borg talep etmeye baglamiglardir

(Ozsoy ve digerleri, 2012, s.111).

Dis borglanma, gelismekte olan tilkelerin yani sira gelismis iilkelerin de
basvurdugu énemli bir gelir kaynagidir. Ulkelerin ekonomik yapilarmi énemli bir
sekilde etkileyen dis bor¢lanma, temelinde 6zel durumlarda bagvurulan bir gelir
kaynagi olmasina ragmen, zaman icerisinde iilkeler tarafindan siirekli bir gelir

kaynag olarak goriilmiistiir (Seker, 2006, s. 75).

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma ihtiyaglarinin nedenlerini asagidaki

sekilde siralayabiliriz (Seker, 2006, 81-82).

1- Sermaye birikiminin yeterli diizeyde olmamasi ve i¢ tasarruflarin

yetersizligi,

2- Ulkenin sanayilesmesi ve kalkinmasi icin yiiksek miktarda finansman

gerekmesi,

3- Sanayi iiretiminin biiyiik Ol¢lide ara mali ithalatina dayali olmasindan

dolay1 disa olan bagimlilik,

4- Gelisen diinyadaki yiliksek teknolojinin transfer edilmesi ihtiyact ve bu

teknolojilerin gelismis iilkelerin tekelinde olmast,
5- Siirekli biitce agiklari,

6- Askeri harcamalarin zaman zaman biiyiik boyutlara ulasmasi,
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7- Dis ticaret ve 0demeler dengesi aciklar1 ve bunlar1 finanse etmek i¢in

yeterli ulusal dovizin bulunmamasi.

Bunlarin yan1 sira borglanma yapilacak olan iilkedeki sermaye arzindaki artis
ve faiz hadlerindeki diisiis ile bor¢clanma yapacak iilke agisindan elverisli bir
bor¢lanma durumu olusabilir. Boyle bir durumda, dis borg ihtiyact olan iilke de bu

ortamdan yararlanarak bor¢lanmay1 gergeklestirebilir (Tiirk, 2008, s.297).

Hangi gerekgelerle yapilirsa yapilsin her iilke i¢in dis borglar ekonomiyi bir
noktaya kadar pozitif yonde etkilemekte ve bu noktadan sonra o iilke i¢in bir maliyet
unsuru haline gelmektedir. Buna gore iilke, bor¢lanmanin marjinal faydasinin sosyal
maliyetine esit oldugu noktaya kadar dis bor¢lanmasima devam edebilecektir (Sari,

2004, 5.7).

Hibe ve Yardimlar: Bir diger dis tasarruf yontemi, gelismis ekonomilerin az
gelismis ekonomilere yaptiklari timiiyle ya da kismen karsiliksiz olan hibe ve
yardimlardir. II. Diinya Savasi’ndan sonra Amerika Birlesik Devleti tarafindan
Avrupa’nin tekrar kalkinmasini saglamak amaciyla Avrupa iilkelerine doviz, tarim
tirlinleri fazlas1 ve askeri malzeme seklinde dis yardim yapilmistir (Kutlu, 2009,

5.87).

Hibe ve yardimlarin karsiliksiz olmasi, gelismekte olan iilkeler i¢in tasarruf
ve doviz agiginin kapatilmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ancak bu yardimlarla
ilkeler arasindaki gelismislik farki azalmamaktadir. Gelismekte olan iilkelere yapilan
yardimlarin  yatirnmlara yonlendirmesi ve yerinde kullanilmasi halinde bu
yardimlarin {ilke ekonomisine biiyiik yararlar1 vardir. S6z konusu yardimlarin etkin
kullanilamamasi, israf edilmesi ve ithal tiketim mallar1 aliminda kullanilmasi
durumunda iilkenin kalkinmas: olumsuz ydénde etkilenecektir (Ozsoy ve digerleri,

2012, 5.110).

2.3.2 Yatirim

Uretim araglar1 toplammi artirmaya yonelik harcamalar olan yatirimlar,
ekonomiye yeni bir sermaye mali kazandirarak mevcut tiretim kapasitesini artirmak
seklinde gerceklesir. Alternatif yatirim olanaklar1 ve alanlar1 arasinda hangisine ne
kadar yatirim yapilacagi toplam talep acgisindan énemlidir (Yilmaz ve Tuncay, 2012,
s. 353).
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Yatirimla birlikte {iretim kapasitesinde ortaya ¢ikan artig, biiylime ve
istthdami pozitif yonde etkiler. Yatirimlar sabit sermaye, konut ve stok yatirimlari
olmak iizere ti¢ grupta incelenebilir. Fabrikalar, makineler ve iiretim siirecinde
kullanilan dayanikli mallar1 igeren yatirimlar sabit sermaye yatirimlaridir. Konut
yatirimlart ise yeni konut ingaati i¢in yapilan harcamalarin toplamidir. Firmalarin
piyasaya sunmayarak sirket i¢inde tuttuklart mamul, yar1 mamul ve hammadde
stoklarindaki degismeler ise stok yatirimlari olarak adlandirilir. Yatirim kararlarim
belirleyen ¢esitli faktorlerden biri faiz oramidir. Faiz orani, yatirimlari finanse
edebilmek igin gerekli olan borglanmanin maliyetidir (Yilmaz ve Tuncay, 2012,
5.350). Yatirnm mallarina olan talep yatirim harcamalarinin maliyetini yani fiziki
sermayenin firsat maliyetini olusturan reel faiz oraninin bir fonksiyonudur. Bu
fonksiyona gore reel faiz orani yiikseldikge yatirima olan talep azalacaktir (Wachtel,

1997, s. 42).
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3. TURKIYE EKONOMISINDE UCUZ ACIKLARIN
GELISIiMi

3.1 Uciiz Aciklar Hipotezi

Bir iilkede makroekonomik dengenin saglanmasinda giiclii bir role sahip olan
temel belirleyici faktorler cari agiklar, biitge aciklar1 ve tasarruf-yatirim dengesizligi
olarak da ifade edilen tasarruf agiklaridir. Bu degiskenlerde meydana gelen herhangi
bir artis ya da azalis tiim iktisadi dengeleri degistirmekte ve ekonominin stabil yapisi
lizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2013, s. 195). iktisat
literatiiriinde, biitce agig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliski, ikiz agiklar hipotezi
olarak bilinmektedir. ikiz agiklar hipotezi, 1980°li yillarin baslarinda ABD’de es
zamanlt olarak ortaya c¢ikan biitce aciklar1 ile cari agiklar sonrasinda Onem
kazanmistir (Kilavuz ve Dumrul, 2012, s.239). ikiz aciklar hipotezine gore, dzel
kesim tasarruf-yatirim dengesi belli bir zaman diliminde sabit kabul edildiginden,
biitge acig1 ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan cari agigin temel nedeni kamu kesimi
tasarruf agigindan kaynaklanmaktadir. Buna gore, bir ekonomide yatirimlar
tasarruflarla karsilanamiyor ve vergi geliri de kamu harcamalarinin altinda kalarak

biitce ac1g1 olusuyorsa, cari islemler agig1 olusacaktir (Akinci ve Yilmaz, 1997, s.5).

Biitce ve dis ticaret degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi ve
etkilesimin icinde rolii olan diger makroekonomik degiskenlerin tespiti, ikiz a¢igin
giderilmesi i¢in uygulanacak politikalar agisindan kritik bir 6nem tagimaktadir (Ugur
ve Karatay, 2009, s. 103). S6z konusu iki agig@in giderilmesi igin para ve maliye
politikalarinin ayr1 ayri uygulanmasi yeterli olmayacagindan bu iki politikanin
kombinasyonu ile genel bir politika ortaya ¢ikmalidir. Ciinkii her iki ag1g1 etkileyen
ve bu agiklar1 birbirleriyle iliskilendiren enflasyon, issizlik, bor¢lanma ve doviz
kurlarinin  yiiksekligi  gibi makroekonomik sorunlarin ¢6ziilmesi, ekonomi
politikalarinin optimal kullanilmas1 ile miimkiin olmakta ve agiklarda dists

saglanabilmektedir (Klein, 2006, s. 675).

Biitce agiklar1 ile cari agiklar arasinda bir iliskinin varligini gosteren ikiz
aciklarin ortaya c¢ikisini tasarruf agiklarina baglayan tiigliz agiklar hipotezi, bahsi

gecen aciklarin birbirleriyle iliskili oldugunu ve bu ii¢ agiktan herhangi birinde
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goriilen degisikligin digerlerini de etkileyecegini savunmaktadir (McTeer, 2008, s.
1)

Gelismekte olan iilkelerde hizli bir kalkinma gerceklestirebilmek i¢in milli
gelirin 6nemli bir paymin yatirimlara ayrilmasi gerekmektedir. Kalkinma i¢in gerekli
olan yatirnmlarin kaynagi olan tasarruflar ise iilkenin ekonomik kalkinmasinda
onemli bir i¢ darbogaz olusturmaktadir. Milli gelirin yetersiz olmasi sonucu tasarruf
oraninin diistik oldugu bu iilkelerde yatirnmlar artirllamamakta, ekonomik verimlilik
geri kalmakta ve dolayisiyla diisiik milli gelir diizeyi devam etmektedir. Diisiik olan
gelir seviyesinde tasarruf egiliminin belirledigi yurtigi tasarruflar, kalkinma hizinin
gerceklesmesi igin yeterli diizeyde yatirnmlari tam olarak finanse edememektedir.
Boylece biitge agig1 sorunu ile karsilagilmaktadir. Ekonomik kalkinma siirecinde bir
diger sorun ise dis ticaret agigidir. Doviz, hizli kalkinma igin gerekli olan ithalati
finanse ettigi i¢in, lilkenin kalkinmasinda 6énemli bir dis darbogaz olusturmaktadir.
Ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi, baslangigta biiyiik 6l¢iide sermaye mali
ithalatin1 gerektirmektedir. Ancak doviz gelirlerinin biiylik bir bolimiiniin birkag
temel ihra¢ iriiniinden saglanmasi, bu gelirlerin hedeflenen kalkinma oraninin
gerektirdigi diizeyin ¢ok altinda kalmasmna ve bdylece ekonomide cari agik
sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Zengin, 2000, s. 38). Bu baglamda,
biitge aciklarimin yani sira, cari agiklarin da siirdiiriilebilir olmasi ic¢in toplam
tasarruflarin artirilmasina bliylik bir gereksinim duyulmaktadir. Aksi takdirde,
tasarruf agig1 ile islemeye baslayacak olan mekanizma, biitce agig1 ve cari agik

problemleriyle son bulmus olacaktir (Akinct ve Yilmaz, 2013, s.4).

Tasarruf acgig1, biitge acig1 ve cari islemler agig1 arasindaki iligskinin teorik
temeli, milli gelir dengesi ile elde edilebilir. A¢ik ekonomilerde milli gelir dengesi
toplam talebin (toplam harcama) toplama iiretime (toplam gelire) esitlendigi diizeyde

saglanmaktadir. Buna gore milli gelir dengesi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Y=C+1+G+(X-M) (1)
Y: Milli Gelir
C: Tiiketim harcamalari
I: Yatirim
G: Kamu harcamalari

38



X: Mal ve hizmet ihracati
M: Mal ve hizmet ithalati
S: Tasarruflar
T: Vergiler
Cari islemler dengesi (CA), mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki
farka esit oldugundan ;
CA=X-M (2

Buna gore net ihracat net ithalati asarsa cari islemler fazlasi, ithalat ihracati
asarsa cari islemler ag1g1 s6z konusu olmaktadir. Cari islemler dengesini (2) numarali

esitlikteki tanimlamadan farkli olarak asagidaki sekilde de ifade edebiliriz:
Y-(C+1+G)=CA (3)

(3) numarali esitlige gore milli gelir (Y) ve yurti¢inde yapilan harcamalar (C
+ | + G) arasindaki fark cari islemler dengesini (CA) gostermektedir. Bu denkleme
gore, llke harcamalarinin iiretimi asmasi durumunda olusan cari agik ancak
yurtdisindan karsilanabilmektedir. Tersi durumda, yurti¢i harcamalar milli gelirden
az ise cari fazla olusmakta ve iilke yurtdisina borg¢ verebilmektedir (Krugman,
Obstfeld ve Melitz, 2012, s. 301).

Ugiiz aciklar hipotezinin agiklanabilmesi icin (3) numarali esitlige
tasarruflarin da dahil edilmesi gerekecektir. Kapali ekonomilerde yatirimlar
tasarruflara esit olacagindan milli gelir denklemi asagidaki sekilde de yazilabilir:

I=Y-C-G=S (4)

Ancak bu durum disa acgik ekonomilerde degismektedir. Disa acik
ekonomilerde ulusal tasarruf (S ), milli gelirin 6zel ve kamu kesimi tarafindan
tilketilmeyen kismina esittir. Buna gore ulusal tasarruflar (S ), asagidaki sekilde
yazilabilir (Diican, 2008, s.61):

S=Y-C-G+X-M (5)

4 numarali esitlikte (Y — C — G) ifadesi yatirimlara esit oldugu igin

tasarruflar, yatirnmlar ile cari islemler agig1 toplamina esit olmaktadir.

S=1+X-M (6)
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Buraya kadar yapilan analizlerde ulusal tasarruflar igin herhangi bir ayrima
gidilmedi. Ancak tasarruflar, 6zel kesim ve kamu kesiminin yaptigi tasarruflarin

toplamindan olugmaktadir.

S=S5(p) +S(9) ()

Kamu kesimi tasarruflari, (S(g)) , kamu kesimince toplanan vergiler (T) ile
kamu kesiminin yapmis oldugu harcamalar arasindaki farka esitken; 6zel kesim
tasarruflar1 (S(p)) ise isletmeler ve bireylerden olusan 6zel kesimin, elde ettikleri
vergi sonrasi gelirden tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasi sonrasinda kalan kisma

esittir. Her iki ifade sirastyla asagidaki gibi gosterilebilir (Diican, 2008, s.62):

S(@=T-G (8)

S(p)=Y-T-C 9)
O halde

S=S(g+S(p)=1+X-M (10)

SP)=1+(X-M)—(T-0G) (11)

Elde edilen 11 numarali esitlik yardimiyla biitce agig1, cari islemler agig1 ve

0zel kesim tasarruf agi81 arasindaki iliskiyi belirlemek miimkiindiir:
(X=M) =(T-G)+(S(p) - 1) (12)
Yani,
Cari Islemler Dengesi = Biitce Dengesi + Ozel Kesim Tasarruf Yatirim Dengesi

12 numaralt esitlik, cari islemler dengesinin kamu kesimi gelir ve gider
dengesi ile O6zel kesimin tasarruf yatinm dengesinin toplamina esit oldugunu
gostermektedir. Esitligin sag tarafindaki iki dengenin toplami, bir iilkenin ig
ekonomik dengesini, sol tarafi ise dig ekonomik dengesini olusturmaktadir. Buna
gore bir {lilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine esittir ve i¢
ekonomik denge ne kadar agik veriyorsa dis ekonomik denge de o kadar acik veriyor
demektir. Bir bagka ifade ile i¢ ekonomik denge acgigi dis ekonomik denge acigi
yoluyla finanse edilmektedir. i¢ ekonomik dengeyi olusturan dengelerden dzel kesim
tasarruf yatirnm dengesi ya da kamu kesimi gelir gider dengesi tek basina agik
veriyor ve buna dig ekonomik denge yani cari denge acik vererek eslik ediyorsa ikiz

acik s6z konusudur (Egilmez M. , 2006). Yurti¢i yatirnmlara kiyasla yetersiz kalan
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yurtici tasarruflar Sonucunda olusacak olan tasarruf aciginin, ikiz agiklar problemini
genisletmesiyle ti¢iiz agiklar ortaya ¢ikmaktadir (Szakolczai, 2006, s. 41). Bir bagka
ifadeyle, i¢ ekonomik dengelerin agik verdigi Ol¢lide cari dengenin agik vermesi

sonucunda li¢iiz agiklar ortaya ¢cikmaktadir.

3.2 1980 Yilindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’ndeki Onemli

Gelismeler

1980 yili, gerek Tirkiye gerekse diinya agisindan Onemli yapisal
dontigiimlerin ve ekonomik gelismelerin yasandigi bir donemin baglangici olmustur.
Kiiresellesmenin ivme kazandigi bir diinyada, ekonomik ve mali olaylar biiyiik ya da
kiigiik capta tiim iilkeleri etkilemektedir. Devlet anlayisinda ortaya ¢ikan gelisme ve
degisimler, diger iilkeleri oldugu gibi lilkemizi de kisa siirede etkisi altina almaktadir

(Agcakaya, 2003, s. 216).

Tiirkiye ekonomisi, 1970°li yillarin ortalarindan sonra yasanan dig ddeme
zorluklart ve yiikksek oranli fiyat artiglar1 sonucunda ekonomik bir bunalima
striiklenmistir. Ekonomik bunalimin ve alman Onlemlerin yetersiz kalmasi

sonucunda 24 Ocak 1980 kararlar1 alimmustir (Yentiirk ve Kepenek, 2001, s. 193).

1980 y1l1, 24 Ocak kararlar1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukg¢a 6nemli
bir doniim noktasidir. Bu tarihle birlikte Tiirkiye, ekonomik sorunlarin fiyat
mekanizmasi yoluyla ¢oziilecegi kararini alarak serbest piyasa ekonomisine gegmeye
baglamigtir. Bunun yani sira, 1980 yili, kiiresel ekonomilerle biitiinlesmenin de ilk

basamagi olmasi agisindan da 6nem tasimaktadir (Gok, 2006, s. 55).

24 Ocak 1980 kararlarinin amaci, enflasyonu kontrol altina almak, yabanci
finansman a¢igim1 kapatmak ve disa doniik ve piyasa odakli bir ekonomik sisteme
ulagsmaktir. Bu Kararlar dogrultusunda ihracata dayali biiyiimenin tesvik edilmesi
amaciyla Tirkiye’nin ihracatta rekabet giiciinii artirabilmek igin ihracat
stibvansiyonlar1 saglanarak Tiirk Lirasi’nin reel olarak deger yitirmesine izin

verilmistir (TCMB, 2002, s.5).

24 Ocak 1980 kararlarinda alinan tedbirlerden baslicalari, vergi gelirlerinin
artirilmasi, kamu kesimi harcamalarinin azaltilmast ve bdylece biitge agiklarinin

stirdiiriilebilir  seviyelere ¢ekilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda yeni vergiler
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getirilmis, varolan vergiler de artirilmistir. Ancak 1980°li yillardaki biit¢e politikasi
ile tiim harcamalar1 azaltan tedbirlerin getirilmesi ve pek ¢ogunun da uygulanmasina

ragmen kamu harcamalar siirekli artarak biiytimiistiir (Agcakaya, 2003, s.216-217).

Tirkiye ekonomisi, 24 Ocak Kararlariyla her ne kadar yapisal bir degisim
siirecine girmis olsa da bir siire sonra ekonomik istikrar i¢in yeterli basariyi
saglayamadig gorilmiistiir. Ekonominin disa agilmast ve serbestlesmenin
gerceklesmesi sonucunda beklenen faydalar 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren
siirekli artan biitce aciklarinin goélgesinde kalmistir. Genisletici mali politikalarin
uygulanmasi sonucunda artan biit¢e agiklarinin finansmanai i¢in 1985 yilinda devlet i¢
borg¢lanma senetleri ¢ikartilmis, bu durum ise faizleri yiikseltmistir (Giiraslan, 2005,

s. 34).

Tiim bu olumsuz kosullar sonucunda 1988 yilinda yeni bir krize girilmistir.
Devamli artan biitge agiklarinin i¢ borglanma ile karsilanmasi faizleri yiikseltmis ve
doviz rezervlerini diistirmiistiir. Bu gelismeler sonucunda 4 Subat 1988°de hiikiimet,
ekonominin genislemesi ile birlikte doviz kurundaki ve enflasyondaki yiikselisleri
durdurmak amaciyla 4 Subat 1988 Kararlar1 olarak bilinen bazi kararlar almistir. Bu
kararlarla birlikte dovize karsi asirt talep seklinde kendini gosteren dengesizlik
giderilmistir (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2013, s.186).

1989 sonrasi donemde finansal serbestlesme siirecine giren Tiirkiye’de
uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler
yaptlmistir. Alinan kararlar ile hem uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin
serbest kalmasina hem de yurtiginde yerlesik kurum ve kisiler arasindaki iktisadi
islemlerin yabanci paralar cinsinden yapilabilmesine olanak taninmistir (Yentiirk ve
Kepenek, 2001, s. 211). Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile kamu agiklari
finansmaninda kisa vadeli sermayenin kullanilmaya baslanmasi, Tiirk parasinin asir1
degerlenmesine yol agmistir. Boylece, diisiik degerli Tiirk Liras1 ve disiik iicret
politikasinin sagladigi rekabet avantaji ile ihracata dayali biiytime sona ermistir. 1990
yil1 sonunda alinan daraltic1 6nlemler, kredi faizlerinin yiikselmesi, iicret artislar1 gibi
maliyet artirict unsurlar ekonomideki gerileme iizerinde hizlandirict bir rol

oynamistir (Yildirim ve Yildirim, 2001, s. 13-14).

1990’11 yillar, bir 6nceki on yillik donem i¢inde hayata gegirilen ekonomik

kararlarin gelisme gosterdigi bir dénem olmasina ragmen, bu doénemde kamu
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kurumlaridaki agiklar nedeniyle kamu maliyesinde ¢esitli bunalimlar yaganmustir.
Agiklarin biiylimesi, kamu bor¢glanma ihtiyacini ve bdylece para ve sermaye
piyasalari iizerindeki finansal baskiy1 artirmistir. Finansal baskinin artmasi nedeniyle
yurti¢i tasarruflarin  biiyilk bir kismi kamu agiklarin1 finanse etmek igin
kullanilmistir. Biiyliyen biitce agiklarini finanse etmek amaciyla yiiksek reel faizle
bor¢lanilmasi ise i¢ borg¢ yiikiinii artirmistir. Dissal etken olarak da Tirkiye
ekonomisi, Korfez Savasi’ndan (Subat 1990) olumsuz etkilenmistir. Biitiin bu
gelismelere bagli olarak ekonomik aktivitelerin daha hassas ve kirilgan bir yapiya
biirlinmesi ile i¢ bor¢lanma krizi seklinde aciga c¢ikan 1994 Krizi baslamistir

(Gaytancioglu, 2010, s. 142-143).

1994 yilinin baginda, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik cari a¢ig1 ve kamu
aciginin goriilmesi sonucunda hiikiimet, 5 Nisan 1994’te dengeleri yeniden kurmak
amactyla yeni kararlilik Onlemleri paketini agiklamistir. Dis ticaret politikasinin
doviz gelirlerini artirict olmasi1 hedeflenerek yeni diizenlemeler yapilmistir.
Bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami giivence altina alinarak bankalarda
mevduat tutma 6zendirilmistir. 5 Nisan kararlar1 sonras1 doviz kurlarindaki yiikselme
ihracati artirarak cari denge fazla vermistir. Bankalarin mevduat faizlerini
yiikseltmesi, yatirimlar tizerinde olumsuz etki olusturmasina ragmen tasarruf artirict

sonuglar dogurmustur (Firat, 2009, s. 505).

5 Nisan Kararlar ile iilkede bozulan makroekonomik istikrar saglanmaya
calisilirken 1997 ve 1998 yillarindaki Giineydogu Asya ve Rusya krizleri,
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemistir. Bu
krizlerin etkisiyle 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren iilkeden sermaye cikiglart
hizlanmis ve dig bor¢glanma maliyetinin artmasi nedeniyle i¢ bor¢lanma yoluna
gidilmistir. Bu duruma 1999 yilinda Brezilya’da baslayan kriz ve 17 Agustos
depreminin de eklenmesiyle birlikte hem i¢ borglanmada reel faizler artmis hem de
bor¢larin GSYIH igindeki orami yiikselmistir. Bu olumsuz sartlar sonucunda 1999
Aralik ayinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile stand-by anlasmasi yapilmasi zorunlu
hale gelmistir. Bu programla birlikte yiiksek doviz girislerine bagli olarak faiz
oranlart hizla diismiistiir. Faiz oranlarindaki diisiisiin yatirimlar1  artiracagi
beklentisine ragmen bireylerin tasarruf egilimi azalmis ve tiiketim talebi asir1 sekilde

artmistir. Artan bu tiiketim talebi sonucunda ithalatin yiikselmesiyle dis ticaret
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aciklart bliyiimiis ve ayn1 zamanda enflasyon yiikselmistir (Yiice ve digerleri, 2013,
5.187-188).

1999 yili programi ile enflasyonun tek haneli rakamlara gerilemesi, reel faiz
oranlariin azalmasi ve boylece istikrarli bir makroekonomik ortam olusturulmasi
hedeflenmistir. Programin hayata gegirilmesiyle doviz kurundaki belirsizlik azalmus,
risk primindeki diislise paralel olarak faiz oranlarinda ani bir diigiis yasanmistir.
Boylece enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama kaydedilerek faiz giderlerinin
azalmasi ve dolayistyla biit¢enin rahatlamasi saglanmistir. Enflasyonun hedeflenenin
tizerinde kalmas1 Tiirk Lirasi’nin reel olarak deger kazanmasina neden olmustur. Bu
reel degerlenme, yurtici talepteki artis, uluslararasi petrol fiyatlarindaki yiikselme ve
avronun deger kaybi ile birlesince cari islemler agigi, hedeflenen diizeyin iizerinde

gerceklesmistir (TCMB, 2002, s.50-51).

2000 yilinin ortalarma gelindiginde bankacilik sistemi dis borg¢lanmayi
stirdiirmeye devam etmistir. Bu durum, dis borg verenlerin tedirgin olmalarina ve
yabanci yatirnmeilarin Tiirkiye’deki portfoylerini azaltmaya baglamalarina neden
olmustur. Boylece Tiirkiye 2000 Kasim aymda dovize yonelen yogun spekiilatif
saldirty1 ¢ok yiiksek faiz, onemli doviz rezervi kaybi ve ek IMF kredisi ile

engelleyebilmistir (Yiice ve digerleri, 2013, s.188).

Alinan oOnlemler sonucunda Kasim 2000 krizinin etkileri bir siire
geciktirilmesine ragmen faiz oranlart kriz Oncesi seviyesine digiiriilememis ve
krizden sonra i¢ piyasa toparlanamamistir. Kasim krizinden ii¢ ay sonra 19 Subat
2001 tarihinde Basbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartisma sonucunda bu
defa doviz krizi basglamistir. Kasim krizinde yabancilarla siirli kalan dovize asiri
talep, Subat krizinde yerlileri ve daha c¢ok bankalari kapsamistir. Bu durum
sonucunda dalgali kur politikasina gecilmistir (Uygur, 2001, s. 23).

Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin kurtarilmasi i¢in yapilan
diizenlemeler sonucunda devletin mali yiikiimliiliikleri ¢ok yiikselmistir. Mayis
2001°de agiklanan “Giliglii Ekonomiye Gegis Programi” ile kriz denetim altina
alinmaya calisilmistir (Celasun, 2002, s. 16-17).

Tiirkiye ekonomisi, 2001 krizinin ardindan yiikselen bir konjonktiire girmis
ve 2002 yilindan itibaren uyguladigl siki para ve maliye politikalar ile yeniden
istikrar ortamini yakalamay1 basarmistir (Yilmaz ve Karatas, 2009, s. 71).
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2007 yilinda ABD’de konut piyasasindaki ¢okiintii ile baglayan ve biitiin
diinyaya yayilan kiiresel ekonomik kriz, 2008 yilindan itibaren Tiirkiye
ekonomisinde de etkili olmus, reel ekonomiyi ve finansal sektorii derinden etkilemis,
sonug olarak s6z konusu donemde tiim ekonomik gdstergeler olumsuz etkilenmistir

(Yilmaz ve Kurt, 2012, s. 304).

Tirkiye ekonomisi, 2009 yihinin ikinci ¢eyreginden itibaren toparlanma
siirecine girerek en hizli biiyliyen iilkeler arasinda dordiincii olmustur. Tiirkiye
ekonomisini diinyada ve bolgesinde 6ne ¢ikaran bu giiglii biiylime basarisinda, 6zel
sektor yatirrmlar: ve tiiketim harcamalarinin etkisi biiyiiktiir (Maliye Bakanligi, 2010,
5.4-5).

2012 yilinda ekonomide yeniden dengelenme  politikast ile birlikte
beklentilerin altinda biiyliyen Tiirkiye ekonomisinde, 2013 yilinda zayif kiiresel
talebe bagl olarak dig talebin biiylimeye katkisinin giderek azalmasina ragmen ig
talebin katkist artmaya baglamistir. 2013 yilinda makro gostergelerdeki olumlu
gelismeler sonucunda kamu borg yiikii azalarak bor¢lanmanin reel maliyeti diisiik

seviyelerde gerceklesmistir (Maliye Bakanligi, 2013, s.1-4).
3.3 1980 Sonrasi Biitce Dengesindeki Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 donemi igin tigliz agiklar 6geleri analiz
edilirken, bu donemde gerceklesen iki 6nemli ekonomik kriz olan 1994 ve 2001
krizleri temel alinarak 3 alt donemde incelenmistir. Ancak biit¢e agiklari, 2006
yilinda konsolide biitgeden merkezi yonetim biitgesine gecilmesinden dolayi, 4 alt

boliimde incelenmistir.

3.3.1 1980 - 1993 Aras1 Déonem

Tiirkiye ekonomisi nde biit¢e agiklari, 6zellikle 1980 yilindan sonra ciddi bir
sorun olusturmaya baglamistir. Tablo 1, konsolide biit¢e gelir ve harcamalarinin
GSYIH’ye oranmi gostermektedir. Buna gore, 1980 yilinda harcamalarin GSYIH
icindeki payr %15.3 iken, 1985 yilinda bu oran %11.3’e gerilemistir. Konsolide
biitce gelirlerinin GSYIH icindeki paymnda ise 1980-1985 yillar1 arasinda ciddi bir

diisiis gortilmektedir.
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Sekil 1, 1980 — 1993 yillar1 arasinda konsolide biitce dengesinin GSYIH’ye
oranin1 gostermektedir. Bu donemi inceledigimizde, 1980 yilinda %2,3 diizeyinde

olan biitce acigmin GSYIH’ye orani, 1985 yilinda %1.7’ye diismiistiir.

1985 yilinda uygulanmaya baslanan Katma Deger Vergisi ile birlikte kamu
gelirlerinde goriilen artis, kamu harcamalarindaki artisin gerisinde kalmistir. Bunun
yant sira 1985 yilinda kamu agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklari ile kapatilmasi
yerine ihaleli bono ve tahvil satis sistemine gec¢ilmistir. 1986 yilindan sonra ig
bor¢lanma ile biit¢e agiklarinin kapatilmasi sonucunda i¢ borglar bu tarihten itibaren
hizla artmistir (Kokgii, 2011, s.66).

Tablo 1. Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarimin GSYiH’ye orani

(1980-1993)

YILLAR Konsolide Biitce Konsolide Biitce
Gelirleri/GSYIH Harcamalari/GSYIH
1980 13.0 15.3
1981 13.1 14.3
1982 10.2 11.4
1983 12.3 14.0
1984 9.5 12.8
1985 9.6 11.3
1986 9.8 11.9
1987 10.0 12.6
1988 9.8 12.1
1989 9.9 12.5
1990 10.5 12.7
1991 11.4 15.4
1992 11.9 15.1
1993 13.2 18.2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

24 Ocak Kararlar ile kamu harcamalarini azaltmak ig¢in alman 6nlemler
icinde yer alan kamu personelinin maas ve {iicretlerinde esnek fiicret politikasi
uygulamasi, personel giderlerinin artmasina ve dolayisiyla da 1986 yilindan itibaren

biitce harcamalariin yiikselmesine sebep olmustur. Ayrica IMF ile yapilan stand-by
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anlagsmasinin 1986 yilinda sona ermesi ve 1987 yilinda erken se¢im kararinin
alinmas1 sonucunda genisletici maliye politikasina gidilmistir. Bu gelismelerle
birlikte kamu harcamalarinin yiikselmesi ve vergi gelirlerinin bu yiikselisin altinda

kalmasi biit¢e agiklarini artirmistir (Koketi, 2011, s.67).

@=g== KONSOLIDE BUTGE DENGESI / GSYH (Yiizde)

Sekil 2. Konsolide Biitce Dengesinin GSYiH’ye oram 1980-1993
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

1989 yili sonrasinda serbestlesme siirecine girilmesiyle ulusal ekonomiye
yonelik spekiilatif amagli sermaye girisi artmistir. Finansal serbestligin bir sonucu
olan faiz artislartyla beraber Tablo 1’de de goriildiigli gibi 1989 yilindan itibaren
biit¢ce harcamalar1 da artmistir (Yentiirk ve Kepenek, 2001, s.219).

Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren konsolide biitge agigi Sekil 2’den de
goriilebilecegi lizere siirekli artmaktadir. Agustos 1990°da baslayan Korfez Krizi
kamu harcamalarinin artmasina neden olmustur. Buna ragmen bu yilda konsolide

biitce a¢iginin biiyiimemesi, toplanan vergiler dolayisiyla artan gelirlere baglanabilir.

3.3.2 1994 — 2001 Arasi Donem

1993 yilinda konsolide biitce agig1 1980 yilindan itibaren gelebilecegi en
yiiksek seviyeye gelmistir. 5 Nisan Istikrar Programi cergevesinde alinan &nlemler
sonucunda, 1993 yilinda % 5 olan konsolide biitge agigmin GSYIH igindeki pay:
1994 yilinda 2 puan diiserek %3’e gerilemistir.
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1994 yilinda konsolide biitge agigini azaltmak i¢in harcamalarda Snemli
kisitlamalara gidilmis, harcamalarin GSYIH igindeki pay: bir énceki yila gore 0,9
puan diisiiriilerek % 17,3 seviyesine gelmistir. Konsolide biitce gelirlerinin GSYIH
icindeki payr ise 1994 yilinda 1,1 puan artarak yiizde 14,3’e¢ yiikselmistir.
Gelirlerdeki bu gelisme, bir defaya mahsus olmak {izere alinan vergilerin etkisiyle
vergi gelirlerindeki ve vergi dis1 normal gelirlerdeki artiglardan kaynaklanmistir.
Daraltic1 politikalar 1995 yilinda da siirdiiriilerek biitce harcamalarmin GSYIH’ye
orani %16,4’e gerilemistir. Buna karsilik, 1994 yilinda bir defalik uygulanan
vergilerin telafi edilemeyisinin de etkisiyle bu oran 0,9 puan gerileyerek % 13,4
seviyesinde kalmistir (DPT, 1996 Y1l Programu, s. 153-154).

Tablo 2. Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarinin GSYIH’ye oram (1993-2001)

Konsolide Biitce Konsolide Biitce
YILLAR Gelirleri/GSYIH Harcamalar/GSYIH
1993 13.2 18.2
1994 14.3 17.3
1995 13.4 16.4
1996 13.6 19.8
1997 14.8 20.6
1998 16.7 22.2
1999 18.0 26.9
2000 19.9 28.2
2001 21.4 33.8

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

Tirkiye, 1996 yilima 1995 yilinda gergeklesen erken se¢imin yarattigi siyasi
belirsizlik ortami ig¢inde girmistir. IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasinin 1996
yilinda sona ermesi ve Glimriikk Birligi'ne girilmesi mali piyasalar {izerindeki
belirsizligi artirmistir. 5 Nisan Kararlari, biitce agigimin 1994 ve 1995 yillarinda
diisiik seviyede kalmasinda etkili olmasina ragmen, 1996 yilinda biitge acig1 hizla
artarak GSYIH igindeki pay1 %6,2 olmustur. Bu durum Sekil 3’te goriilmektedir.
Ozellikle i¢ borg faiz ddemeleri ve yiln ikinci yarisinda uygulanan memur zamlari
ile artis gosteren personel harcamalari, konsolide biitge agiginin artmasina neden

olmustur (T.C. Merkez Bankasi1 Yillik Rapor, 1996).
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@ KONSOLIDE BUTGE DENGESI / GSYH (Yiizde)

Sekil 3. Konsolide Biitce Dengesinin GSYIH'ye oram 1993-2001
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

1997 yili hiikiimet degisikliginin ekonomi politikalarinda yarattigi farklilik
ozellikle maliye politikalarini etkilemistir. Biitge a¢iginin finansmani amaciyla ilk
kez TUFE’ye endeksli tahviller kullanilmistir. Y1lin son aylarinda Giiney Dogu Asya
tilkelerinde baglayan ve etkileri giderek yayilan finansal kriz ile diger tiim gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'den de sermaye ¢ikisi olmustur (T.C. Merkez
Bankas1 Yillik Rapor, 1997).

Tiirkiye ekonomisi, i¢ ve dis talepteki canlanmaya bagli olarak 1995-1998
yillar1 arasinda hizli bir biiylime siireci yakalamistir. Ancak 1998 yilinin basinda
uygulanmaya bagslanan siki maliye politikast ve Rusya krizinin etkisi ile ekonomi
yavaglama siirecine girmistir. Ekonominin i¢ine girdigi daralma siireci 1999 yili
depreminin de etkisiyle derinlesmistir. Ilk zamanlarda ekonomide meydana gelen
daralma ve deprem bolgelerindeki vergi ertelemeleri sonucunda vergi gelirlerinin
azalmasma ragmen, deprem vergisi adi altinda konulan ek vergi ile biitge gelirleri
artmistir.  Ancak yasanan deprem sonrasinda yapilan erken se¢im, kamu
harcamalarinda artislara neden olmustur. (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2000).
Bu gelismelerle birlikte 1998 yilinda konsolide biit¢e agiginin GSYIH’ye oran1 %5,5
iken 1999 yilinda %38,9’a yiikselmistir.

Tirkiye ekonomisi, 2000 yilinda hizli bir biiyiime gerceklestirmistir. Ancak

2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat aylarinda mali piyasalarda yasanan krizler
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neticesinde 2001 yilinda yeniden daralma siirecine girmistir. Krizin ardindan ortaya
c¢ikan hizli sermaye cikiglari, basta doviz kuru olmak {izere ekonomide artan
belirsizlikler ve ekonomik birimlerde meydana gelen giiven kaybi, i¢ talebin ve
dolayisiyla ekonominin daralmasina neden olmustur (T.C. Merkez Bankasi Yillik

Rapor, 2001, s. 1-17).

Konsolide biitce acigmin GSYIH’ye orani 2000 yilindaki % 8,2’lik
diizeyinden 2001 yilinda % 12,4’e ylikselmistir (Sekil 3). 2001 yilinda uygulanan
daraltici maliye politikalar1 sonucu konsolide biitce gelirlerinin GSYIH’ye orani,
2000 yilindaki % 26,5’lik seviyesinden 2001 yilinda yilizde 27,7’ye yiikselmistir.
Buna ragmen, konsolide biit¢e agiklarinda yiiksek oranda bir artisin gergeklesmesi,
2001 krizi ile ekonomide belirsizliklerin artmasi sonucu faiz oranlarinin yiikkselmesi
ve bor¢lanma vadelerinin kisalmasi nedeniyle biitge faiz 6demelerinin artmasindan

kaynaklanmaktadir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2001, s.35).

3.3.3 2002 — 2005 Arasi1 Donem

2000 yii Kasim ayinda yasanan krizin ardindan artan faiz oranlar1 ve
belirsizlik ortami i¢ talep ve tiretimin diismesine neden olmus, 2001 yili Subat ay1
sonunda yasanan ikinci krizden sonra dalgali kur rejimine geg¢ilmesiyle birlikte bu
diisiis devam etmigstir. 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terdrist saldirinin
ardindan i¢ ve dis mali piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bunun etkisiyle
Hazine’nin ek dis finansman ihtiyacindaki artis ve enflasyonun beklentilerin tizerinde
gerceklesmesi nedeniyle 2002 yilinda “Giiglii Ekonomiye Gegis” programi 2002-
2004 yillarim1 kapsayacak sekilde revize edilmistir. Bu program ile ekonominin
soklara kars1 dayaniklhiliginin artirilmast ve olas1 krizlere karst kirilganliginin
azaltilmasi temel ilkeler olarak benimsenmistir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor,

2002, s. 14-18).

2002 yilinda faiz oranlarmin bir 6nceki yila gore diigmesi ve buna bagh
olarak biitcedeki faiz ylikiiniin azalmasi sonucunda, 2002 konsolide biit¢e aciginin
GSYIH’ye oran1 bir onceki yila gore azalarak %11,9’a diismiistiir (Sekil 4).
Konsolide biitce harcamalarinin GSYIH igindeki pay1 ise i¢ borg faiz ddemelerinde
gerceklesen diisiisten dolay1 bir onceki yila gore 0,4 puan azalarak ylizde 33,4
diizeyinde gergeklesmistir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2002, s. 35-37).
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Tiirkiye ekonomisinin 2002 ve 2003 yillarinda girdigi biiyiime siireci, 2004

yilinda hizlanarak stirmiistiir. 2004 yilinda faiz oranlariin bir 6nceki yila gore diisiik

diizeylerde gergeklesmesi ve bunun sonucu olarak da biit¢edeki faiz yiikiiniin

azalmasi, konsolide biitce acigmin GSYIH’ye oraninin %S5,4 diizeyine diismesinde

etkili olmustur (Sekil 4). 2004 yili daraltici maliye politikalar1 kapsaminda, 6zellikle

faiz dis1 transferler, yatirnm ve diger cari harcamalardaki azalma sonucunda

konsolide biitce gelirlerinin GSYIH’ye orani diiserken i¢ borg faiz ddemelerindeki

azalma sonucunda konsolide biitce harcamalarinin GSYIH’ye oran1 da azalmistir.

(T.C. Merkez Bankasi Yillik Rapor, 2004, s.15-37)

Tablo 3. Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarimin GSYTH’ye orani (2002-2005)

Konsolide Biitce Konsolide Biitce
YILLAR Gelirleri/GSYIH Harcamalari/GSYIH
2002 21.6 33.4
2003 22.0 30.9
2004 21.5 26.9
2005 22.9 24.1
2006 22.5 23.2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

@=gum KONSOLIDE BUTGE DENGESI / GSYH (Yiizde)

Sekil 4. Konsolide Biitce Dengesinin GSYIH’ye orani 2001-2005

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve Maliye Bakanlig1 Verileri
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2005 yilinda goriilen ekonomideki canlanma siirecinin ardindaki temel
nedenler ekonomik programin uygulanmasindaki kararlilik, mali disiplinden taviz
verilmemesi, yapisal reformlarin siirmesi, Tiirk Lirasi’nin bulundugu giiclii seviye ve
faizlerdeki diistisiin devam etmesidir. 2005 yilinda faiz oranlarinin gegen yila gore
daha diistiik diizeyde gerceklesmesi ve borglanma vadesinin uzamasi nedeniyle
biitgedeki faiz yiikiiniin azalmasi sonucunda konsolide biitge agigi, bir onceki yila
gore 4,1 puan diiserek GSYIH icindeki payr %1,3’e gerilemistir (T.C. Merkez
Bankas1 Yillik Rapor, 2005, s.13-31).

3.3.4 2006 —2013 Arasi Donem

2005 yili, uygulanan yapisal reformlar ve mali disiplinin biit¢ce sonuglari
tizerindeki olumlu etkilerinin goriilmeye baslandig1 bir donem iken, biitce kapsami
genisletilerek konsolide biitceden merkezi yonetim biitgesine gegilen 2006 yilinda
reformlarin etkileri agik¢a goriilmeye baglanmigtir. 2006 yilinda merkezi yonetim
biitge dengesinin GSYIH igindeki pay1 %0,6 olarak gerceklesmistir (T.C. Merkez
Bankas1 Yillik Rapor, 2006, s. 29-33).

Tablo 4. Merkezi Yonetim Biitce Gelir ve Harcamalarimin GSYiH’ye oram
(2006-2013)

Merkezi Yonetim Biitge Merkezi Yonetim Biitce
YILLAR Gelirleri/GSYIH Harcamalari/GSYIH
2006 22.5 23.2
2007 22.4 24.0
2008 21.7 23.6
2009 22.2 27.8
2010 23.1 26.8
2011 22.9 24.2
2012 23.5 25.6
2013 25.0 26.2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

2007 yilina gelindiginde kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, secimlere
iligkin belirsizlikler, mevsim normalleri lizerinde seyreden hava sicakliklarina bagh

olarak yagsanan kuraklik, 6nceki yillara oranla verimlilik artig hizindaki yavaglamanin
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rekabet giicli iizerinde olusturdugu baski sonucunda ekonomide kismi olarak

yavaglama goriilmiistiir. (T.C. Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor, 2008, s.7).

Kiresel kriz, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren Tiirkiye ekonomisini
etkisi altina alarak Ozellikle dis ticaretteki daralma, finansman ve likidite
kosullarindaki sikilagsma ile beklentilerdeki kdétiilesme olarak ekonomiyi etkilemistir
(T.C. Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor, 2009, s. 7). 2007 ve 2008 yillarinda
merkezi yonetim biitce acigimin GSYIH igindeki pay: sirastyla % 1,6 ve %1,8 olarak
gerceklesmistir.

e=pmm Merkezi Yonetim Blitge Dengesi / GSYH (Ylzde)

Sekil 5. Merkezi Yonetim Biitce Dengesinin GSYIH’ye orani (2006-2013)
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

2009 yilinda, mali krizin reel sektor tizerindeki etkilerinin hafifletilmesi igin
vergi orani indirimleri, destek-tesvik ve dogrudan harcama artiglart gibi politika
araclar1 kullanilarak yapilan miidahaleler, genel devlet gelirlerindeki azalmayla
birlikte genel devlet bor¢lanmasinin hizla artmasina neden olmustur (T.C. Kalkinma

Bakanlig1 Kalkinma Planlari, 2010, s.45).

Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle kamu gelirlerinin 6nemli 6l¢iide azalmasi
ve krizin etkilerini hafifletmek amaciyla uygulanan genis kapsamli mali tesvik
paketleri, gelismis tilkelerde daha belirgin olmak iizere, kiiresel 6lgekte kamu mali
aciginin ve bor¢ stokunun artmasina yol agmistir (T.C. Merkez Bankasi Yillik

Rapor, 2010, s.40). 2009 yilinda merkezi yonetim biitge gelirleri ve harcamalarinin
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GSYIH’ye oram sirasiyla %22,2 ve %27,8 olarak gercekleserek biitce acig1 bir
onceki yila gore yaklasik ¢ kati artarak %5,5 seviyesine yiikselmistir (Tablo 4 ve
Sekil 5).

Kiiresel Olcekte etkilerini gosteren krizin hafiflemesiyle birlikte 2010 yilindan
itibaren toparlanma egilimi gosteren kiiresel ekonomi, bu egilimini 2011 yilinda
yavaslayarak da olsa devam ettirmistir. Merkezi yonetim biitce aciklarinin GSYTH
icindeki paylar1 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %3,6 ve % 1,4 olarak
gerceklesmistir (Tablo 4 ve Sekil 5). Bu yillarda biitce performansinda gézlenen
iyilesmelerde, ekonomik canlanmaya paralel olarak artan vergi gelirleri ve faiz
giderlerindeki azalmanin yami sira, faiz disi harcamalardaki artis hizinin gorece

yavaglamasi belirleyici olmustur. (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2011, s.45)

Ekonomide “yeniden dengelenme” donemi olan 2012 yilinda Tirkiye
ekonomisi, Federal Rezerv Sistemi (FED)’nin genisletici para politikasindan ¢ikis
stratejisine yonelik belirsizlikler, bolgemizde artan jeopolitik gerginliklere bagli
olarak finansal risk algisinin artmasi, sermaye ¢ikislart ile kurun ve faizlerin
yiikselmesi gibi etkenlere bagl olarak beklentilerin altinda biiytimiistiir. 2013 yilinda
faiz dis1 biitge giderlerindeki artisa ragmen i¢ talepteki canlanmayla birlikte vergi
gelirlerinin hizla artmasi ve Ozellestirme gelirlerindeki artig sonucunda merkezi
yonetim biitcesi 2012 yilina gore belirgin bir sekilde iyilesmistir. Buna gére merkezi
yonetim biitce agiklarinin GSYIH igindeki paylar1 2012 ve 2013 yillarinda sirasiyla
%2,1 ve % 1,2 olarak gerceklesmistir (Tablo 4 ve Sekil 5).

3.4 1980 Sonrasi Cari Denge Goriiniimii

3.4.1 1980 - 1993 Arasi Donem

Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillardan itibaren disa agik sanayilesme
politikas1 uygulanarak ihracata yonelik sanayilesme stratejisini izlenmis, dis ticaret
serbestlestirilirken ekonomide bazi 6nemli yapisal doniistimler baslamistir. Ancak
yiiksek enflasyon, imalat sanayindeki yatirim eksikligi, verimlilik diizeyindeki yavas
gelisme ve reel faizlerin yiikselmesi gibi sorunlar degisim siirecini geciktirmistir. Bu
donemde artan i¢ ve dis borglar, ihracatin ithalata bagimliliginin yiiksek oranlara
ulagmasi, asir1 degerlenen Tirk Lirasi, {icliz aciklar, yiiksek faiz oranlar1 baslica

karsilagilan sorunlardir (Hepaktan, 2008, s. 1)
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24 Ocak 1980 kararlartyla dis ticaret rejiminin, 1989 yilinda ise sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi cari islemler dengesinin agiklanmasi ag¢isindan
onemlidir (Varol lyidogan, 2011, s. 93). 1980 yilindan itibaren ekonominin disa

acilmas1 sonucunda cari islemler dengesinin GSYIH’ye oran1 hizla azalmistir (Sekil
6).

@=gmm CARI ISLEMLER DENGESI / GSYH (Yiizde)

Sekil 6. Cari islemler Dengesinin GSYTH’ye orami (1980 - 1993)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

1983 yilinda enflasyonla miicadele ve ddemeler dengesi alaninda saglanan
gelisme beklenen Slciide olmamus, bir énceki yil GSYIH igindeki payr %1,1 olarak
gerceklesen cari islemler agigr 1983 yilinda %2,4°e yiikselmistir. Cari islemler
dengesinde 1983-1988 yillar1 arasinda 1986 yili disinda bir yiikselme goriilmektedir
(Sekil 6). 1986 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiise bagli olarak ithalat diizeyindeki
azalmanin sonucu olarak cari islemler agigi bir onceki yila gore artmistir (Kokgii,
2011, 5.90).

1983 yilindan itibaren ihracata oncelik veren ekonomik politikalar ve doviz
gelirlerinin hizla genislemesi, ithalatin liberallesmesine ve 6demeler dengesi
finansmaninin kolaylikla karsilanmasma olanak tanimistir. Bunun yani sira cari

islemler dengesi, 1973 yilindan itibaren 1988 yilinda ilk defa fazla vererek GSYIH
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icindeki pay1 %1,3 olmustur (T.C Kalkinma Bakanligi Altinc1 Bes Yillik Kalkinma
Plan1, 1990-1994, s.337).

1981- 1987 yillar1 arasinda saglanan istikrarli bliylime ve mali ve reel
sektorlerdeki olumlu gelismeler, ekonomik biiylimeye zemin hazirlamis olsa da
kamu kesimindeki dengelerin  bozulmasi sonucunda ekonomideki istikrar

korunamamustir (TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, 1995, 5.13)

1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen serbestlik ile
Tiirkiye ekonomisinde kaydedilen gelismeler, iilkemizin uluslararasi kredi
degerliligini olumlu yonde etkilemis ve iilkeye onemli miktarda yabanci kaynakli
sermaye gelmistir. Diger yandan kamu kesiminde saglanan yiiksek oranli reel ticret
artis1 ve dis kredilerin faiz oranlan tizerinde yarattigi olumlu etki ile toplam talep
artmistir. Artan taleple birlikte ekonomik faaliyetlerin giderek yiikselen oranda dis
krediyle finansmani, TL'ye yabanci paralar karsisinda reel anlamda deger
kazandirmig ve ithalati cazip hale getirmistir. Boylece ithalatin yiiksek oranlarda
artist sonucunda, dis ticaret agig1 ve cari islemler agig1 artmistir. Bu gelismeler
neticesinde cari islemler dengesi, 1989 yilinda GSYIH’nin %0,7’si kadar fazla
vermisken, 1990 yilinda bu oran 2 puan diiserek GSYIH’nin %1,3’{i kadar agik
vermistir (Kokeii, 2011, 5.93-94).

1990-1993 doneminde, Korfez krizi ve OECD iilkelerindeki durgunluk
thracat artisin1  Oonemli Olglide sinirlanirken ithalatta yiiksek oranli artiglar
goriilmiustiir. Cari 1slemler dengesinde ithalata bagli olarak dalgalanmalar gézlenmis,
1991 ve 1992 yillarinda sirasiyla % 0,1 fazla ve %0,5 agik gerceklesmistir. 1993
yilinda ise cari islemler ag181 % 2,7 seviyesine kadar yiikselmistir (T.C Kalkinma

Bakanligi Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1996-2000, s.8)

3.4.2 1994 —2001 Arasi1 Donem

1994 yilinda Tiirk Lirasi’nin reel olarak deger kaybetmesinin yani sira,
thracatin kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasina yonelik uygulamalar ve
diinya ekonomisindeki canlanmanin etkisiyle ihracatta hizli bir artis gdzlemlenmistir.
Diger yandan, i¢ talepteki daralma, ithalatin pahalilagsmasi ve yurt dis1 kredi

olanaklarmin azalmasiyla ithalatta hizli bir diisiis gergeklesmistir (T.C Kalkinma
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Bakanligi Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1996-2000, s.8). Boylece, cari islemler
dengesi 1994 yilinda GSYIH’ nin %1,5’i kadar fazla vermistir

1996 yilinda i¢ talepteki canlilik sonucunda ithalat yliksek oranda artmus,
ihracattaki artis ise smurli kalmistir. Bu nedenle cari islemler dengesi 1995 yilinda
oldugu gibi %1 agik vermistir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1996).

1997 yilinda Merkez Bankasi, mali piyasalarda istikrar1 saglamak i¢in doéviz
ve Tiirk Lirast piyasalarinda olusabilecek dalgalanmalar1 azaltmistir. Doviz
kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde gotiiriilmesi sonucunda, hem reel kurlarda
istikrar saglanmis hem de ihracat sektoriiniin rekabet giicli korunmus ve cari islemler
aciginin belirli bir diizeyde siirdiiriilebilir olmasi saglanmistir. Sekil 7°de goriilecegi
lizere, 1997 yili cari islemler dengesi 1996 yili seviyesini koruyarak GSYIH’ nin
%1°1 kadar acik vermistir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1997).

@=gum CAR| ISLEMLER DENGESI / GSYH (Yiizde)

Sekil 7. Cari Islemler Dengesinin GSYiH’ye oram (1994 - 2001)
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

1997 yili sonunda Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinin olumsuz
etkilerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte ihracat performansinda gerileme ortaya
ctkmistir. I¢ ve dis talep daralmasmnin yasandigi 1998 yilinda ithalat artis hizinin
yani sira ihracat artis hiz1 da azalmistir. Buna bagli olarak ihracatin ithalati karsilama

orani ylkselmis ve dig ticaret aciginin artis hizi yavaslamistir. GOriinmeyen
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kalemlerden elde edilen net gelirlerle dis ticaret acigi kapatilmis ve cari islemler
dengesi, GSYIH nin %0,7’si kadar fazla vermistir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik
Rapor, 1998).

2000 yilinda faiz oranlarinin hizli diisiis gostermesi, bankalarin tiiketici
kredilerini artirmalar1 ve ekonomide canlanmanin baslamasiyla tiiketim hizla
artmistir. 2000 yilinda cari iglemler ag¢igr 1999 yilindaki %0,4 seviyesinden %3,7
seviyesine yiikselmistir. Bu yilikselmedeki en 6nemli etken dis ticaret agiginin asiri

oranda artmis olmasidir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2000).

Kasim krizi sonrasinda 2001 yilinda yasanan ikinci krizle birlikte ekonominin
daralmasi ve Tiirk Lirasi’ndaki reel deger kaybi, 6zellikle ithalatta gerilemeye neden
olarak dis ticaret acigimi azaltmis ve cari islemler dengesi GSYIH nin %1,9’u kadar
acik vermigtir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2001).

-10

-12

@=gum CAR| ISLEMLER DENGESI / GSYH (Yiizde)

Sekil 8. Cari Islemler Dengesinin GSYiH’ye orami (2002 - 2013)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri
3.4.3 2002 -2013 Aras1 Donem

Krizin ardindan makroekonomik gostergeler olumluya donmeye baslamistir.
Tiiketim ve yatirim harcamalarinin olduk¢a sinirli kalmasi, dis talep yetersizligi ve
Tiirk Lirasi’ndaki degerlenmeye ragmen iiretim maliyetlerindeki azalma nedeniyle

ihracat artist devam etmistir. Bununla birlikte iretimdeki biiylime oraninin
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yiikselmesi sonucunda ithalat diizeyinde goriilen artig, ihracattaki yiikselisten daha
fazla olmus, boylelikle cari islemler agigmin GSYIH’ye oram 2002 yilinda %0,3 ve
2003 yilinda %2,5 olarak gergeklesmistir (T.C. Merkez Bankasi1 Yillik Rapor, 2003).

Ekonomik programin uygulanmasindaki kararliligin devamiyla beraber giiven
ortaminin giiclenmesi, Tiirk Lirasi’nin bulundugu gii¢lic seviyenin ve faizlerdeki
gerilemenin siirmesi, ekonomideki canlanmanin 2005 yilinda da devam etmesine
olanak tanimistir. 2005 yilinda artan dis rekabetin yarattigi olumsuz etkinin, diisiik
isglicli maliyetleri ve verimlilik artislariyla telafi edilmesi sonucu ihracat artis
gdstermistir. 2004 yilinda %3,7 olan cari islemler agigimin GSYIH igindeki payz,
2005 yilinda %4,6’ya yiikselmistir (T.C. Merkez Bankasi Yillik Rapor, 2005).

2006 yilinda Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi, petrol fiyatlarinin gerilemesi
ve dis talebin artmasi sonucunda dis ticaret agigindaki genisleme yil ortasindan
itibaren yavaslamistir. Ancak yil genelinde turizm gelirlerindeki diisiise paralel
olarak hizmet gelirlerinin azalmasi ve yatirim gelir agiginin genislemesi nedeniyle
cari islemler acigmin GSYIH igindeki payr % 6,1’e yiikselmistir (T.C. Merkez
Bankas1 Yillik Rapor, 2006).

2007 yilinda avronun dolar karsisinda deger kazanmaya baslamasiyla birlikte
ithalatin artmasi, ihracattaki olumlu performans, gii¢lii sanayi iiretimi ve yilin son
¢eyreginde petrol fiyatlarinin artmasi sonucunda ithalat yiiksek oranda artmistir (T.C.
Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2008).

2009 kiiresel kriziyle birlikte ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi ve ithalatin
azalmasi sonucunda dis ticaret acig1r ve cari acik Onceki yila kiyasla belirgin bir
sekilde daralmistir (T.C. Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor, 2009). 2008
yilinda GSYIH’ nin %5,7’si kadar agik veren cari islemler dengesi, 2009 yilinda

%?2,3 seviyesine diismiistiir.

Tiirkiye’de kriz etkilerinin atlatildig1 ve hizli bir toparlanma yasandigir 2010
ve sonrast donemde, cari iglemler aciginin hizli artis1 dikkat ¢ekmektedir (Sekil 7).
2010 yilinda cari acigin GSYIH’ye orami yiizde 6,4 olarak gerceklesmistir. Bu
donemde i¢ talepte goriilen gliclii toparlanma ve onemli ihracat pazarlari olan AB ve
geligmis tlkelerdeki zayif ekonomik faaliyetlerinin devam etmesi sonucunda ithalat

ihracattan daha hizli artig gostermistir (T.C. Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik
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Rapor, 2011). Bu artis, 2011 yilinda da devam ederek cari islemler dengesi
GSYIH nin %9,7’si kadar agik vermistir.

Ekonomide yeniden dengelenme yil1 olan 2012 yilinda GSYIH icindeki pay:
%6,2 seviyelerine kadar gerileyen cari agik, 2013 yilinda yine yiikselerek %7.4
seviyesine ulagmistir. Bu artista, kiiresel ekonomideki zayif goriinim ve en biiylik
ticaret ortaklarimizdan AB’deki borg krizinin devam etmesinden dolayi, 6zellikle son
donemde ihracatta yasanan durgunluk ve ic¢ talepteki canlanmaya bagli olarak
ithalatin artmasi onemli rol oynamistir (T.C. Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik
Rapor, 2013).

3.5 1980 Sonrasi Ozel Tasarruf — Yatirim Dengesi Goriiniimii

3.5.1 1980 - 1993 Arasi Donem

Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda uygulanan politikalardaki kokli ve
yapisal degisiklikler, yurt i¢i tasarruflari biiyiik 6l¢iide etkilemistir. 1980°1i yillarin
ortalarindan sonra pozitif reel faiz uygulamasi sonucunda yurt ici tasarruflarin
artmasina ragmen toplam tasarruf oraninda belirgin bir bliylime olmamistir. 1980’11
yillarla birlikte yatirim politikalarinda 6nemli bir degisim yasanarak kamu
yatirimlarinin altyap1 yatinmlari ile sinirlandirilmasi, yatirimlarin 6zel sektoriin
egemenligine birakilmasi ve yabanci yatirimlarin ¢ekilebilmesi i¢in gerekli 6nlemler
alimmistir. 1985 yilindan itibaren hizla biiylimeye baglayan Tiirkiye, 1989 yilindan
sonra dis finansal serbestlik karar1 almistir. Bu donemde faiz oranlarinin
serbestlesmesi sonucunda tasarruflarin artmasi beklenmesine ragmen faiz oranlarinin
yiikselmesi, kamu ve 0zel kesim tasarruflarini farkli yonde etkilemistir. Finansal
serbestlesme sonrasinda faiz oranlarinin da yiikselmesiyle Tiirkiye’de kamu kesimi

tasarruflari azalirken zel tasarruflar artmigtir (Ozcan ve Giinay, 2012, s.1).

1985-1989 yillar1 arasinda, yatirim kaynaklarinin siirlilign dikkate alinarak
kamu yatirim hacmi, 6zel yatinmlarda artisa olanak saglayacak sekilde belirlenmistir.
Ayrica tasarruf egiliminin artiritlmasi ve yatirimlarin i¢ kaynaklardan saglanmasi i¢in
gerekli tedbirler alinmistir (T.C Kalkinma Bakanligr Besinci Bes Yillik Kalkinma
Plani, 1985-1989). Bu 6nlemlerle beraber 1985-1989 yillar1 arasinda 6zel tasarruf ve
yatirimlarin GSYIH igindeki paylar artarak yiikselmistir (Sekil 9).
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Sekil 9. Ozel Tasarruflarim ve Ozel Yatirnmlarin GSYiH’ye Oram (1980-1993)
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

Mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve mali araglarin gelistirilmesi yoniindeki
diizenlemelerin 6zel kesim tasarruflarinin artmasina katkida bulunmasiyla 6zel kesim
tasarruflarinin GSYIH igindeki payr 1990 yilinda %22,1 iken 1993 yilinda %25,8’e
yiikselmistir.  Diger taraftan makroekonomik istikrarin yeterince saglanamamis
olmast ve belirsizligin siirmesinin etkisiyle 6zel kesim yatirimlarinda 1990-1994
yillar1 arasinda amaglanan artis gerceklestirilememistir. Ozel kesim yatirimlarinin
GSYIH igindeki payr 1990 yilinda %16 iken 1993 yilinda %19,2’ye yiikselmistir
(T.C Kalkinma Bakanlig1 Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1996-2000, s.2-10).

3.5.2 1994 —2001 Arasi1 Donem

Finansal krizin yasandig1 1994 yilinda bankalarin sirket kredilerinin vadesini
uzatarak sagladigi kolaylik nedeniyle 6zel kesim yatirimlarinda belirgin bir azalma
goriilmemektedir. 1994 yilinda 6zel kesim yatirnmlarmin GSYIH icindeki payi
%19,1 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1995 yilinin sonlarindan itibaren tekrar biiylime siirecine
girerek bu egilimini 1997 yilmin son zamanlarina kadar siirdiirmiistiir. Ozel kesim
tasarruf-yatirnm dengesinin bu donem igerisinde Onemli Olglide degismedigi

gorilmektedir (T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1997).

61



1998 yili itibariyle uygulanmaya baglanan siki maliye ve gelirler politikalar
sonucunda yurtigi talepte bir yavaglama egilimi baslamistir. Rusya krizinin ardindan
onemli Olcilide yiikselen reel faizler ve belirsizlik ortami, yurtici talebin 1998 yilinin
son ¢eyreginden itibaren daralmasina yol agmistir. Bu duruma yasanan deprem
felaketleri de eklenince etki biiyiiyerek yurtici talebi hizla diigmiistiir. 1998-1999
donemindeki daralma sonucunda 6zel yatirimlarin 1998 yilinda %18,3 olan GSYIH
icindeki payr 1999 yilinda %14,4’e gerilemistir. Yiiksek reel faizler ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler sonucunda 1997 yilinda %22,6 olan 6zel tasarruflarin
GSYIH icindeki payr 1998 yilna gelindiginde %25,7’ye yiikselmis ancak 1999
yilinda bir miktar diiserek %25,1 olarak gerceklesmistir (T.C Kalkinma Bakanligi
Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001-2005).
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Sekil 10. Ozel Tasarruflarin ve Ozel Yatirnmlarin GSYiH’ye Oram (1994-2001)
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

Ozel yatirim harcamalar1, 2000 yilinda bir énceki yila gére 1,3 puan artarak
GSYIH igindeki pay1 %15,7’ye yiikselmistir. 2000 yilinda uygulanmakta olan kur
politikasi, ekonomideki belirsizliklerin azalmasinda ve 6zel yatirimlarin artis
gostermesinde etkili olmustur. Ayrica yatirnm tesviklerinin 2000 yilinda artis
gostermesi, kredi faizlerindeki diisme ve reel kurda meydana gelen degerlenme
sonucunda, 6zel firmalar tiretimde verimliligi artiran ve maliyetleri diisiiren yenileme
amacli makine-techizat yatirimlarina yonelmislerdir (T.C. Merkez Bankasi Yillik
Rapor, 2000, s.19).
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1999 yili sonunda uygulanmaya baglanan istikrar programi ile ekonomide
varolan dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Ancak yiiksek doviz
girisine bagli olarak faiz oranlarinin tahmin edilenin {izerinde diismesi sonucunda
bireylerin tasarruf egilimleri azalarak tiketim artmustir. 2000 yilinda 6zel
tasarruflarin GSYIH igindeki pay1 bir énceki yila gére 3,3 puan azalarak %21,8’e
gerilemistir (Ozcan ve Giinay, 2012, s.4).

2001 yilinda 6zel sabit sermaye yatirim harcamalari, ekonominin daralma
stirecine girmesiyle azalmistir. Tirk Lirasi’nin 6nemli dlgiide deger kaybetmesi ve
faiz oranlarinin gegen yila gore ylikselmesi, mevduat ve yatirim bankalari tarafindan
0zel sektore agilan kredilerin reel olarak gerilemesi, 6zel yatirnm harcamalarinin

azalmasinda etkili olmustur (T.C. Merkez Bankas: Yillik Rapor, 2001, s.20).

2001 yilinda 6zel tasarruflarin orani ise bir onceki yila gore 3,7 puan artarak
GSYIH icindeki payr %25,5’¢ vyiikselmistir. Ozellikle kriz yillarinda 6zel
tasarruflarda artig goriilmesinin sebebi, bu yillarda yiikselen faiz oranlarinin etkisi ile
bireylerin ve kurumlarin tiiketim yerine tasarrufu tercih etmelerinden ya da
gelirlerinin bir kismin1 devlete borg olarak vermelerinden kaynaklanmaktadir (inan,

2007, s. 65).

3.5.3 2002 —-2013 Arasi Donem

Tiirkiye ekonomisi, 2001 krizi sonras1 kararli bir sekilde uygulanan siki
maliye ve para politikalar1 sonucunda yiiksek bir biiyiime performansi
gerceklestirmistir. Yapisal reformlar ve 6zellestirmeler ile hem kamunun ekonomi
icindeki diizenleyici ve denetleyici islevi kuvvetlendirilmis, hem de 6zel sektoriin
ekonomi i¢indeki agirlig artirtlmistir. Bunun sonucunda, ekonomide saglanan giiven
ortaminin da katkisiyla, 6zel yatirrmlarin GSYIH igindeki payr 2002 yilinda %12,2
iken 2005 yilinda %17,6’ya yiikselmistir (T.C Kalkinma Bakanligi Dokuzuncu Bes
Yillik Kalkinma Plani, 2007-2013, s.13)

Ekonominin istikrara kavustugu ve siyasi istikrarin korundugu 2002-2007
doneminde, tiiketiciler ve yatirimcilar ekonominin gelecegiyle ilgili daha iyimser
beklentiler igine girse de i¢ talebin giiclii oldugu bu donemde, iilkenin kendi
tasarruflarinin yetersiz kalmasi sonucu harcamalar yurtdisi kaynaklardan finanse

edilmistir. Enflasyondaki gerilemeyle birlikte cazip kredi ve taksit olanaklari
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sunulmaya baglanmis, iirlin 6demelerinde sifira yakin faiz ve taksit olanaklari
belirgin sekilde artmistir. Bu durum harcamalar1 daha da kolaylagtirmakla birlikte
2002-2007 doneminde 6zel kesimin tasarruf egiliminde bir diisiise neden olmustur
(Kibar, 2008, s.2).
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Sekil 11. Ozel Tasarruflarin ve Ozel Yatirnmlarin GSYiH’ye Oram (2002-2013)
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Maliye Bakanlig1 Verileri

2008 yilinda ozellestirme, kapasite artirma ve iretim ic¢in finansman
gereksinimini dig kaynaklardan karsilayan 6zel sektor, yatirim politikasinda daha
koruyucu davranmaya baglamistir. Kiiresel piyasalardaki konjonktiirden dolay: kredi
maliyetlerinin artmasimnin yani sira beklentilerin kotiilesmesi sonucunda gelecek
yatirimlar askiya alinmstir. Ozel sektor, arz ve talepteki daralmalardan dolay: daha
da fazla borg¢lanmak yerine eski borglarin1 kapatmaya baglamistir. Sonug olarak 2008
yilinda ézel yatirnmlarin GSYIH oran1 %1,1°e gerilerken, 6zel tasarruflarin GSYIH
i¢indeki pay1 %15,1 olarak ger¢eklesmistir (TUSIAD, 2009, s. 47-48).

Tiirkiye, 2008-2009 kiiresel krizinde gelismis iilke ekonomilerindeki kadar
agir olmasa da ciddi bir darbe almistir. Dis finansmanda yasanan giigliikler
sonrasinda ortaya ¢ikan likidite sorunu 6zellikle reel kesimi zor durumda birakirken,

olusan belirsizlikler yatirim ve tasarruf oranlarmi azaltmistir (TUSIAD, 2011, s. 17).

Kiiresel krizin ardindan tekrar toparlanmaya baslayan Tiirkiye ekonomisi,

kriz donemindeKi ertelenmis i¢ talebin de etkisiyle, 2010-2011 yillarinda 6zel sektor
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onciiliigiinde giiclii ve i¢ talep kaynakli bir biiylime siireci yasamistir. Bu donemde
Ozel sektor tiiketim ve yatirm harcamalarindaki artis biyiimeyi 6nemli Olgiide
etkilemistir. 2010 ve 2011 yilinda 6zel yatirrmlarm GSYIH igindeki pay: sirasiyla
%14.,8 ve % 19,7’ye yiikselmistir. Tasarruflarin yatirimlara dénmesinden dolay1 bu
donemlerde 6zel tasarruflarda ise bir azalma yasanmistir (T.C Kalkinma Bakanligi

Dokuzuncu Kalkinma Plan1 2011 Y1li Programi, 2011, 5.22-23).

2012 yilinda Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle yilin ikinci yarisinda belirgin bir
sekilde yavaslayarak beklentilerin altinda biiytimiistiir. 2013 yilinda zayif kiiresel
talebe bagl olarak dis talebin biiylimeye katkis1 azalirken i¢ talebin katkisi artmaya
baglamistir. Yatirnmlarin biiyiimeye katkisinin diisiik oldugu, 6zel tiiketimin ise
bliyimeye Onemli katkida bulundugu goriilmektedir. FED’in genisletici para
politikasindan ¢ikis stratejisine yonelik belirsizlikler ve bolgemizde artan jeopolitik
gerginliklere bagli olarak finansal risk algisinin artmasi, sermaye c¢ikislar1 ile kurun
ve faizlerin yiikselmesi sonucunda biiylime olumsuz etkilenmistir. Bu gergevede
2013 yilinda gergeklesen ozel tasarruf ve yatirimlarm GSYIH icindeki paylar1 bir
onceki yila gore azalarak sirasiyla %9,7 ve %14,8 olarak gergeklesmistir (T.C.
Maliye Bakanlig1 Yillik Rapor, 2013, 5.22).
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4. TURKIYE’DE UCUZ ACIKLAR HiPOTEZININ
EKONOMETRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle konuyla ilgili daha 6nceden yapilmis
olan arastirmalar hatirlatilip ardindan kullanilacak veriler, yontemler, yapilan

uygulama ve sonuglar1 hakkinda bilgi verilecektir.
4.1 Literatiir Taramasi

Ekonomide kiiresellesme hareketlerinin yogunluk kazanmaya baslamasindan
itibaren pek ¢ok iilkede biitce aciklart ve tasarruf-yatirim dengesizliginden dolay1
cari ag1gin ortaya ¢iktig1 goriisiinii savunan ¢aligmalar bulunmaktadir. Temel olarak
ikiz ag¢ik hipotezine yonelik olan bu ¢alismalarda yatay kesit, zaman serisi ve panel

veriler kullanilarak analizler yapilmistir (Akinct ve Yilmaz, 2013, s.6).

1980 sonrast donem literatiiriinde ikiz agiklar hipotezini inceleyen pek cok
calisma bulunmaktadir. Darrat (1988), Latif-Zaman ve DaCosta (1990), Biswas ve
digerleri (1992), Rosensweig ve Tallman (1993), islam (1998), Khalid ve Guan
(1999), Chinn ve Prasad (2000), Kulkarni ve Erickson (2001), Leachman ve Francis
(2002), Zanghieri (2004), Kouassi ve digerleri (2004), Corsetti ve Miiller (2006),
Mukhtar ve digeleri (2007), Lau ve Tang (2009), Barisik ve Kesikoglu (2010) ve
Altintag ve Taban (2011) tarafindan yapilan ¢alismalar, biitce ac¢iginin cari islemler
aciginin belirleyicisi oldugunu gosterirken, Kim ve Kim (2006), Onafowora ve
Owoye (2006), Marinheiro (2008) ve Katircioglu ve digerleri (2009) tarafindan
yapilan c¢aligmalar ise cari agiktan biit¢ce agigina dogru bir nedenselligin altin
cizmektedir. Bu caligsmalarin yani sira, Evans (1988), Miller ve Russek (1989),
Dewald ve Ulan (1990), Enders ve Lee (1990), Kim (1995), Bilgili ve Bilgili (1998),
Kustepeli (2001), Kaufmann ve digerleri (2002), Yay ve Tastan (2007), Kim ve
Roubini (2008), Aksu ve Basar (2009) ile Kilavuz ve Dumrul (2012)’un elde
ettikleri sonuglar ise biitce aciklarinin dis denge {lizerinde etkisinin olmadigin

gostermistir.

Ikiz agik hipotezini inceleyen ¢ok sayida galisma olmasina ragmen cari agik,
biitge ag181 ve tasarruf-yatirim agiklari arasindaki iliskiyi inceleyen {i¢iiz agiga iliskin

calismalarin sayist sinirhidir. Penati ve Dooley (1984), 19 sanayilesmis iilke igin
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1949-1981 donemi arasinda yerli ve yabanci tasarruflarinin sermaye birikimi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada, yurti¢i tasarruf miktar ve
degisimlerinin sistematik bir sekilde yurti¢i yatirim miktar ve degisimleri ile
ortismekte oldugu vurgulanmistir. Ayrica, son yillarda gerceklesen finansal
serbestlesmenin, gelismis iilkelerde yurti¢ci tasarruf, yatirrm ve cari islemler
arasindaki iliskinin degismesine sebep oldugu belirtilerek tasarruf miktarindaki
degisikliklerin de cari islemler dengesinde agiga sebep oldugu goriisi

desteklenmistir.

Zaidi (1985), calismasinda gelismekte olan iilkelerde goriilen dis borglarin
belirleyicilerini degerlendirmistir. Yazar, tlkelerin yurtigi tasarruf ve yatirimlar
tizerine odaklanarak yatirim harcamalarinda olusan artisin tasarruflar: etkileyecegini
ve bu durumun biitce aciklarmi ve dis acigi tetikleyici bir etki olusturacagin

belirtmistir.

Dooley ve digerleri (1987), gelismis ve gelismekte olan toplam 62 iilke i¢in
1960-1984 verilerini kullanarak tasarruf-yatirrm dengesizligini ve sonuglarint En
Kiigtik Kareler (EKK) yontemi ile analiz etmislerdir. Tasarruf oranlarindaki artiglarin
cari agiklarin azaltilmasinda onemli oldugu belirtilen ¢alismada, tasarruf agiklari
nedeniyle olusan cari agigin, gelismekte olan lilkelerde kredi ve bagislarla finanse

edilmesi gerektigi one siiriilmiistiir.

Hatsopoulos ve digerleri (1988), dis ticaret aciklar1 ve uluslararasi borg
miktarinin artmasinin, ABD ekonomisinin uzun donem rekabet giicii konusunda
kaygilart artirdigini belirtmislerdir. Yazarlar, yatirnmlarin tasarruflardan daha fazla
olmasi sonucunda ortaya cikan biitge agiklarini, dis ticaret agiklarina ve rekabet

giiciiniin azalmasina baglamislardir.

Uciiz agiklar hipotezinin gecerliligini ortaya koyan ¢alismasinda Roubini (1988),
18 OECD iilkesi i¢in 1960-1985 donemi verilerini kullanmigtir. Yapilan zaman serisi
analizinde biit¢e agiklarinin, cari agik ve tasarruf davraniglarini belirlemede énemli bir

rolii oldugu agiklanmistir.

Biitge agiklarinin makroekonomik etkilerini konu alan ¢alismalarinda Fischer
ve Easterly (1990), tasarruf yatirim dengesizligi sonucunda olusan biitge agiklarinin

ticaret dengesi tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar, yiiksek orandaki
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biitce aciklarinin finanse edilmesinde i¢ bor¢lanmanin kullanilmasinin, faiz
oranlarindaki artisla birlikte 6zel yatirimlar {izerinde bir dislama etkisi olusturacagini

savunmuslardir.

Baxter ve Crucini (1993), 8 gelismis iilke i¢in tasarruf-yatirim arasindaki
korelasyon iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda gelismis iilkelerde tasarruf-yatirim
korelasyonunun daha yiiksek oldugunu ve bu iilkelerdeki yatirnmlarda olusacak

artiglarin cari agiklar yiikseltecegi sonucuna varmiglardir.

Eisner (1994), 1972 — 1991 doénemi igin ABD ekonomisini inceledigi
calismada kamu harcamalarinin azalmasi durumunda kamu tasarruflarinin artarak

biit¢e aciklarinin azalacagi sonucuna ulagmistir.

Siirdiiriilebilir bir cari agik dengesinin bor¢ 6deme giicii ile dengeli oldugunu
belirten Milesi-Ferretti ve Razin (1996), cari agiklarin nedeni olarak diisiik tasarruflar
oldugunu, cari agiklarin birkagyll devam ederek GSYIH igindeki paymin %5’e

ulagsmast durumunda siirdiiriilemez olacagi sonucuna ulasmislardir.

Pradhan and Upadhyaya (2001), 1967-1996 wyillar1 arasinda ABD
ekonomisinin biitge aciklarinin ulusal tasarruflara olan etkisini incelemislerdir.
Calismada, biitce agiklarinda goriilen artisin ulusal tasarruflari azalttigi sonucuna

ulasilmustir.

Biitce agiklarinin ekonomik etkilerini inceleyen Gale ve Orszag (2003),
caligmalar1 sonucunda biitce aciklarinin ulusal tasarruflar ve gelecek donemlerdeki
ulusal gelir diizeyini azaltacagimi ifade etmislerdir. Ayrica biitce agiklarmin 6zel
tasarruflarla dengelenememesi durumunda ulusal yatirimlarin azalacagini ve cari

aciklarin artacagini savunmuslardir.

Simsek (2005), 1970-2003 donemi arasinda Tiirkiye ekonomisinde biitge
aciklarmin ulusal tasarruflar iizerindeki etkisini inceledigi calismasinda, uzun
donemde biitce aciklarinda gozlemlenen artisin ulusal tasarruflar1 azaltacagim

savunmustur.

Gruber ve Kamin (2007), 1982-2003 yillar1 arasinda 61 iilkedeki cari
aciklarin belirleyicilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda tasarruf agiklarinin artmasi

sonucunda cari agiklarin arttigini ifade etmislerdir.
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Siirek¢i (2011), calismasinda, 1987:1-2007:3 donemine ait ¢eyrek yillik
verilerle kamu dengesi, yatirim tasarruf dengesi ve cari agik arasindaki iligkileri
incelemistir. Calisma sonucunda kamu agiklar1 ile cari agiklar arasinda bir iliski
olmasma ragmen yatirim tasarruf oranit ile cari acgik arasinda bir iligki
bulunamamistir. Buna gore analiz sonucu, Tiirkiye ekonomisinde belirtilen donem
araligr icin ikiz acgiklarin gecerliligini desteklemesine ragmen, iiciiz agiklarin s6z

konusu olmadigini gostermistir.

Tiliimce (2013), ¢alismasinda Tiirkiye’de 1984-2010 donem aralig1 i¢in tigiiz
aciklarin varligini incelemistir. Yapilan analiz bulgulari, cari a¢ik nedeninin tasarruf
yatinm agiklart oldugunu ortaya koyarken tasarruf yatirim agiklari ile cari agik
arasindaki etkilesimin varligin1 kanitlamis, biitce ag1g1 ile cari agik arasinda bir iliski

olmadigini1 géstermistir.

Tiirkiye’de 1975-2010 dénem araliginda ii¢liz agiklart inceleyen Akinci ve
Yilmaz (2013), yaptiklar1 analiz sonucunda tasarruf agiklari ile biit¢e agiklarinin cari
aciklar iizerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugunu ve Tiirkiye ekonomisi ig¢in iigliz agiklarin gecerli oldugunu ifade

etmislerdir.
4.2 Model ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde iigiiz agiklar sorununun arastirilmasinda

asagidaki model kullanilmistir:
CAt = CZO + dl BAt + az OTYt + ut (13)

Modelde CA cari islemler dengesinin GSYIH i¢indeki paymi1, BA konsolide biitce
dengesinin GSYIH igindeki paymni, (2006 yilindan itibaren merkezi yonetim biitce
dengesinin GSYIH hasila igindeki paymi), OTY &zel kesim tasarruf yatirim
dengesinin GSYIH icindeki paymi, u hata terimini, ao sabit terimi, a; o, ve a3
degiskenlerin esneklik katsayilarini, t ise 1980 - 2013 zaman araligini belirtmektedir.
Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi ve Kalkinma
Bakanlig1 veri dagitim kanallarindan ve raporlarindan elde edilmistir. Caligmada
kullanilan ekonometrik testler igin Eviews 8 Student Version (SV) paket programi

kullanilmustir.
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4.3 Ekonometrik Yontem ve Ampirik Analiz

Tiirkiye’de ligiiz agik hipotezinin test edilmesi i¢in Oncelikle c¢aligmada
kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla birim kok analizi
yapilacak ve diizeyde duragan olmayan seriler duraganlastirilacaktir. Degiskenlerin
duraganlastirilmasinin  ardindan uygun gecikme sayilar1 belirlenerek sirasiyla
esbiitiinlesme analizi, uzun donem iliskisi, kisa donem iliskisi ve nedensellik analizi

yapilacaktir.

4.3.1 Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi
durumunda sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini, dolayisiyla giivenilir
olmayan ve ekonomik olarak yorumlanmasi gii¢ olan sonuglarin elde edilmesine yol
acacagmi gostermislerdir. Bu nedenle zaman serileriyle yapilan regresyon
analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin varligim1 arastirmadan Gnce

degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir.

Zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerinin arastirilmasi igin ¢esitli yontemler
bulunmaktadir. Bu yontemler Dickey ve Fuller, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) testleridir. Son yillarda uygulamada serilerin duraganlik
ozelliklerinin test edilmesinde en cok kullanilan yontem “Genisletilmis Dickey-
Fuller” (Augmented Dickey-Fuller; ADF) birim kok testidir. Bu ¢alismada da
serilerin duraganlik 6zellikleri ADF birim kok testi ile arastirilmis ve degiskenlerin
gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmustir.
Bu testte asagidaki denklem kullanilmaktadir:

k
AYt = CZO + al Yt—l + Z BiAYt—i + Et (14‘)

i=1

(14) numarali regresyon denklemindeki AY;, duraganlik testine konu olan
degiskenin birinci farkini, AY;_; gecikmeli fark terimlerini, € ise hata terimlerini
gostermektedir. Denklemde “k” olarak ifade edilen bagimli degisken gecikme
uzunlugu, Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion; AIC) veya Schwarz

bilgi kriteri (Schwarz criterion; SC) kullanilarak belirlenmektedir.
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ADF kok birim testi igin hipotezlerimiz :
H,:a; =0 (degisken duragan degildir)
H,:a; <0 (degisken duragandir)

Genel anlamda duraganliga sahip olmayan bir seri, belirli sayida farkinin
alinmas1 sonucunda duragan hale getirilebilir. Bir seri, birinci fark: alindiktan sonra
duragan hale geliyorsa bu seri 1. dereceden biitlinlesiktir ve I(1) ile gosterilir. Bir
zaman serisinin duraganliga ulasmadan once serinin iki defa farki alintyorsa bu seri
2. dereceden biitiinlesiktir ve 1(2) ile gosterilir. Son olarak, eger bir zaman serisinin
duragan olmasi i¢in “d” sayida farki alinmasi gerekiyorsa o seri “d” dereceden

biitiinlesik veya I(d)’dir (Emeg, 2005).

ADF testi ile (14) numarali denklemde yer alan a; katsayisinin istatistiksel
olarak sifira esit olup olmadigi arastirilmaktadir. Elde edilen ADF t-istatistigi,
belirlenen anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak
biiyiikse ele alinan zaman serisi duragan olup aksi durumda seri duragan degildir ve
duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekmektedir (Karaca, 2003, s.
249).

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizev / Birinei ADF Test MacKinnon Kritik
Degisken uzeﬁarklrInCI istatist(iefi Degerleri Sonug

B 1% | 5% | 10%

BA Diizey -1.78 -3.65 -2.95 -2.62 (1)
Birinci Fark -3.91 -3.68 -2.97 -2.62

CA Diizey 0.17 -3.66 -2.96 -2.62 (1)
Birinci Fark -7.29 -3.66 -2.96 -2.62

OTY Diizey -1.73 -3.65 -2.95 -2.62 (1)
Birinci Fark -5.22 -3.65 -2.96 -2.62

ADF testinde gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmigtir. ADF
testinde Kritik Degerler, Mackinnon (1991)’dan alinan kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 5’de yer alan ADF birim kok test sonuglarina gore, her ti¢ seri igin
birim kok hipotezi reddedilmektedir. Seriler diizeyde duragan, 1(0), degildir. Serilerin

duraganliginin saglanmasi icin birinci farklar: alinmistir. Sonugta serilerin tamaminin
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%1 anlamlilik diizeyinde farklarinin duragan olduklarina karar verilmistir. Bu

durumda esbiitiinlesme testine gecilmesi i¢in sorun bulunmamaktadir.

4.3.2 Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi, aymi sirada biitiinlesik zaman serileri arasindaki uzun
donem iligkisini arastirmak igin gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontem ile aym
dereceden farklari alinmast durumunda duragan olan serilerin asil degerleri analizde
kullanilabilmektedir. Egbiitiinlesme yontemi, fark alma yoluyla degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli bilgilerin kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan
bir yontemdir. Bunun yani sira, her bir esbiitiinlesik serinin hata diizeltme modelinin
kurulabilmesi, uzun ve kisa donem iliskilerini ayirt edebilme olanagi sunmaktadir
(Isik, Acar ve Isik, 2004, s. 332). Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkiyi
tahmin etmede Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yontemi
kullanilmistir. Bu yaklasimla degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmadan,
degiskenlerin diizey degerleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadigini test etmek miimkiin hale gelmektedir (Akinc1 ve Yilmaz, 2013, s. 12).
Buna gore calisjmada CA bagimli degisken olmak iizere, BA ve OTY bagimsiz
degiskenlerinden olusan 3 degiskenli smir testi i¢in kurulan ekonometrik model

asagidaki gibidir:

m m m
ACAt =Qa, + Z aliACAt—i + Z aZiABAt—i + Z (X3iAOTYt_i + 0(4CAt_1

i=1 1=0 1=0

+ asBA,_; + agOTY,_; + o, TREND + ¢, (15)

Bu analizde es-biitiinlesme iliskisi Hy: 04 = 05 = o = a, = 0 hipotezinin
test edilmesi yoluyla yapilmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci
donem gecikmeleri i¢in hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001)’nin
caligmasinda yer alan alt ve iist kritik degerlerle karsilastirilir. Hesaplanan F
istatistigi alt kritik degerden kiiciikse seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi yoktur.
Hesaplanan F istatistigi alt ve iist kritik degerin arasina diiserse kesin bir yorum
yapilamamakta ve diger es-biitiinlesme testlerine basvurulmasi1 gerekmektedir. Son
olarak hesaplanan F istatistigi iist kritik degerden biiyiikkse seriler arasinda es-

biitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir.
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Sinir testi yonteminin uygulanmasi sirasinda ilk olarak yukarida yer alan (15)
no’lu denklemde “m” ile gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu belirleme genel olarak AIC veya Schwarz Criterion (SC)
kullanilarak yapilmaktadir. Bu testin saglikli sonug¢ vermesi agisindan, hata terimleri
arasinda otokorelasyon (ardisik bagimlilik) probleminin olmamasi gerekmektedir.En
kiictik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu, modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenmektedir. Ancak burada en kiigiik degere sahip olma kriterine gore segilen
modelde otokorelasyon problemi varsa bu durumda ikinci kii¢iik degere sahip
modelin gecikme uzunlugu alinmaktadir. Bu durum otokorelasyon sorunu ortadan

kaldirilana kadar devam etmektedir (Taban, 2008, s. 157).

Tablo 6, (15) no’lu denklemde tahmin edilen modelin gecikme uzunluklarinin
belirlenme sonuglarin1 gostermektedir. Bu g¢alismanin veri seti yillik oldugundan
maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmis ve gecikme uzunlugunun se¢iminde
AIC kullanilmistir. Seriler arasindaki ardisik bagimlilik simamasi ig¢in Breusch-
Godfrey ardisik bagimlilik testi uygulanmistir. CA’nin bagimli degisken oldugu

modelimizde AIC’ne gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (CA bagimh degisken)

m AIC Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi

1 3.392 0.093

2 3.474 0.180

3 3.682 0.270

4 3.804 0.154

5 3.595 0.241

Bu gecikme sayisinda hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik probleminin
olmadig1 gozlemlenmektedir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan
seriler arasindaki esbiitlinlesme iliskisi sinir testi yaklagimiyla arastirilmistir. Tablo
7’de hesaplanan F istatistigi degeri ile Pesaran vd. (2001)’den alinan %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerindeki alt ve st sinir kritik degerler gosterilmektedir. Hesaplanan
F istatistiginin, Gist sinir kritik degerinden yiiksek olmasi, bagimli degisken CA iken

uzun donemli iliskinin varligin1 gostermektedir.

Tablo 7°de hesaplanan test istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd.

(2001)’den alinan st kritik degeri astigr goriilmektedir. Bu sonug, cari agiklar

73



bagimsiz degisken iken li¢ degisken arasinda bir esbiitliinlesme iligkisinin mevcut
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek igin

ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulabilecektir.

Tablo 7. Sinir Testi Sonuglar: (CA bagimh degisken)

e e Anlamlilik Diizeyinde Kritik Degerler

k Fistatistigi Alt Sinir Ust Sinir
1% 6.34 7.52
2 8.729 5% 4.87 5.85
10% 4.19 5.06

R2=0.811, Adjusted R2=0.734, DW = 2.112, F-stat = 10.513 (0.000),
7Nor = 0.450 (0.799),  #’ser = 0.692 (0.708)

Not: k, (15) no’lu denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler,
Pesaran vd. (2001)’deki Tablo C1.iii’den alinmistir. Parantez igindeki rakamlar p-
olasilik degerlerini gdostermektedir. y’Norm, Jarque-Bera normalite  test
istatistigidir. y%ser ikinci dereceden ardisik bagimhligin Breusch-Godfrey (BG)
test istatistigidir.

Tablo 8 ve 9, sirasiyla bagimli degisken BA ve OTY iken kurulan modellerin
gecikme uzunluklarinin belirlenme sonuglarini géstermektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu yine 5 olarak alimmis ve gecikme uzunlugunun se¢iminde AIC
kullanilmistir. Seriler arasindaki ardisik bagimlilik sinamasi i¢in Breusch-Godfrey
ardigik bagimlilik testinin uygulandigi analizlerde, BA’ nin bagimli degisken oldugu
modelde AIC’ne gore gecikme uzunlugu 5, OTY’ nin bagimlh degisken oldugu
modelde AIC’ne gore gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Hesaplanan
gecikme sayilarinda hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik probleminin olmadig:

gozlemlenmektedir.

Tablo 8. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (BA bagimh degisken)

m AIC Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi

1 3.871 0.811

2 4.051 0.223

3 3.862 0.856

4 3.810 0.552

5 3.806 0.614
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Tablo 9. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (OTY bagimh degisken)

m AIC Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi

1 4.665 0.115

2 4.394 0.143

3 4,133 0.863

4 4.246 0.881

5 4.417 0.093

BA bagimli degisken iken uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan
seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sinir testi yaklagimiyla aragtirilmistir.
Hesaplanan F-istatistiginin  degerinin alt sinir kritik degerinden diisiik olmasi,
bagimli degiskenin BA olmasi durumunda seriler arasinda bir esbiitiinlesme

iligkisinin bulunmadigini géstermektedir (Tablo10)

Tablo 10. Simir Testi Sonuclar:1 (BA bagimh degisken)

K F istatistigi Anlamlilik Diizeyinde Kritik Def;rerler
Alt Siur Ust Sinir

1% 6.34 7.52

2 1.838 5% 4.87 5.85

10% 4.19 5.06

R?=0.867, Adjusted R?=0.401, DW = 2.480, F-stat = 1.861 (0.226),
nor = 0.886 (0.642), s = 15.79 (0.0004)

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd.
(2001)’deki Tablo Cl.iii’den alinmistir. Parantez ig¢indeki rakamlar p-olasilik
degerlerini gostermektedir. XZNORM, Jarque-Bera normalite test istatistigidir. XstR’
ikinci dereceden ardigik bagimliligin Breusch-Godfrey (BG) test istatistigidir.

OTY bagmmlh degisken iken uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin
ardindan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi yine ayni1 yontemle aragtirilmstir.
Tablo 11°de goriilecegi gibi hesaplanan F istatistiginin degeri %5 ve %10 6nem
diizeyinde alt smir ile tist siir kritik degerleri arasinda kaldigindan, bu asamada
degiskenler arasinda bir esbiitlinlesme iligkisininin olup olmadigina karar

verilememektedir.

Ustteki esbiitiinlesme sonuglarina gore yalmzca cari islemler acigi bagiml
degiken olarak alindiinda cari iglemler agigi, biitce agig1 ve yatirim-tasarruf agigi

arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin oldugu sdylenebilir.
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Tablo 11. Simir Testi Sonuclar1 (OTY bagimh degisken)

K F istatistigi Anlamlilik Diizeyinde Kritik Deigerler
Alt Smur Ust Siur

1% 6.34 7.52

2 4.875 5% 4.87 5.85

10% 4.19 5.06

R2= 0.896, Adjusted R2= 0,784, DW = 2.252, F istatistigi = 8.049 (0.0002),
nor = 4.001 (0.135), 7%ser = 1.619 (0.445)

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd.
(2001)’deki Tablo Cl.iii’den alinmistir. Parantez igindeki rakamlar p-olasilik
degerlerini gostermektedir. XZNORM, Jarque-Bera normalite test istatistigidir. XZSER,
ikinci dereceden ardigik bagimliligin Breusch-Godfrey (BQG) test istatistigidir.

4.3.3 Uzun Dénem iliskisi

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisi asagidaki ARDL modeli ile

tahmin edilmistir.

m m m
CA, = a, + Z ay;CA._; + Z oy BA,_; + Z as0TY,_; + &, TREND + &, (16)
i=1 i=0 i=0

Bu denklemde en uygun gecikme yine AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir
ve belirlenen gecikme diizeyinde otokorelasyon olmadigi dogrulanmistir. En kiiciik
AIC degeri 1 olarak belirlenmis ve model tahmin edilmistir. Bu modele iliskin

tahmin sonuclart Tablo 12°de gosterilmektedir.

ARDL modelinde gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde, yine AIC
degerleri kullanilmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 5 alindigi (16) no’lu
denklemde, en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlendigi i¢in 1 gecikmeli degeri
ile tahmin edilmesi sonucuna varilmistir. Dolayisiyla tahmin edilecek model
ARDL(1,1,1) modeli olup, bu modele iliskin tahmin sonuglart Tablo 12’te

sunulmustur.
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Tablo 12

.ARDL (1,1,1) Modeli Tahmini Sonuglar:

Degiskenler Katsay t-istatistigi
Sabit -0.831 -1.542
Trend -0.140 -3.802*
CA¢_q -0.033 -0.175

BA; -0.060 -0.378
BA:_; -0.004 -0.026
OTY, 0.365 4.1478*
OTY;_4 -0.063 -0.561

Uzun Donem Katsayilar

Sabit -0.804 -1.596
Trend -0.136 -4.777*
BA -0.062 -0.481
oTY 0.292 4.131*

R?= 0.845, Adjusted R%=0.810, DW = 1969, F istatistigi = 23.67772 (0.0000),
nor = 0544 (0.762), ser = 1.337 (0.5124)

*, %I diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki rakamlar p-olasilik
degerlerini gostermektedir. XZNORM, Jarque-Bera normalite test istatistigidir. XZSER,
ikinci dereceden ardigik bagimliligin Breusch-Godfrey (BQG) test istatistigidir.

Tablo 12’daki uzun donem denklemi sonuglarina gore cari agiklar ile 6zel
tasarruf yatirim agig1 arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Incelenen dénem iginde 6zel tasarruf yatirim agigindaki %10’luk bir
artig, cari acigin yaklasik %3 oraninda artmasina neden olmustur. Yapilan analizde
cari aciklar ile biitce agiklar1 arasinda anlamli bir iligkinin varhi§ina rastlanmadig
gorilmistir. Uzun donemde cari agiklart ile biitce aciklar arasindaki iliskinin

katsayis1 beklenen isarete sahip olmamakla birlikte anlamli da degildir.

4.3.4 Kisa Donem Iliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligskisi ARDL yaklagimina dayal1 bir hata

diizeltme modeli ile arastirilmistir. Bu model asagidaki sekilde gosterilebilir.

m m m
ACAt =aq,t+ (ZlECTt_l + Z aZiACAt—i + Z (X3iABAt_i + Z (X4iAOTYt_i
i=1 i=0 i=0

+ o, TREND + ¢, 17)
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Burada ECT,_, degiskeni uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri
serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa donemdeki
dengesizligin ne kadarimin uzun donemde diizeltilecegini gosterir. Bu katsayinin

isaretinin negatif olmasi beklenir.

Modelde uygun gecikme uzunluklari AIC yardimiyla ve ayni yontemle
belirlenmigstir. Maksimum gecikme uzunlugunun yine 5 alindigi bu analizin
sonucunda, denklemin 1 gecikmeli degeri ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna

varilmigtir. Bu modelin tahmin sonuglart Tablo 13°de gosterilmektedir.

Modelde hata diizeltme terimi (ECTi_;) beklendigi gibi negatif ve %1
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Hata diizeltme teriminin katsayisi
-1.331 olarak belirlenmistir. Katsaymin isareti beklendigi gibi negatif ve istatistik
bakimdan %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Hata diizeltme katsayisinin 1’den biiyiik
olmast Narayan ve Smyth (2006)’in ¢alismalarinda ifade ettigi gibi, sistemin
dalgalanarak uzun donem dengesine gelebilecegini gostermektedir. Bu dalgalanma

her seferinde azalarak uzun donemde dengeye doniisii saglayacaktir.

Ayrica bu modelde de uzun dénemde oldugu gibi cari agiklar ile tasarruf
aciklar arasinda bir iligki oldugu gézlemlenmistir. Hata diizeltme modeline gore 6zel
tasarruf yatirim agiklarinin seviye ve bir gecikmeli degerleri ile cari agiklar arasinda
sirasiyla pozitif ve negatif anlamli bir iligki goriilmektedir. Bunun yani sira hata
diizeltme modeli sonuglari, uzun donemde bir iliski gézlemlenmesine ragmen kisa
donemde cari agiklarin bir donem gecikmeli degeri ile kendisi arasinda pozitif ve
istatiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu belirtmektedir. Buna gore cari islemler
dengesinin kisa donemli tahmininde kendisinin ge¢gmis donem degerinin dikkate

alindig1 soylenebilir.
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Tablo 13. ARDL(1,1,1) Hata Diizeltme Modeli Tahmini Sonuclar:

Degiskenler Katsay t-istatistigi
Sabit 0.172 0.380
Trend -0.013 -0.608

ACA_4 0.316 1.781***
ABA; -0.184 -1.268
ABA{_, -0.040 -0.324
AOTY; 0.335 4.394*
AOTY;_4 -0.336 -2.940*
ECT,_4 -1.331 -5.342*
Kisa Donem Katsayilar:
Sabit 0.252 0.377
Trend -0.020 0.601
BA -0.327 0.981
oTY -0.001 0.005

R?=0.811, Adjusted R?=0.756, DW = 2.107, F istatistigi = 14.736 (0.000)

2nor = 0484 (0.785), 7ser = 0.507 (0.609)

* % ve #** girasiyla%]1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Parantez icindeki rakamlar p-olasilik degerlerini gostermektedir. XZNORM, Jarque-
Bera normalite test istatistigidir. XZSER, ikinci dereceden ardisik bagimliligin
Breusch-Godfrey (BG) test istatistigidir.

4.3.5 Nedensellik Analizi

Iki degisken arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulundugunda en
azindan bir yonde nedensellik de olacagindan, (15) no’lu denklem yardimiyla biitge
aciklari, cari agik ve oOzel tasarruf yatinm agig arasindaki nedenselligin yoni
aragtirtlmistir. Nedensellik, iki degiskenin gecikmeli degerlerinin birlikte istatistik
bakimdan anlamliligi test edilerek tahmin edilir. Degiskenlerden biri bagimlh
degisken oldugunda, iki degiskenin gecikmeli degerleri birlikte istatistik bakimdan
stfirdan farkli, bununla birlikte diger degisken bagimli degisken oldugunda, iki
degiskenin gecikmeleri degerleri birlikte istatistik bakimdan sifira esit olmalidir.
Tablo 14, uzun donem nedensellik test sonuglarini gostermektedir. Nedensellik test
sonuglarima gore, biitce agiklarinin cari igslemler agiginin anlamli granger nedeni
olmadigi hipotezi reddedilmektedir. Ayrica yatirim-tasasrruf a¢iginin cari islemeler
acigminin granger nedeni olmadig1 hipotezi de yine reddedilmektedir. Diger bir

ifadeyle nedensellik test sonuglarina goére, uzun déonemde hem biitge agiklarindan

79



hem de ozel tasarrruf-yatirnm agigindan cari islemler agigmma tek yonli bir

nedenselligin oldugu goriilmektedir.

Tablo 14. ARDL Modeli Nedensellik Test Sonuclar:

Bagimli degisken CA BA OoTY
Bagimsiz degisken BAve OTY CAve OTY CA ve BA

F-ist 8.72* 1.20 4.88

%1 %5 %1 %5 %1 %5
Alt sinir 6.34 | 4.87 6.34 4.87 6.34 4.87
Ust siir 7.52 |5.85 7.52 5.85 7.52 5.85
Nedenselligin yonii BA=CA CA=% BA CA=% OTY
OTY=CA OTY= BA BA= OTY

F istatistigi icin kritik degerler sirasiyla Pesaran vd. (2001:300) deki Tablo CI(iii)’den

alinmistir. *, %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC

Seksenli yillarda ABD’de basta olmak iizere bir ¢ok gelismis tilkede yiiksek
diizeydeki biitge aciklarina cari agiklarin da eslik etmesi, iki agik arasindaki iliskiye
yonelik teorik ve ampirik ¢alismalar1 artirmis, boylelikle biitce ve cari islemler agi1g1
sorunu “ikiz acik” olarak tanimlanmustir. ki degiskenin ortak hareketini ifade eden
ikiz aciklar hipotezine gore, biitce dengesindeki degisim, cari islemler dengesi

tizerinde ayn1 yon ve biiyiikliikte etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

Zamanla ikiz agiklar hipotezini olusturan degiskenlerin ters yonde hareket
etmesi, yeni ampirik analizlerde makroekonominin genel dengesini olusturan bir
diger unsur olan 6zel tasarruf yatirnm dengesinin de incelenmesi geregini ortaya
cikarmistir. Boylece ikiz agiklar hipotezinde pasif durumda bulunan 6zel tasarruf
yatinm ag¢ig1 degiskeni de incelenmeye baslanmis ve {igliz agiklar hipotezi
gelismistir. Ugiiz agiklar, i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi agisindan son derece
onemlidir. Ekonominin genel dengesini olusturan biit¢e dengesi, 6zel tasarruf-yatirim
dengesi ve cari islemler dengesinin bozulmasi, ekonomideki makro ekonomik

degiskenler lizerinde cesitli etkiler yaratmaktadir.

Bu calismada, ikiz agiklar hipotezine 6zel tasarruf yatirim dengesi de
eklenerek Tiirkiye’de 1980-2013 donemi igin {igliz agiklar hipotezi ekonometrik
yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Bu cercevede calismada ilk olarak {iciiz
aciklar kavraminin 6geleri olan biit¢e aciklari, cari islemler dengesi ve 6zel tasarruf
yatirim dengesi teorik olarak agiklanmistir. Daha sonra ti¢iiz agiklar hipotezi teorik
olarak anlatilmis, ardindan 1980-2013 donemindeki ekonomik gelismeler
cergevesinde biitge aciklari, cari islemler dengesi ve tasarruf yatirim dengesinin
Tiirkiye’deki gelisimi ayr1 ayr1 incelenmistir. Uciincii béliimde ise ampirik analize
gecmeden Once ligliz agiklar arasindaki etkilesime yonelik giinlimiize kadar yapilan

caligmalari i¢eren literatiir taramasi yapilmistir.

Ugiiz agiklar1 olusturan &geler arasindaki iliskiler 1980-2013 donemi igin
yillik biitce agiginin GSYIH igindeki payi, cari agigin GSYIH icindeki pay1, ve dzel
tasarruf yatinm agigmin GSYIH igindeki pay: verileri kullanilarak zaman serileri
analizi ile incelenmistir. Degiskenlere iliskin veriler ADF birim kok testi ile

sinanmis ve her bir degiskenin birinci fark degerlerinde duragan olduklar
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gozlenmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi
yaklasimiyla arastirilmistir. Analiz sonuglari, bagimli degiskenin cari agiklar olmasi
durumunda ti¢ degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugunu, bagiml
degiskenin 0zel tasarruf yatirim agiklart olmasi durumunda kesin bir yorum
yapilamayacagini, biitge aciklarinin bagimli degisken olmasi durumunda ise iig

degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 géstermektedir.

ARDL modellerinden elde edilen sonuglarda, cari agiklar ile 6zel tasarruf
yatirim ag1g1 arasinda hem uzun hem de kisa donemde pozitif ve anlamli bir iligkinin
oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, hata diizeltme modeli sonuglari, kisa donemde
ortaya ¢ikabilecek olan dengesizliklerin uzun donemde diizeltilebilecegini, hata
diizeltme katsayisinin 1’den biiyiik olmasi ise sistemin dalgalanarak uzun dénem
dengesine gelebilecegini gostermektedir. Uzun doénem nedensellik analizi
sonuclarina gore, hem biitge agiklarindan hem de 6zel tasarruf yatirim agigindan cari

ac1ga dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de cari agiklar1 etkileyen
faktorlerin biit¢e agiklar1 ve 6zel tasarruf yatirim agiklari oldugunu ortaya koymustur.
Boylelikle 1980-2013 doéneminde iigliz agiklarin Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli

oldugu sonucuna varilmstir.

Bu baglamda, biit¢e agiklarmin azaltilarak biit¢enin dengeye gelmesi i¢in
biitce gelirlerinin artirilmas1 ya da biitce giderlerinin azaltilmasi gerekmektedir.
Biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan en 6nemli araglardan biri vergi
gelirleridir. Bu nedenle vergi sisteminin etkinliginin artirilmasi gerekmektedir. Vergi
oranlarinin artirilmasi 6zel tasarruflart olumsuz etkileyeceginden vergi tabaninin
genisletilmesi ile gelirler artirilmasi, vergi kacak¢iligimin onlenerek kayit disi
ekonominin kayit altina alinmasi, cezalarin caydirict diizeylere getirilerek vergilerin
diizenli bir bigimde toplanmasi gerekmektedir. Kamu harcamalarimin dikkatle
incelenerek asir1 israftan kaginilmasi ve 6zellikle secim ekonomisi uygulamalarinin
Oniline gegilmesi, biitge giderlerinin azalmasina katkida bulunacaktir. Bunlara ek
olarak biitgelerde once giderlerin belirlenmesi sonra da bu giderlere finansman
aranmasi biitce acgiklarini artirmaktadir. Bu nedenle gelirlerin tahmin edilmesinin
ardindan harcamalarin Onem diizeyine gore belirlenmesi biitce agiklarinin

azalmasinda etkili olacaktir.
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Cari agigin azaltilmasi i¢in faizlerin diigtiriilmesi, kur artisinin saglanmasi ve Tiirk
Lirast’nin degerinin digiiriilmesiyle ithalatin pahali ihracatin ucuz hale getirilmesi
gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin iilkemize gelmesinin 6zendirilmesi,
bu amagla da yatirimcilar icin siyasi ve ekonomik istikrarin saglanarak uygun yatirim
ortaminin temin edilmesi, cari agiklarin kapatilmasinda 6nemlidir. Bunun yani sira,
yurti¢i liretimin ithalat bagimliliginin azaltilmasi amaciyla, sanayide kullanilan ithal
ara girdilerin yurt iginde iiretilmesine zemin hazirlanmalidir. Ayrica uluslararasi
diizeyde Tiirk sanayisinin rekabet giicliniin gelistirilmesi, iiretim maliyetlerinin
disiiriilmesi ve katma degeri yiiksek olan {iriinlerin ihracata konu olmasi da cari agigi

dengeye getirmede etkili olacaktir.

Biitge aciklarin finanse edilmesi i¢in bor¢lanmaya basvurulmasi sonucu
yiikselen faiz oranlari, hem {iretim maliyetlerinin artmasina hem de 6zel sektor
tiketim ve yatirnm taleplerinin diismesine neden olabilmektedir. Bu baglamda,
tasarruf oranlarinin kalici bir bigimde ylikseltilmesi amaglanarak vergi yiikiiniin
azaltilmasi,  tesvik  politikalar1  ile  tasarruflarin  artirlarak  yatirimlara
doniisebilmesinin saglanmasi, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanarak hem “yastik
alt” diye bilinen tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi1 hem de yabanci sermayenin

ilkeye c¢ekilmesinin saglanmasi tasarruf agiginin kapatilmasina katki yapacaktir.
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