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OZET

IKiZ ACIK HIPOTEZi VE TURKIYE UZERINE 1980 SONRASI BiR
INCELEME

Bu calismada, biitce aciklart ve cari acik arasindaki nedenselligin gecerliligi
incelenmektedir. Ikiz agiklar hipotezi olarak ifade edilen bu agiklarin hangisinin
digerini etkilediginin gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye acisindan tespit

edilmesi amaclanmaktadir.

Caligma ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile 1980 sonrasi Tiirkiye’de
ikiz acik hipotezinin varhigi belirlenmistir. Ayrica, cari agik ve biitce aciginmn

birbirlerini karsilikli olarak etkiledigi gosterilmistir.

Anahtar Sozciikler: Biitce Agiklari, Cari Acik, Ikiz Aciklar Hipotezi, Biitce

Dengesi, Cari Islemler Dengesi.
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ABSTRACT

TWIN DEFICITS HYPOTHESIS AND A RESEARCH ON TURKEY AFTER
1980

In this research, validity of causality between budget deficit and current
account deficit 1s examined. It is aimed to determine, which of these deficits, which
are called twin deficits hypothesis, is affecting the other in terms of developed and

developing countries and Turkey.

The research has identified the existence of twin deficits hypothesis between
developed and developing countries and Turkey after 1980. Additionally, it has

showed that budget deficit and current account deficit are affecting each other.

Keywords: Budget Deficits, Current Account Deficits, Twin Deficits

Hypothesis, Budget Balance, Current Account Transactions Balance.
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GIRIS

“Tkiz Aciklar” terimi, ABD (Amerika Birlesik Devletleri) ekonomisinde,
1980’1i yillarda ortaya ¢ikan dis ticaret agiklariyla biitge agiklarinin birbirini takip
eden bir yol izlemesi sonucunda, bazi iktisat¢ilar tarafindan ortaya atilmistir. Bu
sebepten dolay1 o yillardan bu giine deyin siirekli bir aragtirma yapilarak, dis ticaret
aciklari-biitce acgiklan (cari islemler aciklari-biitce aciklart) arasinda bir iligkinin olup
olmadig1 ve bir iliskinin var oldugu s6z konusu ise bu durumun nasil gergeklestiginin
tespit edilmesine yonelik c¢alismalar yapilmis ve halende bu calismalar devam
etmektedir. Tiirkiye acisindan baktigimizda ise biitce ve dig ticaret aciklarimin Ocak
1980 kararlariyla uygulanmaya baglanilan ekonomik politikalar ile birer sorun olarak

ortaya cikti1 gdzlenmektedir.

Arz yonlii iktisat¢ilarin 6zel sektdr yatirimlarimi tesvik edici politikalar
izlemesi biitce aciklarimi tirmandirmaktadir. Bununla beraber iilke disina acilan
ekonomik politikalarin izlenilmesi de ihracat ile ithalat arasinda farkin olusmasina ve
boylece (ithalatin ihracattan fazla olmasi durumunda) dis ticaret agiginin da giderek
artmasina yol agmaktadir. 1990’l1 yillarin sonlarina gelindiginde bu iki agik daha
belirleyici bir hal almaya baslamig ve Tiirkiye ekonomisinde ikiz aciklarin
arastirtlmasi bu dénem ile giindeme gelmistir. Bircok arastirmada, farkli yontem ve
modeller kullanilarak cari islem aciklan ile biitce aciklari arasindaki iliski analiz
edilmistir. Bu analizler sonucunda cari islemler agigi ile biitce acig1 arasinda bir
iliskinin var oldugu bircok ekonomist tarafindan kabul edilse de bu durumun aksini

savunan goriislerde ortaya ¢cikmustir,

Politika secimi yapilirken belirtilen goriislerden hangisinin/hangilerinin etkili
oldugunu bilmek Onemlidir. Ciinkii iilke ekonomisinde gecerli olan hipotezin
bilinmesi ekonomi yonetimleri i¢in bir kolaylik saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Soyle ki biitce agig verilirken, bor¢lanmaya gidilirken veya vergi oranlan ile
oynanirken verilecek kararlar daha saglam olacaktir. Tiirkiye gibi bir iilkede cari

islemler aciklari ile biitce aciklar1 ©nemli boyutlara ulasmistir. Bu durumdan



hareketle ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerliliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Eger varsa bir gecerliligi bu durumda ise hipotezin nasil ve siddetinin

ne derecede oldugunun bilinmesi gerekmektedir.

Bu calisma ile “ikiz Agiklar Hipotezi” tanimlanmakta ve ayn1 zamanda ikiz
aciklar hipotezinin ge¢cmisiyle ilgili yapilan arastirmalar ile testlerden derme bir
ampirik bulgu arsivi sunulmaktadir. Ayrica bu olgunun c¢oziimii icin politika

onerilerinde bulunulmaktir.

Birinci béliimde, oncelikle biitce aciklari, akabinde de cari islemler agiklar
tanimlanmaktadir. Ardindan ise bu iki degiskenin nedenleri ve ekonomik sonuclan
ele alinmaktadir. Ayrica biitce aciklarinin etkisi altinda kalan ekonomileri ele alan iki
temel teori sayilan Keynesyen Goriis ile Ricardocu Esitlik Hipotezi ve bununla

beraber cari islemler dengesini agiklamis olan yaklasimlardan bahsedilecektir.

Ikinci boliim ile ilk etapta Ikiz Aciklar Hipotezi’'nin ortaya cikisi anlatilip,
ardindan sozlii ve denklemsel tanimlamalari yapilmaktadir. Daha sonra ise ikiz
aciklar hipotezinin teorik cercevesinden hareketle ikiz aciklar hipotezinin teorideki
olusumu ve mekanizmalariyla ilgili tamimlamalart yapilmaktadir. Ayrica ikiz
aciklarin sinandig1 ampirik ¢caligmalarda gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik

yapilan arastirmalar da yer almaktadur.

Son olarak iiciincii boliimde ise, ikiz agiklarin Tiirkiye’de biit¢e ve cari islem
aciklar incelenerek 1980 yili sonrasi ele alinan calismalara yer verilmektedir. Bunun

hemen takibinde ise ampirik bulgular 1s1ginda politika 6nerilerinde bulunulmaktadir.



I. BOLUM

BUTCE ACIKLARI VE CARI iSLEMLER ACIGI
1.1. BUTCE KAVRAMI VE GELIiSiMi

Biitce kelimesi, Bati iilkelerinde ortaya ¢ikmis ve gelismistir. Etimolojik
kokeni Latince olan biitce “bulga” kelimesinden tiiremistir. Bu kavramin batidaki
karsihg olarak Fransizca’da “bougette”, Ingilizce’de “budget” veya “balance™ ve
Almanca’da “haushaltplan” veya “soll” gibi kelimelerle ifade edilmis ve genellikle
“budget” deyimi kullanilmaya baslanmistir. Latince, “para torbasi”, “kiiciik deri
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canta”, “cekmece”, “kamu cilizdam”™ gibi karsiliklar1 bulunan kelime, bugiin, devletin
gelecek bir doneme iliskin gelir ve gider tahminlerinin yer aldii, bunlarin yiiriitiiliip
uygulanmasi icin parlamentonun hiikiimete yetki ve izin verdigi bir kanun olarak

anlasilmaktadir'.

Onceleri Ingiltere’de Maliye Bakani, kamu gelir ve giderleri ile belgeleri deri
bir canta “Leather bag” icinde Parlamentoya getirmekte ve biit¢e goriismeleri bu
cantanin acilmasi “Opening the Budget” ile baslamaktaydi®. Bugiin de ingiltere’de
Maliye Bakaninin biitce nedeniyle yaptigi takdim konusmasma “Opening the
Budget” denildigine gore kelime ilk kez 18. yiizyilda Ingiltere’de kullanilmustir.
Fransizlar 17 ve 18’inci yiizyillarda “Etta, Prospectus, Livere, Apercu” gibi cesitli
kelimeleri kullandiktan sonra, 17°nci yiizyil sonlarinda “budget” kelimesini alms,
19’uncu yiizy1l baslarinda da bu kelimeyi resmi yazigmalarda ve kanun metinlerinde

kullanmaya baslamislardir’.

Giintimiizdeki anlamina baktifimizda da biitce; mali, ekonomik, hukuki,

siyasi vb. yonleri olan bir kanundur. Hemen hemen biitiin iilkelerde devletin zaman

'Kamil Tiigen, Devlet Biitcesi, 11. Baski, izmir, Bassaray Matbaasi, 2012, s. 1.

’Mehmet Selim Bagh, “Teorik ve Tarihsel A¢idan Biitce Hakk1,” Yasama Dergisi, S. 20, 2012, s. 42.
B~

“Bagh, s. 42.



icinde ekonomideki paymin genislemesi ve fonksiyonlarimin gelismesi karsisinda

biitce Onemini arttirmisgtir.

Kamu gelirlerinin temelini olusturan vergiler ve vergiye benzeyen diger
gelirler (har¢, resim, serefiye, parafiskal gelirler vb.) ancak kendilerine ozgii
kanunlara dayanilarak alinir. Vergilemede, vergi ddeme giiciinii belirleyen nesnel
olgtitlerin belirlenmesi ve temel hizmetlerin (saglik, giivenlik, egitim, adalet, altyapz,
kiiltir vb.) tiim yurttaslara esit bir sekilde sunulmasi giivencesi anayasal
diizenlemelerle saglanir. Biitcede sadece gelir- harcama- servet {izerinden alinan
vergi ve vergi benzeri gelirler yer almamakta, vergi gelirlerinin yetersiz kaldig:

zamanlarda bir tiir gelir sayilan bor¢lanmaya da bagvurulmaktadir.

Yapilan cesitli bilimsel aragtirmalar genelde ekonomik gelisme siireci icinde
devletin ekonomideki payinin ve fonksiyonlarinin siirekli arttigini gostermektedir.
Bu gelisme dogrultusunda devlet biitceleri de hem mutlak hem de nispi olarak
biiyiimektedir4. Biitceler her ne kadar biiyiise de biitce ile toplumun sadece belli bir
kisim ihtiyacglar ve talepleri karsilanabilmektedir. Ciinkii biitcede harcama yapmaya
imkén verecek kaynaklar sinirhidir. Kaynaklar1 daha fazla harcama yapabilecek bir
sekle getirmek ise giictiir. Dolayisiyla iktisat biliminin temel konusu olan kit kaynak-
sinirsiz ihtiyag celiskisi kendini yine gostermektedir. Buradaki celiski ise kamu
gelirlerinin simirh oldugu buna karsihk toplumsal ihtiyaglarin ise siirekli artisi

goriilmektedir.
1.2. BUTCENIN TANIMI VE NiTELiKLERi

Biitce, gelecekteki belirli bir donemde (genellikle yillik olur) gergeklesmesi
ongoriilen gelir ve giderlerin karsilikli tahminlerini iceren cetveldir. Biitce, devletin
gelecek bir donemdeki gelirlerini ve harcamalarini tahmin eden ve yiiriitme organina
harcamalarin yapilmasi, gelirlerin toplanmasi1 konusunda yetki ve izin veren bir
kanundur. Devlet harcamalan ile gelirlerini ayrintili bigimde gosteren, belli bir
dénem i¢in harcamalarin yapilmasina ve gelirlerin toplanmasina izin veren hukuksal

bir belgedir.

* Tiigen, Devlet Biitcesi s. 2.
*Osman Zekayi Orhan, Tiirkive'de Biitce ve Maliye Politikalart, 1. Baski, Istanbul, istanbul Ticaret
Odas1 Yayinlar, 1994, s. 10.
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Biitce, ekonomik gelisme, tam calisma, fiyat istikrar1, 6demeler dengesi gibi
ulusal ekonominin gereklerini saglayan bir aractir. Bunun yaninda devletin yapacagi
hizmetleri siniflandirarak oncelikle yapilmasi gerekenleri ele alip bunlarin en etkin
bicimde yapilmasini saglayan ve devletin gelir ve gider dengesini ekonomi iginde
kurabilen, bunun i¢in hizmet programlarina mali kaynak tahsis eden, gelecege ait bu
mali plam saptarken gecmisteki hizmetlerin etkin bicimde yapildigi konusunda gerek
kamuoyuna gerekse parlamentoya bilgi veren hukuki belge, bir aragtlrﬁ. Bu sekildeki

ifadesiyle biitce cagdas biitce anlayisinin iyi bir 6rnegini vermektedir.

5018 sayilh Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu'na gore ise, biitge,
“belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri ile bunlarin uygulanmasina iliskin

hususlar1 gosteren ve usuliine uygun olarak yiiriirliige konulan belgedir”7.

Anlasildig1 lizere biitce, gelecek bir donemi konu almaktadir. Devletin
gelecege ait gelir ve gider tahminlerini kapsamaktadir. Fakat gelirlerin
toplanabilmesi ve harcamalarin yapilabilmesi i¢in yasama giiciiniin, hiikiimete yetki
ve izin vermesi gerekir. Dolayisiyla biitce kapsamindaki kamu kuruluglar
kendilerine taninan 6denek kadar harcama yapabilir; aym sekilde gelir toplayan
kamu kuruluglar1 da biitce kanunu ile kendilerine taninan gelir kadar tahsil

edebilirler.

Biitceye iliskin olarak yaptigimiz genel ve hukuki tanimlara bakarak biitcenin
dort temel niteliginden (tahmin, tahdit, tevzin, tasdik) bahsetmek miimkiindiir®.

Tahmin: Biitce, kamu gelir ve giderlerini tahmini olarak vermektedir. Bu
nedenle, biitce bir tahmin belgesi olarak gelecek doneme iliskin gelir ve gider

tahminini gosterir.

Tahdit: Biitce, belirli bir siire ile sinirhi olan bir kanundur. Ulkemizde biitce,
1 Ocak- 31 Aralik siireleri icinde gecerli olan bir kanundur. Bu siireye mali y1l ya da
biitce yili denmektedir.

*Kamile Ozel, fyi Uygulama Ornekleri Cercevesinde Kamu Mali Yénetiminde Toplam Kalite
Uygulamalan ve Tiirkiye Icin Bir Model Onerisi, Devlet Biitge Uzmanh@ Arastirma Raporu, Maliye
Bakanhg Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Ankara, 2007, s. 40.

"Duran Biilbiil, Haydar L. Ejder ve Ozgiir Sahan, Devlet Biitcesi, 1. Baski, Ankara, Gazi Kitapevi,
2005, s. 4.

“Tiigen, Devlet Biitcesi, s. 4.



Tevzin: Biitce gelir ve giderleri birbirine denk olmalidir. Burada belirtilen

denklik mali anlamda denklik olup biitce aciginin olmamasidir.

Tasdik: Biitce parlamentoda onaylanarak uygulanmaktadir. Biitce’de

belirtilmeyen harcamalar yapilamaz, gelirler toplanamaz.

Kisaca, biitce nitelikleri; gelecege yonelik bir tahmin belgesi oldugu (tahmin),
On izine tabi oldugu (tasdik), belirli bir siire i¢in gecerli oldugu (tahdit) ve biitge gelir

ve giderlerinin birbirine denk oldugu (tevzin) belirtilmektedir.
1.3. BUTCE ACIKLARI

Makroekonomik dengenin bir ayagi olarak diisiiniildiigiinde biitce aciklan, i¢
dengenin en 6nemli gostergesidir. Biitge a¢i81, kamu gelirlerinin kamu giderlerinden
kiiciik olmasi durumunda kullanilan kavramdir. Baska bir ifade ile biitce agigi,
devletin belirli bir donemde (genellikle 1 yillik) biitge gelirleri ile giderleri arasindaki

farkin gelirler aleyhinde olusmasidir’,

Devlet biitcesinde bulunan biitiin gelirlerden biitiin giderlerin ¢ikarilmasiyla
meydana gelen dengeye biitce dengesi adi verilmektedir. Buradan yola c¢ikarak
biitcenin acik vermesi sdyleminden kasit, giderlerin gelirlere gore fazla olmasi, diger

ifade ile biitce dengesinin negatif bir deger aldig1 anlasilmasidir.
Asagida Biitce Dengesi’nin denklem ile ifadesi yer almaktadir'®:
BB=G-T
BB : Biit¢e dengesi
T : Tiim kamu gelirleri

G : Tiim kamu giderleri

Paul Senf, “Biitce A¢ik ve Fazlalari Maliye Politikasimin Birer Aletleri Midirler?,” cev. Levent
Cakmur, Istanbul, Merkezi Konferanslar: Dergisi, S. 14, 1967, s. 103.

“Yeliz Danisman, fkiz Aciklar ve Dogru Makroekonomi Politikast Secimi, Yayimlanmams Mesleki
Yeterlilik Tezi, Maliye Bakanh@ Strateji Gelistirme Baskanhgi, Ankara, 2009, s. 3.
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1.4. BUTCE ACIKLARININ FARKLI TANIMLARI

Daha once agikladigimiz gibi, harcamalarin gelirlerden ¢ok olmasi veya
harcamalar kadar gelir elde edilmemesi sonucunda biitce acig1 dedigimiz durum
ortaya ¢ikmaktadir. Devlet biitcesinde meydana gelen bu acik cesitli sekillerde
tamimlanmaktadir. En yaygin olan; konsolide biitce acg1g1, geleneksel acik, birincil
acik, islemsel acig1, cari acik, sermaye agig1 ve nominal-reel acik kavramlari kisaca

tanimlanacaktir.
1.4.1. Konsolide Biitce Aci1

Birgok iilkede etkinligini siirdiirerek yaygin bir sekilde kullanilan konsolide
biitce, devletin biitiin gelir ve giderlerinin tek bir biitce icinde toplanmasim
amaclayan ve biitce birligi ilkesinin saglanmasi i¢cin kamuya ait tiim birimlerin gelir-
giderlerinin bir araya getirilmesi ile olusan biitgedir”. Konsolide biitce agigi,
konsolide biitce gelirleri ile harcamalar1 arasindaki farktan meydana gelmektedir.
Bagka bir deyisle, genel biitce (merkezi yonetim kuruslan) ile katma biitce (yonetim
giderlerinin bir kismi ya da tamamu Ozel gelirleri ile karsilanan, her biri ayn tiizel
kisilige sahip ve genel biitcenin eki seklinde ayri bir biitgesi olan kurulusglar) tahmini
gelirleri toplaminin, yil icinde idarelere belirtilen giderlere karsi yetersiz olmasi

durumunda konsolide biit¢e aci1g1 adi verilen agik olugsmaktadir.

Biitce aciklari, gelir ve gider uyumsuzlugunu belirtmektedir. Bu nedenle
biitce acig, hem gelirler hem de giderler acisindan ele alinarak incelemelerin
yapilmasi gerekmektedir. Ancak son zamanlarsa giderler daha bir 6n plana ¢ikmakta
ve gelirlerin giderlerin artis hizina karsilik veremedigi goriilmektedir. Aslinda temel
sorun sadece giderlerin artisinin siirekliligi degil. Bununla beraber vergi oranlarinin
da yiiksek olmasina ragmen, kayit dis1 faaliyetlerinin fazlaligi, indirim ve istisnalarin
yayginhigi nedeniyle vergi tabaninin dar olmasidir. Sonug olarak tiim kamu giderleri

karsisinda toplam vergi tahsilat yetersiz kalmaktadir'®.

"Metin Toprak, “Konsolide Biitce Uygulamasi Gelir Analizi (1980-1993),” iktisat Isletme Finans
Dergisi, S. 117, 1995, s. 30.

"Haluk Egeli, “Geligmekte Olan Ulkelerde Biitce Aciklar,” Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 4, 1999, s. 293,
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1.4.2. Geleneksel Acik

Geleneksel agik, nakit acik olarak da ifade edilmektedir. Hiikiimetin toplam
nakit harcamalarindan, bor¢ anaparanin geri 6demeleri disinda kalan (bor¢lanmanin
faiz 6demeleri dahil) biitiin kamu harcamalan ile vergi ve vergi dis1 gelirlerin (bagis
dahil, bor¢clanma geliri hari¢) toplamindan elde edilen farka geleneksel acik adi
verilmektedir. Bu yontemde borclarin 6denmesinde, bor¢lanma ile elde edilen
gelirler kabul edilmemektedir. Fakat bor¢lardan dogan ve 6denen faizler gider olarak
kabul gormektedir. Tamamen nakit bazlh 6l¢iildiigiinden dolayr geleneksel acik ayni
zamanda “Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi’'ni de aciklayarak karsilanabilir acig1 da
ifade etmektedir. Bunun sonucunda meydana gelen nakit dengelerindeki degismeler
cok kiiciikken, net bor¢lanma sifira esit veya kamu borcu sabit ise biitcenin dengede

oldugu s6z konusu olabilir'.

Nakit agik adiyla da bilinen geleneksel agik, adindan da anlagildigr gibi nakit
olarak gerceklesen giderlerle nakit olarak elde edilen gelirlerin nakit olarak negatif
farkidir. Tahakkuk esasli olan harcama ve gelirler bu tanimlama dahilinde degildir.
Nakit dengesiyle sistem kapsamina alinan saymanliklarin yapacaklar1 6deme ve
tahsilat islemleri sonunda ortaya cikacak nakit fazlasi veya nakit ihtiyacinin bankalar

tarafindan kendiliginden merkeze transferini Saglanmaktadlr'4.

Geleneksel acik, toplam talep iizerindeki biitce etkisini gostermektedir. Bu
yonil ile diisiiniildiigiinde geleneksel acigin onemlilik seviyesi de artmaktadir.
Borg¢lan yansitmadan biitge agigim belirledigi icin devletin kullanilabilir yeni mali
kaynaklanim1 da gostermektedir. Ayrica geleneksel biitce acii, bircok kamu
hesaplarim1  etkileyen gelir ve gideri yansitmadigindan, faiz o6demelerini
kapsadigindan ve enflasyondan etkilenmesi énemli ol¢iide fazla oldugundan dolay

istikrar icin gerekli 6nlemlerin alinmasi noktasinda saglikl bilgi vermemektedir'”.

“Haluk Egeli, “Mali Agiklarm Olciimiine Yonelik Bazi Gozlemler ve Bu Konuda Gelistirilmis
Alternatif Acik Olgiileri,” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S. 2, 2002,
s. 30.

"“Ekrem Erdem ve Esra Siverekli Demircan, “Tiirkiye’de Kamu Aciklarimin Yapisi ve Dagilimi,”
Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi, S. 3, 2001, s. 72.

Yasemin Timur, Cari Islemler Ve Biitce Acigt Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Teori ve Uygulama,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2005,
8. 22



1.4.3. Birincil Ac¢ik

Ekonomik ayrima gore cari harcamalar, transfer harcamalan ve yatirim
harcamalar1 seklinde ayrilan kamu harcamalar1 icinde en fazla pay transfer
harcamalar olustururken transfer harcamalarn icindeki en agirhiklhi kismi da borg
yilkkii faiz Odemeleri olusturmaktadir. Birincil kamu aci@i kamu harcamalarn
toplamindan i¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri diisiildiikten sonra kalan tutar ile kamu
gelirleri arasindaki harcamalar lehine olan farktir'®. Birincil acik, geleneksel biitce
aciklarindan, bor¢ faiz 6demelerinin de c¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. En basit
tanimu ile birincil acik, faiz dis1 kamu harcamalarimin kamu gelirlerinden fark: olarak

tanimlanmaktadir'’.
Birincil agik = Biitce ac181 — Faiz harcamalan

seklinde formiil ile gosterilebilir. Bu formiil ile elde edilen negatif fark birincil agid1,
pozitif fark ise birincil fazlayr ifade etmektedir. Harcamalardan faizler diisiiriilerek
hesaplama yapildig icin “faiz dis1 denge” adi ile de amilmaktadir. Birincil acik aym
zamanda biitce aciklarinin siirdiiriilebilir olmasi ile ilgili de bizlere fikir vermektedir.
Ayrica bu yoniiyle birincil acik, kamu kesimi bor¢lanma gerefinin tanimini da
yapmaktadir. Bagka bir ifadeyle, birincil agik cari yilda yapilacak olan kamu
harcamalarinin limitini de belirlemekte ve bu aci@in ne kadarmin bor¢clanmayla

finanse edilecegini gostermektedir'.

Birincil agikla, kamu harcamalarindan faiz ©6demelerinin cikarilmasi
sonucunda harcamanin tutarn1 belirlenmekte ve bu tutar olagan kamu gelirleri ile
finanse edilmektedir. Bu yonii ile ele alindifinda birincil acik, kamu borglar
stirdiiriilebilirliginin derecesini saptamak icin onemli yere sahiptir. Ayrica toplam
kamu harcamalarinin faiz 6demelerinden arindirtlmasiyla elde edilen birincil kamu
harcamalari, olagan kamu gelirleriyle finanse edilmesi ve olusan birincil biit¢e

fazlasiyla faiz 6demelerinin yapilmasi, bor¢larin itfasi agisindan 6énemlidir. Eger bir

'Pelin Karatay, fkiz Agiklar Hipotezi ve Tiirkiye Uygulamasi (1990-2006), Yayimlanmamus Yiiksek

Lisans Tezi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Gaziantep, 2008, s. 51.

" Abuzer Pinar, Kamu Maliyesi ve Maliye Politikasi, 5. Baski, Ankara, Turhan Kitabevi, 2009, s. 135.
"Hilmi Unsal, Kamu Aciklar ile Odemeler Bilancosu A¢iklart Arasindaki Etkilegim: 1980 Sonrasi
Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2006, s. 15.



dénemde alinmis olan borcun sadece anaparasi icin tekrar bor¢lamlarak bu giderin
karsilanmas1 hedefleniyorsa, olusan faizin édenmesi kuskusuz birincil biitce fazlas
ile gergeklestirilecektir. Fakat faiz yiikii, birincil biitce fazlasiyla kargilanamazsa bu
durumda sadece eski borcun anapara tutari i¢in bor¢lanma ibaresi degiserek, borcun
hem anapara hem de faizinin 6denmesi i¢in yeni bir borca bagvurmak gerekmektedir.

Bunun sonucunda ise, kamu borglar siirekli bir artig gﬁsterecektirlg.
1.4.4. islemsel Acik

islemsel acik (Operasyonel Acik), biitce agigindan enflasyon etkisi ile
asinmaya ugramis olan faizin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Islemsel acik ile sadece
birincil agikta ele alinan kamu giderlerinden faizlerin diisiiriilmesi gibi bir islem
yapilmamaktadir. Bu yontem ile faizlerin enflasyon sonucu ugramis oldugu kayip da
incelenmektedir. Bir bagka tanimlama sekli olarak islemsel acik, birincil agik ile faiz
odemelerinin reel toplamldlrm. Islemsel acik asagidaki formiil sekli ile kayda

alinmaktadir.
islemsel A¢ik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Islemsel agigin hesaplamasinda kullanilan enflasyon oranimin gergeklik pay
biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Ornegin, nominal faiz oraninda enflasyon kadar bir
artisin meydana gelmesi, enflasyonun olusturdugu artis1 telafi edebilmektedir. Fakat
nominal faiz oranlariin enflasyondan daha fazla artmasi mevcut elde edilecek faiz
gelirlerinde de artisa yol agmakta ve bu durum devlet bor¢ senetlerini elinde
bulunduranlar i¢in olumlu sonu¢ dogurmaktadir. Bir bagka ifadeyle, devlet borg
senetlerine sahip olanlar bu sonuctan karli ¢ikmakta ve servetlerinde bir artig

meydana gelmektedirll.

“Mario I. Blejer ve Adrienne Cheasty, “The Measurement Of Fiscal Deficits: Analytical And
Methodological Issues,” Journal Of Economic Literature, S. 29, 1991, s. 1657.

“Ferhat Emil, “Kamu Aciklar - Analitik Tammlar.” Sivasal Bilgiler Fakiiltesi/Bilkent Universitesi
Ekonomi Bdliimii, S, 410, 2009,
http://www.hakan.hozyildiz.com/file/resource/kamuaciklarianalitiktanimlar_110214183748.doc,
(08.03.2015).

10zge Evci Eralp, “Birincil Biitge Acif (Faiz Disi Fazla) Nedir?,”
https://ozgeevcei.wordpress.com/2012/04/06/birincil-butce-acigi-faiz-disi-fazla-nedir/, (08.03.2015).
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1.4.5. Cari Acik

Cari agik, sermaye olusumunda ya da finansal aktiflerde bir artisa neden
olmadan cari harcamalarin cari gelirlerden c¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Bir
baska ifadeye gore cari acik, geleneksel aciktan yatirim harcamalan ile sermaye
gelirlerinin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir. Cari islemler hesabi, cari harcamalar,
yatinm harcamalar1 ve transfer harcamalart olarak {i¢ bashk altinda
siniflandirilmaktadir. Cari harcamalar ile yatirrm harcamalari, iiretim odakl
harcamalardir ve bu nedenle milli gelire pozitif bir etki yansitmaktadir. Baska bir
deyisle cari harcamalar ile yatinm harcamalan tiretimi arttirdiklar icin milli gelirde
de bir artis eklenmektedir. Tam tersi bir durumda ise milli gelirde bir diisiis

goriilmektedir®.

Cari harcamalar, iiretim faktor (ihracat-ithalat) odakli olmasi nedeniyle
harcamanin yapildigi donemde tiiketilmektedir. Bu sebepten kamu aktifinde uzun
siire yer almamakta ve herhangi bir getiri saglamamaktadir. Bu sekli ile
diisiiniildiigiinde esasinda cari harcamalarda agik vermenin son derece tehlikeli
oldugu gozler oniindedir. Buna karsilik, yatirim harcamalari, hem uzun vadeli getiri
saglamakta, hem de kamu biinyesinde aktif birikimine yol a¢cmaktadir. Yatirim
harcamalarinin bu yonii ele alindiginda, gelecek nesillere getiri saglayacak bir
harcamanin, borclanma ile finanse edilmesi sakincali bir olay seklinden
myrﬂma](tadlr23 . Ozetle cari acik, belirli donem icindeki cari harcamalardan cari

gelirlerin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen farktir seklinde tanimlanabilir.
1.4.6. Sermaye Aci81

Sermaye aci1g1 ise, sermaye harcamalar ile sermaye gelirleri arasinda sermaye
harcamalar1 lehine olusan farktir. Yapilacak olan yatirimlar icin sermaye stokunun
yetersiz olmasi durumda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle cari harcamalar ve cari
gelirler kapsam disinda tutulmaktadir. Yatinm harcamalarinin finanse edilmesi icin
yapilan bor¢lanmalar lizerinden hesaplanan reel faizlerin, yatirimlardan elde edilen

getiriden daha fazla olmasi durumunda sermaye agik ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim

22 Ridvan Karluk, Uluslararast Ekonomi, 4. Baski, Istanbul, Beta Yayim, 1996, s. 381-382.
HTuran Subagat ve i. Halil Yetkiner, Kiiresel Kriz Cercevesinde Tiirkive'nin Cari A¢tk Sorunsali, 1.
Baski, Ankara, Efil Yaymevi, 2010, s. 3.
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harcamalar1 gelecekte reel getirisi olan harcamalardan sayilmakta ve genellikle
bor¢clanma ile finanse edilmektedir. Reel bor¢ faizlerinin reel getiriden diisiik veya

esit olmast durumunda bu tiir harcamalarin kendisini finanse etmesi miimkiindiir*".
1.4.7. Nominal — Reel Acik

Biitce aciklarindan bir digeri de nominal acik ve reel aciktir. Nominal biitce
acigl, kamu harcamalar ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasindaki fark
olarak tammlanmaktadir. Reel biitce acig1 ise, kamu harcamalar ile kamu gelirlerinin
reel degerleri arasindaki farktir seklinde tammlanmaktadir™. Net kamu borclanma
degerini belirleyen iic 6nemli gosterge bulunmaktadir. Bunlar, kamu kesimi disinda
kalan 6zel kesim finansal varlik ve yiikiimliiliklerde ortaya c¢ikan degismeler
arasinda denge saglayan nominal acik, nominal faiz oranlarindaki degismelere
ragmen, mevcut finansal varliklarin ve yiikiimliiliikklerin nominal piyasa degerindeki
ve fiyatlar genel seviyesindeki degismeler karsisinda reel olarak ortaya c¢ikan
degismelerdir. Bu kalemlere faiz ve fiyat etkileri déhil edilecek oldugunda biitce
fazla vermektedir. Reel acik degeri ise, nominal aciktan faiz oranlar1 etkisi ve fiyat
etkisi c¢ikarildiginda bulunmaktadir. Baska bir deyisle reel acik, net kamu
bor¢lanmasinin gercek degerinde meydana gelen degisikliklerdir. Ancak reel acik,

bir fiyat deflatoriine béliinmiis nominal agiklarin tamamini kapsamamaktadlr%.

ABD gibi bir¢ok iilkede bu konu ile ilgili arastirmalar yapilmistir. Robert
Eishner ve Paul Pieper tarafindan yapilan bir arastirmada, ABD’de federal biitce
aciklarinin reel olarak nasil belirlendigi iizerinde titizlikle durulmus ve reel aciklarin
mali aciklarin tespitinde nominal aciklara gore daha gercekci bir acik ol¢iisii oldugu

27
sonucuna Vanlmlstlr .

*Erdem ve Demircan, s. 70.

¥Sema Yasar, Giiclii Ekonomiye Gegis Programi Sonrasi Tiirkive'de Ikiz A¢iklar Hipotezi: Ampirik
Bir Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya, 2014, s. 15.

*Egeli, “Mali Agiklarin Olgiimiine Yonelik Bazi Gozlemler ve Bu Konuda Gelistirilmis Alternatif
Acik Olgiileri,” s. 37.

*’Robert Eishner, “Budget Deficits, Rhetoric And Reality,” The Journal Of Economic Perspectives,

S. 3, 1989, s. 78.
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1.5. BUTCE ACIKLARI KONUSUNDAKI iKTiSADi YAKLASIMLAR

Bu konuda ii¢ goriis 6ne ¢ikmaktadir. Biitce aciklarinin ekonominin biitiinii
tizerindeki etkisini bu ii¢ goriis de detayli bir sekilde ele almaktadir. Bir baska
deyisle biitce aciklarinin, toplam tasarruflar ve dolayisiyla biiyiime iizerine etkilerini
aciklamaktadir. Biitce aciklar anlatilirken siklikla basvurulan yaklagimlardir. Bizde
biitce aciklarini anlatirken bu li¢ goriis Keynesyen goriis, Ricardocu Denklik/Egitlik
Teoremi ve Neo-Klasik goriis) iizerinde durmaya ¢alisacagiz. Ayrica, bu ii¢ goriiste

ikinci boliimde ele alinacak olan Ikiz Aciklarin da teorik cercevesini olusturmaktadir.
1.5.1. Keynesyen Goriis

Bu goriise gore, biitce aciklart kamu kesimi tasarruflarim diisiirerek toplam
tasarrufta da diisiise yol acmaktadir. Ciinkii biitce aciklari, i¢ veya dis piyasadan
borclanma veya vergi oranlarinda artis yoluyla finanse edilmeye calisilmaktadir.
Vergi oranlarmin arttirilmast sonucunda kisinin tasarruf odakli birikime ayiracag
para, vergi olarak biitceye aktarilmaktadir. Bu durum Solow Biiyiime Modeli
(Sermaye birikiminin 6nemini aciklar ve sermayenin azalan getirisinin oldugunu
varsayar) cercevesinde diisliniildiigiinde biitce aciklari, toplam yatirimlarin da
azalmasina yol acarak bilylimeyi yavaglatmaktadir. Yalnizca Solow Biiylime Modeli
cercevesinde baktigimizda, iddia edilen sonucun olusabilmesi icin, biit¢e agiklarimn
tasarruflarda yarattig1 azalmanin, kisilerin gelirlerinden tasarrufa ayirdiklar: kistmdan

fazla olmasi gerekmektedir™.

Anlasildig: gibi bu goriis ikiz Aciklar1 desteklemekte dolayisiyla cari islemler
ac1g1 ile biitge aciklart arasinda bir etkilesimin var oldugunu kabul etmektedir. Bu
nedenle tezin ikinci boliimiinde ele aldigimiz Ikiz A¢iklar kisminda daha detayl bir

sekilde anlatilacaktir.
1.5.2. Ricardocu Denklik/Esitlik Teoremi

Ricardocu Denklik Teoremi, devletin iktisadi faaliyetlerinin, ekonominin ya
da bireylerin iktisadi kararlan iizerindeki etkisinin 6l¢iilmesinde bakilmasi gereken

gostergenin reel kamu harcamalarnn oldugunu, kamu harcamalarinin finansman

ZRDamsman, s. 7.
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bi¢iminin ise 6énemli olmadigim ifade etmektedir. Bir bagka ifade ile veri bir kamu
harcamasinin vergi yerine borclanmayla finansmanimin, bireylerin tiiketim kararlar
ve ekonominin sermaye birikimi {izerinde bir etkisi olmayacagi, bu iki finansman
biciminin etkisinin birbirine denk olacagi onermesi Ricardocu Denklik Teoremi
olarak adlandinlir™. Rasyonel bireylerin goziinde biitce aciklarmin vergi yerine
bor¢clanma ile finanse edilmesi durumu ashinda ertelenmis bir vergilemeden
farksizdir. Bu nedenle Ricardocu Denklik goriisiine gore, biit¢e agiklarinin tasarruflar
ve dolayisiyla biiylime iizerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir. Bu goriise
gore, biitce aciklar1 ile cari islemler dengesi arasinda bir etkilesim s6z konusu
degildir®. Tezin ikinci béliimiinde ele aldigimiz ikiz Aciklar kisminda bu gbriis de

daha detayl bir sekilde anlatilacaktir.
1.5.3. Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasik Yaklasgim, tam rekabet, tam istthdam, Say Yasas: gibi Klasik
Iktisadi Yaklasim'in temel varsayimlar iizerinden hareketle ortaya ¢ikmustir. Bu
yaklasimda, ekonomide tam rekabetten sapmalarin var oldugunu ve bir malin
degerinin o malin {iretiminde kullamlan emek miktarindan ziyade tiiketiciye

sagladig faydaya ve lireticiye sagladig: kara bagl oldugunu ileri siirmiislerdir’’.

Standart Neo-Klasik model ii¢ temel varsayima dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi, bir ekonomide kisilerin tiiketiminin zamanlar aras1 bir optimizasyon sorunu
oldugunun kabullenilmesidir. ikincisi, kisilerin yasamlarimn sirli oldugudur.
Ugiinciisii  ise, genellikle tim donemlerde piyasanin dengede oldugunun
varsayllmasidir. Neo-Klasik Yaklasim, biitce aciklarinin ekonomik etkilerini analiz
ederken, biit¢e aciklarini gegici ve siirekli (kronik) olmak iizere ikili bir ayrima tabi
tutmaktadir. Bu yaklagima gore, biitce agiklar1 gecici ise ac¢igin tiikketim, tasarruf ve
faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskeler iizerindeki etkisi dikkate alinmayacak

kadar kiiciik olacak ve hatta kisa dénemde ozel tasarruflar tesvik bile edebilecektir .

“Turan Yay, “Ricardocu Denklik Teoremi,” s. 1342, http:/turanyay.org/files/other/ricardo.pdf,
(12.10.2014).

“*Beyhan Atag, Maliye Politikasi, 7. Baski, Eskigehir, Etam Matbaa, 2006, s. 223-224.

31Yasar, s. 23.

ZAtag, s. 221.
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Neo-Klasik Yaklagim, temelde gecici biitce aciklarinin degil; siirekli biitce
aciklarimin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir. Tiiketicilerin rasyonel ve ileri
goriigli oldugu, sermaye piyasasinin miikemmel oldugu varsayimlari altinda
stireklilik arz eden biitge aciklari, sermaye birikimini olumsuz yonde

etkilemektedir™.
1.6. BI"JTCE ACIKLARININ NEDENLERIi

Biitce agiklarinin meydana gelmesinde bircok etken rol almaktadir. Fakat
tilkenin mevcut durumuna bagli olarak siyasi ve ekonomik etkilerin biitce
aciklarindaki rolii daha biiyliktiir. Ayn1 zamanda ilkenin gelismislik seviyesi de
biitce acgiklarinda etkisini gosterebilmektedir. Biitce aciklarina neden olan bir diger
etken kamu harcamalarinda goriilen artislardir. Son yillarda kamu bor¢larinin GSMH
(Gayri Safi Milli Hasila)’ya oranindaki artig1 bircok iilke tarafindan hissedilmektedir.
Normalde bu tiir artiglar gelismekte olan iilkelerde fazlasiyla goriildiigii icin onemli
bir sorun olarak karsilanmaktadir. Gelismis iilkeler i¢in de kamu bor¢larinin GSMH’
ya oraninda artis gostermesi bazi sorunlara sebebiyet vermektedir. Fakat gelismis
iilkelerdeki biitce aciklarimin nedenleri ile gelismekte olan iilkelerin biitce acik
nedenleri aym tutulmamalidir. Ciinkii iilkenin yapisal ozelliklerinden kaynakli
sorunlarin biitce acgiklarinin biiyiikliigiinii belirledigini soylemek miimkiindiir. Bu
detaylar dahilinde biitge aciklarinin ekonomik, siyasi ve yapisal nedenleri kisaca ele

alinarak aciklanmaktadir.
1.6.1. Kamu Kesiminin Biiyiimesi

Kamu kesiminin biiyiikliigii biitge aciklarinin artmasinda rol almaktadir.
Kamu harcamalarindaki artislar biitce aciklarina sebebiyet verebilmektedir. Bu
durum {iilkenin gelismislik seviyesine takilmadan, gelismis veya gelismekte olan bir
iilke olsun hi¢ fark etmez, kamu harcamalari siirekli bir artis sergilemektedir. Kamu
harcamalarindaki artis hem mutlak hem de GSMH’nin yiizdesi bakimindan
baktigimizda siirekli bir artis gdstermektedir. Kamu harcamalarinda béyle bir artigin
var oldugunu Alman iktisat¢1 Adolph Wagner ortaya atmis ve detayli aciklamalari

sonucunda kanunlasan bu goriis kendi adini da alarak “Wagner Kanunu” (Wagner

3?\Yazsar, s. 24.
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Law) olarak adlandinlmistir™, Wagner kanununun tam olarak ifade etmek istedigi,
tilkede refah seviyesinin yiikselmesine baglh olarak ekonomik ve sosyal alanda bazi
gelismelerin yapilmas: gerektigi ve bu gelismeler sonucunda devletin faaliyet
alaninin  genisleyecegi ve buna baghh olarak kamu harcamalarinda artiglarin
gerceklesecegidir. Kisaca ekonomik biiyiime ile kamu harcamalari arasinda dogru bir

orant1 vardir denilebilir.

Kamu harcamalar {izerine ¢alismalar yapan bir diger ekonomist ise Peacock
ve Wiseman’dir. Peacock ve Wiseman daha cok devletin toplamis oldugu gelirler
tizerinde durmuslardir. Kamu harcamalarinin artigini toplanilan vergilere baglayarak,
gelisen bir ekonominin gelirlerinde de artisin olmasi gerektigini ve bununla beraber
hi¢ kuskusuz kamu harcamalarinda artisa gececegini vurgulamiglardir. 1890°dan
1950 yilina kadar Ingiltere’de kamu harcamalarimin artis nedenleri de aragtirilmistir.
Bu caligma sonucunda savas ve savas gibi toplumsal calkantilarin meydana geldigi
donemlerde harcamalarinda artisa gectigi tezine varilmistir. Kamu harcamalarinda
goriilen bu artislar birden ¢ok yiiksek ataklar ile olustugu icin “sicrama” olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica tizerinde durulan bir diger konu ise savas halinde sicrama
gostererek artisa gecen kamu harcamalarimin savagin bitmesinden sonra tekrar savas
oncesi haline inerek devam etmemesidir’. Dolayisiyla savas halinin son
bulmasindan sonra kamu harcamalarinin yine yiiksek diizeyde devam edecegini

belirlemislerdir.

Kamu harcamalarinin sadece yukanida anlatildigi durumlarda artis
sergileyecegi varsayimi ¢ok dogru olmayacaktir. Cilinkii kamu harcamalar1 giivenlik,
savunma, adalet ve diplomasi gibi devletin klasik gorevlerine ek olarak bir takim
sosyal yiikiimliiliikklerin de getirilmesi sonucu artis gosterebilmekte ve giiniimiiz
kamu harcamalan artis nedeninin temelini olusturmaktadir. Bu gibi nedenlerle kamu
kesiminin milli ekonomi icindeki oransal pay1 da yiikkselmeye baslamaktadir. Sonug
olarak devletin ekonomideki payinin bilyiimesi ayn: oranda vergi gelirlerinin de

artinlamamasi biit¢e aciklarini artirict bir etki yarattigi séylenebilmektedir.

"f'_Aydanur Gacener, “Tiirkiye Agisindan Wagner Kanunu'nun Gegerliliginin Analizi,” Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, S. 1, 2005, s. 103.
3 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, 13. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2009, s. 71-72.
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1.6.2. Ekonomik Konjonktiir Dénemleri

Bir iilke ekonomisinin reel iiretim hacminde ortaya ¢ikan inigler ve ¢ikiglarin
olusturdugu goriiniime konjonktiir dalgalanma denilmektedir. Konjonktiir donemleri
4 asamadan olusmaktadir. Bunlar; c¢ikig, tepe, inis ve diptir. Bu kavramlan
aciklayacak olursak, dip noktasi eksiye gecmis bir baska ifadeyle ekonomide
kiicilme yasanmis ve o durumda en az iki c¢eyrek kalmigsa bu
duruma resesyon denmektedir. Eger ekonomideki kiiciilme hali birka¢ yil devam
etmekle beraber diger ekonomik biiyiikliikleri de benzer olumsuzlukta etkilemigse
buna depresyon adi verilmektedir. Ekonomik konjonktiiriin ¢ikis asamasinin ¢ok
giiclii ve uzunca bir siire devam etmis olmasi durumuna da genigleme denilmektedir.
Diisiis asamasi sert bir diisiis olarak ortaya c¢ikmissa buna ise ¢dkiis adi

verilmektedir’®.

Ulkenin icinde bulundugu ekonomik konjonktiir donemlerine gore biitge
farkli sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin ekonominin yiikseliste oldugu
dénemlerde biitce gelirleri artis gostermekte ve bunun sonucunda biitce aciklar
azalmaya baslamaktadir. Buna karsin ekonominin geriledigi donemlerde ise sonuc
tam tersine donmektedir. Yani konjonktiirel dalgalanmalar nedeniyle kamu
gelirlerinde azalmanin yasanmasi ile beraber biitce aciklarn da artmaktadir’’. Bunun
sonucunda biitce acgiklarinin kapatilmas: igin devlet, bor¢lanmaya veya emisyona

basvurarak ekonomideki enflasyonist baskilar artirabilmektedir.
1.6.3. Ekonomik Krizler, Dogal Afetler ve Savaslar

Ekonomik krizler, biit¢eyi etkisi altina alarak acigin meydana gelmesine
sebebiyet verebilmektedir. Ornegin kriz dénemlerinde milli gelir azalmakta buna
bagli olarak vergi gelirlerinde de azalma gérulmektedir38. Bazen de kriz
donemlerinde biitce aci@1 verilerek ekonominin tekrar toparlanabilecegi dile
getirilmektedir. Ciinkii krizin etkisiyle ekonomi durgunlagmaktadir. Boyle bir

ortamda harcamalarin kisilmas: veya vergilerin arturilmas: pek olumlu sonuglar

“Mahfi Egilmez, Kendime Yazlar, http://www.mahfiegilmez.com/2014/12/konjonktur.html,
(14.05.2015).

“Elmas Yaldiz, Biitce A¢iklart ve Politika Etkisizligi: Tiirkive Uygulamasi, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, fzmir, 2006, s. 4.

* Pinar, Malive Politikast Teori ve Uygulama, s. 307-308.

17




dogurmayacakur. Bu nedenle ekonomik buhranlarin oldugu dénemlerde biitce
denkliginden vazgecerek biitcenin acik vermesini normal karsilamak ve borclanma
ile acigin kapatilmasi yapilabilecek en iyi dnleyici yontemlerden biridir. Bu yontem
ekonomik durgunluktan kurtulabilme adina bir¢ok iilkede uygulanmis ve olumlu
sonuclar alimmustir. Fakat bu durum her zaman i¢in olumlu sonuglar
dogurmamaktadir. Ciinkii giiniimiizde yasanan ekonomik olaylan g6z Oniine
aldigimizda biitce acigimin kriz tetikgisi olabilecegi goriilmektedir’”. Anlasildig:
tizere, ekonomik krizler bazen biitce agiklarina sebebiyet verebilecegi gibi bazen de

biit¢e agiklarinin var olmasindan dolayr meydana gelebilmektedir.

Ulke iginde karsilasilan dogal afetler de devletin zorunlu olarak miidahalesini
gerektirmesinden dolayr biitce acgiklarina neden olabilmektedir. Soyle ki afetten
magdur olan ve ekonomik ydnden zarara ugrayanlara devletin her zaman icin yardim
eli uzatmasi gerekmektedir. Bu yardimlar adi alinda magduriyetliligin azaltmasi icin
harcamalar yapilmaktadir. Dolayisiyla boyle olaganiistii olaylarda biitgenin acik
vermesi beklenilebilir bir durum olmaktadir. Fakat dile getirildigi gibi olaganiistii bir
hal oldugu i¢in bu agiklar gecici agiklar seklinde bir boyut kazanmaktadir™.

Savas donemlerine biitce acisindan baktigimizda kuskusuz harcamalarin artisi
ile biitge aciklarinin da artacag goriilmektedir. Bu harcama diizeyi ii¢c sekilde
olabilmektedir. Bunlardan birincisi, savas uygulamalarinin yarattifi maliyet, ikincisi;
milli savunmay1 saglamaya yonelik calismalarin maliyeti, {iciinciisii ise; savas
sonrast donem ile ilgili olarak karsilanmasi gereken maliyetlerdir“. Baris
dénemlerinde ise, olusabilecek tehlikelere karsi hazirhklh olmak icin siirekli bir
askeri harcama artisi goriilmektedir. Bununla beraber iilkelerin kendi aralarindaki
siyasi yaklasimlar, iilkeler arasi iligkiler ve etkili olan sorunlar harcamalari arttirici

etkisinden dolay1 biitce aciklarinin da artisina sebebiyet verebilmektedir.

PMetin Meri¢, “Bor¢lanmanin Konsolide Biitge Kaynak Yapisi Uzerindeki Etkisi,” 2003, s. 13,
http://web.deu.edu.tr/ab/MAKALE/deu%20MAK/0003.doc, (25.03.2015).

“Haluk Egeli, Tiirkive'de Planli Dénemde Biitce Agiklarinin Biitceleme Sistemleri Ag¢isindan
Ekonomik Etki ve Sonuglarinin Degerlendirilmesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 1997, s. 26.

*! Akdogan, s. 81.
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1.6.4. Ozel Sektior Bor¢larimin Devralinmas:

Giiniimiizde etkisini yitirmekle beraber, bircok Latin Amerika Ulkelerinde
ozel sektor borglarinin devlet tarafindan karsilanmasina rastlanmustir. Ozel kesim
sermayeli bankalarin batmasi sonucunda kamunun 6demek zorunda kaldig: tutarlar
da devlet borc¢larinin, dolayisiyla da biitce aciklarinin artmasina neden olmaktadir*.
Bu durum Tiirkiye i¢in goz Oniine alindiginda gecerliligi goriilebilmektedir. Ciinkii
Tiirkiye’de 1997-2004 tarihleri arasinda 21 6zel banka, finansal a¢idan gii¢ durumda
olmalar1 nedeniyle kamu tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca
devralinmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, banka yapilandirma maliyetinin
GSMH’ya oraninin %30,5 civari oldugu hesaplanmustir. Tiirk bankacilik sistemi bu

yonii ile incelendiginde devlet biit¢esine biiyiik bir yiik oldugu séylenebilir.
1.6.5. Ekonomik Siibvansiyonlar

Siibvansiyonlar, kamu giderleri arasinda sayilmaktadir. Tanimlayacak
olursak, siibvansiyonlar devletin belirli kesimlere bazi 6zel durumlardan dolayi
yaptigr mali yardimlardir. Baska deyisle, siibvansiyonlar, iiretim odakli ve iireticiyi
koruma amagch olarak yapilan para ya da benzeri 6demelerin karsiliksiz seklidir. Bu
acidan bakildiginda siibvansiyonlar devlet acisindan bir harcama iken, yararlananlar

icin ek bir kaynak durumundadir®,

Gelismekte olan iilkelerde siibvansiyon tarzi giderlerden kaynakli biitce
aciklarina rastlamak miimkiindiir. Ciinkii yeni gelismekte olan sanayilere, 6zellikle
de tamamen yeni bir teknoloji getiren ya da toplumsal hedeflere hizmet edenlerde,
piyasaya ilk giris yapan firmalarin devlet tarafindan siibvanse edilmesi

gerekebilmektedir. Bu tarz siibvansiyonlara giiniimiizde fazlasiyla rastlanmaktadir™®.

Diinya ekonomisinde 1970’li yillarin baslarinda iki petrol sokunun
yagsanmasi, 1980°lerde sanayi sektoriindeki teknolojik gelismelerin iilkeler arasindaki

kargilastirmali iistiinliikleri hizla degistirmesi ve i¢ pazarlardaki biitiinlesme

“Hamdi Bagei, Kamu Borglart Yonetimi ve Tiirkive Igcin Bir Degerlendirme, 1. Baski, Ankara,
Sermaye Piyasasi: Kurulu, 2001, s. 123.

“0guz Esen, “Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlari ve Tiirk Bankacihik Sektorii,”
Sivasal Dergisi, S. 1, 2005, s. 4.

“Karluk, s. 198.

BEgeli, Tiirkive’de Planli Dénemde Biitce A¢iklariin Biitgeleme Sistemleri A¢isindan Ekonomik Etki
ve Sonuglarmin Degerlendirilmesi, s. 29.
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hareketleri, ekonomilerde (6zellikle sanayi sektoriinde) bir yapisal uyum sorununu
ortaya cikarmistir. Bu sorunlar bircok iilkede siibvansiyonlar ile coziilmeye
calistlmistir. Tabi uygulanan siibvansiyon yontemi iilkenin biitcesinde agir yiikler

olusturmaya baslamlstlr%.
1.6.6. Niifus Artis1 ve Sosyal Nedenler

Niifus artist, kamu hizmetlerinin artisint  gerektirdigi  icin  kamu
harcamalarinin artigina neden olmakta ve bununla beraber biitce aciklarinin
artmasina da sebebiyet verebilmektedir. Bu bakimdan ele alindifinda, ortalama
yasam siiresinin uzamasi, egitim standartlarinin yiikselmesi, sosyal devlet anlayisinin
uzantis1 olarak devletten beklentilerin ve devletin fonksiyonlarinin degismesi
onemlidir. Kamu giderlerinin artiginda niifus artisina bagh olarak; saghk, egitim,
konut, kimsesiz ve yashilara yonelik sosyal tesisler, vb. konulardaki harcamalar kamu
giderlerinin biiyiimesinde etkili olmaktadir*’. Kamu harcamalarindaki bu artis dogru

orantili olarak biitce aciklarinda da artisa neden olmaktadir.
1.6.7. Ucuz Finansmanin Varh@

1970’11 yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelerin bor¢larindaki artigin ana
nedenlerinden biri bu yillarda ucuza uluslararas1i fon bulma imkéani1 olarak
gosterilmektedir®®. 1970’1i yillarda genisletici maliye politikasinin uygulanmasi ile
gelismis iilkelerin bunalimdan Kkurtulmasi amaclanmistir. Hem artan petrol
fiyatlarinin maliyetlerinin karsilanabilmesi ve gerekli ithalatin siirdiiriilebilmesi, hem
de bunalim kosullarinin iyilestirilmesi i¢in para arzi artirnlmis, dolayisiyla faiz
oranlari diisiiriilmiistiir®. Diisiiriilen faiz oranlari sonucunda lilkeye para aktarimi
fazla olmakta ve ithalatin fazla ihracatin azalmasi1 nedeniyle cari acik biiylimekte ve
dolayisiyla biitce acigi da artis sergilemektedir. Giiniimiizde de faiz oranlarinin

diisiiriilmesi sonucunda iilkeye para aktariminin arttifa goriilmektedir.

* Karluk, s. 201-202.

7 Akdogan, s. 78-81.

% Bagcl, s. 122.

* Pinar, Maliye Politikast Teori ve Uygulama, s. 315-317.
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1.7. BUTCE ACIKLARININ MAKROEKONOMIK ETKiLERi

Yukaridaki agiklamalarn da gz oniinde bulundurdugumuzda biitge agiginin
var olmasi1 kamu gelirlerinin, kamu giderlerini karsilamada yetersiz kaldif
anlagilmaktadir. Sadece bu agiklamaya baktigimizda dahi biitce agiginin olumsuz bir
durum oldugu goriilebilmektedir. Burada sorumluluk iistlenmis durumda olan devlet,
yapmis oldugu giderlerin karsiliginda yeterli gelir elde edememekte ve bunun
sonucunda meydana gelen agigin finansmani i¢in yeni yollar aramaktadir. Fakat hem
farkli finansman tekniklerinin hem de ac¢i@in ekonomik istikrar {izerinde birtakim

olumsuz etkileri olusmaktadir.
1.7.1. Biitce Aciklarinin Enflasyona Etkisi

Biitce aciklarinin ekonomi {izerindeki etkilerinden biri hi¢ kuskusuz
enflasyondur. Biitce aciklarinin enflasyona ve enflasyonun da biitce aciklarina

sebebiyet verdigi ve etkilesim halinde olduklar gézlenmektedir.

Biitce agiklari emisyon yontemiyle de finanse edilebilir. Emisyon bir bagka
ifade ile parasallagsmadir. Para basiminin olumsuz etkileri ise, para tabanini artirmaya
sebebiyet vermesidir. Bunun sonucunda para arzinda da bir artis1 meydana getirilerek
toplam talep tetiklenmektedir’. Sonug olarak olusan bu olumsuzluk zinciri

enflasyonu kacinilmaz kilacaktir.

Biitce acigi, diger tiim ekonomi sorunlan gerisinde birakarak tek basina
enflasyon beklentisi yaratabilmektedir. Cilinkii devletin, enflasyonu meydana getiren
yollart tercih ettigi diistincesi olusturdugundan, enflasyonist beklentilerin olugumu
her zaman i¢in enflasyonu besleyen bir etkendir’'. Kisacasi biitce aciklar1 enflasyona

yol acabilme kapasitesindedir.
Biit¢e aciklariin enflasyona etkisini 6zetleyecek olursak, biitce aciklar®;

» Emisyon yolu ile finanse edilirse enflasyona sebebiyet verir,

“Mehmet Civan ve Mustafa Ugurlu, “Tiirkiye’de Kamu Finansman Dengesi, Biitce Aciklarinin
Gelisimi ve Finansmaninda izlenen Yollarin Etkinligi,” Gaziantep Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 2003, s. 53.

Y'Haydar Liitfi Ejder, “Kamu Aciklan ile Enflasyon Arasindaki Ilisgkinin Analizi ve
Degerlendirilmesi,” Gazi Universitesi Iktisadi [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 3, 2002, s. 189.

a2 Danigman, s. 5.
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Enflasyon beklentisi yaratir,
Faiz oranlarina sebep oldugundan dolay: dislama etkisi yaratir,

Biiylime yavaglar ve bununla beraber enflasyon artar,

Y V V V¥V

Toplam talep artar ve yine etkilenen enflasyon olur.

Enflasyonun biitce aciklarini etkilemesi acisindan baktifimizda ise iki yol
karsimiza ¢ikmaktadir. Ilki vergi gelirleri iizerinden islemektedir. Soyle ki vergiyi
doguran olay gelirlerinin belirlenmesi ile toplanmasi arasinda belli bir siirenin
gecmesi nedeniyle enflasyonist ortam reel vergi gelirlerini diisiiriir. Ikincisi ise
enflasyonla beraber artan faiz oranlaridir. Enflasyondaki artigla beraber nominal faiz
oranlarinin da artmasit bor¢ stokunda da artisa neden olmaktadir. Enflasyonun biitce
aciklan iizerinde sadece olumsuz etkileri degil olumlu etkileri de vardir. “Enflasyon
vergisi” ve “senyoraj geliri” biitce aciklarimi olumlu etkilemektedir. Fakat
enflasyonun biitce aciklan iizerindeki olumsuz etkisinin daha agir basmasindan
dolayr olumlu etkisi iizerinde pek durulmamaktadir. Ciinkii enflasyonu yiiksek
seviyede seyreden iilkelerde, enflasyonla dogru orantili bir sekilde biitge agiklarinin

da yiiksek oldugu gozlemlenmektedir”.
1.7.2. Biitce Aciklarinin Cari Islemler Dengesine Etkisi

Oncelikle ‘Cari islemler Dengesi’nin tamimim yapacak olursak: Cari islemler
dengesi, bir iilkenin dis diinya ile yaptig1 bor¢lu veya alacakli islemler icerisinde dig
ticaret (mal ihracati-ithalati dengesi), hizmetler (hizmet alimlarindan elde edilen
doviz gelirleri-hizmet satimlar kargihg 6denen doviz bedelleri), net yatirnm gelirleri
(dis yatinm gelirleri-dis yatinm giderleri) ve net karsiliksiz transfer (karsiliksiz
olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin
toplamindan elde edilen degerdir’. Bu degerin olusumunda biitce aciklarnin etkisi
biiyiik rol almaktadir. Anlasildig: gibi biitce aciklarinin 6demeler dengesi iizerindeki
etkisi, biitce aci§inin finansmaninda en ¢ok i¢ borglanma yerine dis bor¢lanmanin
tercih edilmesiyle kendisini gostermektedir. Yabanci yatinmcilarin dis bor¢lanma
sonucunda devlet tahvilinin alinabilmesi igin yerli paraya ihtiyag duyacaklar

asikdrdir. Bu nedenle yerli paraya olan talep artacaktir. Dolayisiyla bu durum

3 Abuzer Pinar, Malive Politikast Teori ve Uygulama, 4. Baski, Ankara, Turhan Kitabevi, 2011, s.
126-131.
* Bayrak ve Esen, s. 27.
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sonucunda yerli para degerlenecek ve doviz kurunda diistis goriilecektir. Bu noktada
cari islemler dengesinde bozukluk yasanacaktir. Bunun nedeni ise doviz kurunun

s - . . 55
diismesi sonucu ihracatin azaltmasi ve ithalatin arttirilmasidir™.

Biitce aciklar, dis bor¢clanma ile de finanse edilebilir. Disg bor¢lanma ise
Odemeler Dengesi’nin Sermaye Hesaplar1 ile Cari Islemleri’nde bir yiik
yaratacaktir’®. Bu durum yabanci kaynaklarda siirekli artis gosteren anapara ile faiz

odemeleri nedeniyle ekonomi giderek borg batagina siiriiklenebilmektedir.

Dis borclanma ile biitce aciklarinin kapatilmaya calistimasi durumu, kisa
dénemde iilkeye net sermeye girisine sebebiyet verirken, uzun dénemde ise disariya

dogru net bir kaynak transferine yol agmaktadlrﬂ.
1.7.3. Biitce Aciklarinin istihdama Etkisi

Genisletici maliye politikasinin uygulandigi bir ekonomide biitge, acik
vereceginden dolay1r tam istihdanin saglanmasi da miimkiin olmamaktadir. Biitce
aciklari, yatirimlari olumsuz etkilemesi nedeniyle enflasyonist bir ortami meydana
getirmektedir. Dolayisiyla boyle bir ekonomi, eksik istihdamin yasamasina neden

olmaktadir.

Klasik iktisadi diisiinceye gore mal ve faktdr piyasast tam dengede
olmaktadir. Eger piyasada bir dengesizlik (eksik istihdam) varsa arz ve talep
kosullarinin etkisiyle piyasalar tekrar dengeye gelmektedir. Fakat bu diisiincenin
1929 ekonomik buhran ile gercek piyasa sartlarini yansitmadigr anlasilmistir.
Ekonomik buhranin meydana gelmesi ile klasik iktisadi yaklagiminin 6ngordiigii
piyasa politikalar1 etkisini yitirmis ve yeni c¢oziimlerin {iretilip ekonomik krizden
kurtulma c¢abas1 icinde olan Keynesyen diisiince yapist hikim olugmustur. Klasik
iktisat¢cilarin tam istihdam dengesinin kendiliginden olusur yaklasimini Keynes, tam

istihdam denge seviyesinin miimkiin olmadiZin1 ve bununla beraber ekonominin

*Ahmet Ay, Zeynep Karagor, Mehmet Mucuk ve Savas Erdogan, “Biitce A¢igi-Cari islemler Agig
Arasindaki Iliski: Tirkiye Ornegi (1992-2003),” Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, S. 12,2004, s. 76.

*Metin Bayrak ve Omer Esen, “Biitge Agiklarnin Cari Islemler Dengesi Uzerine Etkileri: kiz
Aciklar Hipotezinin Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi,” Ekonomik Yaklasim Dergisi, S. 82, 2010,
s. 26-27.

“Bedriye Tungsiper ve Dilek Siirekgi, “Tiirkiye'de ikiz Aciklar Hipotezinin Gegerliliginin Zaman
Serisi Analizi,” Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 3, 2011, s. 105.
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eksik istihdamda da dengede olabilecegini ifade etmistir. Keynes, ancak devlet
miidahalesi sonucunda tam istihdamin dengelenebileceginin miimkiin oldugunu

58
savunmustur’.

Devletin harcamalar1 arasinda cari ve yatirim harcamalarina ayrilan pay genel
toplam itibariyle 6nemli bir yer tutmaktadir. Issizligin yiiksek oldugu bir ekonomide
kamu kesiminin yapmis oldugu harcamalar yoluyla toplam talebi artirarak issizligi
azaltabilmektedir. Yine kamu kesimi yapmis oldugu altyapi yatirimlan ile ozel
sektoriin geligimi icin tesvik edici projeler sunarak yatinmlarin ve istihdamin
artmasina Onciililk edebilmektedir. Ancak kamu harcamalarn sonucunda ortaya
cikabilecek biitce agiklarinin neden oldugu faiz oranlarindaki artig yatirimlar

dlslamaktadlrsg.
1.7.4. Biitce Aciklarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Kamu harcamalarinin arttirilmasi sonucunda olusan bir biitge acig1 ekonomiyi
cok fazla sarsmamakla beraber biiyiime icin olumlu etkileri olabilmektedir. Egitim,
saglik, altyap: yatirimlarinda tesvik edici politikalarin kamu kesimi tarafindan tesvik
edilmesi ve 6zel yatinmlarin katkisinin arttirilmasi icin kamu kesimi tarafindan
gerceklestirilmesi ekonomik yonden biiyiimeyi de beraberinde getirmektedir. Ayrica
boyle bir ortamda isgiicii ve sermayenin etkinligi de artacaktir. Bu gibi fiziki ve
beseri sermayenin artirilmasi, teknolojik gelisme ve kaynak kullaniminda etkinligin
arttirtlmasina  yonelik yapilan kamu harcamalart ekonomik biiyiimeyi olumlu

etkilemektedir®,

Ancak Barro’nun 98 iilke iizerinde yapmis oldugu inceleme sonucunda,
biiyiime orani ile kamunun tiiketim harcamalari arasinda ters bir orantinin oldugu
kanisina vardmstir. Bir bagka ifadeyle, biiylime oran: ile kamunun tiketim
harcamalar1 arasinda negatif bir iliski vardir®, Bir diger arastirma sahibi olan Nelson

ve Singh ise, 70 iilke tizerinde yapmis olduklan inceleme sonunda Barro’dan farkhi

Fwillem H. Buiter, “A Guide to Public Sector Debt and Deficit,” Economie Policy, Vol. 1, No. 1,
1985, s. 75.

“Salih Bangsik ve Ferdi Kesikoglu, “Tirkiye'de Biitge Agiklarimin Temel Makroekonomik
Degiskenler Uzerine Etkisi [1981-2003 Var, Etki-Tepki Analizi, Varyans Aynistirmasil,” Ankara
Universitesi Sivasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, S. 61, 2003, s. 64.

a Barisik ve Kesikoglu, s. 64-65.

®'Robert Barro, “Economic Growth in ACross Section of Countries,” Quarterly Journal of
Economics, S. 2, 1991, s.

24



olarak, biit¢ce agiklarinin ekonomik biiyiime iizerinde hicbir etkisinin olmadig eger
bir etkilesim varsa da cok kiicilk oldugunu belirtilmistir. Kalkinma odakli olan

iilkelerde bunun sonuglar daha net goriilmektedir®.

Devlet bu aciklar1 kapatabilmek icin i¢ bor¢lanmaya basvurabilir. Bu
durumda tasarruflarin  yatinnmlarda  kullanilmasindansa  biitce  aciklarinin
kapatilmasinda kullanimi s6z konusu olur. Tasarruflarin  biitce aciklarinin
finansmaninda kullanilmasi, yatirimlar ic¢in kullanilacak olan fon miktarinda
daralmaya sebebiyet verir ve artan faiz oranlarnn nedeniyle yatinmlarda azalma
gézlenir“. Goriilityor ki i¢ bor¢lanma, biiyiimeyi olumsuz etkilemekte ve bu durum

daralmaya yol acabilecegi anlamina gelmektedir.

Bir bagka acidan bakildiginda ise, ashinda biitce agiklar1 bor¢lanmaya
sebebiyet vermektedir ve acigin olustugu donemde etkisini pek yansitmadigi icin
ekonomik biiylime olumlu etkilenmektedir. Fakat uzun vadeli bakildiginda biitge
aciklari, gelecek nesillere bor¢ yiikii birakmaktadir ve bunun i¢in pek olumlu
kargilanacak bir durum degildir. Ayrica gelecek nesilden vergiler yoluyla finansman
edebilme cabas: ise tiiketim ve yatinm konusunda bir kisitlamaya neden olacaktir.

Bu durum ise ekonomik bilyiimenin yavaslamasina giden yollardan biridir®™.
1.7.5. Biit¢ce Aciklarimin Yatirnmlara Etkisi

Teorik olarak bakildiginda biitce aciklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi
yatirimlar olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir®™. Bu durumu uzun vadede ele
aldigimizda, biitce acgiklarinin i¢ bor¢lanmaya sebep olmasi ile yatirimlar tizerinde
olumsuz bir etki biraktig1 goriilmektedir. Bu durumda 6zel kesimin reel kullaniminda
gerileme s6z konusu olmakta ve bir dislama etkisi olugmaktadir. Kamu yatirrmlar

ozel kesim yatirimlar: kargisinda biiyiimeye baglamaktadir®®.

“Michael A. Nelson ve Ram D. Singh, “The Deficit-Growth Connection: Same Recent Evidence from
Devalaping Countries,” Economic Development and Cultural Change, S. 1, 1994, s. 185.

®Murat Demir, Savas Cevik ve M. Kemal Beser, “Kamu Kesimi Finansman Aciginin Ekonomik
Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme,” Marmara Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S. 1, 2005, s. 255.

*Mehmet Adak, “Kamu Aciklan ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ornegi,” Maliye Dergisi, S. 159,
2010, s. 234,

“Muammer Simsek, “Biitce Agiklarinin Finansmam ve Ekonomik Etkileri,” Ercives Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 16, 2000, s. 69.

“Sibel Simsek, Biitce A¢igi ve Tiirkiye’ de Biitce A¢igmin Finansmami, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Orhangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2007, s. 32.
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Faiz oranlarinin esnek oldugu iilkelerde kamu agiginin biiyiikliigiine bakilarak
bor¢clanma yoluna gidilmektedir. Eger kamu acig1 biiyiik ise, i¢ borclanma ydntemi
ile finansman1 saglanmaktadir. Bu durum ise, reel faiz oranlan iizerinde artan oranl
bir baskiya neden olmaktadir. Ote yandan, biitce aciklarinin faiz oranlarini arttirmasi
sonucunda ekonomik aktorler yatinm yapmaktan vazgecebilmektedir. Yatirim
yapma yerine spekiilatif kazanclar saglama yoluna bagvurmalan soz konusu

olmaktadir®’.
1.7.6. Biitce Aciklarinin Tasarruflar Uzerine Etkisi

Klasik diisiinceyi savunanlar, biitce aciklari ile milli tasarruflar arasindaki
iliskiyi agiklarken, biitce aciklarmin milli tasarruflar ve yatirimlar azalttigi yoniinde
diisiinceler ileri siirmiiglerdir. Bunun yani sira bir dig ticaret aciginin olusumundan da
soz etmislerdir®™. Biitce aciklarinin artisi faizleri yiikselttigi icin ihracat azalacak ve
dis ticaret acig1 biiyiiyecektir. Ihracatin azalmasi ile milli gelirde de bir azalis

meydana geleceginden tasarrufa ayrilacak bir gelir kalmayacaktir.

Ozel tasarruflar ve kamu tasarruflarinin biitce aciklarindan etkilenme
durumunu ele alan Ball ve Mankiw milli tasarruf diizeyinin etkilenmesini su sekilde
aciklamislardir. Kamu tasarrufu ile 6zel tasarruf arasinda ters orant1 vardir. Soyle ki,
kamu tasarrufunda bir azalis olmas1 durumunda, 6zel tasarrufta kamu tasarrufuna
yakin bir artig olacaktir. Bir baska ifadeyle vergi oraninda bir birimlik azalma olmasi
durumunda, kamu tasarrufunda bir birimlik azalma s6z konusu olacaktir. Ayni
zamanda da hane halki icin vergi sonrasi harcanabilir gelirde bir birimlik artig
olacaktir. Hane halki bu beklenmedik parayr dilerse harcayabilir veya bir kismim
tasarruf edebilir. Fakat arta kalan gelirin tamamin tasarrufa ayirmayip genellikle bir
kismi harcanmaktadir. Bu durumu, hane halkinin harcanabilir gelirindeki artis kadar
tasarruf yapmaz seklinde agiklanmasi miimkiindiir. Sonu¢ olarak bakildiginda ise

kamu tasarrufu azalan Ozel tasarrufa gore daha fazla olmaktadir. Kisa vadeli

Karatay, s. 95.
®Muammer Simsek, “Tiirkiye’deki Biitce Aciklanimin Ulusal Tasarruflara Etkileri,” Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 6, 2005, s. 2.
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diisiiniildiigiinde ise biitce aciklarinin kamu tasarruflan iizerinde yaratacagi olumsuz

etki kisa donemde Ozel tasarruflara gére daha fazla olmaktadir®.
1.7.7. Biitce Aciklarimin Gelir Dagilinn Uzerine Etkisi

Milli gelirin dagiliminda devletin etkisi kamu maliyesi vasitasiyla iki sekilde
gerceklesebilmektedir. Bunlardan ilki, devletin kamu isletmeleri araciligiyla
kullandigr tiretim faktorlerinin karsiligim 6deyerek ve bu isletmelerin {iriin fiyatim
belirleyerek olmaktadir. fkincisi ise, devlet kamu gelir ve giderleri aracihigiyla gelir

dagilimini etkileme giiciine sahip olmaktadir™.

Biit¢ce agiklarinin finansmani i¢in mevcut vergi oranlarinda arttirma veya yeni
vergilerin ortaya ¢ikarilmasi ile miimkiin olabilmektedir. Tabi vergi yiikiinde bir artis
s0z konusu olunca, tiiketicilerin harcanabilir geliri ve mal ve hizmetlere talebi azalis
gostermektedir. Ayni zamanda iireticilerin maliyetleri de artis yasanmaktadir.
Boylece azalan talep ve harcanabilir gelir, 6te yandan artan maliyetler iiretimin
diismesine sebep olmaktadir. Kuskusuz iirerimin diismesi, igsizlik oraninda artisa

neden olacak ve sonuc olarak gelir dagiliminda bozucu etki kacinilmaz olacaktir’".

Bor¢lanarak biitce aciklarinin finansmaninin saglanmas: en az vergiler kadar
sonuclar dogurmaktadir. Devletin 6demekle yiikiimlii oldugu faizlerin yiiksek olmasi
ekonomide olumsuz etkiler dogurmaktadir. Bu olumsuzluklarin basinda ise,
bor¢lanmanin hedefi olan anti-enflasyonist maliye politikas: ile celigkili bir durum
meydana getirmesidir. Bor¢lanma ile 6zel kesimden aktarilan likidite, faiz 6demeleri
yolu ile tekrar 6zel kesime transfer edileceginden faiz 6demelerinin net deflasyonist
etkisi azalacaktir. Faiz O6demelerinin gelirler arasindaki farklari arttirict yonde
degisiklik meydana getirmek gibi etkileri vardir. Bunun nedeni ise, bor¢ senetlerini
genellikle yiiksek gelirliler (6zellikle bankalar) tarafindan talep edilmesidir.
Dolayisiyla biit¢ce acgiklarinin gelir dagilimimi bozucu etkisi bu noktada ortaya

c;lkmaktadlrn.

“Laurence Ball ve N. Gregory Mankiw, “What do budget deficits do?,” NBER Working Paper Series,
S. 5263, 1995, s. 2-3.

"Karatay, s. 96.

"ISibel Simsek, s. 36.

2Sahin Akkaya ve Halil Altintag, “Tiirkiye'de biitge aciklari ve Devlet Borglar,” fsletme ve Finans
Dergisi, S. 159, 1999, s. 34.
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Sonug itibariyle baktifimizda biit¢e agiklarinin finansmani hem faizlerin hem
de emisyon hacminin artmasi ile enflasyonun da artmasi s6z konusu olmaktadir.
Enflasyonun fiyatlar genel seviyesindeki artis tanimindan yola cikarak, bireylerin
alip sattig1 mal ve hizmetlerin fiyatlarimin da degisecegi soylenebilmektedir. Boyle
bir sonug¢ bazi insanlarin gelirini arttirirken bazilarininkini de azaltmaktadir. Eger
insanlarin nominal gelirleri, artan enflasyondan cok artmigsa, ekonomiden aldiklar
pay artmaktadir. Ancak insanlarin gelirleri, genel fiyat diizeyinde artmayip sabit ise,
harcama kalemlerini olusturan mal ve hizmetlerin fiyatlar1 arttifindan ekonomiden
aldiklan pay azalmaktadir. Bu durum 6zellikle sabit iicretlilerin enflasyondan zarar
gormesi, reel degere sahip olanlarin ve artan enflasyonu iirettii veya sattigi mala
yansitanlarin enflasyondan zarar gormemesi anlamina gelmektedir. Kisacasi
ekonomik etkiden bireylerin farkli etkilenmeleri sonucunda gelir dagiliminda da

bozulmanin ortaya ¢ikmasi séz konusu olmaktadir’.
1.8. DUNYA’DA BUTCE ACIKLARININ ORTAYA CIKISI

Diinya’ya baktigimizda 1920’1 yillarin sonuna kadar denk biitgceyi savunan
klasik iktisadi yaklasitmin hikim oldugu goriillmektedir. Bu yaklasimin temel
felsefesi “birakimiz yapsinlar birakiniz gegsinler” seklinde idi. Fakat ekonominin
siirekli kotiiye gitmesiyle bu diisiince yapisi hakimiyetliligini kaybetmistir. Daha
sonra meydana gelen 1929 ekonomik buhran ile klasik iktisadi yaklagimin diisiince
yapisi tamamen yikilmig ve buhrandan hemen sonra ortaya cikan Keynesyen acik
biitce politikast ve Abba Lerner’in fonksiyonel maliye goriisii ile biitce agiklarinin
ekonomide makroekonomik hedefleri gerceklestirmek adina bir ara¢ olarak
kullanilabilecedi varsayimi savunulmustur. Popiiler hale gelen bu yaklasim da

beraberinde biitce aciklarinin olagan bir durum gibi algilanmasina yol agmlsuru.

Bircok iilkede denk biitceden vazgecilmis, biitgenin agitk vermesi olagan hale
gelmistir. Bu gelismelerin sonrasinda, olagan hale gelen biitce aciklarinin finanse
edilmesi esnasinda uygulanacak olan yodntemlerin muhtemel etkilerinin neler

olabilecegi gibi tartigmalar ortaya c¢ikmug ve gergekten biitce agiklarimin

™ Sibel Simsek, s. 37.
™ Pinar, Maliye Politikast Teori ve Uygulama, s. 5-6.
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makroekonomik gostergeleri etkileyip etkilemedigi sorusu, ampirik arastirma

calismalarina konu olmutstur75 .

Biitce aciklari, gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerin ortak
sorunudur. 1970’li yillarin ortasindan itibaren gelismis iilkelerde biitce aciklar
giderek artmistir. Fakat tiim iilkeleri bir tutmamak gerekir. 1990’11 yillarin basinda
uygulamaya konulan mali ve ekonomik politikalarin olumlu sonuclart sayesinde
biitce acgiklarinda azalmanin yasandigi goriilmektedir. Hatta biitce fazlaliklarinin
meydana geldigi dahi giindeme gelmistir. Ekonomisi giderek iyilesen ve giiclesen
Japonya, Ingiltere, Almanya, Avustralya, Norve¢ ve Isve¢c bu iilkelere 6rnek
gosterilebilir. Tabi biitge acigi sorununa daha c¢oziim bulamamis, hala biitce
aciklarim1 kapatmaya yonelik calismalar siirdiiren gelismis iilkeler de mevcuttur. Bu
iilkeler; basta ABD olmak iizere, Fransa Ttalya, Kanada, Avusturya, Belcika,
Hollanda ve ispanya gibi iilkelerdir’®.

Gelismekte olan iilkelerde biitce aciklar1 gelismis iilkelere nazaran daha
onemli, niteligi daha farkli, sonuglar ¢ok daha agir olarak kendini hissettirmektedir.
Gelismis lilkeler biitce aciklarimi finanse etmede i¢ ve dis kaynaklari daha rahat
kullanip, agiklarin ekonomik ve mali dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini kontrol
edebilirken, gelismekte olan iilkeler bu konuda pek ilerleme kaydedememekte ve

pasif kalmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerdeki biitce agiklari sorununu inceleyen Harley H.
Hinrichs arastirmasinda, gelismekte olan iilkelerdeki biitce aciZimin, gelismis
iilkelere gore daha biiyiik oldugunu ve bu farkin gelisme sirasinda arttifimi ileri
siirmektedir’’. Yine bu konu hakkinda arastirma yapan bir diger arastirmaci Thomas
K. Morrison’a gore ise, iktisadi gelisme diizeyi, devlet gelirlerinin artisi, devlet
gelirlerinden istikrarsizlik, harcamalarda devlet denetimi, ekonomiye devlet katilim
derecesi gibi yapisal faktorlerin, bazi gelismekte olan iilkelerde biitce agiklar:

tizerindeki etkisini incelemigtir. Arastirma 31 gelismekte olan iilkenin verilerinden

Mehmet Cavus, “Mali Disiplin Uygulamalarinin Biitce Aciklant Uzerindeki Etkileri,” Yaklasim
Dergisi, S. 8, 2006, s. 389.

"*Kamil Tiigen, “Tiirkiye'de Biitge Agiklan,” Ege Geng s Adamlart Dernegi — Ekonomik Raporlar, S.
3, 1991, = 7.

""Nevin Ozkan, Planli Dinemde Tiirkive'de Konsolide Devlet Biitcesi A¢iklarmin Nedenleri (Vergi
Gelirleri A¢isindan), Devlet Biitce Uzmanlig Arastirma Raporu, Maliye ve Giimriik Bakanhg Biitce
ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigi, Ankara 1986, s. 20.
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hareketle biitce agiklarinin her iilkenin yapisal 6zellikleriyle iliskili oldugu sonucuna
ulagmistir (Bu iilkeler; Bolivya, Brezilya, $ili, Kolombiya, Dominik Cumbhuriyeti,
Ekvador, El Salvador, Gana, Guatemela, Guyan, Honduras, Hindistan, Jamaika,
Urdiin, Kore, Malawi, Malezya, Malta, Nepal, Nikaragua, Pakistan, Panama,
Paraguay, Peru Filipinler, Wanda, Singapur, Sri Lanka, Tayland, Uruguay ve
Zambia’dir). Morrinos’a gore yapisal faktorlerden etkilenen biitce aciklan tilkelerin
sosyo-ekonomik yapilarinin ozelliklerine gore farkliliklar gostermektedir. Bazi
yapisal faktorler harcama yoniiyle bazilar1 ise gelir yoniiyle iliskili olmaktadir.
Ancak harcama yoniiyle iliskili yapisal faktorler nispi olarak bazi iilkelerde biitce

dengesinin saglanmasim daha ¢ok zorlastirmaktadir’®.

1.9. ODEMELER DENGESI TANIMI VE CARI ISLEMLER HESABI

Odemeler dengesi (bilangosu), bir iilkede yerlesik gercek ve tiizel kisilerin
yabanci iilkelerle yaptiklar iktisadi islemlerin sistematik kayitlar olarak tutulmasidir.
Mal ve hizmetlerin yam1 sira iiretim faktorlerine iliskin islemler de kapsam
dahilindedir. Bu nedenle iilkeler arast mal ve hizmet ticareti, iilkeler aras: kisa ve
uzun vadeli sermaye akimlari, iilkeler arasi emek piyasasi hareketleri ve teknoloji
transferleri odemeler bilancosunda yer almaktadir’””. Odemeler dengesi dort ana

hesaptan olugmaktadir. Bunlar®’:

Cari Islemler Hesabu,
Sermaye Hesabi,

Resmi Rezerv Hesaba,

Y V YV V¥V

Net Hata ve Noksan Hesab1’dir.

Cari Islemler Hesabi: Odemeler dengesi bilancosunun en 6nemli ana
hesaplarindan olup dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-
hizmet satimlar1), yatirnm (net faktor) gelirleri (dis yatirnm gelirleri-dis yatirim

giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dig gelirler-karsiliksiz

"Tiigen, “Tiirkiye'de Biitge Agiklari,” s. 7.

PKarluk, s. 381.

**Erin¢ Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢ Sorunu ve Yapisal Nedenleri,” Calisma ve Toplum
Dergisi, S. 4, 2005, s. 48.

30



olarak yapilan dis giderler) dengelerinin toplamindan olusmaktadir®. Cari islemler
hesabinin en 6énemli hesabi ise ithalat-ihracatin yer aldig: dis ticaret islemleridir. Dig
ticaret islemlerini hizmet ticareti (uluslararasi hizmetler) hesabi takip etmektedir.
Hizmet ticareti ile turizm gelir ve giderleri, dis bor¢larin faiz 6demeleri ve disariya
verilen kredilerden elde edilen kérlan icermektedir. Karsiliksiz transferler ile de
hiikiimetin sunmus oldugu hibeler ve yurtdigindaki iscilerin déviz transferleri dikkate

alinmaktadir.

Sermaye Hesabi: Cari islemler dengesinin acik vermesi (ya da fazla vermesi)
halinde, s6z konusu acigin (ya da fazlahgin) nasil kapatilabilecegini gostermektedir.
Bu acigin kapatilmasi i¢in yapilan uluslar arasi giris ve c¢ikislarin kaydedildigi
hesaptir. Yani bu hesaba tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklarin alim-satim
iglemleri ile banka mevduat hesaplar1 kaydedilmektedir. Sermaye hareketleri ile cari
islemler dengesi arasinda 6nemli bir iliski s6z konusudur. Eger bir iilkenin cari
islemler dengesi agik veriyorsa, bu agik genellikle sermaye girisleriyle kapatilir.
Yabanci iilkelerden kredi alinmaya calisildigi gibi, ayn1 zamanda yabanci sermaye
tesvik edilir. Cari islemler dengesi ile sermaye hesabi birlikte ekonominin genel

dengesini 01u$tumlaktad1r82.

Resmi Rezerv Hesabi(Finans Hesabt): Merkez Bankasinin déviz piyasasina
yapmis oldugu miidahalelerin sonucunda iilkenin uluslararasi resmi rezervlerindeki
degismelerin gosterildigi hesaplardir. Denklestirici islemlerin ortaya cikis nedeni
odemeler bilancosunun durumudur. Bagka bir deyisle dis diinyadan saglanan otonom
gelirlerle otonom giderler arasinda bir dengesizlik bulunmas: ya da kabaca bir
yaklagimla piyasa isleyisinden kaynaklanan toplam doviz arz ve talebi arasindaki

del‘lgesizliklerdir83 .

Net Hata ve Noksan Hesabi: Bir iilkenin dis diinya ile ekonomik iligkilerini
gosteren odemeler dengesine iligkin verilerin derlenmesinde ortaya cikan hatalar ve
eksikliklerin édemeler dengesi tablosunda gosterildigi kaleme net hata ve noksan adi
verilmektedir. (+/- Cari Islemler Dengesi +/- Sermaye Hesabi +/- Finans Hesab1 +/-

Net Hata ve Noksan +/- Rezerv Varliklar = 0) bu denklemde sonug sifirdan biiyiik

é”Damg;mem, s. 10.
“Yeldan, s. 48.
83Dan|sman, s. 10-11.
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oldugunda iilkeye kayna@ bilinmeyen bir girisin oldugu anlami tasimaktadir ve net
hata ve noksan hesabi pozitif isaretlidir. Fakat sonug sifirdan kiiciik olmussa, iilkeden
kaynagi bilinmeyen bir kaynagin ¢ikist oldugu s6z konusu olmaktadir ve net hata ve
noksan hesabi boyle bir durumda negatif isaretli olmaktadir. Net hata ve noksan
hesabi, Ol¢iim hatalan ve verilerin eksik veya fazla derlenmesinden

kaynaklanmaktadir. Net hata ve noksanligin olusum nedenleri®;

» Zaman uyumsuzluklan (Ihrag¢ edilmis malin gidis tarihiyle ihrag edilen
mal karsilifinda alinacak paranin gelisiminin farkli dénemlerde olmasi
durumu olarak aciklanabilir.)

» Beyan yanlishiklar veya hatalan (Giimriik beyanlarindaki eksikler ya da
yanligliklar olarak tanimlanabilir.)

» Kayit disiliklar (Gelirlerin kayda girmemesi ya da finansmanin kayit dis1
olarak gerceklestirilmesi durumudur.)

» Anketlerdeki oOl¢iim hatalar1 (Turizm gelirlerinin  belirlenmesinde
uygulanan anketlerin gercegi tam olarak yansitmamas: durumunda

kargilasilmaktadir.)
1.10. CARI iISLEMLER DENGESi YAKLASIMLARI

Cari islemler dengesini agiklamaya yardimer olan cgesitli yaklagimlar
mevcuttur. Bu yaklasim tiirleri bes tane olup; Klasik Yaklasim (fiyat ve doviz kuru
mekanizmasi), Esneklikler Yaklasimi, Massetme Yaklasimi, Mundell-Fleming

Modeli ve Parasalc1 Yaklagim olarak siralamak miimkiindiir.
1.10.1. Klasik Yaklasim

Klasikgilere gore ddemeler dengesi, fiyat ve doviz kuru mekanizmalan ile
saglanabilmektedir. Klasik denge teorisinde gecerli sayilabilecek olan para sistemi
altindir. D1g dengesizligin ise, altin ve doviz hareketlerinden kaynakh ithal ve ihrag¢
edilen mal ve hizmetler ile dengeye gelebilecegi savunulmustur. Ulkede ddemeler
dengesi yoOniinde bir agtk varsa bu acigi altin ihra¢ ederek kapatabilmektedir.

Boylece iilkedeki para arzinin azalmasiyla fiyatlar genel seviyesinde diisiis olacaktir.

$"Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar, http://www.mahfiegilmez.com/2012/05/net-hata-ve-noksan.html,
(15.12.2014).
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Bunun sonucunda azalan para arziyla faiz oranlarimin 6diing verilebilir fon
piyasasinda yiikselmesine sebebiyet verecektir. Faiz oranlarinda goriilen bu arti§ ile
iilkeye giren altin ile doviz kuru diisecektir. Tabi artan para arzi fiyatlar genel
seviyesinde yiikselise yol acacaktir. Bunun sonucunda ihracat azalacak, ithalat ise

artacak ve bdylece dis denge otomatik olarak saglanmus olacaktir®.
1.10.2. Esneklikler Yaklasimm

Esneklik yaklagiminda dig dengenin saglanmasiin, doviz kuru kadar ithal
mallarina olan iilke talebi ile ihra¢ mallarina yonelik dis talebin esnekliklerine bagh
oldugu savunulmustur. Yani klasik yaklasimin soylediginin aksini savunarak fiyat ve
déviz kuru mekanizmasi 6demeler dengesini otomatik olarak gerceklestiremeyebilir.
Esneklik yaklasimi bu yonii ile doviz kurlarindaki degisikligin bilanco dengesini
saglayabilecek ortamin olusturulmas: icin gerekli sartlart belirtmektedir. Bu sartlar
ise ilk defa Marshall ve Lerner tarafindan formiile edilmis ve Marshall-Lener Sarti
olarak anmilmaktadir. Ilk varsayim, iilkenin ithalat ve ihracati baslangicta birbirine esit
veya yakindir. Ikinci varsayim ise, ithalat ve ihracat edilen mallarin arz esnekligi
sonsuzdur. Arz esnekligi sonsuzdan kiiciik ise sart dis dengenin saglanmasi icin
yeterli, fakat gerekli degildir. Bu durumda daha kiiciik bir talep esnekligi de yeterli
olabilir. Eger baslangicta ihracat ithalattan biiyiik ise, talep esneklikleri toplaminin
birden biiyilk olmasina gerek yoktur. Ulkedeki talep esnekliginin birden biiyiik
olmas1 sartiyla, doviz kurundaki bir degisiklik bilanco iizerinde olumlu bir etki

yaratabilmektedir™.

1.10.3. Massetme (Toplam Harcama) Yaklasim

Toplam harcama yaklagimina gore, déviz kuru degismelerinin ve bunun
ithracat ile ithalat {izerinde olusturdugu etkiyi fiyat ve gelir iizerinde meydana
getirdigi etkiler ile beraber ele alinmasi1 gerekmektedir. $oyle ki, kismi esnekliklere
kars1 toplam esnekliklerin tercih edilmesi gerekmektedir. Sadece fiyat diizeyindeki
degismelerin ihrac ve ithal mallar1 talebinde meydan getirecegi degismeler degil,
devaliiasyon ile olusan diger ekonomik degigmelerin ithalat ve ihracat iizerine etkisi

de oOnemlidir. Bir bagka deyisle, iilkede iiretim diizeyinin arttirilmast veya

gsKaratay, s. 5-6.
5 Danisman, s. 13.
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yurticindeki toplam harcamanin azaltilmasi, dis ticaret acigin iyilestirebilecektir.
Para veya maliye politikas: araclarinin kullanimi ile dis ticaret aciginin iyilestirilmesi
miimkiin kilinmigtir. Doviz kuru politikalar1 ile acigin kapatilmasi daha uygun
goriilmektedir. Dolayisiyla, devaliiasyon gibi harcama kaydirict politikalarin
amaclanan etkilere sahip olabilmesi icin siki maliye veya para politikalart gibi

harcama kisic1 énlemlerle desteklenmesi gerekmektedir87.
1.10.4. Mundell-Fleming Modeli

Basit Keynesyen Modelinin disa agik hali olarak da ifade edilebilir. Mundell-
Fleming Modelinin temelini olusturan yapi, ekonomiler arasi sermaye akimlarinin
olusmasi, iilkeler arasi faiz orami farklarindandir. Bir baska ifadeyle Mundell-
Fleming Modeli, iilkeler arasi sermaye hareketleri ile ilgili temel politikalarin
anlagilmasinda kolaylik sunmaktadir. Sermaye hareketlerindeki bu kolaylikla beraber
faiz oranlarinin daha yiiksek oldugu iilkelere diger iilkelerden sermaye akist
olusmaktadir. Sermaye hareketliligi ile faizler arasindaki fark dogru orantilidir. Séyle
ki, faizler arasindaki farkin devam etmesi sermaye hareketliliginin de devam etmesi
demektir. Merkez Bankasinin para arzi veya para cekmesi sonucu sabit kur
sisteminde, sermaye akiglarindan kaynakli olan doviz kurlari iizerindeki bask:
dengelenmektedir. Esnek kur sisteminde ise, sermaye akimlar doviz Kurlarinin
hareketliligin de belirleyici rol oynayacak ve bunun sonucunda dis denge ile
yurticindeki iiretimde degisimler saglanacaktir. Meydana gelen bu degisimler faiz
oranlarinda tekrar bir hareketlilik yasattirarak sermaye akimlarinin da

hareketlenmesini saglayacak ve dis dengede olusan agik veya fazlalik diizelecektir™.
1.10.5. Parasalc1 Yaklasim

Son olarak ele aldigimiz parasalci yaklagim teorisinde one cikan akimlar mal
ve hizmet ile birlikte uluslararasi sermaye akimlaridir. Odemeler dengesinde
meydana gelen ag¢ik veya fazlalik, ekonomide yer alan para stokuyla
aciklanmaktadir. Ekonomide arzu edilen para ile mevcut olan para stoklar1 arasinda
bir fark s6z konusu olunca, bu fark 6demeler bilangosuna dengesizlik olarak

yansimaktadir. Bu durum Merkez Bankasi ile 6rneklendirilebilir. Merkez Bankasi,

8 Karluk, s. 399-405.
5 Danisman, s. 14.
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piyasadaki para arz1 genislemigken i¢ talebi canlandirmak icin piyasaya para siirerse
para talebi degismemis olacaktir. Artan para arzi ise mal ve hizmet alimi, tahvil ve
hisse senedi talebini doguracaktir. Talebin bir kismi yabanci mal ve hizmetler ile
yabanct menkul degerlere kayacagindan iilkede doviz cikisi yasanacaktir. Bunun
sonucunda 6demeler dengesinde var olan acigin daha da biiyiimesiyle veya 6demeler
dengesinde yeni bir acik verme durumu ile kargilagilacaktir. Bunun tam tersi bir
durum yasandiginda ise, para arzinin azalmasiyla beraber menkul deger ile mal ve
hizmet alimina yonelik talep azalacaktir. Tabi i¢ talepte de bir azalma gergeklesecek
ve dis talepte bir azalma meydana gelecektir. Bunun sonucunda 6demeler dengesinde
fazlahik goriilecektir. Parasalc1 yaklagima gore ekonomide istenilen ve var olan para
stoku 1le aralarinda bir farkin meydana gelmesi, ddemeler dengesini etkilemekte ve
odemeler dengesinde dengesizliklerin olusmasina neden olmaktadir. Bir baska
deyisle, ekonomide yer alan dengesizliklerle dig ekonomide yer alan dengesizliklerin

para stoku ile iligkisinin varlig belirtilmektedir®.
1.11. CARI iISLEM ACIKLARININ NEDENLERI

Cari islem aciklarina sebep olan unsurlar yurtici yatirirmlarin artmasi, yurtici
tasarruflarin azalmasi, ihracat gelirlerinin yetersizligi, ithal edilen mallarin talep
esnekliginin biiyiikliigii, dis bor¢ stokunun artmasi ve sermaye hareketleri
olabilmektedir. Bazen cari islem aciklarina bu sebeplerden biri yol acarken bazen

birkaci da yol acabilmektedir.
1.11.1. Yurtici Yatirnmlarim Artmasi

Bir iilkenin yatirimlarini finanse edebilmesi i¢in gerekli olan tasarrufa sahip
olmas1 gerekir. Soyle ki, disa acik bir ekonomide yurti¢i yatirnmlar finanse eden
parametre kamu ve oOzel kesim tasarruflari toplamindan olusan toplam milli
tasarruflardir. Tanimdan da anlasildigr gibi kamunun ve {ilke i¢cinde ©6zel kesimin
yatirmmlar1 karsilamada yeterli bir birikime sahip olmamasi, tilkenin dis tasarrufa
bagvurmasimi gerekli kilmaktadir. Ulke igerisinde gerceklesen yatirim diizeyi, yeni
dogal kaynaklarin bulunmasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi, yeni {iriin

gelistirme ve iretime elverisli teknolojilerin gelistirilmesi, yapisal reformlar vb.

*Ercan Uygur, “Enflasyonun Dinamigi ve istikrar,” fktisat Isletme Finans Dergisi, S. 211, 2003,
s. 59-62.
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nedenlerle artabilmektedir. Dolayisiyla yatirimlarin finansmaninda tasarruflarin
yetersiz kalmasi durumunda yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyulmaktadir ve bunun

sonucunda cari islemler bilancosu agik vermektedir’’.

Yurtdigindan bor¢lanan bir iilkenin iki uyanyr goz ardi etmemesi
gerekmektedir. Ilki, yurtdigindan yatinm odakli alinan borclarin dis piyasalara
satilabilecek tiirde yeni mallar iiretmek {izere yapilan yeni yatirimlari finanse etmek
icin degil de, uluslararas: ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya
cikmaktadir. Ikincisi ise, hem uluslararasi ticarete konu olan, hem de uluslararas
ticarete konu olmayan sektor firmalann icin gecerli olmaktadir. Borclanmak,
yatirimlarin finansmaninda kullaniliyorsa ve yatirimlarin getirisinin en azindan,
bor¢lanilan  fonlarin  maliyetini  karsiliyorsa optimal bir durum olarak
karsilanabilmektedir. Bunun tersi bir durumda, bor¢lanarak gerceklesen yatirimlarin
getirisi olumlu sonuglar dogurmaz ise firmalarin bilangco hesaplarinda bor¢lar lehine
bir artis goriilecektir ve sonu¢ olarak firmalarin zarart s6z konusu olmaktadir.

Kuskusuz bdyle bir sonug finansal krizleri de tetiklemektedir’'.
1.11.2. Ulusal Tasarruflarin Azalmasi

Cari islemler dengesi disa acik bir ekonomide, bir iilkenin yillik toplam
tiretimi ile toplam harcamalar1 arasindaki farki ifade etmektedir. Toplam
harcamalarin toplam iiretimden fazla oldugu disa acik bir ekonomide, cari islemler
hesab1 acik vermektedir. Cari acik 6zel ve kamu kesimi agiklarinin bir sonucu
olmakla birlikte; temel olarak konsolide biitce acigi tarafindan belirlenmektedir.
Dolaysiyla vergilerle ve diger kamu gelirleriyle finanse edilemeyen biitce aciklar

genellikle dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmektedir”.

Ulusal tasarruflardaki azalma sadece kamu tasarruflarinda meydana gelen
azalma olmayip, kamu tasarruflar1 veya oOzel tasarruflardaki herhangi bir azalma
sonucu olustugu soylenebilir. Ozel tasarruflar, S = Yo — T — C seklinde
tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle incelendiginde kisilerin harcanabilir gelirlerindeki

(Yp) bir azalma, ozel tasarrufu da beraberinde azalabildigi gibi, harcanabilir gelir

% Karatay, s. 18.

"Timur, s. 7.

“2Sabri Azgiin, “Kamu Agiklari ve Dig Agiklarin Geligimi: 1980- 2004 Analizi,” e akedemi Hukuk,
Ekonomi ve Siyasal Bilimler Dergisi, S. 53, 2006, s. 6.
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artsa dahi, kigilerin harcama portfoyiinii genisletmesi nedeniyle harcanabilir gelirdeki
artig, tasarruflarda artis meydana getirmemektedir. Bu nedenle tiiketim
harcamalarinda (C) bir artis meydana geliyor ise, tasarruflarda azalma goriilebilir.
Vergi oranlarindaki artislarda, 6zel tasarruflarin azalmasina sebep veren unsurlar
arasinda olmaktadir. Ayrica, kamu tasarrufu ile 6zel tasarrufu kiyasladigimizda, 6zel
tasarruflardaki azalmalarin, kamu tasarruflarina oranla cari acig tetikleme giiciiniin

daha fazla oldugu tespit edilmistir”.

Kamu tasarruflari, kamunun harcanabilir gelirinden kamu tiiketim
harcamalarinin diigiiriilmesi ile bulunmaktadir. Kamu harcanabilir gelir ise, vergi ve
vergi dis1 gelirler toplamindan 6zel kesime ve dis dleme yapilan net cari transfer
odemelerinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir’. Bu yonii ile bakildiginda, kamunun
elde ettifi gelirin en onemli kayna@ vergidir seklinde bir aciklama yapmak
miimkiindiir. Vergi hasilatinin azalmasi veya kamu harcamalarnindaki artis kamu
tasarruflarini  azaltmaktadir. Kamu biitce acgiklarinin artmast ve bu durumun
coziimlenmesinin zorlasmasi veya harcamalarda yiikselisin yasanmasi ve bu
harcamalarin vergi hasilati ile karsilanamiyor olmasi, biitce aciklarin giderilmesini
zorlagtirmaktadir. Sonug olarak dis finansmandan baska basvurulacak bir kaynak
kalmayacaktir. Dolayisiyla milli tasarruf diizeyinde bir azalis olmas: ile beraber,
harcamalarin finansmani i¢in yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyulacak ve cari islemler

bilangosu kuskusuz acik verecektir’”.

Bazi arastirmacilar, ulusal tasarruflarin azalmasi ile cari aciklarin ortaya
¢ikmasinda demografik faktorlerin de 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Ornegin, bir
iilkede genc ve emekli niifus oraninin yiiksek olmasi, cari agik oraninin da daha fazla
olmas1 anlamin tasimaktadir. Calisma cagindaki niifus, vergilerin hasilati hakkinda
bilgi vermektedir. Dolayisiyla caligma cagindaki niifusun azhig, vergi hésilatinin da
az olacagimi isaret etmektedir. Bu durum kamu tasarruflarinin azalmasina yol
acmakta ve calisma cagi disindaki niifus oraninin artmasi, bu kisilere yonelik kamu
harcamalarin1 yiikselterek yine kamu tasarruflarim azaltmaktadir. Ayrica, calisma

¢agl disindaki niifus, toplam 6zel tasarruflar iizerinde de azalisa neden olmaktadir.

“Jeffrey Frankel, “Could Twin Deficits Jeopardize US hegemony?,” Journal Policy Modeling, S. 28,
2006, s. 656.

M7afer Yiikseler, “Yatirim-Tasarruf Dengesi: Tiirkiye Uygulamasi ve Sorunlar,” 2013, s. 3.
gsKaratay, s. 19.
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Dolayisiyla ¢alisma niifusunun azalmasi, yatirimlarin finansmani1 da zorlagsmakta ve
dis finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Sonug olarak, demografik faktorlerin etkisiyle
toplam ulusal tasarruflarda azalma oldugu ve bu nedenle cari a¢igin ortaya ¢iktigi

belirtilmektedir’®.
1.11.3. ihracat Gelirlerinin Azalmasi

Ihracat, hem milli geliri arttirmakta hem de dis dengeyi saglamaya yardimci
olmaktadir. Bu yiizden ihracatin makroekonomik acidan etkisi ¢ok oOnemlidir.
fhracatin yetersiz olasina sebep olarak; uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme
giiciiniin yetersiz olmasi, ekonomi de yasanilan yapisal problemler, doviz kurlarinin
yilksek olmasi ve yerli mala karst talebin yetersiz olmasi gibi faktorler
sayilabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bu tiir problemler daha fazla

hissedilmektedir’”.

Ihracat ile lilkeye doviz kazandirilmaktadir. Bu nedenle ihracat, doviz
kazandiran kaynaklarin baginda gelen bir islem tiiriidiir. D1s bor¢ 6demelerinin doviz
cinsinden yapilmasi ihracatin énemliligini bir kat daha arttirmaktadir. Ayrica Tiirkiye
acisindan baktigimizda, dis bor¢ stokumuzun yiiksek oranlarda olmasi, ihracata ne
kadar ¢ok ihtiyacimiz oldugunun gostergesidir. Tabi ihracatin yetersizligi durumunda
cari aciklarinda artisi s6z konusu olmaktadir. Bagka bir ifadeyle yetersiz kalan
ihracat, dovizin de yetersiz olmasina sebep vermekte ve dis borclarin ddenmesinde

giicliiklerin yasanmasina neden olmaktadir®™.
1.11.4. D1s Bor¢ Stokundaki Artis

Dis bor¢lanma, iilkenin ihtiya¢ duydugu finansmam iilke icindeki kaynaklar
ile karsilayamamasidir. Ulke finansmaninin giderleri karsilamada yetersiz kalmasi
durumunda dis bor¢lanma devreye girmektedir. Dis bor¢lanma ile yurti¢ine sermaye
transferi gerceklesmekte ve Odemeler bilancosunun denklestirilmesine katki
saglanmaktadir. Ancak, bu borcun geri édenmesinde sadece anapara degil faizi ile

beraber odenmesi yurtdigina kaynak transferi gerceklestirmektedir. Borclanma ile

*Tryggvi Thor Herbertsson ve Gylfi Zoega, “Trade Surpluses And Life-Cycle Saving Behaviour,”

Economics Letters, S. 65, 1999, s. 228,

nsal, s. 39.

®[lhami So6yler, “Tiirkiye'nin Dig Borclanmin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi (Rasyo
Analizleri),” Maliye Dergisi, S. 137, 2001, s. 20.
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diizeltilen 6demeler bilangosu dengesi, bor¢larin tekrar geri édenmesi asamasinda
tekrar bozulmaktadir. Dolayisiyla dis borclanmanin, 6demeler bilancosu iizerindeki
net etkisi, alinan borcun sagladigi katma deger ile alinan borcun anapara ve faiz
odemeleri neticesindeki maliyetin farkina baglanmaktadir. Yaratilan katma deger,
anapara ve faiz 6demleri sonucu ortaya c¢ikan maliyetten biiyiik ise bor¢lanmanin

ddemeler bilancosu lizerindeki etkisinin iyilestirici oldugu belirtilmektedir™.

Kisa vadeli borglarin iilke ekonomisini gostermedeki etkisi cok fazladir.
Soyle ki, bir iilke ekonomisi i¢in dig borcun (6zellikle de kisa vadeli borcun) milli
gelire orani o iilkeye bor¢c veren uluslararasi finans kesimlerince dikkatle takip
edilmektedir. Hem dis borcun yiiksek olmast hem de kisa vadeli borglarin yiiksek
olmasi, iilkenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanirken 6demek zorunda kalacag risk
primini de artirmaktadir. Diger bir ifade ile yabanci yatirimcilarin yeni borg verirken
o iilkeden daha yiiksek faiz oram talep etmelerine neden olmaktadir'®, Borglann
vadesinin kisa olmas: ve bor¢glanmanin maliyeti olan faiz oranlarinin yiiksek olmasi

cari aciklari ortaya ¢ikarmaktadir.
1.11.5. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri, 6demeler bilancosunun bir hesap kalemi olmakta ve
ddemeler bilancosunu dogrudan etkilemektedir. Sermayenin iilkeye girisi 6demeler
bilancosunda kapatici bir etkiye sahipken, iilke disina ¢ikmast durumunda ise

odemeler bilancosunda acifa neden olmaktadir'"’

. Sermaye hareketleri; dogrudan
yabanci sermaye yatinmi ile banka kredileri ve tahvil ve bono gibi menkul
kiymetlerin satis1 yoluyla gerceklesmektedir. Bu ikinci tiir sermaye hareketleri,

dolayli yabanci sermaye hareketleridir'*.

Ekonomi déhilinde ele alindiginda yabanci sermayeyi sekillendiren temel
faktorler risk ve getiridir. Ulkenin makroekonomik gostergelerinin istikrarsiz olmast,
baska iilkelerle kiyaslandiginda sermaye getirisinin diger iilkelere oranla daha diisiik

olmasi, verginin diizenli bir sisteme oturtulamamas1 ve yatrimlari tesvik edici

“Unsal, s. 41.

'WSerdar Erkilig, Tiirkive'de Cari Agigin Belirleyicileri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Uzmanhk Tezi, Ankara, 2006, s. 9.

10 psal, s. 42.

K aratay, s. 22.
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programlarin yetersiz olmas1 gibi unsurlar sermaye hareketlerinin iilkeye akisini
caydirict etki yaratmaktadir. Dolayisiyla bu sartlarin daha iyi oldugu iilkelere
sermaye akisi olmaktadir. Yukarida belirtildigi gibi, riskin artis1 ve getirinin diisiisi

odemeler bilangosunda agiklar meydana gelmektedir103 .

Ulkeye akan sermaye hareketlerinin kisa vadeli yabanci sermaye seklinde
olmasi, cari agiklarin ortaya ¢ikmasina sebep olan etkenlerden biridir. Oysa kisa
vadeli yabanci kaynak yerine, dogrudan sermaye kaynagi olarak iilke ekonomisine
akis olmasi cari agiklarin ortaya ¢ikmasina neden olmayacaktir. Ayrica kisa vadeli
sermaye hareketleri ile doviz bollugu meydana gelmektedir. Bu nedenle dis borg
stokunda arti yasanmakta ve sonug¢ olarak cari aciklar kroniklesmektedir'®. ilk
etapta dovizin bol olmasi, cari acig1 kapatmada etkili olmaktadir. Ancak meydana
gelen bu bor¢ yiikiiniin, bor¢clanmanin maliyeti olan faiz yiikii ile birlesmesi durumu
artan doviz arzimn cari aci@ kapatmasi yoniindeki etkisi kaybolmaktadir. Eger
sermaye hareketlerinin uzun vadede cari agik iizerindeki etkisinin olumlu sonuglar
dogurmasi isteniyorsa, kisa vadeli yabanci sermayesinden siyrilip, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarimin artigina yonelik gelismelerin saglanmasi gerekmektedir'™.

1.11.6. ithal Edilen Mallara Olan Talebin Biiyiikliigii

Ithalatin artis1 ile beraber ihracatta da artis gerceklesmiyor ise sorun
yasanmaktadir. Cari agifin olusumu, ihracatin ithalati karsilama oraninin diigmesi
sonucunda gerceklesmektedir. Ithalin artis nedeni olarak; ithalata dayali biiyiime
programlari, ara-mali ve sermaye mallann konusunda disa bagimhihigin arttinlmasi ve
yerli mallarin reel degerinin yiiksek olmasi1 6érnek olarak verilebilir. Ayrica ithalata
dayali ekonomik reformlar, yerli mallarin yabancilarla rekabet edememesi gibi

sebepleri de ortaya ¢ikarmaktadir'®.

Geligsmekte olan iilkelerde daha ¢ok yasanan bu durum, {iretim asamasinda
sermaye ve ara-mali iiretiminde yetersiz olunmasi sebebiyle bu mallarm ithal

edilerek elde ediliyor olmasi ithalat1 tiretimin ve adeta ihracatin bir fonksiyonu haline

"% (nsal, s. 42.
"™yeldan, s. 51.
JUSKaratay, s. 22.
%K aratay, s. 20-21.

40



getirmektedir. Dolayisiyla ithalat oraninin artmasi, cari agifi tetikleyen en temel

sebeptir'm.
1.12. CARI iISLEMLER ACIGININ MAKROEKONOMIK ETKILERi

Makro ekonomik hesaplar, ekonominin performansinin degerlendirilmesine
imkan taniyan ve bu hesaplar araciligiyla belirlenen iliskileri kullanarak ileriye
yonelik tahmin ve planlamaya yardimci olan biitiinciil bir sistemdir. Odemeler
dengesi de makro ekonomik hesaplar kapsamindadir. Makro ekonomik hesaplar,
ekonomide c¢ok sayida kisi ve kurulus arasinda gecen degisimleri sistemli ve
ekonomik analize imkin verecek sekilde sunmay: amaclamaktadir. Ulkedeki
ekonomik faaliyetlerin genel diizeyini gostermesi bakimindan, Gayrisafi Yurtici
Hasila bu hesap sisteminde en ¢ok kullanilan degiskendir. GSYIH hesaplamas

tiretim, harcama ve gelir yontemlerinin kullanilmas: ile elde edilmektedir'*.

Cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesi, istthdam ve milli gelir gibi
makro degiskenleri etkilemekte, iilke ekonomisinin disa bagimli olup olmadigim
géstermektedirmg. Ayni zamanda cari acik yaklasan krizin sinyallerini de vermekte
ve eger cari acik/GSYIH oram % 4’ii buluyorsa kriz etkilerinin hissedilebilir bir
seviyede oldugu 'cllgll.emmaktaldlrI 1 Bir iilkede cari acik cikiyorsa ve bu acik biiyiik
olciide portfoy yatinmlariyla finanse ediliyorsa, yatinmlar hizla geri cekilebilir ve
faiz orani ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin sermayenin geri kacis: ve devaliiasyon

111

onlenemeyebilir . Devaliiasyonun acigi giderebilmesi i¢in ise; ulusal ekonominin

doviz gelirlerini, doviz giderlerine veya harcamalarma egitlemesi gerekmektedir''>.

1.12.1. Cari Acigin Milli Gelir Uzerindeki Etkileri

Cari acgiklarin milli gelir tizerindeki etkisini harcama, gelir ve yatirim-tasarruf

dengesi agisindan ii¢ alt baglikta ele alacagiz.

7{(nsal, s. 41.

'%Zafer Yiikseler, Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi, Devlet Planlama Tegkilati Y1lhik
Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Mudiirliigii, Ankara, 1998, s. 3.

'“Giilden Ulgen, fktisat Bilimine Girig, 2. Baski, Istanbul, Der Yayinlari, 2004, s. 313.

"""Recep Tart ve Funda Sera Kumcu, “Tiirkiye'de istikrarsiz Biiyiimenin Analizi (1983-2003
Donemi),” Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S. 9, 2005, s. 158.

""Ercan Eng, “Dis Ticaret, Cari Agik ve Kriz,” Gazi Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S. 2, 2001, s. 32.

"2Tari ve Kumcu, s. 158.
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1.12.1.1. Gelir Acisindan Etkileri

Mal ve hizmet ihracat ve ithalati, dis dlem faktor gelirleri ve karsiliksiz resmi
ve Ozel transferlerin varligi, GSYIH, GSMH ve Harcanabilir Milli Gelir hesaplarini
etkilemektedir. GSYTH milliyet farki gozetmeksizin iilkede yerlesik iiretim birimleri
tarafindan iiretilen nihai mal ve hizmetleri dikkate almaktadir. Buna karsin GSMH
ise, milliyet esasin dikkate alarak, milli tiretim faktorlerinin yurtdisinda elde ettikleri
gelirleri ve yabanci iiretim faktorlerine yapilan 6demeleri de kapsamaktadir. Cari

acik ile gelir iliskisini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz''*:

Y = Yd + NFI
Y = GSMH
Yd=GSYIH

NFI = Net Dis Alem Faktor Geliri

Milli gelir hesaplarinda, 6demeler dengesinde yer alan asagidaki kalemler net

dis dlem faktor gelirlerini olusturmaktadir.
> Isci Gelirleri (+ )
» Faiz Gelirleri ( +)
»  Girisimci Hizmet Gelirleri ( +)
» Faiz Odemeleri ( - )
» Kar Transferleri ( - )

Girigimci hizmet gelirleri, faiz gelirleri ve isci gelirleri GSMH degiskeni
tizerinde artirict bir etki olustururken, kar transferleri ve faiz 6demeleri GSMH
degiskeni iizerinde azaltici bir etki meydana getirmektedir. Bu azaltic1 etkinin nedeni
ise, faiz odemeleri ve kar transferlerinin yurtdigina yapilan faktér odemeler

olmasidir.

113Yi.tkseler, “Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi,” s. 3.
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Cari transfer niteliginde olan ve 6demeler dengesinin tanimlamasinda direk
yer verilmeyen diger 6zel ve resmi karsiliksiz transferler de harcanabilir Milli Gelir
hesabinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Milli Gelir veya Safi Milli Hasila,
GSMH'dan amortismanlarin diisiilmesi ile elde edilmektedir. Harcanabilir Milli
Gelire ulagmak i¢in, Milli Gelire yurtdisindan elde edilen karsiliksiz cari transferlerin
ilave edilmesi ve yurtdisina transfer edilen karsiliksiz cari transferlerin diisiilmesi

gerekmektedir. Bu iliskiyi de asagidaki sekilde ﬁzetleyebi]irizm:
Yni=Y-d
Ysdi = Yni + NKCT
Yni = Milli Gelir
d = Amortismanlar
Ysdi = Harcanabilir Milli Gelir
NKCT = Net Karsiliksiz Cari Transfer Gelirleri

Yukaridaki esitsizliklerde de belirtildigi gibi, gelirler dikkate alindiginda milli
gelir iizerinde cari aciklar ya da bir baska ifadeyle belirtilirse 6demeler bilancosu
dengesi etkili olmaktadirlar. Bunun nedeni ise GSMH hesabinda ve harcanabilir milli
gelir  hesabinda ©Odemeler bilancosu  kalemlerinin  degerleri  dogrudan

kullanilmaktadir.

Karsiliksiz transferlerin cari veya sermaye transferi ayrimi tasarruflarin dogru
hesaplanmas1 acisindan ©Onem tasimaktadir. Cari ve sermaye transferi ayrimi
konusunda belirsizlik olmasina kargin, genelde 6zel karsihiksiz transferlerin cari,

resmi karsiliksiz transferlerin ise sermaye transferi oldugu varsayilmaktadir’ e

Cari agiklarin gayri safi milli hésila tizerinde bir etkisi var midir sorusuna
evet diye cevaplamak miimkiindiir. Ciinkii devlet cari islem aciklarinin finansmani

icin bor¢lanmaya bagvurabilir. Bu bor¢lanma yontemi hem yurt ici hem de yurt dist

Myiikseler, “Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi,” s. 4.
"SEmek Ash Sezer, Tiirkive Ekonomisinde Cari Acik ve Etkileri (1995-2005), Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, s. 61.
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piyasalardan bor¢lanma seklinde olabilmektedir. Cari ac¢iklarin kapatilmasi icin
devletin dis piyasalardan almis oldugu bor¢, milli geliri arttirmaktadir. Ancak artan

dis borcun anapara ve faiz 6demeleri milli gelir de azalmaya neden olmaktadir.
1.12.1.2. Harcamalar Acisindan Etkileri

Disa kapali bir ekonomide GSMH ile GSYIH birbirine esit olmaktadir.
Toplanilan gelirler yatirim ve tiiketim harcamalar1 i¢in kullamilmaktadir. Disa acik
bir ekonomide ise, GSYIH ile GSMH arasinda net dis dlem faktor gelirleri nedeniyle
fark olusmaktadir. Boyle bir ekonomide iiretilen mallarin bir kismu ihrac edilirken,
yurtigi harcamalarin bir bolimii de ithal mallara yapilmaktadir. Mal ve hizmet
ihracati; yabancilarin yurti¢i iiretimden aldiklar1 béliim icin yaptiklart harcamayi
gosterdiginden milli gelire pozitif bir etki saglamaktadir. Buna karsin mal ve hizmet
ithalati; kismen ara mali olarak yurticinde liretilen mal ve hizmetlerin icinde yer
aldig1 icin kismen de nihai mal olarak kullamldigi icin ¢ift saymayr onlemek

amaciyla milli gelirde negatif bir kalem olarak yer almaktadir''®,

1.12.1.3. Yatirim-Tasarruf Dengesi Acisindan Etkileri

Ekonomide, gelirin tiiketilmeyen boéliimii tasarruf olarak isimlendirilmektedir.
Bu tasarruflar yatirnmlarin finansmaminda kullamlmaktadir. Disa kapali bir
ekonomide, 6zel ve kamu kesimi tasarruflarindan olusan yurti¢i tasarruflar kamu ve
ozel kesim yatirnmlar1 toplamina esit olmaktadir. Disa acgik bir ekonomide ise, dis
dlemle iliskiler nedeniyle, yatinmlarla yurtici tasarruflar arasindaki esitlik ortadan
kalkmaktadir''’. Cari islemler dengesinin acik veya fazla vermesine bagli olarak
yatirimlar yurtici tasarruflarin iizerinde veya altinda olabilmektedir. Cari islemler
dengesi, karsiliksiz sermaye transferlerinin olmamasi durumunda dis tasarruflara esit
olmaktadir. Cari iglemler dengesinin acik vermesi ekonominin gelirinden fazla
harcama yapmasina sebep olmaktadir. Bu durumda bu cari islemler acigi1 sermaye
hesabindan ya da rezervlerden karsilamaktadir. Aksi halde yani ekonominin

gelirinden daha az harcama yapmasi durumunda ise cari iglemler dengesi fazla

"®Yiikseler, “Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi,” s. 4-5.
"Leyla Yasar, Tiirkiye'de Cari A¢tk Sorunu ve Etkileri: 1980-2011 Dénemi, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas, 2013, s. 48.
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vermekte ve bu fazlalik sermaye ihracina veya rezerv artisina sebep olmaktadir''®.

Yukanidaki aciklamalardan da anlagilacag {izere cari islemler hesab1 ile
makroekonomik biiyiikliikkler arasinda onemli bir iliski mevcuttur. Daha Oncede
bahsettigimiz gibi cari islemler kalemlerinin milli gelir hesaplamalarinda
kullanilmas1 sebebiyle de cari islemler aciklarinin milli gelir tizerinde 6nemli bir

etkisi oldugunu soyleyebiliriz.
1.12.2. Cari Acigim Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

GSYIH nin reel olarak bir ©nceki yila gore artis gostermesi durumu
ekonomik biiyiime olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik biiyiime kavrami her ne
kadar gelisme ve kalkinma kavramlari ile kanstirilsa da bu ii¢c kavramin 6zellikleri
farklidir. Ekonomik biiyiimenin Olgiilmesinde birkag degisik  yontemle
kullamilabilmektedir. Bu yontemler; kisi basina diisen {riin miktarinda goriilen
artiglar, GSMH’da gériilen artislar ve toplam sanayi iiriiniinde meydana gelen artiglar
seklinde siniflandirilabilir. Bu yontemlerden hangisinin daha dogru sonucu verdigi

ise biiyiime rakaminin kullamilis amacina gore degismektedir'".

Cari islemler ile biiyiime arasindaki iliskinin varligi/yoklugu, varsa yonii ve
boyutu konusunda literatiirde bircok calisma yapilmistir. Yapilan arastirmalarin
bazilarindaki goriise gore ekonomideki gerceklesen biiyiime oraniyla birlikte iiretim
maliyetleri diismekte, maliyetlerin azalmasiyla birlikte de ihracat artarak cari
islemler dengesi iizerinde olumlu etki meydana getirmektedir'm. Bir ekonomide
gerceklesen biiylimenin cari islemler dengesi iizerindeki etkisinin oOlciilmesinde
iilkenin gelir artistnin ne kadarni tasarruf ettigi ve ne kadarini harcadigina
baglanmaktadir. Biiylime sonucunda gelirde bir artis oldugu icin elde edilen gelirden
artis gosteren bir kisim tasarruf edilir, bir kistm ise harcanir; eger harcanan kisim

tasarruf edilen kisimdan fazla ise, o zaman cari iglemler dengesi bozulmaktadir et

Cari islemler ile ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenirken, 6zellikle

gelismekte olan iilkeler icin dikkate alinmasi gerekilen bir durum vardir. Bu durum,

"yiikseler, “Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi,” s. 5-6.

""Semra Yasar, s. 69-70.

"""Mustafa Ozer, Levent Erdogan, “Tiirkiye'de Ihracat, ithalat ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
[liskilerin Zaman Serisi Analizi,” Ekonomik Yaklasim Dergisi, S. 60-61, 2006, s. 94-96.

"*'Joseph Gruber, Steven Kamin, “Explaining the Global Pattern of Current Imbalances,” Journal of
International Money and Finance, S. 26, 2007, s. 505.
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ihracat ve ithalat iliskisidir. Ihracat, arz yanh etki olarak nitelendirilen sekilde, ihrag
malinin iiretiminde hammadde, yar1 mamul ya da sermaye mali olarak kullanilmak
suretiyle ithalata bagimli bulunurken, ithaldt da talep yanl etkiyle ihracata bagimh
bulunmaktadir'**. Ihracat ile ithalat arasinda bulunan bu karsihkli etki sebebiyle,
ozellikle gelisme siirecinin ortalarinda bulunan ekonomilerde, gerek i¢ pazara
yonelik gerekse de ihracata yonelik yapilan iiretim, ithalata oldukc¢a bagiml olmakta
ve bundan dolay1 iiretim artisiyla gelen bir biiyiime, ister istemez ithalati da artirarak

cari islemler dengesinin yoniiniin bozulmasina neden olmaktadir'®.

1.12.3. Cari Acigin Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri

Dis ticaret kavramu, iilkede iiretilen mal ve hizmetler ile sermayenin dis
piyasalara aktarilmasidir. Ithalat ve ihracat dis ticaretin iki temel unsurdur. fhracat,
iilke icinde iiretilenlerin dis piyasaya satilmasi anlamina gelmektedir. ithalat ise, yurt

disindan ticari yolla elde etti§imiz biitiin edinimleri kapsamaktadir.

Cari islemler hesaplari icinde dis ticaret dengesinin énemi ¢ok biiyiiktiir. Bu
durumdan olsa gerek dis ticaret dengesi, cari islemler dengesi sonucunda acik veya
fazlanin olmasinda belirleyici rol oynamaktadir. Bilhassa gelismekte olan iilkeler de
ithalatin ihracat iizerinde ¢ok etkili oldugu bir baska ifadeyle ithalatin sermaye mali
veya ara-mal olarak sekillenmesi cari islemler (dis ticaret) dengesi aleyhinde
gerceklesen bir durumdur. Bunun nedeni ise, sanayi iiretimi ile ithalat arasinda,
kapasitenin kullanilan oranlar arasinda bir bagka ifadeyle ihracat arasinda dogrudan
bir bag bulunmaktadir. Ulke iginde reel faizlerin yiiksek olmasi ve bununla beraber
iilke icine sicak paramin akmasindaki etken dis ticaretteki dengesizliklerdir. Doviz
bolluguna neden olan sicak para akis1 ayn1 zamanda yerli paranin da degerlenmesine
yol acmaktadir. Yerli paradaki asin degerlenme, ithalatin artmasina ve ihracatin
azalmasina sebebiyet vermektedir. Bunun aksine sicak paranin iilkeden ¢ikmasi, yerli

paranin  deger kaybetmesine, doviz degerlenmesinin yasanmasi anlamina

'Ignacio Mauleon ve Raul Sanchez Larrion, “Growth and Current Acoount: Malaysia and
Singapore,” International Advances in Economic Research, S. 2, 2003, s. 142.

'Y Ahmet Coskun, Cari Islemler Dengesinin Siirdiiriilebilirligi: 2001 Sonrast Tiirkive Uygulamast,
Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, [stanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, [stanbul, 2010,
8.2
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gelmektedir. Ulkenin yerli parasinda goriilen deger kaybetme durumu, ithalat

oraninda diisiise, ihracat oraninda ise yiikselise yol acacagi bilinmektedir'**.

1.13. DUNYA’DA CARI iSLEMLER ACIGNIIN ORTAYA CIKISI

Diinya ekonomisine baktigimizda her on yilda bir farkli bir karakteristiginin
oldugu goriilmektedir. 1950 ve 60’l1 yillar da diinya ekonomisinde hizli biiylime
yasarken, 1970’1i yillara gelindiginde petrol soku damgasimi vurmugtur. 1980°1i yillar
hizli liberallesme ve biiylik umutlarin yillar1 olarak nitelendirilirken, 90’I1 yillar ise

hi¢ kuskusuz kriz yillart olmustur'*.

1970’ler de bas gosteren iki enerji krizi ve yine bu donemde Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiisii diinya ekonomisinde derin yaralar birakmig ve ekonomiyi yeni
¢cOziim arayisina yonlendirmistir. 1980°lere kadar gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin ithal ikameci politikalar1 yasanan krizlerle ve iilkelerin artan dis borg
yiikiiyle ilerlemesi ekonomiye farkli bir yol agilmis ve yeni bir dig ticaret anlayisina,
ihracata yonelik dig ticaret politikalarina yonelme artmistir. Bu yeni politika anlayist
beraberinde diinya ekonomilerinin aralarindaki smirin  kalkmaya baslamasini

saplayarak diinya ekonomisinin kiiresellesmesine yol agmustir'*°.

1990’11 yillarla beraber uluslararasi piyasalarda kiiresellesme hareketleri
meydana gelmistir. Bu hareket ile beraber gelismekte olan iilkeler finansal
piyasalarin1 serbestlestirmek suretiyle uluslararasi piyasalarla biitiinlesme ¢abalarma
girmislerdir. Boylece, uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki kontroller
kaldinilmis ve yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerin piyasalarina kolaylikla
girip cikabilmesine olanak saglanmistir. Bu durumda ise sermaye hareketleri cari
islemler  hesabinin  acitk  veya fazla  vermesinden bagimsiz  olarak
gerceklesebilmektedir. Sermaye hareketliligine kisitlayici tedbirlerin  oldugu
donemde, nedenselligin yoniiniin cari islemler hesabindan sermaye hesabina dogru

olmas1 beklenebilir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin  ardindan ise

124Sema Yasar, s. 70-71.

'“Fatih Yiicel ve Riistem Yanar, “Tiirkiye'de Cari islem Aciklani Siirdiiriilebilir Mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis,” Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S. 2, 2005, s.
484.

"Emrah Dogan, Tiirkiye'de Cari Actk Sorununun Yapisal Nedenleri ve Ekonomik Etkileri,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Eskisehir, 2014, s. 38.
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nedenselligin yonii iilkelerin gelismisligine ve uygulanan politikalara gore
degiskenlik gosterebilmektedir. 1990°h yillarda yiikselen ekonomilerde gerceklesen
krizler, serbest sermaye hareketlerinin cari islemler acigini tetikledigi yoniindeki
degerlendirmeleri destekler nitelikte olmustur. Bu durumda sermaye hareketleri
serbestken yiiksek kar arayan yabanci yatirnmcilar, fonlart gelismekte olan iilkelere
rahathikla ve hizlilikla ydn]endirebilmektedir'27. Bu durum ise gelismekte olan

iilkelerde finansal krizlere yol agmustir.

1990’1 yillarda yasanan finansal krizler, ekonomileri olumsuz etkilemeye
devam etmistir. Fakat 1998 yilinda cari iglemler dengesinde yeni bir doniisiim
baslamistir. Bu doniisiimde gelismekte olan iilkeler 6nceden grup olarak cari islem
acig1 verirken, 1998 sonrasinda cari islem fazlasi vermeye baslamiglardir. Diger
taraftan gelismis ilkeler ise grup olarak 1990’larin sonlarinda cari islem fazlasi

verirken cari iglem acgig1 vermeye baslamuslardir'*®,

1980 sonrasi serbest ekonomiye gecis ile iilke ekonomilerinde ve cari islemler
dengesinde goriilen doniisiim 1997-1998 Dogu Asya krizine kadar olan siirecte
Japonya, Almanya ve OPEC (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) iilkelerinin dis
fazlalariyla kismen de olsa telafi edilebilmisse de, 1997-1998 Asya kriziyle birlikte
uluslararas1 gerilim artmaya baslamistir. Dogu Asya Krizi sonrasinda ABD
ekonomisinde asin diizeylerde artan titketim ve her gecen giin eriyen tasarruflarin
etkisiyle, cari acik giderek artis egilimi gostermistir. Bu acgiklar ise cari fazla veren
Cin, Japonya, Giiney Kore gibi Asya iilkeleri ile OPEC iilkelerinin tasarruflartyla
finanse edilmistir. ABD, cari iglem aciklarinin finansmanini FED’in izledigi gevsek
para politikas1 ve dolarin deger kaybetmesini 6nleyici miidahalelerle miimkiin kilmig
ve bu sekilde Amerikan finansal varliklarinin artis gostermesiyle iilke ic¢ine siirekli

bir sermaye akis1 saglayarak cari acik finanse edilmistirlzg.

ABD ekonomisinde cari islemler agig1 siirekli olarak artis gosterirken, Euro

bélgesindeki Almanya, Hollanda Belgika ile Japonya gibi geligmis iilkelerde ise cari

"TLiitfi Erden ve Oktay Cagatay, "Tiirkiye'de Cari islemler ve Sermaye Hesaplan Arasindaki iliski,”
Hacettepe Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 2011, s. 50.

'*Mehmet Cural, “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari islemler Dengesinin 1980 Sonrasi Donemde
Gelisimi ve Finansmani,”Marmara Universitesi Iktisadi ldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 2010,
s. 176.

¥Dogan, s. 40.
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islemler fazlalar1 artmaya devam etmistir. Cari islemler dengesi fazla veren diger
iilkeler ise petrol ve dogalgaz ihra¢ eden Rusya, Ortadogu iilkeleri, Cin, Hong Kong,

Giiney Kore, Singapur ve Tayvan gibi Asya iilkeleri olmustur'*’.

*ismail Aydogus, “Kiiresel Ekonomik Gelismeler ve Tiirkiye,” Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 2006, s. 30. 19-52.
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II. BOLUM

iKiZ ACIKLAR HiPOTEZi VE iKiZ ACIKLARIN OLUSUM
SEKLI

2.1. IKiZ ACIKLARIN TANIMI

Ikiz aciklar hipotezi, bir ekonomide, biitce acidi ile cari islemler agiginin
birbirini etkileyecek sekilde beraber hareket ettiklerini ileri siiren hipotezdirm. Bu
yontem ilk olarak 1980°li yillarin baslarinda ABD ekonomisinde godzlenmistir.
“Reagan’in Mali Denemesi” incelemesi ile ikiz agiklar kavrami giindeme gelmistir.
Anlagildig1 gibi bu hipotez tiirii ABD ekonomisinde incelemeye alinmis ve uzun bir
siire de sadece ABD ekonomisin arastirma konusu olarak kalmistir. Fakat Avrupa
iilkelerinin de cari agik ve biitge aciklarinda ciddi sorunlar yasamaya baslamasi, ikiz
acik hipotezini incelemeye baslamalarina neden olmustur. Sadece Avrupa iilkeleri

degil gelismekte olan bircok iilke de ikiz ac1Zin etkilerini yasamigtir .

Biitce aciklar ile cari acgiklarin ekonomik denge iizerinde etkileri vardir.
Dolayisiyla ikiz agiklar hipotezi seklinde ifade edilen biit¢e aciklarinin ve cari
aciklarimin ekonominin i¢ ve dig dengesini etkiledigi bir gercektir. Bu nedenle ikiz
aciklar hipotezi ile etkilesiminin aynm zamanda yonii de incelenmektedir. Diger bir
ifadeyle, cari acik ve biit¢e agiklarinin bir etkilesim iginde oldugunu, aralarinda bir
iliskinin var oldugunu ileri siiren olguya ikiz aciklar hipotezi ad1 verilmektedir. Ikiz
acik hipotezi ile biitce aciklar1 ve cari acik arasindaki nedensellik iligkisinin olup-
olmadigi, eger varsa bu etkilesimin nedensellik yOniiniin arastirilmasi biiyilk 6nem
tasimaktadir. Dolayisiyla disa agik ekonomilerin incelenmesinde cari agik ile biitce
aciklar arasindaki iliskinin olumlu yonde ilerlemesi ikiz agiklar hipotezinin varligim

kanitlamaktadir'™>.

'Elif Akbostanci ve Giil ipek Tung, “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model Of Trade
Balance,” ERC Working Papers in Ekonomics, S. 01/06, 2002, s. 4.

“Damgman, s. 18.

'Theodore Papadogonas ve Yannis Stournaras, “Twin Deficit and Financial integration in EU

Member-States,” Journal of Policy Modellig, S. 28, 2006, s. 595.
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Hem biit¢e agiklarinin hem de cari agiklarin giderilmesi igin, tek yonlii olarak
uygulanacak olan para politikasi veya maliye politikasinin olumlu sonuclar
doguracagi pek soylenememektedir. Bir baska deyisle, para politikas: ile maliye
politikasinin beraber uygulamaya alinmas: biitce agiklari ile cari aciklarin
giderilmesinde pozitif yonlii bir etki birakabilmektedir. Her iki agiZa neden olan ve
makroekonomik etkilerden sayilan doviz kurlarmin yiiksekligi, yiiksek orandaki
bor¢lanma, enflasyon, issizlik, gelir dagilimindaki adaletsizlik vs gibi ekonomik
sorunlarin ¢oziilmesi ancak ekonomi politikalarinin optimal kullanilmasi ile miimkiin
olabilmektedir. Bunun sonucunda da dogal olarak biitce aciklarinda ve cari aciklarda

diisiis saglanabilmektedir' ™.

Biitce, hazirlanirken esasinda denk bir gelir ve gider tahmini ile
olusturulmaktadir. Dolayisiyla gelecek bir donemi kapsayacak olan gelir ve gider
tahminlerinin gerceklestirilmesi icin biitce ile gelirlerin toplanmasina, giderlerin
gerceklestirilmesine izin verilmektedir'”. Bu ilke klasik iktisatcilar ve maliyeciler
tarafindan 1929’daki ekonomik buhrana kadar benimsendi denilebilir. Ciinkii denk
biitce anlayig1 ile hareket eden bircok iilke ekonomisinde, telafi edilemeyecek
derecede krizler ortaya ¢citkmis ve 1929 ekonomik buhrani ile tiim diinya bu anlayigin
meydana getirdigi olumsuzluklardan etkilenistir. Fakat bu tarihten sonra miidahaleci
devlet anlayis1 diye amlan yeni bir ekonomik yaklasim benimsenmis ve bu yeni
ekonomik yaklasim ile devletin ekonomideki rolii artmistir. Artan devlet roliiyle
beraber kamu harcamalarinda da artis olmustur. Artan kamu harcamalarinin kamu

gelirleri ile kargilanamamasi, biit¢e agiklarini ortaya glkanmstlr”ﬁ.

Cari aciklar, daha 6nceki konularda ifade edildigi gibi ihrac edilen mal ve
hizmetlerin, ithal edilen mal ve hizmetlerden az olmasi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Klasik, Keynesyen ve Monetarist iktisat okullan cesitli politikalar ile
cari islemler bilancosu a¢igini tedavi edici yontemler ileri siirmiislerdir. Bu yonde
goriiglerini ifade eden Esneklikler Yaklasimi, dis aciklarin Onlenmesi icin

devaliiasyon yapilmasi gerektigini vurgulamiglardir. Ayrica bununla beraber, para

"Lawrence R. Klein, “Issues Posed by Chronic US Deficit,” Journal of Policy Modeling, S. 28,
2006, s. 675.

'“Bedri Giirsoy, Kamusal Malive (Biitce), Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari,
Ankara, 1980, s. 312-313.

*Ahmet Ozen, “Gelismis ve Geligmekte Olan Ulkelerde Biitce Agiginin Gelisimi,” Malive Dergisi,
S. 141, 2002, s. 21.
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politikas1 araci olan doviz kurunun, deger kazanmasi gerektigini belirtmislerdir.
Keynesyen yaklagimi ise, cari aciklart gelir ve giderlerin dengesizligine
baglamaktadir. Soyle ki, dis agiklar gelirlerin giderleri finanse edememesi sonucunda
ortaya ¢ikmakta ve bu agiklarin ancak maliye politikasi araclar ile giderilebilecegi
vurgulanmaktadir. Monetaristler ise, cari agiklara, para arzinin asirt olusunun neden
oldugunu sdylemekte ve bunun Onlenmesi i¢in uygulanabilecek tek ydntemin para

politikasi olmas1 gerektigini savunmaktadirlar'’.
2.2. iKiZ ACIKLAR HiPOTEZINIiN TEORIK CERCEVESi

Milli gelir iizerinde yapilan hesaplamalar sonucunda ikiz agiklar hipotezinin
teorik cercevesi olugsmaktadir. Bu nedenle milli geliri detaylan ile inceleyerek
hipotezi daha iyi analiz etmek gerekir. {lk etapta basit anlamda disa kapali bir
ekonomiyi inceledigimizde Keynes'in milli gelir (Y) modeli karsimiza ¢cikmaktadir.
Bu model, tiketim (C), yatirnm (I) ve kamu harcamalari (G) toplamindan

olusmaktadir. Bu tanimlama asagidaki formiil ile sekjllenmektedirlag.

Y=C+I+G (1)

(1) Numarali formiilde sadece GSYIH dahil edilerek hesaplama yapilmstir.
Bir yil icerisinde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin nihai degerine GSYIH adh
verilmektedir. Fakat iiretilen bu mal ve hizmetler, iilke i¢inde ticarete aktarilmasiyla
beraber, aym1 zamanda iilke disinda da ticarete konu olmaktadir. Bu nedenle teorik
cercevenin olusmasinda milli gelirin disa acik ekonomilerde meydana getirdigi sonug
daha 6nemlidir. Bu durum goz oniinde tutuldugunda milli gelir hesaplamasinda dis
ticaretin de déhil edilerek iilkeye olan gelir ve giderin kayda alinmasi gerekmektedir.
Boyle bir aciklamadan sonra milli gelir hesaplamasinda oncelikle tiiketim, yatirim,
kamu harcamalar: ve cari ihracat (X) toplaminin alinmas: gerektigi belirtilmekte ve

asagidaki formiil ile gosterilmektedir.

Y=C+I+G+X (2)

"TUtku Utkulu, “Tirkiye'de Biitce Aciklari ve Dig Ticaret Agiklan Gercekten Ikiz mi?
Koentegrasyon ve Nedensellik Bulgulan,” Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S. 1, 2003, s. 46.

'paul R. Krugman ve Maurice Obsfeld, “National Income Accounting and the Balance of
Payments,” International Economics, 2006, S. 7, s. 8-10.
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Ulke smirlan icinde yapilan tiiketim, yatirim, kamu harcamalar1 aym
zamanda ilkenin sinirlan disina da yapilmaktadir. Bununla beraber iilke disindan
gelen yatirim ve harcamalar da iilke icerisindeki ekonomik faaliyetlere dahil
olmaktadir. Ulkeye mal ve hizmet ithalinin de miimkiin oldugunu belirttikten sonra

(3) ve (4) numarah formiillerde gésterildigi gibi yeni bir esitlik gosterilebilir.
Y=(C-CY+(I-T)+(G-GY+X (3)
Y=C+I+G+X-(C'+I'+@G") 4)

Ulke ici ekonomide yer alan tiikketim, yatirim ve kamu harcamalarindan
yabanca mal ve hizmet ithalinin disiiriilmesi (C', I', G') sonucunda milli gelir (4)

numaral formiilde gosterildigi gibi son halini almaktadir.
CA=X-(C+I'+G) (5

(5) Numarali formiilde belirtildigi gibi yabanci mal ve hizmetlerin yerli mal
ve hizmetlerden c¢ikarilmasi sonucunda cari islemler bilancosu (CA) elde
edilmektedir. Bir bagka ifadeyle, ithalat ile ihracat arasindaki fark alinarak cari

islemler bilancosuna ulagilmaktadir. (C + I + G) yerel harcamalan belirtmektedir.
Y=C+I+G+CA (6)

Cari iglemler bilancosunun acik vermesi, bir bagka ifadeyle ihracatin
ithalattan az olmasi durumu toplam talepte de azalmaya neden olmaktadir. Ayni
zamanda cari iglemler bilangosunun acik vermesi milli gelirde de diisiislere sebep
olmaktadir. Cari islemler bilancosunun fazla vermesi, yani ithalatin ihracattan az
olmas1 ise toplam talebi arttirmakta ve milli gelir diizeyine pozitif bir etki
saglamaktadir. (7) numarali formiilde ise cari iglemler bilancosunun harcama diizeyi

ve liretim diizeyinin esit oldugu kabul edilmektedir'*’,

CA=X-M=Y-(C+I1+G) (7)

Harcama diizeyinin iiretim diizeyinden az olmas: cari iglemler bilancosunda
fazla vermesi anlamina gelmektedir. Aym zamanda harcama diizeyinin iretim

diizeyinden fazla olmasi da cari iglemler bilangosunun ac¢ik vermesi anlamina

'*Krugman ve Obsfeld, s. 11-14.
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gelmektedir. Milli gelir analizine bir de tasarruflar da eklenmektedir ve eklenen
tasarrufla beraber incelendiginde biitce aciklarinin, cari aciklarla iliskilendiginin
varligr gozlenmektedir. Ciinkii milli gelir dengede iken yatirim ile tasarruflar esit
olmaktadir (I = S). (1) numarali formiilde belirttigimiz I yerine S konarak, istenilen

milli gelir esitligi elde edilmektedir.
Y=C+S+G (8)

(8) numaral formiilde tasarruflarin yalmiz birakilmasi sonucunda agagida

belirtilen (9) numarali yeni bir formiil elde edilmektedir.
S=Y-C-G (9

(9) numarali formiiliin sag tarafina vergilerin (T) eklenmesi ve g¢ikariimasi

durumunda sonug¢ degismemektedir.
S=Y-C-T+(T-G) (10)
S=(X-C-T+(T-G) (11)

Ozel tasarruflar, hane halkinin vergi sonrasi eline gecen kullanilabilir

gelirinin harcanmadigr kismidir. (Y - C - T) seklinde ifade edilmektedir. (12)

numarah formiil ile gosterilmektedir'*.

SP=Y-C-T (12)

Vergilerden kamu harcamalarinin cikarilmasi ile (T - G) kamu tasarruflar
elde edilmektedir. Kamu tasarrufu ise, kamunun harcama yerine tuttugu vergi

gelirleridir.
§*=T-G (13)

Ozel ve kamu tasarruf toplami toplam tasarruflari olusturmaktadir. (14)

numarali formiilde gosterilmektedir.

S=S7+8% (14

MUKrugman ve Obsfeld, s. 15-16.
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Yapilan biitiin agiklamalar g6z oniine alindiginda, milli tasarruflar ile cari
islemler bilancosu arasinda bir iliskinin var oldugundan s6z etmek miimkiin
olmaktadir. Daha onceden bulunan ¥ = C + I + G + CA esitliginden CA’ 1

cektifimizde asagida belirttigimiz (15) numarali formiil elde edilmektedir.
CA=Y-(C+I+G) (15

Formiilii biraz daha diizelttiimizde daha once ele aldigimiz S =Y - C - G

formiiliine ulagilmaktadir.
CA=(Y-C-G)-1 (16)
CA=S-1 (17)

Formiiller ile de daha detayl goriildiigii gibi, cari acik ve tasarruflar arasinda
bir etkilesimin s6z konusu oldugu ispatlanmaktadir. Bu formiillerden yola c¢ikarak
ithracat1 ithalatindan daha az olan bir iilkenin, yatirimlarina gére milli tasarrufunun

daha diisiik olacag: soylenebilir'*'.

S=1+CAveyaCA=S-1

Bu formiillerden yola ¢ikarak, cari islemler aciginin bir negatif net dis
yatimmi veya finansal sermaye akisim ifade ettigini soylemek miimkiin. Bu
tammlamadan hareketle, iilkeler yatinmlarim ya tasarruflar ile ya da cari iglemler
hesabi acigina esit yabanci sermaye ile finanse edebilmektedir. Eger tasarruflar
yatinmlardan biiylikse (S>I), cari islemler bilangosu fazla olacaktir (CA>0).
Dolayisiyla, finansal sermaye ve yatinmlar iilke disina akacaktir. Tersine bir durum
s0z konusu olursa, baska bir ifadeyle, yatirimlar tasarruflardan biiyiik olursa (S<I),

cari acik meydana gelecektir (CA<0).

Toplam tasarruflar: bir ayrima tabi tutarak, kamu tasarruflart ve 6zel tasarruf
olarak yeni bir formiil olusturdugumuzda, cari agifin, CA =S ” + S ¢ - I seklinde
oldugunu belirtebiliriz. Daha 6nce formiilii belirtilen S € yerine yazildiginda yeni bir

formiil elde edilmektedir. (S ¢ =T - G) (BD — Biitge aci1)

CA=S7+S%-1 (18)

“'Krugman ve Obsfeld, s. 17-18.
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CA=S"+(T-G)-1 (19)
CA=(S”-D)+BD (20)

(S ” - 1I) ise, ozel tasarruf ile 6zel yatirim farkini ifade ettigini goz Oniine
aldigimizda, bu formiile tasarruf acig1 (SD) denilebilir. Buna gore cari agigin son hali

(21) numarali formiilde gosterildigi gibi olmaktadir.
CA=SD+BD (21)

Ikiz aciklar hipotezinin, cari agiklar ile biitce agiklari arasinda bir etkilesimin
olup olmadig1 yoniindeki analizine, ikiz agiklar hipotezinin teorik cercevesinde

yapilan incelemeler sonucunda etkilesimin var oldugu g'driilmektedirm.

2.3. IKiZ ACIKLAR HIPOTEZINE YONELIK YAKLASIMLAR

Biitce aciklarinin da cari aciklarin da etki ve sonuclarinin arastirilmas: ¢ok
eskiye dayanmaktadir. Cari acik ile biitce aciklarinin etkilesimini ele alan ve ikiz acik
ad1 verilen hipotez ii¢ farkli diisiince yapisinda cercevelenmistir. Bunlar, Geleneksel
Yaklasim, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ve Parasalct Yaklagim’dir. Geleneksel
yaklasim cari aciklarin meydana gelmesinde biitce aciklarmin etkili oldugunu,
Parasalc1 yaklasimda cari agik ile biitge aciklart arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
var oldugunu savunurken, Ricardocu esdegerlik hipotezi ise ikiz aciklar hipotezinin

gereksiz oldugunu ileri siirmiigtiir.
2.3.1. Geleneksel Yaklasim

Maliye ve para politikalarimin karsilikli etkilesimi makroekonomide IS-LM
modeli ile analiz edilmektedir. IS-LM modeli Keynes’in Genel Teori’sine dayanan
toplam talep ve likidite tercihi arasindaki iligkileri modelleme amacini tasir. Model,
gelir diizeyinin belirlendigi reel ekonomi ile faiz oraninin belirlendigi para piyasasi
arasindaki karsilikli iliskiyi temsil etmektedir. Bu degiskenler ayn1 zamanda diger
piyasalardaki biiyiikliikleri de etkilemektedir. Ornegin, reel ekonomide belirlenen

gelir diizeyi para talebini etkisi altina almaktadir. Dolayisiyla mal ve para

K rugman ve Obsfeld, s. 18-19.
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piyasalarindaki denge esanl olarak ¢oziildiigii takdirde maliye ve para politikalarinin

etkisine iliskin dogru analizler yapllabilecektirm.

Geleneksel Yaklasima gore cari agiklar ile biitce aciklar arasinda kuvvetli bir
iliski vardir. Geleneksel Yaklagim ile es deger tutulan Keynesyen Teori, ikiz acgiklar
hipotezini daha iyi yansitmakta ve cari aciklar ile biitce aciklar1 arasindaki kuvvetli
bag1 savunmaktadirlar. Geleneksel yaklasim, cari acik ile biitce aciklari arasindaki
etkilesimi iki sekilde ele almaktadir. Birincisi; biitce aciklar ve cari agiklar arasinda
pozitif bir iliskinin var oldugudur. Ikincisi ise; belirtilen bu etkilesimin biitce

aciklarindan cari aciklara dogru oldugudur144.

Kaynak olarak Keynesyen IS-LM modelini dikkate alan geleneksel yaklasim,
dis ticaret acgiklan ile biitce aciklan arasindaki pozitif yonli iligkiyi agiklamaktadir.
Geleneksel yaklasima gore, biitce aciginda meydana gelen artislar, dis ticaret
aciginda da artisa sebep olmaktadir. Mundell-Fleming modeli ile bu hipotez
izlenmektedir. Mundell-Fleming modeli, makroekonomik dengenin saglanabilmesi
icin i¢ dengenin yam sira, dis dengenin de aym sekilde saglanmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Mundell-Fleming modeli, Keynesyen IS-LM modeline ek olarak
sermaye hareketlerinde serbestlik varsayiminin eklenmesi ile olusturulmaktadir. Bu
model, uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest olmasi durumunda ve farklhi déviz
kuru rejimlerinin mevcut olmasi halinde, maliye ile para politikalarinin sistematik bir

sekilde analizinin yapilmas1 ekonomi sektoriine 6nemli katkilar saglamaktadum‘

IS mal piyasasinda dengeyi gosterirken, LM ise para piyasasinda dengeyi
gostermektedir. Fakat bu denge disa kapali bir ekonominin varligi sarti ile
saglanmaktadir. Mundell-Fleming modeli ile disa acgik bir ekonomi ele alinmaktadir.
Bu durum ise dis dengeyi ifade eden BP (6demeler bilancosu dengesi) nin de IS-LM
modeline eklenmesi ile miimkiin olmaktadir. Mundell-Fleming modeli, disa agik
kiiciik bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin dengede oldugu, toplam arzin tam
esnek oldugu, bugiinkii doviz kuru ile gelecek donem doéviz kuru beklentileri

arasinda herhangi bir farkhlifimin  olmamasi nedeniyle simirsiz  sermaye

"“Spinar, Maliye Politikast Teori ve Uygulama, s. 95-96.

"“Mamdouh Alkhatib Alkswani, “Twin Deficit Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence from
Saudi Arabia,” Seventh Annual Conference, Economic Research Forum, 2000, s. 4.

"ihsan Giinaydin, “Biitce ve Ticaret Aciklant Arasindaki iliski: Tiirkive Uygulamasi,” Ekonomik
Yaklasiam Dergisi, S. 15, 2004, s. 146. 143-159
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hareketliliginin oldugu, kisa donemli bir model iizerine kurulmustur'*®, Faiz oranlar,
sermaye hareketlerinin hareketliligi ol¢iisiinde esnek olmaktadir. Ornegin, sermaye
hareketliliginin yiiksek olmasi, reel faiz oraninin mali uyariciya karsi olan esnekligini
yok etmektedir. Bunun nedeni ise, yurtdisindan iilkeye akan fonlarmm, ekonomi
acidan artan agi@in i¢ tasarruflar iizerine baski uygulamasidir. Sermayeye olan bu
akig ise, iki sekilde reel doviz kuru iizerinde artma yonlii baski uygulamaktadir.
Birincisi, nominal déviz kuru iizerinden baska bir ifadeyle, esnek doviz kuru
varsaytmi altinda hareket etmesi, ikincisi fiyatlar genel diizeyinde artisin

saglanmasw]adlrm.

Maliye politikasi, hiikiimet harcamalarini degistirmek suretiyle denge gelir ve
faiz oranlarini etkilemektedir. IS-LM modelinde, maliye politikasinin denge gelir ve
faiz oram iizerindeki etkisi IS egrisindeki degismeler ile incelenmektedir. Otonom
hiikiimet harcamalan arttirldiginda veya vergiler azaltildiginda, IS egrisi saga
kaymakta, harcamalar azaltildiginda veya vergiler arttirildiginda ise IS egrisi sola

kaymalktadlr148

. IS egrisi, mal piyasasinda farkli reel milli gelir diizeyi bilesenlerini
ve faiz oranlarimi belirlemektedir. Aym1 zamanda IS egrisinin her noktasinda yatirrm
tasarruf esitligi (I=S) saglanmaktadir. IS egrisinde negatif yonlii bir egimin meydana
gelmesi, faiz oranlarinda yiikselmenin yasanmasiyla beraber tasarruf-yatirim
esitliginin saglanmasinda gelir seviyesinin de diismesi anlamina gelmektedir. Buna
neden olarak, tasarruflarin milli gelir ile faiz oranlarimin bir fonksiyonu olusu
gosterilmektedir. Ayn1 zamanda pozitif yonlii iliski s6z konusudur. Milli gelir ve faiz
oraninda meydana gelen artis tasarruflan da etkiledigi icin tasarruflarda da bir artig
yasanmaktadir. Yatrimlar ise, faiz oranlarinin bir fonksiyonudur. Negatif yonlii bir

iliski vardir. Bu nedenle faiz oranlar arttik¢a yatinmlar azalmaktadir'®.

Para politikas1 araglarinin kullamlmasi ile para arzinin degistirilmesi LM
egrisini saga veya sola kaydirmaktadir. Para arz1 artiginda LM egrisi saga kaymakta,

azaldiginda ise sola kaymaktadir'’. LM egrisi, farkli seviyelerde faiz hadleri

H(Insal, s. 65.

""Emmanuel Anoruo ve Sanjay Ramchander, “Current Account and Fiscal Deficit: Evidence from
Five Developing Economies of Asia,” Journal of Asian Economics, S. 3, 1998, s. 490.

"Spinar, Malive Politikast Teori ve Uygulama, s. 100-101.

Nazim K. Ekinci, Makro Tktisat Ders Notlar, 2012, g 3-5,
http://iibf.harran.edu.tr/iktisatbolumu/wp-content/uploads/2012/10/makro_iktisat_5.pdf, (19.04.2015).
0Py nar, Malive Politikast Teori ve Uygulama, s. 99.
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araciligi ile para arz ve talebinin dengelendigi pozitif egimli bir egridir. Ayrica hem
her noktasinda para arz ve talebi esitlenmekte (L=M) hem de para piyasasinda
dengeyi saglamaktadir. Egrinin pozitif egimli olmasi, faiz oranlarinda olugabilecek
bir yiikselmede para arz ve talep esitliginin saglandig1 gelir seviyesinde diisiisiin
yasanaca@ gosterilmektedir. Ciinkii para arzi, para otoritelerince belirlenmekte iken,
para talebi, faiz oranlar1 ve milli gelir seviyesine gore belirlenmektedir. Milli gelir
seviyesindeki yiikselme, para talebinin de artacagi yoniinde haber vermektedir. Bir
baska ifadeyle milli gelir ile para talebi arasinda dogru bir orantinin oldugu
belirtilmektedir. Faiz oranlari ile para talebi arasinda ise ters bir orant1 vardir ve faiz

oranlan yiikseldikce, para talebi azalmaktadir''.

Odemeler bilancosu ve doviz kuru dengesini saglayan BP, milli gelir
diizeyleri ile faiz hadlerinin farkli bilesimlerini ifade etmektedir. BP dogrusu pozitif
egimli olmakla beraber, dig dengeyi de ifade etmektedir. BP dogrusu, sermaye
bilangosu ile cari islemler bilangosu toplamindan olusmaktadir. Bu agiklamalar
dogrultusunda, sermaye bilangosu fazlasiyla cari islem bilangcosunun acigi
kapatilmaya cahsilirsa 6demeler bilancosu dengede olmaktadir. Soyle ki, sermaye
bilancosu fazlasiyla cari islemler aciginin toplanmasindan 6demeler bilancosu
olugsmaktadir. Ayrica bu durum ile sonug sifira esit olmaktadir. Faiz oranlarinda
goriilen yiikselmeler, iilkeye daha biiyiik sermaye akisa neden olmakta ve dédemeler
bilancosu daha yiiksek bir milli gelir seviyesi ile dengeye gelmektedir. Sermayenin
faiz oranlarindaki farkhiliklara karst duyarlii@n  BP  dogrusunun egimini
belirlemektedir. Buna gore, sermayenin faiz esnekligi yiiksek olursa egri

e Egrinin sol tarafi dis fazlayr belirtirken, sag dis acigi ifade

yatiklasmaktadir
etmektedir. IS, LM ve BP parametreleri ayn1 anda dengeye geldiklerinde

makroekonomik denge olusur'>’.

Mundell-Fleming Modeline gore, ekonominin hem i¢ hem de dis dengesini
etkileyen faktor, ekonomide meydana gelen parasal genisleme veya mali

genislemedir. Dolayisiyla bu modelin analiz sonu¢larinin daha gercekci olabilmesi

“INevzat Simsek, “Maliye Politikasi ve Makro Ekonomi Yonetimi: Temel Kavramlar ve iligkiler,”
Sakarya Universitesi Yayinlari, Sakarya, 2010, s. 163-164.

'**Halil Seyitoglu, Ulusaras: Iktisat, 14. Bask, istanbul, Birsen Yaymevi, 2001, s. 510.

'*3Ahmet Atilla Ugur ve Pelin Karatay, “ikiz Aciklar Hipotezi: Teorik Cerceve ve Hipoteze Yonelik
Yaklagimlar,” Sosyoekonomi Dergisi, S. 1, 2009, s. 112.
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icin hem parasal genisleme hem de mali genislemenin incelenmesi gerekmektedir.
Di1s ekonomiye kapali bir piyasada maliye politikasi ve para politikasinin 6zel
yatirim ve ozel tiiketim iizerindeki etkisinin tam oldugu saptanmaktadir. Fakat disa
acik bir ekonomiye baktifimizda bu politikalarin etkisinin sermaye hareketliliginin
derecesine bagl oldugu goriilmektedir. Mundell-Fleming Modeli acgik ile tam
sermayeli bir ekonomiyi baz alarak inceledigi icin maliye ve para politikasinin farkh

etkileri s6z konusu olmaktadir'*

. Bu Modele gore, doviz kurlari maliye ve para
politikasinin etkinligini saglayan en ©nemli faktordiir. Dolayisiyla hem parasal
genislemenin hem de mali genislemenin esnek ve sabit doviz kurlar1 dahilinde ayrica

. o 5
incelenmesi 6nem kazanmaktadir'>.

2.3.1.1. Mali Genislemenin Ic ve Dis Dengeye Etkisi

Genisleticic  maliye politikasimin = uygulanmasiyla, vergi  oranlarinin
diisiiriilmesi veya kamu harcamalarinin arttirllmas: gibi faktorlerin kullanilmasiyla,
piyasada toplam talep yoniinde bir artma meydana gelmekte ve bdylece mal ve
hizmet piyasasinda oncelikle i¢ dengede ve sonrasindaysa dis dengede bir degisim
meydana getirilmektedir. Bu dogrultuda mali genislemeyle meydana gelen biitcedeki
acik, milli tasarruf ve tiiketimi etkilemektedir. Mali genisleme sonucunda ithalata
olan egilim ise cari aci@in ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Biit¢e acigi, vergi
oranlarinda uygulanan diisiis nedeniyle ortaya cikmaktadir. Cari agik ise tasarruflarin
azalmas: ile tiiketim harcamalarinin artmasi olaymmin bir arada yasanmasiyla
olusmaktadir. ABD de yapilan bir arastirma sonucunda 1972-2003 donemi ele
alinarak, biitce aciginda meydana gelen bir dolarlik artis cari acikta 30 centlik aciga,

milli tasarruflar iizerinde ise 35 centlik azahsa yol agtig1 ispatlanmustir'°.

'*"Marga Peeters, “The Public-Private Saving Mirror and Causality Relations Among Private Saving,
Invesment, and (twin) Deficit: A Full Modeling Approach,” Econometric Research and Special
Studies Department, Journal of Policy Modeling, S. 21, 1999, s. 579. 579-605

155 Anoruo ve Ramchander, s. 489.

131 eonardo Bartolini ve Amartya Lahiri, “Twin Deficits, Twenty Years Later. Fedaral Reserve Bank
of New York,” Current Issues in Economic and Finanse, S. 7, 2006, s. 2.
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Sekil 2.1. Mundell-Fleming Analizi

Mundell-Fleming modeli yukandaki sekil 2.1 ile analiz edilmektedir. Para
piyasast (LM), mal piyasast (IS) ile 6demeler bilangosunun ayni anda dengeye
gelmesiyle E noktasindaki denge olusmaktadir. Denge noktasinda yatay eksende

milli gelir (Y), dikey eksende faiz oram (r) gosterilmektedir.

Sekil 2.1’den yararlanilarak bazi bilgiler elde edilmektedir. Ornegin, bir
tilkenin tam istihdam milli gelir diizeyini yakalayamadigini, yani E denge noktasi ve
Y milli gelir diizeyi ile tam istihdam: saglayamadigini ve bu nedenle genisletici
maliye politikasinin uygulandigini varsayalim. Boyle bir durum sonucunda IS egrisi
sag tarafa kayar ve IS’ egrisi konumunu alir. Bu durumda IS egrisinde kayma olunca
denge noktasinda da degisiklik olur ve E' yeni denge noktasi olur. Denge noktasinin
degismesiyle milli gelir seviyesi de degiserek Y' olarak belirlenir. Faiz oram ise r'
seviyesine yiikselmektedir. E' dengesinin, 6demeler bilancosu dengesi egrisinin
yukarisinda kalmasinin nedeni faiz oranlarinda goriilen yiikselistir. Bagka bir

ifadeyle, net sermaye akisinin fazla vermesine neden olmaktadir. Bu nedenle reel
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para da deger kazanma s6z konusu olmakta ve BP egrisi BP' seviyesine gecmektedir.
Yerli para da goriilen degerlenme kuskusuz cari islemler dengesindeki bozulmalara
da neden olmakta ve IS' egrisinin IS" seviyesine gerilemesine sebep olmaktadir.
Yerli para da goriilen degerlenme sadece cari islemler dengesinde bozulmaya neden
olmamakta, ayn1 zamanda ithalat fiyatlarimin da diismesine sebebiyet vermektedir.
Dolayisiyla bu durum iilke ekonomisini etkisi altina alarak, iilke icindeki fiyatlar
genel seviyesinde diismenin yasanmasina sebep olmaktadir. Fiyatlardaki diisiis ile
para arzinin sabit kalmas1 durumunda LM egrisi sag tarafa kayarak, LM' seviyesini
bulmaktadir. Bu durumda nihai denge noktasi IS", LM' ve BP' bilesiminden
olugsmaktadir. S6z konusu olan yeni denge noktasiyla, denge milli gelir seviyesi Y"
olmakta, faiz orani seviyesi ise r" olarak gerceklesmektedir. Goriildiigii gibi
genisletici maliye politikasinin uygulanmasiyla ilk olarak iilkenin para biriminde reel
olarak bir deger kazanmanin gergeklestigi, dolayisiyla bu durumun sermaye

akimlarina, biitce aciklarina ve cari islemler agigina neden oldugu saptanmaktadir'’.

Sonug itibari ile bakildiginda, bu Sekil 2.1 biitce acgiklart ve cari aciklar
arasindaki iliskiyi daha net bir sekilde agiklamaktadir. Esnek doviz kuru rejiminin
uygulandigi bir ekonomide, biitce acifinda meydana gelen artis toplam talebinde
artmasina neden olmakta ve bu durum i¢ reel faiz oranlarin yukariya dogru bir artig
sergilemesine sebebiyet vermektedir. Yiikselen faiz oranlar ile sermaye giriglerinde
artis yasanmakta ve bu durum sonucunda iilke parasinda deger kazanma s6z konusu
olmaktadir. Dolayisiyla iilke parasinda yasanilan degerleme ile ihracatin maliyeti
artmakta, ithalat ise ucuzlamaktadir. Sonu¢ olarak cari islemler bilangosunda
bozulma kac¢inilmaz olmaktadir. Mundell-Fleming modeli, agiklamalardan da
anlagildig1 gibi hem sabit esnek kur hem de esnek olan rejimlerde, degisik iletim
mekanizmalart ile ikiz aciklar hipotezi geleneksel yaklasim cercevesinde
desteklenmekle beraber cari agiin biitce aciklarindan etkilenmesi nedeniyle agik

verdigi ifade edilmektedir'™®.

Daha onceden de belirtildigi gibi biitce agiklar, mali anlamda bir

genislemenin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Olugan bu a¢igin finansmam

'S"Dominick Salvatore, “Twin Deficits in the G-7 Countries and Global Structural imbalances,”
Journal of Policy Modelling, S. 28, 2006, s. 706.
Giinaydin, s. 146.
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olarak para arzinda bir artisin saglanmasi ve bu para rezervlerinin kullanilmasi ile
saglanabilmektedir. Bunun nedeni ise sabit doviz kuru altinda, para arz1 denetiminin
para otoritelerinin denetiminde olmamasidir. Dolayisiyla iki secenek kalmaktadir.
Olusan biit¢e agi@imin finansmani igin birinci se¢enek bor¢lanma, ikincisi ise mevcut
rezervlerin kullanilmasidir. Ulkenin bor¢lanmasi her zaman igin cari aciklar ile biitce
aciklarn arasindaki iligkiyi daha da pekistirmekte ve bu pozitif iliski daha da

giiclenmektedir'”’

. Bu duruma neden olarak sabit doviz kuru rejimi gosterilebilir.
Ciinkii uygulanan sabit doviz kuru rejimiyle, mali tesvikler daha fazla gelir ya da
fiyatlarin meydana gelmesine sebebiyet vermektedir. Boyle bir sonu¢ ise cari

aciklarinda biiyiimesine neden olmaktadir'®.

Sabit doviz kurunun gecerli oldugu iilkelerde, asir1 kullanilan rezervler ile
tilkeler arasinda 6demeler dengesinin krizlerle sonu¢clanmasina yol agmaktadir. Biitce
aciklarinin finansmaninda déviz rezervlerinin kullanilmasi, ulusal paranin deger
kazanmasina neden almaktadir. Sonug olarak ulusal parada devaliiasyon kaginilmaz

olmakta ve sermayede kacislar gerceklesmektedir'®'.

Biitce aciklarinin cari aciklar {izerindeki etkisini ele alan geleneksel
yaklasima gore, sermaye hesabi (reel faiz orani yolu ile) ile mal piyasasi (reel doviz
kuru yolu ile) seklinde iki tiirlii olarak biitce agiklar1 cari aciklar iizerinde etkili

olmaktadir'®

. Bir bagka ifadeye gore, uygulanan genisletici maliye politikasi
sonucunda meydana gelen biitce aciklarinin cari aciklar iizerinde dogrudan ve dolayh

olmak iizere iki tiir etkisinin var oldugu s6z konusu olmaktadir'®.
2.3.1.1.1. Biitce Aciklarimin Cari Agiga Dolayh Etkisi

Biitce aciklarimin cari aciklar {izerinde genisletici maliye politikasinin
uygulandig doviz kurunda meydana gelen degismeler nedeniyle dolayl: bir etkisi soz
konusudur. Feldstein Zinciri, biit¢e agiginin artmasiyla yerel faiz oraninda da
yiikselmenin oldugunu belirtmekte ve artan faiz oranlan ise, iilke i¢indeki yatirimlar

cazip hale getirmekle ulusal paraya olan talebin artmasina yol agmaktadir. Boylece

l5"01;_1;1. Vyshnyak, “Twin Deficit Hypothesis: The Case of Ukraine,” 2000, s. 9,
http://www.kse.org.ua/uploads/file/library/2000/V yshnyak.pdf, (06.03.2015).

'“Giinaydin, s. 146.

"'y yshnyak, s. 9.

"**papadogonas ve Stournaras, s. 596.

S Timur, s. 47.
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164 Tya ; o
>, Boyle bir durum ise, ihra¢ mallarinin

ulusal para degerinde bir artis goriilmektedir
pahalilagmasina karsin ithal mallarinin ucuzlamasina zemin hazirlamaktadir.
Dolayisiyla bu durum ihracatin azalmasiyla, ithalatin artmasina yol agmaktadir.

Sonug itibariyle cari iglemler bilangosunda agik s6z konusu olmaktadir.

Feldstein Zinciri, cari acik ile biitce acig1 arasindaki teorik iliskiyi,
sermayenin serbestlik derecesiyle baglantili oldugunu belirtmistir. Ayrica faiz
oranlarinda goriilen yiikselis, yurda akacak olan sermayeyi de hizlandirmaktadir.
Fakat sermaye hareketliligine baglh olarak kisa vadeli sermaye girisi de
sekillenmektedir. Bir bagka ifadeyle, kisa vadeli sermaye girisinin artmasi, sermaye
hareketliliginin yiiksek olmasina bashdir. Buna bagli olarak ulusal paraya olan

talepte de artig gb‘riilmektedir'ﬁs.

2.3.1.1.2. Biitce Aciklarimin Cari A¢iga Dogrudan Etkisi

1929 Ekonomik Buhran’dan sonra ortaya c¢ikan Keynezyen Gelir Harcama
Yaklagimina gore, vergilerin diisiiriilmesi veya kamu harcamalarinin yiikseltilmesi
ile kamu biitce aciklarinda bir artis ortaya cikmakta ve bu artis sonucunda milli gelir
uyarilmaktadir. Uyarilan milli gelir ile ithalat oraninda bir artis meydana gelmekte ve

dolayisiyla cari agik ortaya glkmaktadlrlﬁﬁ.

Vergi gelirlerinde goriillen azalis veya kamu harcamalarindaki artis ile
genisletici maliye politikasimin etkisi dogrudan hissedilmekle beraber, iiretim ve
tilketimde pozitif yonlii bir etkiyle, ulusal geliri arttirmaktadir. Bu durumda marjinal
ithalatin egilimiyle ithalata artis s6z konusu olmaktadir. Ithalatin yiikselmesine
karsihik ihracatin degismemesi ise, disg ticarette meydana gelen agik ulusal
tasarruftaki diisiis ile denk bir acik olmaktadir. Ayrica faiz oranlarinda goriilen artis,
hem o6zel yatirnm hem de ©zel tiikketim harcamalarinin da olumsuz etkilenmesine
neden olmakta ve dislama etkisine yol a¢gmaktadir. Sonug¢ olarak yatirim-tasarruf

esitsizligi meydana ge]mektedirm. Dolayisiyla tasarruflarin yatinmlardan az olmasi

'“Baris Gok ve Oguzhan Altay, “Tiirkiye'de ikiz Aciklar Hipotezi 1989-2005," TISK Akademi
Dergisi, S. 3, 2007, s. 188.

'Karatay, s. 113.

"Gk ve Altay, s. 188.

Jc’TTimur, s. 48,
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nedeniyle yatirimlarin tamamlanmasi ig¢in tasarruf acii kadar dis bor¢lanmaya

gidilmesi gerekecektir. Bu durum ise cari acigin artmasina neden olacaktir.
2.3.1.2. Parasal Genislemenin i¢ ve Dis Dengeye Etkisi

Mundell-Fleming modeli, ekonomi politikalarin farkli doviz kurlarinda
sistematik bir analiz ile incelenmesidir. Dolayisiyla Mundell-Fleming modeli dikkate
alinirken para ve maliye politikalarinin da dikkate alinmasi ile incelenmesi
gerekmektedir. Genigleticit maliye politikasinin uygulanmas: durumunda cari
aciklarin ve biitce agiklarinin nasil etkilendigi yukarida ele alinmisti. Simdi ise ayni
analiz ile cari agiklar ile biit¢e agiklarinin genisletici para politikasinin uygulanmasi
sonucunda nasil bir etkilesimin ortaya ciktigina bakilacaktir'®, Sekil 2.2 de

belirtildigi gibi IS, LM ve BP dengesi (E noktas1) baslangictaki ilk denge noktasidir.

Sekil 2.2. Parasal Genisleme Analizi

Genisletici maliye politikasinin uygulandigi bir ekonomide esnek doviz
kurunun hdkim oldugunu varsayalim. Bu durumda LM egrisinin LM' egrisine
doniisecegi goriilecektir. Parasal genisleme ile artis gosteren piyasadaki para miktari,
ithalatin azalmasini, ihracatin artmasini, nominal gelir diizeyinin yiikselmesini, doviz
kurlarinin yiikselmesini ve boylece cari islemler bilancosunun iyilesmesini saglar.

Boylece artan gelir IS egrisinin IS’ seviyesine kaymasmna, yiikselen déviz kurlar ise;

lc‘E‘Karatay, 5 118

65



BP’ nin BP' egrisine doniismesine yol acar. Fiyatlar genel seviyesinin degismeyecegi
varsayim altinda, para arzinda meydana gelen artis faiz oranlarim disiiriir ve
nitekim r' seviyesine iner. Diisiik faiz oranlarinin etkisiyle yurtdisina sermaye kagis
s0z konusu olur. Bu da dévize olan talebi arttiracagindan dolayr doviz kurlar

yiikselir'®.

Sabit doviz kurunun gegerli olmasi durumunda doviz kurlarinin parasal
genislemeden etkilenmesi s6z konusu olmamaktadir. Piyasa, para otoritesi doviz
kurlarint sabitlemesi icin rezervlerini kullanarak para arzinda daralmaya neden
olmaktadir. Mundell-Fleming modeli, sabit kur rejiminin gecerli olmasiyla beraber
parasal genislemenin de var olmasi durumunda, cari agik ile biitge agiklari arasinda

bir etkilesimin olmayacagini belirtmektedir' "°.
2.3.2. Ricardocu Esdegerlik Hipotezi

Baro tarafindan 1989 da yapilan cahisma ile ©ne siiriilen ikiz aciklar
hipotezine karg1 bir goriis olan Ricardocu Esdegerlik Hipotezi (REH), biiyce acid1 ile
cari acik arasindaki pozitif iliskiyi reddetmektedir. Bu hipotez, biitce aciklarinin dig
ticaret dengesini, faiz oranlarim1 ve yatinm miktarim etkilemedigini savunmaktadir.
Devletin kamu harcamalarini arttirirken vergileri artirmamasi biit¢e ag¢iginin
meydana gelmesine sebebiyet vermektedir. Olusan bu biitce a¢iginin finansmani icin
bor¢glanmaya bagvurulmas: bireyleri etkilemekte ve borglanilan anapara ve faizlerin
geri 0denmesi durumunda vergi gelirlerinin/oranlarinin zorunlu olarak arttirilmasi

gerekmektedir”1 :
Ricardocu Esdegerlik Hipotezinin bazi varsayimlar mevcuttur. Bunlar'™%;
» Sermaye piyasasi tam rekabettedir.

» Tiiketicilerin likidite kisich yoktur.

169
170

Karatay, s. 114.

Gianluca Benigno, “Elasticity Approach To The Balance Of Payment: Mundell-Fleming Model,”
International  Economics, 2007, s. 6-8. hup://econ.lse.ac.uk/staff/gbenigno/own/Lecture6.pdf,
(11.04.2015).

""'Karatay, s. 114-115.

'Faik Bilgili ve Emine Bilgili, “Biitce A¢iklarnin Cari islem Dengesi Uzerindeki Etkileri: Teori ve
Uygulama,” fsletme-Finans Dergisi, S. 146, 1998, s. 9.
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» Bireyler rasyonel diisiinmektedirler.
» Devletin gelecege yonelik maliye politikasi tam olarak belirgindir.
» Nesiller aras1 transferler s6z konusudur.

» Herkesten gotiirii usulii vergi alinmaktadir ve vergilerin bozucu etkisi

yoktur.

Ricardocu Esdegerlik Hipotezini destekleyen bir¢cok c¢alismada, devletin
vergilemeye yonelik degisiklikleri yetkisi alaninda tutmasi ve bu zamanlamayi
kendisinin belirlemesi nedeniyle, cari acig etkilemektedir. Ricardocu Esdegerlik
Hipotezine gore, vergi oranlarinin diisiiriilmesi, buna bagh olarak vergi gelirlerinde
bir azalmanin meydana gelmesi ile biitce agif1 olusmakta ve bu biit¢e acigi, cari
islemler bilancosunu etkilememektedir. Bor¢lanmada herhangi bir kisitlamanin
yapilmadig ve sabit kamu harcamalarinin uygulandigr varsayildiginda, bu durumda
uygulamaya konulacak bir vergi indiriminin, ileriki bir zamanda verginin
arttirtlmasiyla giderilmesinden dolay: cari donemde vergilerin azalmasi uzun donem
icin planlanan tasarrufun diizeyini olumsuz etkilemektedir'””. Bu duruma neden
olarak, biitce acgiklarimin ulusal tasarruf diizeyi ile iligkisinin olmamas1 gosterilmekte
ve Ozel tasarruflardaki artislar biitce aciklarim dengeleyerek etkisiz hale
getirmektedir. Sonug¢ olarak bakildiginda biitce agiklarinin ekonomi iizerinde

herhangi bir etkisinin olmadig1 kanisina vartlmaktadir' ",

Devletin, biitce aciZim kapatabilmek icin bor¢lanma yoluna basvurmasi
durumu, ileriki zamanda bu borcun geri ddenebilmesi icin vergilerin, borclanilan
tutar ve faizi kadar arttirmasi gerekmektedir. Bu durumda rasyonel diisiinen bireyler,
vergilerdeki azalis nedeniyle meydana gelen harcanabilir gelirindeki artis1 tiikketim
icin degil de tasarruf icin ayirabilmektedir. Boylece Ricordocu Esdegerlik Hipotezine
gore, kamunun genigletici maliye politikas: izleyerek biitce aci1g1 vermesi, geleneksel
yaklasimdan farkli olarak bireylerin tiikketim davraniglarim degistirmemektedirm.

Ayrica rasyonel diisiinen bir birey, bor¢ alinmasinin ertelenmis vergi oldugunu bilir

ve bunun i¢in de hiikiimetin toplam harcamalar1 uzun donemde, toplam gelirlere esit

BUtkuly, s. 48.
""Muammer Simsek, s. 2.
'"Gok ve Altay, s. 189.
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olmaktadir. Ciinkii toplam tasarruf/toplam refah diizeyi biitce agiklarinin
finansmaninda kullanilan i¢ borclanmadan etkilenmemektedir. Bu nedenle biitce
aciklarinin cari acgik, yatinm harcamalarn, para talebi ve faiz oranlarnn gibi

makroekonomik degiskenler {izerinde hi¢bir etkisinin olmadig1 belirtilmektedir'’°.

Biitce aciklarinin kapatilmas: icin devletin piyasaya tahvil ¢ikarmasi, devlet
tarafindan vergilendirilen hane halklar i¢in bir yiikiimliiliik ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durumda varliklar ile yiikiimliliikkler birbirini dengelemekte, hane halklari
harcanabilir gelirlerinde bir artis hissetmeyecekleri icin harcamalarda da herhangi bir
degisiklik meydana gelmemektedir. Ayrica vergi indirimleri, toplam harcamalari
etkilememekle beraber toplam tasarruf {lizerinde de herhangi bir etki
yaratmamaktadir. Bu nedenle biitce aciklan tiiketim ile beraber tasarruflart da
etkileyememektedir. Biitce aciginda goriillen degisiklik, tasarruflarda goriilen
degisiklik ile dengelenmektedir. Sonuc itibariyle, faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklik olmadan istikrarli bir sekilde devam etmektedir. IS-LM modelinde, biitce
aciklarinin artmasi IS ve LM egrilerinde herhangi bir hareketlilife neden
olmamaktadir. Bu durum ise tasarruf, tiikketim, yatinm ve faiz oranlarinin degisime

ugramayacagi anlamini tasgimaktadir'”’.

Giiniimiize bakildiginda ise biit¢e aciklarinin siirekli ve gecici olmasina bagh
olarak, farkh etkileri vardir. Devlet bor¢lariin, gecici biitce aciklar finansman icin
kullanilmasi, bireylerin servetleri ile toplam talebini etkilemekte ve bu etki arttirici
olmaktadir. Bu nedenle biitce agiklarinin tamamen ortadan kaldirilmasi durumu dahi
toplam talebin geriye dogru ilerlemesini etkilememektedir. Boylece toplam talebin
yetersiz oldugu bir ekonomide, vergi indirimlerinin uygulanmasi en iyi biitce
politikasinin olacagi belirtilmektedir. Siireklilik arz eden bir biitce agiginda ise,

ekonomik biiyiime artig yoniinde énem kazanmaktadir'’®,

2.3.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci Yaklagim, Ricordocu Esdegerlik Hipotezi'nin aksine Geleneksel

Yaklagim gibi cari aciklar ile biitce aciklari arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var

75 Akbostanci ve Tung, s. 3.

""Georgi A.Vamvukas, “The relationship Between Budget Deficit and Money Demand: Evidance
From Small Economy,” Applied Economics, S. 3, 1998, s. 376.
'"8Sibel Simgek, s. 55.
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oldugunu savunmaktadir. Ayrica bu iligkinin biitce agiklarindan cari agiklara dogru
bir yol izledigini de eklemektedir. Geleneksel Yaklasim’dan sadece bir farki vardir
ki, ekonominin parasal boyutunu ele almaktadir. Bu yaklagima gore, para arz1 ve para
talebi arasinda gelisen bir dengesizlik 6demeler bilancosunda bozulmalarin meydana

gelmesine neden olmaktadir. Bu bozulmalar ise kendiliginden giderilebilmektedir' "’

Parasalc1 Yaklasim’a gore, oddemeler bilangosu dengesi ile parasal denge, para
arz ve talebine gére sekillenmektedir. Para talebinin sabit oldugu varsayildiginda
para arzinda olusan artis, piyasadaki para miktar1 ile harcamalan arttirmakia,
harcamalarin artmasi ithalati arttirmakta, ihracati ise azaltarak dis acigin olugsmasina
neden olmaktadir. Boyle bir durum karsisinda Merkez Bankasi devreye girerek,
rezervlerini kullanarak dis agif1 azaltmaktadir. Tabi kayith rezervlerde meydana
gelen azalma, parasal tabam daraltmaktadir. Boylece yabanci mallar ile menkul
kiymetlere olan talep azalmakta ve Odemeler dengesinde bir esitlik

saglanmaktadir'™.

Para arzindaki daralmayla, mekanizma tersine islemekte ve dis fazla
olugsmaktadir. Dig fazlanin olusumuyla beraber resmi rezervler hesabinda fazlahik
olugsmakta ve doviz kurlarinda bir diisiis gerceklesmektedir. Bu durumda piyasadaki
yerli paranin arttirilmasi icin Merkez Bankas1 devreye girerek piyasadan doviz satin
almaktadir. Boylece artan para miktarina paralel olarak yurtdigt menkul kiymetlere
talep artmakta ve dis fazla eritilmis olmaktadir. Sonuc itibariyle bakildiginda
Parasalc1 Yaklasimla, biitce aciklart ile cari aciklar arasindaki iliskinin kurulmasi
asamasinda temel alinan parametrenin net dis varhiklar olmasi gerektigi

vurgulanmaktadir'®',

2.4. iKiZ ACIK HiPOTEZI iLE iLGILi DiGER ARASTIRMALAR

Ikiz agiklar iizerine arastirmalar 1970°’li yillara dayanmaktadir. 1970’li
yillarda ABD’de cari agiklar ile biitce aciklarn arasindaki iliski ele alinmis ve bu konu

ile ilgili tartigmalar baslamistir. 1980°’lerde ABD Devlet Baskan1 Regan déneminde

"Karatay, s. 116.

'%0Zafer Tunca ve Cigdem Borke Tunah, “Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim,” [stanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, Prof. Dr. Erdogan ALKIN’ e Armagan iginde, istanbul,
2007, s. 4-5.

Blnsal, s. 77-78.
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biitce aciklar ve dig ticaret agiklarinin beraber acik vermesi, biitge agiklar ve dig

ticaret aciklarinin ikiz mi, yoksa degil mi sorusunu akillara getirmistirm.

Ik calismalarda dis ticaret aciklar1 ve biitce aciklarinin iliskisi analiz
edilmistir. 1990 yilindan sonra ele alinan ¢caligmalar da ise sermaye hareketliliginin
eklenmesiyle daha bir derinlik kazanarak, cari aciklar ile biitce aciklar1 arasindaki
iligki arastirilmaya baslanmistir. 1990’1 yillarda ve devaminda bir¢ok arastirmaci
tarafindan farkli model ve yontemlerin kullanilmasiyla biitce agigr ile cari acik
arasindaki iligki analiz edilmeye calisilmistir. Fakat bunca caligma sonucunda ikiz
aciklar ile ilgili bir goriis birligi saglanamamistir. Bir bagka ifadeyle, bu konu ile
ilgili yapilan analizler sonucunda, herhangi bir uzlagmanin saglanmasinda basarili
olunamamistir. Bazi analizlerde gelismekte olan iilkelerinde dahil edilmesi ile
calismalarin yapilmasi gerektigi vurgulanmasina karsi bazi analizlerde ise, sadece
gelismis iilkelerin caligmalarda ele alinmasi gerektigi belirtilmistir. Boylece bu ayrim

ile arastirmalarin da farkli sonuclar dogurmasina neden olmustur'®.

Goriildugt gibi yapilan bazi caligmalarda cari acgiklardan biitce agiklarina
dogru nedensellik iliskisinin oldugunu savunan oldugu gibi, nedensellik baginin
biitce aciklarindan cari aciklara dogru dogrunu, geleneksel Keynesyen teoriyi kabul
edici bircok calismayl ortaya koyan da olmustur. Bir baska ifadeyle, Keynesyen
teorinin kabul ettigi nedensellik yOniiniin biitce aciklarindan cari acgiklara dogru
oldugunu savunan goriisiin aksine, nedensellik yoniiniin cari aciklardan biitce
aciklarina dogru oldugunu savunanlarda olmustur. Bir diger sonug ise, Ricardocu
Esdegerlik Hipotezindir. Bu hipotezi savunanlar biit¢ce aciklart ile cari aciklar
arasinda nedensellik yoniiniin olmadig1 sonucuna ulagmuslardir. Tkiz acik hipotezi ile
ilgili arastirmalar1 kapsayan bu calismalar asagida iilkelerin gelismislik seviyeleri

dikkate alinarak ayr1 ayr incelenecektir.
2.4.1. Gelismis Ulkeler i(;in Arastirmalar

ABD, ikiz aciklar lizerine arastirmalarin yapildig: ilk iilke olmasi nedeniyle
gelismis iilkelerde de ikiz agiklar iligkisini aragtiran caligmalarin biiyiik bir boliimiinii

kapsamaktadir. Bu ¢alismalar; Estiimlesme, Vektor Otoregresif (VAR) ve regresyon

82galvatore, s. 1.
""Giinaydin, s. 149.
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analizi gibi ekonometrik yontemlerin uygulanmasi ile birbirinden farkli ampirik
bulgulara da ulagilmaktadir. Ornek olarak; Abell (1990), Bachman (1992),
Salvatore'nin (2006) calismalar: ile ikiz aciklar hipotezinin varhigini ileri siirmiis
olmalan gosterilebilir. Buna karsin Kasa (1994) ise ABD ekonomisi i¢cin REH nin
savundugu gibi cari islemler agiklar ile biitce agiklari arasinda higbir etkilesim
olmadigr yoniinde goriisiinii belirtmigtir.  Ayrica Kim ve Roubini (2008)
arastirmasinda, ikiz agiktan ziyade ikiz sapmanin var oldugunu, Darrat (1998) ise
yaptigr analiz sonucunda Kkarsilikli nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya

koymus.lardlrm.

B. Douglas Bemheim, 1988 yilinda ele aldig1 Budget Deficits and the Balance
of Trade adli ¢alismasinda 1960-1984 donemler arasinda ABD’nin ve onun dis
ticarette en biiyiik ortagi olan 5 iilkede (Kanada, ingiltere, Almanya, Japonya ve
Meksika) maliye politikas: ile cari iglemler dengesi arasindaki iligskiyi arastirmistir.
Bu calismada regresyon analizi yontemi uygulanarak ABD, Kanada, Ingiltere ve
Almanya’da biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliski test edilmis ve
elde edilen bulgular her iki degisken arasinda pozitif yénlii bir iligkinin var oldugunu
gostermigtir. Ayrica, biitce dengesindeki 1 birimlik (dolarlik) azalma cari islemler
dengesinde ortalama 0,30 birimlik (dolarlik) bir kétiilesmeye neden olmaktadir.
Gozlemler sonucunda Meksika’da 1960-1981 dénemlerinde ikiz agik hipotezinin
oldukca giiclii oldugu saptanmis ve bu iligki 1981 borg¢ krizinden sonra ortadan
kaybolmustur. Japonya’da ise biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasinda

herhangi bir iliskinin bulunmadig ortaya konulmustur'™,

Ali F. Darrat, 1988 yilinda ele aldigi Have Large Budget Deficit Coused
Rising Trade Deficit? adli ¢calismasinda, ABD ekonomisini 1960-1984 donemlerini
kapsayarak ii¢c ayllk GSYIH’ a oranlanmus reel veriler ile, Granger nedensellik testi
uygulamis ve ikiz acik hipotezini sinamistir. Darrat bu analizinde faiz oram, doviz
kuru, emek maliyeti, enflasyon, reel iiretim, parasal taban gibi degiskenleri

calismasina dahil etmistir. Bu c¢alisma sonucunda hem cari aciklardan biitce

"™Osman Murat Telatar, Tiirkiye'de Ikiz Aciklar Hipotezinin Gegerliligi, Yayimlanmams Doktora
Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon, 2013, s. 27,

185 Douglas Bemheim, “Budget Deficits and the Balance of Trade,” 1988, s. 30,
http://www.nber.org/chapters/c10935.pdf, (18.04.2015).
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aciklarina hem de biit¢e agiklarindan cari agiklara dogru bir nedensellik iliskisinin

var olduguna ulasllmlstlr"“’.

Walter Enders ve Bong-Soo Lee, 1990 yilinda yayinladigi Current Account
and Budget Deficits: Twins or Distant Cousins adli caligmasinda ABD ekonomisinin
1947 ile 1987 yillarindaki ekonomik verileri incelemistir. Caligmasinda ddviz kurlari,
cari islemler hesabi, reel faiz oranlari, reel tiiketim harcamalar1 ve reel borglar gibi
degiskenleri kullanmistir. Ayrica bu degiskenleri vektor otoregresyon (VAR) model
ile incelemistir. Bu model sonucunda elde edilen veriler, biitce aciklan ile cari
islemler acig arasindaki iligkinin var oldugu anlasilmistir. Bir baska ifadeyle, biitce
aciklarinin cari islemler tizerindeki etkisinin olmadigini ileri siirmenin bu hipoteze

gore imkansiz oldugu kamtlanmugtir'®.

Joachim Ziets ve Donald K. Pemberton, 1972:04-1987:02 donemlerinin ticer
aylik verileriyle ABD’nin biitce aciklari ile dis ticaret agiklari arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Model olarak Iki Asamali En Kiiciik Kareler (2AEKK) yo6ntemi
uygulanmig ve cesitli sonuglar elde edilmistir. Bu sonuclardan birine gore biitce
aci181, yiiksek faiz orani ve reel déviz kurundan ziyade i¢ talep ve gelir artis1 yoluyla
dis ticaret dengesini etkilemektedir. Ikinci sonug, dis diinyanin gelir artisi bir yandan
ABD dis ticaret aciZimi azaltirken, diger yandan yurtici faiz oranini ve milli geliri
artirarak dis ticaret dengesini zayiflatmaktachr. Uciincii sonug ise, ABD dis ticaret
ac131, biitce acig1 ve dis diinya gelirindeki artis gibi makroekonomik degiskenlerden
etkilenmektedir. Ayrica dis ticaret acigindaki degismelerin sadece makroekonomik
degiskenlerle aciklanmasinin pek dogru olmadigr bununla beraber mikro ekonomik

degiskenlerinde ele alinarak aciklanmasi gerektigi vurgulanmistir'*®.

D. John Abell, Twin Deficits During The 1980s: An Empirical Investigation
adli calismasiyla, 1979:02-1985:02 donemlerinin aylik verileri ile ABD’nin biitce
aciklar1 ve dig ticaret aciklari arasindaki iligkisini VAR analizi metoduyla

incelemistir. Bu aragtirma sonucunda, biitge aciginin dis ticaret agigina dogru dolayh

"Ali F. Darrat, “Have Large Budget Deficit Coused Rising Trade Deficit?,” Southern Economic
Journal, S. 54, 1998, s. 385.

"8Walter Enders ve Bong-Soo Lee, “Current Account and Budget Deficits: Twins or Distant
Cousins,” Review of Economics and Statistics, S. 3, 1990, s. 379-380.

B8 Joachim Ziets ve Donald K. Pemberton, “The U.S. Budget and Trade Deficits: A Simultaneous
Equation Model,” Southern Economic Journal, S. 1, 1990, s. 32-33.
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bir nedensellik iligkisinin varh tespit edilmistir. Ayrica incelemeyle, biit¢e agiginin
faiz oram1 ve doviz kuru yoluyla dis ticaret acigim etkiledigi sonucuna ulasilmusgtir.
Dolayisiyla artan biit¢e aciklan reel faiz oranini, reel faiz oram1 da doviz kurunu
etkileyerek dis ticaret dengesinde bozulmalara ve giderek dis ticaretin kétiilesmesine

sebebiyet vermektedir'*’.

Daniel David Bachman, calismasinda 1974:01-1988:04 donemlerini iicer
aylik verilerle ABD ekonomisi i¢in biitce agigi, yatirim, verimlilik ve risk primi
degiskenlerinin cari islemler dengesi iizerinde meydana getirdikleri etkileri
arastirmistir. Calismada iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi VAR modeli ile
olusturularak incelenmistir. Uygulanan Granger-Sims nedensellik testi sonucuna
gore sadece biitce acig1 degiskeni cari islemler dengesinin Granger nedenidir. Cari
islemler dengesinden diger degiskenlere dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak ele alinan dénemlerde ikiz agiklar hipotezinin
gecerli oldugu saptanmis ve cari islemler agiginin ortadan kaldirilmasi igin biitce
aciklarinin azaltilmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica cari islemler aciginin,
yatirmmlar yerine kamu harcamalarinin finansmanindan kaynaklandiZini saptayan
Bachman, biriken bor¢ stoku nedeniyle bireylerin ileriki zamanda daha diisiik bir

yasam standardi ile karsilasacagini ileri siirmiistiir™’,

Kenneth Kasa, 1994 yilinda ele aldigi calismasiyla ABD, Japonya ve
Almanya icin Ricardocu Esitlik Hipotezini (REH) ve ikiz aciklar hipotezlerinin
gecerliligini test etmistir. Kasa’ya gore uzun siireli bir planlama ufkunun REH ile
uyumlu olarak daha zayif bir biitce ve cari islemler iliskisine isaret ettigini
belirtmistir. Dolayisiyla bireylerin sonsuz planlama ufkuna sahip olmasi, gelecekteki
vergi artislarinin bugiin yapilan tasarruflarla karsilanacag belirtilmistir. Sonug
itibariyle toplam tasarruflarda herhangi bir degismenin yasanmamas1 biitce ve cari
islemler dengesin de herhangi bir iliskinin olmayacag anlamina gelmektedir. Bu
calismada ilk olarak kisitsiz VAR modeli ile analiz yapilmis ve yapilan incelemeler
her ii¢ iilke icin de ikiz agiklar hipotezinin pozitif isaretli olduguna ulasilmistir.

Kisith VAR modelinin uygulanmasinda ise ikiz agiklar hipotezinin sadece ABD icin

"D, John Abell, “Twin Deficits During The 1980s: An Empirical Investigation,” Journal of
Macroeconomics, S. 12, 1990, s. 94-95,

"Daniel David Bachman, “Why Is The U.S. Current Account Deficit So Large? Evidence From
Vector Autoregressions”’, Southern Economic Journal, S.2, 1992, s. 238-239,
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gecerli oldugu saptanmigtir. Dolayisiyla REH’in varh@ sadece ABD igin kabul
edilmemigtir. Japonya ve Almanya icin kullanilan veriler sonucunda REH’in varlig

kabul edilmistir'”".

Selahattin Dibooglu 1997 yilindaki c¢ahsmas:t ile 1960:01-1994:04
dénemlerini ABD ekonomisi i¢in incelemistir. Bu ¢caligmayla ABD ekonomisinin
cari islemler dengesi ile bazi temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
Vektor Hata Diizeltme (VEC) ve VAR modellerinin dikkate alinmasi ile incelemeler
yapilmigtir. Dibooglu, Johansen 1988 ve Johansen ve Juselius’in 1990 yilindaki
estiimlesme testi ile elde ettikleri caligmalarindaki tahminleri dikkate alarak uzun
doneme gore ulusal gelirdeki artislar ile ticaret hadlerindeki iyilesmeler, cari islemler
dengesini iyilestirmektedir. Bununla beraber reel faiz oram ve kamu
harcamalarindaki artislar ise cari islemler dengesini kotiilestirmektedir. Inceleme
sonucunda biitce aci@ degiskenin en 6nemli cari denge belirleyicisi oldugu ortaya
cikmistir. Ayrica belirtilen donemler icin ABD ekonomisinde REH yerine geleneksel

goriisiin (Keynesyen Gelir-Harcama yaklasiminin) gegerli oldugu vurgulanm1$t1r'92.

Abdulnasser Hatemi-J ve Ghazi Shukur tarafindan 2002 yilinda 1975:01-
1998:04 doénemleri iicer aylik verileri ile ABD ekonomisinde cari islemler acig ile
biitce ac1@ arasindaki iligki incelenmistir. Bu ¢calisma kendilerinin kurmus olduklar
VAR modelini Yinelemeli Goriiniirde iligkisiz Regresyon (ISUR) yontemiyle
tahminler yapmislardir. iki asamali olarak ele aldiklar1 bu calismada ilk asama icin
yapisal kirilmalarin olabilece@i varsayimiyla modelin tahmininde 6z¢ikarim
(bootstrap) testi de kullanilmis ve 1989 yili yapisal kirilma yili olarak belirlenmistir.
Calismamn ikinci asamasinda ise Orneklem dénemini iki alt doneme ayirarak
yeniden tahminler yapilmis ve her iki dénem igin farkli sonuclar elde edilmistir.
1975:01-1989:04 olarak ele alinan ilk &rneklemde biitce aciZindan cari islemler

acigina dogru bir etkilesimin var oldugu saptanirken, ikinci alt drneklem olan

"'Kenneth Kasa, “Finite Horizons and the Twin Deficits,” Federal Reserve Bank of San Francisco
Economic Review, S. 3, 1994, 5. 27.

""Selahattin Dibooglu, “Accounting for U.S. Current Account Deficits: An Empirical Investigation,”
1994, 5. 1-2, http://econwpa.repec.org/eps/if/papers/9502/9502003.pdf, (04.05.2015).
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1990:01-1998:04 yillarinda ise cari islemler agigindan biit¢e aciina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya konulmustur'”,

Dominick Salvatore, 2006°daki c¢alismasi ile G-7 iilkelerinin 1973-2005
donemlerini kapsayan yillik verileri ile ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini test
etmistir. Analiz olarak regresyon yodntemi uygulanmistir. Bu calismayla, biitce
aciginin onceki donem degerleri ile cari islemler dengesi degerleri arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Sonug itibariyle temel alinan
donemlerde G-7 iilkelerinde ikiz aciklar hipotezinin gecerli olduguna karar

" ¥ 4
ver11rn1$t1r'9 .

Soyoung Kim ile Nouriel Roubini, Twin Deficit or Twin Divergence? Fiscal
Policy, Current Account, and Real Exchange Rate in the U.S. adli calismalan ile
ABD ekonomisini ele almis ve geleneksel goriisiin aksine biit¢e aciginin cari dengeyi
iyilestirdigini ve artan biitce aciklariyla reel doviz kurunun diisiiriildiigiinii ortaya
koymuslardir. Inceleme 1973:01-2004:01 donemlerinin iicer aylik verilerinin
kullanilmasiyla uygulanmistir. VAR analizi sonucunda biitce ve cari islemler acgiklar
arasinda ikiz aciktan ziyade ikiz sapma iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu
nedenle biitge a¢igindaki azalmalar aslinda geleneksel goriisiin aksine cari islemler
dengesinde iyilesmelere degil koétiilesmelere neden olmaktadir. Sonug olarak biitce

aciklarinin cari iglemler iizerinde olumlu etkiler gosterdigi tespit edilmigtir'®”.

Roel Beetsma, Franc Klaassen ve Massimo Giuliodori 2008 yilinda ele
aldiklann “The Effects Of Public Spending Shocks On Trade Balances And Budget
Deficits In The European Union™ adli ¢aligmalan ile 14 ABD iilkesi i¢in ikiz agiklar
hipotezinin gecerliligini, kamu harcamasi soklarinin dis ticaret ve biitge dengeleri
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. 1970-2004 yillar1 aras1 dikkate almarak
hazirlanan bu calismada ilk olarak kamu harcamalari, net vergi gelirleri, Gayri Safi
Yurt ig:i Hasila (GSYIH), ticaret dengesi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri VAR

modeli ile tahmin edilmigtir. Panel VAR tahmininden elde edilen sonuglara gore

1% Abdulnasser Hatemi-J ve Ghazi Shukur, “Multivariate-Based Causality Tests of Twin Deficits in
the U.S.” Journal of Applied Statistics, S. 29, 2002, s. 9-10.

"“Salvatore, s. 711.

'%Soyoung Kim ve Nouriel Roubini, “Twin Deficit or Twin Divergence? Fiscal Policy, Current
Account, and Real Exchange Rate in the U.S.,” Journal of International Economics, S. 74, 2008, s.
381-382.
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kamu harcamalarindaki bir artis ikiz aciklarin meydana gelmesine neden olmaktadir.
Calismanin ikinci asamasinda ise dis ticaret dengesi degiskeni modelden cikartilarak
yerine bu degiskenin bilesenleri olan ihracat ve ithalat eklenmistir. Bu dogrultuda
elde edilen sonug ilk sonuglara benzer ¢ikmistir. Dolayisiyla kamu harcamalarindaki
artiglarin  ikiz agik hipotezinin olusumunda etkin bir role sahip oldugu

anlas,ﬂrms,turl ®

Geligmis iilkelere yonelik yapilan ¢alismalarin bir kismu yukarida kisaca
aciklandi. Yukarda ele aldiginmz bu calismalart 6zetleyecek olursak agagidaki sekilde

Tablo 2.1 ile ortaya koyabiliriz.

'%Roel Beetsma, Franc Klaassen ve Massimo Giuliodori, “The Effects Of Public Spending Shocks On
Trade Balances And Budget Deficits In The European Union,” Journal of the European Economic
Association, S. 6, 2008, s. 1-2.
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Geligmis tilkeler {izerine yapilan ¢alismalar genel itibariyle ABD ekonomisi
odakli olmustur. Buna neden olarak da ABD ekonomisinin ikiz aciklarin cikis
noktas1 olarak kabul edilmesidir. Ikiz acik hipotezi, 1980’li yillardan sonra
belirginlestigi icin ¢aligmalarda bu tarihten sonra ele alinmig ve takip eden yillardan
giiniimiize kadar siirekli inceleme konusu olmustur. Siirekli inceleme konularina
dahil edilmesinin nedeni ise, hicbir calismanin kesinlik kazanmamasi olmustur.
Soyle ki Tablo 2.1’ de goriildiigii gibi ortak bir sonuc¢ elde edilememis ve

yazarlarimiz farkli bulgulara ulasmistir.

Genel itibariyle biitce acgiklarindan cari agiklara dogru bir nedensellik
iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmigsa da bunun tam aksini belirten calismalar
da olmustur. Ornegin, Bernheim’in 1988 yilindaki calismasinda Japonya igin,
Kasa’nin 1994 yilindaki ¢alismasinda Japonya ve Almanya i¢in biitce agiklarindan
cari acgiklara dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir. Darrat ise, 1988 yilinda ABD icin yaptig1 incelemede biitce aciklar ile
cari acgik arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin var oldugu bulgusuna
ulasmistir. Bu arastirmalara karsi Hatemi ve Shukur’un 2002 yilindaki
caligmalarinda ise cari agiklardan biitce agiklarma dogru bir etkilesimin var oldugu
yoniinde tespitlere ulasilmistir. Yapilan bunca aragtirmalara ragmen biitce aciklarinin
iilke ekonomisini zedeleyecegini goz Oniine aldigimizda dis ticaretinde biitge
aciklarindan etkilenecegini ve boylelikle dis ticaretinde (cari acik) acik

verebilecegini kabul edebiliriz. Bircok ¢alismada bunu ifade etmektedir.
2.4.2. Gelismekte Olan Ulkeler icin Arastirmalar

Biitce aciklar ile cari islemler agigi arasindaki etkilesime gelismekte olan
lilkeler acisindan baktifimizda, incelemelerin genelinin Asya iilkeleri ile ilgili
calismalar oldugu goriilmektedir. Bu duruma neden olarak 1997 ekonomik krizi ile
birlikte Asya ekonomilerinde goriilen yapisal degisiklikler ve yiiksek bor¢ yiikii
gosterilebilir.  Yasanilan bunca olumsuz etken Asya iilkelerinde ikiz aciklar
iliskisinin sorgulanmasina yol acmustir. Literatiirde gelismekte olan iilkeler lizerine
yapilan c¢alismalardan elde edilen sonuclar, gelismis iilkelerle ilgili ¢aligmalarda
oldugu gibi ikiz aciklar hipotezinin gegerliligi hakkinda kesin bir bulgu ortaya
koyamamaktadir. Buna gore ele alinan iilke, incelenen dénem ve uygulanan tahmin
yontemlerine gore sonuclar farklilik gostermektedir.
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M. Faizul Islam 1998 yilinda ele aldig1 “Brazil’s Twin deficits: An Empirical
Examination” adh ¢aligmasiyla 1973:01-1991:04 donemine ait iicer aylik verilerle
Brezilya ekonomisini incelemistir. Biitce ve dis ticaret agiklar arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testiyle elde etmeye calismistir. Bu bulgular sonucunda biitce
aci@ ile dig ticaret agiklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu

g
sonucuna ulasllrmstn'l) T

Emmanuel Anoruo ve Sanjay Ramchander, 1998 yilinda “Current account
and fiscal deficits: Evidence from five developing economies of Asia” adli
calismalan ile ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini test etmislerdir. Bu caligmada 5
Giiney Asya lilkesi (Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler) icin
inceleme yapilmustir. Yillik veriler kullanilarak VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi uygulanmigtir. Bu model ile kisa donem faiz oram, déviz kuru, reel
iretim ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler de eklenerek inceleme
derinlestirilmistir. Test sonucunda Malezya haricindeki diger dort iilkede biitce
acigindan cari islemler acigina dogru tek yonlii bir iliskinin bulundugunu elde
etmislerdir. Malezya icin ise karsilikli bir nedensellik iliskisinin var oldugu
belirtilmigtir. Ayrica faiz oraminin her iki acik iizerinde, enflasyon ve doviz kurunun

ise sadece biitge ac1g1 lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir'®.

George Vamvoukas, 1999 yilinda “The twin deficits phenomenon: evidence
from Greece” adli caligmasiyla Yunan ekonomisini 1948-1994 donemleri yillik
verileri ile test etmistir. Bu ¢alisma ile dis ticaret agi81, biit¢e acig1, enflasyon ve reel
GSYIH arasindaki iliskileri incelenmistir. Ekonometrik yontem olarak, Engle-
Granger estiimlesme testi, hata diizeltme modeli (ECM) ve ¢ok degiskenli Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore biitce ve dis
ticaret agiklan estiimlesiktirler. Kisa donemde ise degiskenlerin geleneksel goriisii
destekler nitelikte oldugunu, bir baska ifadeyle biitce acigindan dig ticaret acigina

dogru tek yonlii pozitif bir nedensellik iligkisinin var oldugunu belirtmistir'*’.

M. Faizul Islam, “Brazil’s Twin deficits: An Empirical Examination,” Atlantic Economic Journal,
S. 26, 1998, s. 121-122.

%8 Anoruo, s. 487-488.

"“George Vamvoukas, “The Twin Deficits Phenomenon: Evidence From Greece,” Applied
Economics, S. 31, 1999, s. 1093-1094.
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Nozar Hashemzadeh ve Loretta Wilson 2006 yilinda ele aldiklari ¢calisma ile
9 Orta Dogu ve Kuzey Afrika lilkesinde ikiz aciklar hipotezinin varh@ini test
etmislerdir. Bu ¢alismada VAR modeli ile analiz yapilmistir. VAR modeli tahmini
sadece Umman igin ikiz acgiklar hipotezini dogrulamistir. Suriye ve Yemen icin dis
ticaret dengesinden biitce dengesine dogru ters yonlii bir nedenselligin varhigini
ortaya koymuslardir. Varyans ayristirmasi sonuclar1 ise Fas ve Yemen’de biitce
dengesinin, dis ticaret dengesinin onemli bir belirleyicisi oldugu belirtilmistir. Ayrica
bu calismada Tiirkiye ekonomisi de incelenmis ve sonug¢ olarak biitce ve dis ticaret

dengeleri arasinda herhangi anlamh bir iliski bulanmadigi bilgisine ulagmislardir®®.

Evan Lau ve Ahmad Zubaidi Baharumshah, 2006 yilinda 1980-2001
dénemlerinin yillik verileriyle ikiz agiklar hipotezinin gecerliligini 9 Giiney Dogu
Asya iilkesinde arastirniglardir. Calismada degisken olarak secilen cari islemler
aci1d, biitce acig1, doviz kuru ve kisa dénem faiz oraninin, ilk etapta Pedroni (1999)
panel estiimlesme testi uygulanmis ve degiskenlerin estiimlesik olduguna karar
vermislerdir. Kisa donem degiskeninin panel VAR tahmini ile dl¢iilmesi durumunda
ise biitce ve cari islemler aciklar arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin var oldugu
tespit edilmistir. Ayrica Granger nedensellik testi ile de biitce acigindan cari islemler
acigina dogru hem dogrudan hem de dolayli nedensellik iliskisinin bulundugu ortaya

(Arll(rm$t1r201 .

Ahmad Zubaidi Baharumshah, Evan Lau ve Stilianos Fountas, 2006 yilinda
ele aldiklar1 “On The Sustainability Of Current Account Deficits: Evidence From
Four ASEAN Countries” adli caligmalan ile ikiz aciklar hipotezinin gecerliligini test
etmislerdir. Bu testte 4 Giineydogu Asya Uluslar Birligi iilkesi (Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland) yer vermislerdir. Malezya icin orneklem donemi 1976:01-
1988:02 olarak secilirken diger 3 iilke i¢in ise 1976:01-2000:04 dénemleri secilerek
ticer aylik veriler ile arastirilmistir. Calismada birim kok testi, estiimlesme testleri ve
Granger nedensizlik testi uygulanmistir. Birim kok testine goére 1997 Asya krizi

yilinda ve 1980°lerin fakli dénemlerinde serilerde yapisal kirilmalar bulunmaktadir.

*Nozar Hashemzadeh ve Loretta Wilson, “The Dynamics of Current Account and Budget Deficits in

Selected Countries if the Middle East and Africa,” International Research Journal of Finance and
Economics, S. 5, 2006, s. 111-112.

"Evan Lau ve Ahmad Zubaidi Baharumshah, “Twin Deficits Hypothesis In Seacen Countries: A
Panel Data Analysis Of Relationships Between Public Budget And Current Account Deficits,”
Applied Econometrics and International Development, S. 6, 2006, s. 216-218.
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Estiimlesme testine gore Filipinler haricindeki diger ii¢ iilkede degiskenler
estiimlesik sonuclar belirtmektedir. Granger nedensellik testinden elde edilen
bulgular ise iilkelere gore farklilik gostermektedir. Buna gore Tayland’da biitge
acigindan cari iglemler acigina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken,
Endonezya’da bu iligkinin tam tersi s6z konusudur. Malezya ve Filipinler'de ise

degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir®®*.

Chul-Hwan Kim ile Donggeun Kim, 2006 yilindaki ortak caligmalarinda
Kore ekonomisinde biitce ve cari islemler dengeleri arasinda herhangi bir iliski
bulunup bulunmadigini aragtirmiglardir. Model olarak MWALD testi ve yapisal
kirilmali birim kok testi uygulanarak 1970-2003 donemi yillik verilerinin kullanimi
ile inceleme yapilmistir. Yapisal kirilmali birim kok testi ile elde edilen bulgular,
biitce ve cari iglemler dengesi serileri sirasiyla 1987 ve 1985 yillarinda yapisal
kmlma yasamistir. MWALD testinden elde edilen bulgulara gore ise, biitce
dengesinden cari iglemler dengesine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken, cari
islemler dengesinden biitce dengesine dogru ters yonlii bir nedensellik iliskisi s6z

';
konusudur®®,

Chin-Hong Puah, Evan Lau ve Kim Lee Tan, 2006 yilinda ele aldiklar
“Budget-Current Account Deficits Nexus in Malaysia” adli caligmalariyla Malezya
ekonomisinde ikiz aciklar hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. 1970-2005
dénemleri yillik verilerinin dikkate alinarak hazirlanan bu calismada estiimlesme ve
nedensellik testleri uygulanarak incelemeler yapilmistir. Bu inceleme sonucunda
belirtilen donemde Malezya ekonomisi icin ikiz aciklar yerine cari islemler

hedeflemesi hipotezinin gegerli olduguna karar verilmistir™".

Ahmad Zubaidi Baharumshah ve Evan Lau, 2009 yilindaki calismalarinda
1980:01-2006:04 donemlerini tiger aylik verileri ile 7 Dogu Asya iilkesi i¢in ikiz
aciklar hipotezinin gecerliligini aragstirmmglardir. Biitce ve cari islemler acigi ile 6zel

kesim yatirimlarinin degisken olarak kullanildig: calismada ilk olarak birim kok testi

2 Ahmad Zubaidi Baharumshah, Evan Lau ve Stilianos Fountas, “On The Sustainability Of Current
Account Deficits: Evidence From Four ASEAN Countries,” Journal of Asian Economics, S. 14, 2006,
s. 465-467.

*“Chul-Hwan Kim ve Donggeun Kim, “Does Korea Have Twin Deficits?,” Applied Economics
Letters, S. 13, 2006, s. 675-676.

2(MChin-Hong Puah, Evan Lau ve Kim Lee Tan, “Budget-Current Account Deficits Nexus in
Malaysia™ Munich Personal RePEc Archive, S. 27, 2006, s. 11-12.
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uygulanmustir. Buna gore 1997 yilinda serilerin 6nemli bir kismi i¢in yapisal kirilma
s0z konusudur. Calismanmin ikinci asamasinda estiimlesme testi uygulanmis ve
Singapur haricindeki diger 6 iilkede degiskenlerin estiimlesik oldugu saptanmistir.
Calismanin son asamasinda ise Granger nedensellik testi uygulanmis ve incelenen 7
iilkenin 4’iinde (Endonezya, Tayland, Kore ve Filipinler) ikiz aciklar hipotezine
uygun olarak biitce acigindan dis ticaret acigina dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmusturm.

Sofia Kalou ve Suzanna-Maria Paleologou, 2012 yilinda ele aldiklarnn “The
Twin Deficits Hypothesis: Revisiting an EMU Country” adli caligma ile 1960-2007
dénemleri Yunanistan ekonomisi iizerine bir inceleme yapmuslardir. Yapilan calisma
ile cari islemler agif ile biitce acig1 arasindaki iliskiyi serilerdeki yapisal kirilmalar
da dikkate alarak incelemislerdir. Kisa donem faiz oram ve doviz kuru
degiskenlerinin de ampirik analize dahil edildigi calismada, ekonometrik yontem
olarak estiimlesme testi ve VECM tahmini kullanilmistir. Estiimlesme testine gore iki
degiskenin estiimlesik oldugu saptanirken, Granger nedensellik testine gore cari
islemler acifindan biitce aciZina dogru ters yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda Yunanistan’in Euro Bolgesi’ne girmesi
nedeniyle ulusal parasini devaliie etmek gibi 6nemli bir silahin1 kaybettigini sdyleyen
Kalou ve Paleologou, cari islemler ve biitce dengelerindeki iyilesmelerin sadece
(teknolojik degisiklik ve kalite artisina dayali) yerli iiretim artistyla saglanabilecegini

v e o . 20
ileri stirmiiglerdir 8,

Farzane Bagheri, Salma Keshtkaran ve Fatemeh Daroghe Hazrati, 2012
yilinda ikiz agiklar ve F-H hipotezlerinin gegerliligini petrol ihracatgist bir iilke (Iran)
icin incelemiglerdir. Bu amacla 1971-2007 doénemi yillik verileri ile SUR ve Granger
nedensellik testleri uygulamislardir. SUR tahmini sonucunda biitge ve cari islemler
aciklar1 arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Nedensellik testinden elde
edilen bulgulara gore ise geleneksel goriisle uyumlu olarak iki agik arasinda tek

yonlii pozitif bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Son olarak F-H hipotezinin

5 Ahmad Zubaidi Baharumshah ve Evan Lau, “Budget and Current Account Deficits in SEACEN
Countries: Evidence Based on the Panel Approach,” International Finance, 2009, s. 21-22.

*MSofia Kalou ve Suzanna-Maria Paleologou, “The Twin Deficits Hypothesis: Revisiting an EMU
Country,” Journal of Policy Modeling, S. 34, 2012, s. 230-135.

84



gecerliliginin de arastirildigi ¢calismada F-H hipotezi reddedilmis, incelenen donemde

fran icin diisiik sermaye hareketliliginin gecerli olduguna karar verilmistir™”’.

Piotr Misztal, 2012 yilinda ele aldig1 “The Link Between Government Budget
And Current Account in The Baltic Countries™ adli eserinde Baltik iilkelerinde biitce
ve cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi incelemistir. Kim ve Roubini’nin (2008)
sonuglarina paralel olarak degiskenler arasinda ikiz sapma iliskisi tespit etmistir. bu
calisma ile 1999:01-2010:02 donemleri iticer aylik verilerle VAR analizinin
uygulanmasiyla inceleme yapilmigtir. Sonug olarak biitce ve cari islemler dengeleri

arasinda negatif bir iligki bulunmustur™®.

Ebrahim Merza, Mohammad Alawin ve Ala Bashayreh, 2012 yilinda ele
aldiklar1 calisma ile 1993:04-2010:04 donemlerini licer ayhk verileri ile Kuveyt
ekonomisinde ikiz aciklar hipotezinin varhifini estiimlesme testi, VAR ve Granger
nedensellik testi gibi farkli ekonometrik yontemler kullanarak arastirmislardir. Sonug
itibariyle bakildiginda, iki degisken estiimlesiktir ve cari islemler dengesinden biitce

dengesine dogru ters yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir®®’.

Gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan calismalarin bir kismi yukarnda
kisaca aciklandi. Yukarda ele aldigimiz bu caligmalan 6zetleyecek olursak asagidaki
sekilde Tablo 2.2 ile ortaya koyabiliriz.

"Farzane Bagheri, Salma Keshtkaran ve Fatemeh Daroghe Hazrati, “Twin Deficits and Feldstein-
Horioka Puzzle in the Case Iran,” Journal of Social and Development Sciences, S. 3, 2012, s. 171.
“%Ppiotr Misztal, 2012 yilinda ele aldigi “The Link Between Government Budget And Current Account
in The Baltic Countries,” Munich Personal RePEc Archive, S. 3, 2012, s. 13-14.

*®Ebrahim Merza, Mohammad Alawin ve Ala Bashayreh, “The Relationship between Current
Account and Government Budget Balance: The Case of Kuwait,” International Journal of Humanities
and Social Science, S. 7, 2012, s. 168-169.
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Gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢aligmalar bir¢ok iilkenin ekonomisini
kapsadig: icin daha genis caph olmustur. Tablo 2.2.°de de goriildiigii gibi ¢ok farklh
bulgulara ulasilmigtir. Islam (Brezilya), Anoruo ve Ramchander (Malezya), Lau ve
Baharumshah (9 SEACEN Ulkesi) ve Baharumshah, Lau ve Fountas (Malezya ve
Filipinler) calismalar sonucunda biitce agiklar ile cari agik karasinda kargilikli
nedensellik baginin var olduguna ulagmiglardir. Buna karsin Baharumshah ve
Lau’nun 2009 yilindaki calismalarinda ise Japonya ve Singapur icin biitge aciklari ile
cari acik arasinda nedensellik baginin bulunmadigi ve REH’in varligi kabul
edilmistir. Yapilan calismalarin genelinin biitce aciklarindan cari agiklarina dogru
nedensellik baginin var oldugu kabul edilmisse de bunun aksini savunan
calismalarda olmustur. Hashemzadeh ve Wilson (Suriye ve Yemen), Baharumshah,
Lau ve Fountas (Endonezya), Kim ve Kim (Kore), Puah, Lau ve Tan (Malezya),
Baharumshah ve Lau (Malezya), Kalou ve Paleologou (Yunanistan) ve Merza,
Alawin ve Bashayreh (Kuveyt)’in ¢alismalan sonucunda belirtilen iilkeler icin cari
aciklardan biitce aciklarina dogru bir nedensellik baginin var oldugu sonucuna
vartlmistir. Anlasildigi tizere iilkelerin ekonomik durumlarinin farkli olmasi, farkli

sonuglarin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur.

89



II1. BOLUM

TURKIYE UZERINE iKiZ ACIKLARIN iNCELENMESI VE
LITERATUR TARAMASI

3.1. TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI

Tiirkiye ekonomisini 1980-2014 yillarni arasinda inceleyecegiz. Belirtilen
tarihler arasinda ekonominin inisli ¢ikish bir siirecten geg¢mesi, iilkeyi derinden
sarsan ekonomik krizlerin yasanmasi nedeniyle 1980-1989, 1990-1999 ve 2000-2014

seklinde detayli bir incelemenin yapilmasi daha saglikli olacaktir.

3.1.1. 1980-1989 Donemi

1978-1979 yillar1 arasinda hem siyasi hem de ekonomik ydnden sikintilar
olmustur. Belirtilen yillarda fakirlik ciddi bir sekilde artmis, ekonomi duraklamis ve
enflasyon siirekli bir artis sergilemistir. Yogunlasan teror olaylari, liniversitelerde ve
sokaklardaki catigmalar, siyasal partiler arasinda yogZunlagan gerilimler,
yiiriitilemeyen  kararlar, IMF ile siiriip giden goriismelerin  boyutunu

210 Kisacast 1970’li yillarin ikinci yarisinda Tiirkiye ekonomisi

olusturuyordu
yeniden dis 6deme giicliikleri ve yiiksek oranda fiyat artiglar1 nedeniyle agir bir
bunalima siiriiklenmigtir. Ekonomik bunalimin giderek toplumsal ve siyasal boyutlar
kazanarak daha da agirlagsmas: iizerine 24 Ocak 1980’den baslayarak bir dizi yeni
ekonomik politika kararlar1 almmustir. Onceleri ekonomik istikrar 6nlemleri olarak
nitelenen bu kararlar, aym yilin siyasal gelismeleriyle de tamamlanarak uzun siireli
bir nitelik kazanmustir. 24 Ocak Istikrar Programu, enflasyonu diisiirmeyi, kapasite
kullanim oranimi yiikseltmeyi, kamu sektorii agigini diisiirmeyi ve ihracat ve yurtici

tasarruf orammi artirmayr hedeflemekteydi. Bu hedefleri gerceklestirmek iizere

secilen ekonomi politikas1 araclart ise piyasa mekanizmasi, esnek doviz kuru

Giilten Kazgan, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2009) “Ekonomi Politik” Acisindan Bir
Irdeleme, 4. Basky, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, Istanbul, 2013, s. 165.
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politikasi, 6zel sektore yonelik ihracat ve yatinm tesvikleri ve dogrudan yabanci

sermaye tesvikleri olarak belirlenmisti2| %

Biitce agiklari, ekonomik dengesizliklerin kaynaklar1 arasinda énemli bir yere
sahiptir. 24 Ocak Karalari’yla, serbest piyasa ekonomisinin giiclendirilerek devletin
ekonomideki etkinliginin azaltilmasi amaclanmistir. Boylece biitce aciklann ve
aciklarin beraberinde getirdigi sorunlar, ¢oziime kavusturulmas: gereken temel
hedefler arasinda degerlendirilmistir. Belirlenen hedeflere uygun olarak kamu
harcamalarimin  disipline  edilmesi ve kapsamli bir vergi reformunun
gerceklestirilmesi yoniindeki calismalar ise kisa vadede olumlu sonuclar vermistir.
Bunun sonucunda biitge aciklarinin ulusal hésila icerisindeki payr 1980 — 1983
(Ihtilal Dénemi) déneminde belirgin bigimde azalma egilimi gostermistir. Ancak
uygulanan maliye politikas1 tedbirlerinin siki bir kararlilikla siirdiiriilememesi ve
1983 genel secimleriyle is bagina gelen yeni hiikiimetin ekonomik — mali tercihleri
ile toplumsal beklentiler gibi nedenler, biit¢e aciklarinin yeniden yiikselmesine neden

olmustur2 %

Tablo 3.1. de goriildiigi gibi biitce gelirlerinin biitce giderlerini karsilamada
hep yetersiz kaldigi ve bu nedenle biitce aciklarinin kacinilmaz oldugunu
gormekteyiz. 24 Ocak Kararlari’nin etkisi nedeniyle 1980 yilinda biitce aciklar
sonraki yillara gore yiiksek olmus ve GSYH ya oranla % 2,4 civarlarina ulagmistir.
Tablodan 3.1. de goriilecegi iizere, 1981-1983 déneminde hem kamu giderlerinde,
hem kamu gelirlerinde hem de biitce aciklarinda bir azalma s6z konusudur. Bu
duruma neden olarak ise s6z konusu donemde siyasi yapinin bozuk olmasi
belirtilebilir. Takip eden yillarda ise kamu gelirlerinin, harcamalann kargilamada

fazlasiyla yetersiz kalmasi, biitce aciklarinda da artisin olmasina sebep olmustur.

2Sema Yasar, s. 105.
*“Burcu Gediz, ve M. Hakan Yalginkaya, “Nasil Bir Biitce Politikas1?,” Celal Bayar Universitesi
Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Yénetim ve Ekonomi Dergisi, S. 1, 2001, s. 64.
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Tablo 3.1. 1980-1989 Donemi Biitce Verileri

Yillar Biitce Giderleri / Biitce Gelirleri / Biitce Dengesi /
GSYH GSYH GSYH
1980 15,3 13,0 2.4
1981 14,3 13,1 -1,2
1982 11,4 10,2 -1,1
1983 14,0 12,3 -1,7
1984 12,8 95 -3,3
1985 11,3 9,6 -1,7
1986 11,9 9,8 -2,1
1987 12,6 10,0 -2,6
1988 12,1 9,8 -2,3
1989 12,3 29 -2,

Kaynak: Kalkinma Bakanlig: verilerinden hareketle hazirlanmistir.

1980°1i yillarda biitce aciklarn artig gOstermistir. Biitce aciklarinin
biiylimesinde; GAP, telekomiinikasyon, baraj, koprii, otoban gibi biiyiik Olcekli
altyapr yatirimlari, artan niifusun mal ve hizmet talebindeki artig, hizlanan kdyden
kente gociin beraberinde getirdigi harcama baskisi gibi burada hepsini siralama
olanagimizin olmadif1 cok sayida nedenden dolayr kamu harcamalari hizla artmasi
etkili olmustur. Ancak vergi gelirleri bunca harcamaya eslik edememistir. Vergi
gelirlerinin harcamalarin gerisinde kalmasiyla beraber, diisiik vergi kapasitesi, diisiik
vergi gayreti gibi yapisal nedenler de belirginlik kazanmigtir. Bununla beraber
yiiksek enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini asindirmasi, politik bir tercih

olarak vergi gelirleri iizerine yogunlasmanin pek miimkiin olmamasi gibi nedenlerde
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etkili olmustur. Bu gelismelerin tiimii gbz 6niine alindiginda, 1980°ler boyunca biitge

aciklarinin siirekli artmasi kacinilmaz bir durum olmustur®'?.

Ekonomik gelismelere baktifimizda, Tiirkiye ekonomisinin 1980°1i yillarda
oldukga genis kapsamli bir degisim gecirdigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980 Kararlar
alinirken, toplum iizerinde sok etkisi yaratacak bir strateji izlenmis, mal ve hizmet
fiyatlar1 artirlldigy gibi, ayn1 zamanda da yiiksek devaliiasyon yapilmigtir. Bununla
beraber 24 Ocak Kararlari’mi takip eden donemde, piyasadaki emisyon hacmi
daralmig ve son yillarin en diisiik seviyesine ulagmustir. Reel faizlerin yiikselmesiyle
birlikte TL’nin deger kaybetmesi, piyasadaki para talebini artirmistir. Enflasyondaki
artig ise; 1980 doneminden Oncesine kiyasla, doviz kuru artisindan daha fazla

olmustur2 !

1980-1983 ihtilal doneminden dolayr ekonomik faaliyetler biraz
yavaslamistir. Bununla beraber biitce agiklarinda da azalmanin yasandigini grafik

3.1. de gorebilmekteyiz.
Grafik 3.1. Biitce Dengesi / GSYH (%) (1980-1989)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

0 Il i Il 1 1 I i 1 1 I Il
T T T T T T T T T T T

0,5+

1,5 4+

2,5+

-3,5

Kaynak: Kalkinma Bakanhig verilerinden hareketle hazirlanmistir. (Buda

satirbasi)

Grafik 3.1. de biitce aciklarimin GSYH igerisindeki pay1 yansitilmaktadir.
Biitce aciklari, 1980’11 yillarin ilk {i¢ déneminde uygulanan siki maliye politikas:
tedbirlerine bagl olarak 1981 yilinda yiizde 1,2, 1982 yilinda ise yiizde 1,1 oraninda

*Sema Yasar, s. 106.
Mker Parasiz, Modern Makro Ekonominin Temelleri, 1. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa,
2000, s. 348.
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acik vermistir. 1983’ten itibaren bu politikalardan taviz verilmeye baglanmasi ise
biitce aciginin yeniden yiikselmesini beraberinde getirmis ve 1984 yilinda Biitce
Dengesi/GSYH orani tekrar yiizde 3,3 seviyelerine kadar ¢cikmistir. Sonraki yillarda
da inisli ¢cikish bir seyir izlemistir.

3.1.2. 1990-1999 Donemi

1980°1i yillarda yasanan siyasi ve ekonomik olumsuzluklar, biitce dengesini
olumsuz etkilemis ve biitce de derinlesecek izler birakmistir. Soyle ki, 1990’I
yillarda da ekonomik ve siyasi faktorlerden kaynakli biitge agiklart devam etmistir.
Bu donemin en 6nemli sorunu siyasi istikrarsizlik olmustur. Ciinkii bu dénemde
terorle miicadele faaliyetlerinin devam etmesi, personel giderlerinin artis gostermesi
ve bor¢lanma temelli biitce finansmaninin beraberinde getirdigi agir faiz yiikii, kamu
harcamalarindaki yiikselisin devam etmesine neden olmustur. 1990 — 1999
déneminin ortalarinda ve sonlarinda meydana gelen agir ekonomik krizler devlet
miidahalelerini kagcinilmaz hale getirmistir. Bununla beraber kamu harcamalarinda da
stirekli bir artis egilimi meydana gelmistir. Kamu harcamalarindaki artisa karsin
vergi gelirlerinde herhangi bir artisin olmamasi biitce acigim daha da arttirmistir.

Boylece biit¢e aciklari, 1990’11 yillarda daha fazla bir sorun haline déniigmiistiir™”.

Tablo 3.2 de goriildiigii gibi biitge dengesinin GSYH’ya orami 1993 yilina
kadar artig gostermistir. 1994 yilinda alinan ekonomik kararlarinda etkisi ile 1994
yilinda bir diisiis yasanmis ve bu oran yiizde 2,9’lara kadar gerilemistir. S6z konusu
alinan ekonomik onlemlerin kalic1 olmamasi, siyasi yonden istikrarin saglanamamasi
ve siirekli hiikiimetin degigsmesi nedeniyle biitce gelirleri ile biitce giderleri
arasindaki fark giderek artmistir. Biitce dengesinin GSYH’ya orani sirasiyla 1996
yilinda yiizde 6,2, 1997 yilinda yiizde 5,8, 1998 yilinda yiizde 5,5 ve 1999 yilinda en
yilkksek seviyeyi bularak yiizde 8,9 olarak biitce acik vermistir. Ayrica biitce
aciklarinin azaltilmasi i¢in bagvurulan IMF ve hiikiimetlerin para basmasi (emisyon)
diisiiniilenin aksine biitge aciklarinin daha fazla artmasina sebebiyet vermistir. Bu
durumun olumsuz etkilerini 1994 yih sonrasindaki biitce agiklarmin daha fazla

artmast ile net olarak gorebilmekteyiz.

*“Mehmet Kiiciik, Biitce ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki [liski: Tiirkive Ornegi (1989-2004),
Yayimlanmanus Doktora Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2008, s. 166.
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Tablo 3.2. 1990-1999 Doénemi Biitce Verileri

Yillar Biitce Giderleri / Biitce Gelirleri / Biitce Dengesi /
GSYH GSYH GSYH
1990 12,7 10,5 2,3
1991 15,4 11,4 -4,0
1992 15,1 11,9 -3,2
1993 18,2 13.2 -5,0
1994 17,3 14,3 -2,9
1995 16,4 13,4 -3,0
1996 19,8 13,6 -6,2
1997 20,6 14,8 -5.8
1998 22,2 16,7 -3,5
1999 20,9 18,0 -8.9

Kaynak: Kalkinma Bakanlig: verilerinden hareketle hazirlanmistir.

1990-1999 donemi ekonomik krizlerin etkisi ve uygulanan ekonomik
tedbirlerin de gecici olarak olumlu etki gostermesi nedeniyle biitce dengesi siirekli
bir inis-¢ikis halinde olmustur. Ayrica grafik 3.2 de goriildiigii gibi hem iilke ici

yasanan ekonomik krizlerin etkisi hem de dig iilkelerin yasadigi ekonomik krizlerin

etkisi ile biitce agiklart 1990’11 yillarin ikinci yarisinda siirekli artis gostermistir.
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Grafik 3.2. Biitge Dengesi / GSYH (%) (1990-1999)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi verilerinden hareketle hazirlanmistir.

Grafik 3.2. ile biitce dengesinin 1990 — 1999 donemindeki gelisimi
gosterilmistir. 1980’11 yillarin sonlarina dogru goriilen biitce aciklar: 1990711 yillarin
basinda da varligimi aym sekilde korumustur. Sonraki yilara bakildiginda ise
ekonomik ve siyasi sorunlar nedeniyle biitce dengesinde artisin meydana geldigi ve
dalgali bir sekilde inis-cikislar ile biitcenin siirekli acik verdigi goriilmektedir. 1993
yilinda yiizde 5,0 seviyesine kadar ulagsmasi kriz sinyallerini vermistir. 1994 yilinda
kriz kacinilmaz bir hal almigtir. O donemde alman kararlar ile (5 Nisan Kararlari)
daraltici maliye politikasi uygulanmus ve ekonomide gecici bir rahatlama
saglanmigtir. Fakat bu kararlarm uzun vadeli olmamas:1 ve siyasi yapinin bozuk
olmasit ekonomik rahatlama doneminin de uzun olmasina engel olmustur. 1996
yilinda yiizde 6,2, 1997-1999 Asya krizinden etkilenen ekonomimiz 1997 yilinda
yiizde 5,8, 1998 yilinda yiizde 5,5 ve 1999 yilinda zirve yaparak biitce dengesi yiizde
8,9 seviyesine kadar artis goOstermigtir. Biitcenin bu denli acik vermesi ve
ekonominin giderek bozulan yapisinin nedeni siyasi yapinin siireklilik kazanmadan
sik sik hiikiimetin degismesi, 1999 yilinda yasanan Marmara depremi ve ekonomik
yapinin iyilestirilmesi i¢in alinan kararlarin uygulamaya bir tiirlii gecirilmemesi

olmustur.
3.1.3. 2000-2014 Diénemi

1990’11 yillarda yasanilan ekonomik istikrarsizliklar, yapisal bozukluklar ve
yasal diizenlemelerdeki yetersizlikler sonucunda basta banka sektorii agir hasar

gorerek, ozkaynak yetersizligi, aktif kalitesindeki zayiflik, piyasa risklerine asiri
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duyarlilik gibi sorunlar giderek bﬁyﬁmﬁstﬁrzm. 1999°da GSMH % -6,1 oranminda
diistise gecmis ve issizlik ise tirmamsga gecmistir. 2000711 yillara gelindiginde ise
diinyadaki ekonomik gidisatin iyilesmelerin olmasina ragmen Tiirkiye igin aym
durumdan bahsetmek pek miimkiin degildi. Bu dénemde i¢ bor¢/GSMH orani
% 29’u, dis bor¢/GSMH oram1 % 55°i agmug, reel faizler cok fazla artmistir. Bu
nedenle 1998 yilinda kabul edilen Stand-by anlasmasindan daha agir yaptirimlar

olan maddelere yer verilen yeni bir stand-by anlagmasi imza altina almmstir™”.

1990’i yillarin  sonlarma dogru bozulan ekonominin revize edilmesi
gerekmisti. Bu amacla 2000 yilinda bazi1 kararlar alinarak kamu gelirlerinin
arttirtlmasiyla biitge agifinin GSMH’ya oranminin diisiiriilmesi planlanmistir. Bu

durumda biit¢e fazlasi olusturabilmek iginm;
» Gayrimenkul sermaye iratlari stopaj oranlar arttirilmis,
» Serbest meslek kazanglarina uygulanan stopaj orani arttirtlmus,
» Faiz ve repo gelirlerine uygulanan stopaj oranlari arttirilmus,
> Ucret ve maas gelirlerine iliskin vergi oranlar1 artinlms,

» Ozel istisna miktarlarindaki artis, hedeflenen enflasyon oraniyla

sinirlandirilmistir.

2000 yilinda uygulamaya konulan bu ekonomik program, ilk 10 ay icinde iyi
bir performans gostermistir. Bu program ile kamu gelirleri artarken kamu
harcamalan gerilemis ve i¢ bor¢glanma faiz oranlari da hizh bir diisiis yagsamistir.
Ancak bankacilik kesiminden kaynaklanan problemlerden dolayi, Kasim 2000°de bir
likidite sorunu ortaya ¢ikmigtir. Bu sorun bankacilik sektoriinden siyasete sigrayarak
Subat 2001°de ciddi bir krize doniismiistiir. Ayrica bu siirecte cok fazla yiikselen faiz
oranlarn1 da devletin mali yiikiimliiliiklerini oldukca artirarak biitce aciklarinin

artmasina yol agmistir.

215pynar, Maliye Politikast Teori ve Uygulama, s. 329.
K azgan, s. 226.
25 A hmet Ulusoy, Maliye Politikasi, 4. Bask, Ugyol Kiiltiir Merkezi, Trabzon, 2004, s. 337.
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Tablo 3.3. 2000-2014 Donemi Biitce Verileri

Yillar Biitce Giderleri / Biitce Gelirleri / Biitce Dengesi /
GSYH GSYH GSYH
2000 28,2 19.9 -8,2
2001 33,8 214 -12,4
2002 33,4 21,6 -11,9
2003 30,9 22,0 -8,8
2004 26,9 21.5 -5.4
2005 24,1 229 -1,3
2006 23,1 22,5 -0,6
2007 24,0 22,4 -1,6
2008 23,6 21,7 -1,8
2009 27,8 22,2 -5,5
2010 26,1 224 -3,6
2011 23,6 22,2 -14
2012 25,1 23.1 -2,1
2013 25,4 24,2 -1,2
2014 25,0 28,7 -1,3

Kaynak: Kalkinma Bakanlig: verilerinden hareketle hazirlanmistir.

1990’11 yallarinin sonlarina dogru ekonominin bir ¢ékiis donemine girdigini
belirtmistik. 2000’11 yillarin basinda bu c¢okiintiiniin  etkileri belirgin olarak
goriilmektedir. Ulkenin siyasi yonden karisik bir dénemi yasamasi, ekonomiyi

derinden yaralamistir. Soyle ki, Kasim 2000 yilindaki ekonomik kriz nedeniyle biitce
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dengesinin GSYH’ya orami yiizde 8,2 civarinda olmustur. Ancak takip eden yillarda
koklil bir ¢oziimiin 6ngoriillmemesi ve bu yonde adimlarin atilamamasi1 Subat 2001
krizini ortaya ctkmustir. Halk bu krizin etkisi ile kepenk kapatmaya baslamis ve
ekonomi tam bir daralma yasamistir. Tablo 3.3 ile biitge gelir ve giderlerinin reel
oranlar1 ile ekonomi daha iyi incelenmektedir. Ekonomik yapinin 2000-2014 yillari
arasinda fazlasiyla hareketli oldugunu grafik 3.3 ile daha iyi gozlemlenmektedir.
Belirtilen donemde ekonominin i¢inde bulundugu kriz, iilkeyi derinden sarsmistir.
Bununla beraber talep ve arzdaki azalmalar ekonomik yapinin daralmasina neden

olmustur.

Grafik 3.3. Biitce Dengesi / GSYH (%) (2000-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanhig: verilerinden hareketle hazirlanmistir.

2000 yilinda yasanan kriz sonrasinda ekonomik belirsizlikler artig
gostermistir. Ayrica donemin Cumhurbagkami Ahmet Necdet Sezer ile Bagbakam
Biilent Ecevit arasinda 19 Subat 2001 tarihinde yasamlan Anayasa kitapgiginin
firlatilmasiyla ilgili mesele piyasalara kars1 spekiilatif saldirilarinin artirmasina yol
acmigtir. Boylece Subat 2001 krizi kagimlmaz olmus ve ekonominin derinden yara
aldig1 bu yilda biitce dengesinin GSYH’ya oram yiizde 12,4’lere kadar cikmustir.
2001 yilinda IMF ile goriigmelerin yapilmas: sonucunda yeni bir stand-by anlagmasi
kayda alinmustir. 14 Nisan 2001 tarihindeki Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
adinda kapsami ¢ok genis tutulan yeniden bir yapilanmayla bu program hayata

gecirilmistir.
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Uygulanan ekonomik programlar olumlu sonuglar vermis ve biit¢e dengesinin
GSYH’ya oran1 2006 yilina kadar siirekli bir azalis gdstermistir. 2008 yilinda ise son
30 yilda goriilmemis olan bir durum yasanmis ve biitce dengesi ylizde 1’inde altina
diiserek yiizde 0,6’ya kadar gerilemistir. Bu durum uzun siireli olamamis ve
ABD’den cikip tiim diinyayr saran, kiiresel bir boyut kazanan ekonomik kriz
Tiirkiye’yi de etkiledigi icin 2009 yilinda biit¢e aciginda artiy yasanmig ve bu oran
ylizde 5,5’e kadar ¢ikmustir. Takip eden yillarda da diisiisler yasanmis, 2010 yilinda
yiizde 3,6, 2011 yilinda yiizde 1,4, 2012 yilinda yiizde 2,1, 2013 yilinda yiizde 1,2 ve
2014 yilinda yiizde 1,3 olarak gerceklesmistir.

3.2. TURKIYE’DE CARIi iSLEMLER ACIGI

Biitce dengesini ii¢ boliimde inceledigimiz icin cari islemler dengesini de
1980-1989, 1990-1999 ve 2000-2014 seklinde tic donem halinde ele almamiz daha
saglikli olacaktir.

3.2.1. 1980-1989 Dinemi

Yukarida da belirtildigi gibi, bu donemde serbest ekonomiye gecis donemi
baslatilmig ve ilk defa dig ticaret aci@1 gibi bir kavram ile tamsilmigtir. 1980 yilindan
sonra yeni bir birikim modeli benimsenmistir. Bu model ile ihracata agirlik verilerek
ithalatin da libere edilmesine yonelik baslatilan uygulamalar, dis ticaretin gerek

; . % - 219
hacmi ve gerekse yapisi iizerinde 6nemli bir rol oynamistir™ .

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet tarihinden 1980°li yillara kadar Keynesyen
goriis cercevesinde sekillenmistir. Bu dogrultuda bir ekonomi politikas: izlenmistir.
Ancak 1974 yilinda yasanan Petrol Soku ile Keynesyen goriis etkinligini yitirmeye
baslamigtir. 1974 yilindaki bu kriz ile igsizlik ve enflasyon bir arada yasanmaya
baslanmustir.  Stagflasyonist ortama Keynesyen iktisatcilarinda bir ¢oziim
bulamamas1 yeni bir iktisadi diisiincenin (Neo-Klasik Yaklagimi) ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir. Meydana gelen bu yeni diisiince ise tiim diinya genelinde
ekonomi politikalarina hdkim olmustur. Tiirkiye acgisindan bakildiginda ise ithal
ikameci sanayi uygulamasindan 24 Ocak 1980 yilindaki kararlar ile ihracat odakli

biiyiime stratejisinin uygulanmasina zemin hazirlamistir.

*“Gediz ve Yalginkaya, s. 36.
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fhracata dayali bilyiime stratejisi cercevesinde atilan adimlar kisa siirede

olumlu sonuclar vermis ve 1980 yilindan sonraki yillarda ihracat alaninda 6nemli

artiglar kaydedilmistir. ihracat alaninda ortaya ¢ikan bu gelismede ise 24 Ocak

Kararlarinin yurt disina satislarin tesvik edebilmesine yonelik getirdigi asagidaki

yeni olanaklarin biiyiik katkisi olmugtur®”:

»

1980 oOncesi donemde Ticaret ve Sanayi Teknoloji Bakanliklar
biinyelerinde bulunan Tegvik ve Uygulama Genel Miidiirliiklerinin tiim
gorev ve yetkileri, Basbakanhia bagh olarak kurulan ve DPT iginde

faaliyet gosteren Tesvik ve Uygulama Dairesinde toplanmistir.

Thracati tesvik edilmek istenen mallarin maliyetine girmis olan ve dolayh
vergilerin belli bir kisminin ihracat¢iya iade edilmesinin yam sira, her
tirlii ihracat kredilerinde bankalarin (TCMB déhil) ve sigorta
sitketlerinin ~ yapmis olduklar1 tiim  hizmetler ve islemlerin

uygulanmayacagi 6éngoriilmiistiir.

fhracata yonelik iiretimde kullanilacak girdiler, ithalde alinan giimriik

vergisi ve diger resim ve harclardan muaf tutulmustur.
Thracatcilara diisiik faizli ticari banka kredisi kullanma hakki taninmustir.

Ticari bankalar i¢in kredilerinin % 15’ini smai iiriin ihracatinda

kullanmalar1 zorunlulugu getirilmisgtir.

ithalat Rejimi Karari uyarinca alinan teminatlarin yiizde 50’sinin
TCMB’de agilacak “Ihracat Tesvik Fonu” hesabina gegirilecegi,
Destekleme ve Fiyat Istikrart Fonundan Para Kredi Kurulunca uygun
goriilecek aktarmalarin  yapilacagi, bankalarin ihracatgilara agtiklar
kredilere yiizde 11 oraminda faiz tahakkuk ettirecekleri ve Fona yiizde 8
oraninda faiz o6deyecekleri, ihracati tesvik belgesi alan ihracatcilara
bankalar aracihifiyla Ihracati Tesvik Fonundan kredi kullandirilacag:

ongorilmiistiir.

220Hi.tseyin Sahin, Tiirkive Ekonomisi, 10. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2009, s. 191-194.
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» Ihra¢ malinin maliyetine giren dolayli vergilerin ortalama yiizde 30
diizeyine kadar iade edilmesinin yani sira, kurumlar vergisi matrahindan
ihracat gelirlerinin bir kisminin diigiilmesi uygulamasina da baslanmisgtir.
Genis bir mal grubunu kapsayan ihracat¢ilara yonelik vergi iadesi
uygulamasi, 1984’ten itibaren azalulmus ve 1989°da tamamen
kaldinlmistir. Hayali ihracat gibi suiistimallere de yol acan bu
uygulamanin kaldirilmasinin ana nedeni; Subat 1985’de imzalanan
GATT Tokyo Round Subvansiyon Kod'u uyarinca finansal tesviklere

son verilmesinin taahhiit edilmesidir.

1980’11 yillarin sonlarina dogru diinyada ve Tiirkiye de kiiresellesme olgusu
ortaya ¢ikmistir. Bu donem ile hiikiimetler siki para politikasini uygulamaya koymus,
reel licretler iizerinde baski kurmus, kamu harcamalar kisilmis ve doviz kuru
sabitlenememigtir. Bahsi gecen bu politikalar, IMF tarafindan yiriitilmiigtiir.
Hiikiimetler ise doviz kurlarimin  kontrol edilebilmesi icin faiz disinda
uygulanilabilecek bir para politikasi araci bulamamislardir. Bu durum karsisinda,
yerli paranin degeri yapay olarak artmis ve kriz donemlerinin basarilmasi ¢ok zor

olan enflasyon ile miicadelesini engellemjstirn].

Tablo 3.4’te goriildiigii gibi iilkenin ithalat potansiyeli ihracat potansiyelinden
her zaman icin daha fazla olmustur. Boylece ihracatimiz ithalatimiz karsisinda
yetersiz kalmis ve dis ticaretimiz 1988 yilina kadar daima acik vermistir. 1988
yilinda ise cari iglemler dengesinin GSYH’ya orami yiizde 1,3 dolaylarinda fazla
vermistir. Takip eden yilda da cari islemler dengesi yine fazla vermistir. Giderek
azalan cari islemler acgiklarinin, 24 Ocak kararlarindan olumlu etkilendigi
anlasilmaktadir. Ayrica ithal ikameci bir sanayi stratejisinden ihracata dayali bir
biiyiime politikasinin, ekonomik yapinin canlanmasinda daha etkili olabilecegi

goriilmektedir.

*'Miicahide Kiiciiksucu, Tiirkiye'de Biitce Dengesi Ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki fg'_i;kr’: 1998-
2011 Dénemine Ait Ampirik Bir Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2012, s. 80.
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Tablo 3.4. 1980-1989 Donemi Dis Ticaret Verileri

ithalat / GSYH fhracat / GSYH Cari Islemler Dengesi /
GSYH

1980 8,7 32 -3,8
1981 ] ; _

1982 . - )

1983 11,4 7.1 24
1984 13,6 9,0 -1,8
1985 8,9 1,1
1986 11,0 7.4 -1,5
1987 12,3 8,9 -0,7
1988 11,8 9,6 1,3
1989 11,1 8,1 0,7

Kaynak: Kalkinma Bakanlig: verilerinden hareketle hazirlanmistir.

Diger taraftan 1980 sonrasinda yasanan bircok gelisme Tiirk ekonomisini
sekillendirmistir. Soyle ki, MB (Merkez Bankasi) giinlilk kur saptamasinin
belirlenmesi i¢in Mayis 1981'de goérevlendirilmistir. 1984 yilinda kamu
kuruluslarinin  gelirlerine karsilik gelir ortakligi senetleri cikarilmis ve halka
sattlmistir. 1985 yilinda KDV uygulanmaya baslanustir. 1986 yilinda IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) kurulmus ve ayn: yilda, Toplu Konut ve Kamu
Ortaklig Idaresi’ne 6zellestirme uygulamalar verilmistir. Turgut Ozal’in “uzun ince
bir yoldayiz” diye tanimladign 1987 yilinda Avrupa Toplulugu'na iiyelik

bagvurusunda bulunulmustur. Teletas hisseleri 1988 yilinda halka arz edilerek
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Ozellestirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ise Agustos 1989

tarihinde olmusturm.

Bu politikalar sonucunda cari islemler dengesinde olumlu gelismeler

oldugunu grafik 3.4 de gorebilmek miimkiindiir.

Grafik 3.4. Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) (1980-1989)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1 /\I
§ . ; ; i ; : ; ; . :
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ks

Kaynak: Kalkinma Bakanligi verilerinden hareketle hazirlanmistir.

Grafik 3.4. ile 1980°de ulusal hdsilanin yiizde 3.8’i kadar cari islemler
hesabinin acik verdigi goriilmektedir. 1981 ve 1982 willarinda artan ihracatin
etkisiyle olumlu yonde gelisim gostermis, ancak ihracat artiginin 1983 yilinda sinirlt
kalmasi1 nedeniyle bu donemde cari islemler hesabi ulusal hasilanin yiizde 2,4’{i
oraninda acgik vermistir. 1984 ve 1985 yillarinda da cari islemler acigin GSYH’ya
oram giderek azalarak sirasiyla yiizde 1,8 ve ylizde 1,1 olarak gerceklesmistir. 1986
yilinda ise dis iilkelerin ekonomisinden kaynakli nedenler ve petrol sikintisi
nedeniyle iyiye gitmesine ragmen iilke ekonomisi etkilenmis ve cari acik dengesinde
artis yasanarak yiizde 1,5’e cikmistir. 1987 yilinda ise ekonomideki canlanmanin
devam etmesi ve alinan tesvik onlemlerinin de etkisiyle cari agik énemli olgiide
azalarak yiizde 0,7’ye ulasmigtir. 1988 yilinda, ekonomideki durgunluk ve alinan
bazi1 énlemler nedeniyle ithalatta bir duraklama meydana gelmistir. Ancak ihracat
tesviklerinden faydalanma istekleri ihracat1 arttirdigt icin 1988 yilinda yiizde 1,3 ile

cari fazlasi yaganmistir. 1988 yilinda goriilen cari fazlas1 1989 yilinda da ekonominin

222

“““Abdiilkadir Bulus, Tiirk Tktisat Politikalarimin Tarihi Temelleri, 3. Baski, Konya, Tablet Kitabevi,
20009, s. 100.
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durgun olmasi nedeniyle tekrar goriilmiis ve yiizde 0,7 oraninda cari fazlas1 meydana

gelmigtir.
3.2.2. 1990-1999 Dénemi

1980’lerin sonuna dogru ekonomi durgunluk siirecini yasamaktaydi. Bu
durumun ekonomiyi daha fazla olumsuz etkilememesi i¢in bazi 6nlemler alinmistir.
Yabanci tasarruflan iilkeye yonlendirmek ve aym zamanda uluslararasi ekonomik
entegrasyona dahil olabilmek icin “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar” yeniden diizenlenmistir. Bu degisiklik ile beraber Tiirkiye
ekonomisinde sermaye ithaline dayanan bir siirecin de kapilar1 aralanmistir. Giderek
siirdiiriilemez duruma gelen ve ulusal hésila icerisindeki payi siirekli yiikselen cari
islemler acig, bankalanin agik pozisyonlarinda meydana gelen genisleme ve
hiikiimetin faiz hadlerini baski altinda tutmaya yonelik zorlamalari sonucunda,
finansal bir krizin olusumuna zemin hazirlanmistir. Sermaye cikislart ise 1994

i . o w2 22
krizinin kisa siirede biiyiik bir ivme kazanmasina neden olmustur 2

Dolar/TL paritesi 1989 yilindan itibaren bozulmaya baslamistir. Bu durum
dikkate alindiginda 1994 yilinda aliman 5 Nisan kararlari, bircok ekonomiste gore
1992 veya 1993 yillarinda alinmis olmasi gerekirdi. Ciinkii 1989 yilindaki olumsuz
veriler gbz Oniine alininca bu kararin alinmasinda ge¢ kalindig anlagilmaktadir®™”,
Soyle ki 1994 yilinda ekonomi alaninda bas gosteren ve daha sonradan tiim iilkeyi
etkisi altina alan krize kars1 6nlem alinmasinda gecikilmis oldugu iddia edilmektedir.
Ayrica edinilen bilgilere gore uluslararasi derecelendirme kurumlarindan olan
Standart and Poor’s ve Moody’s da ekonomik alanda ©ne siirdiikleri olumsuz

degerlendirmelerinin, finansal krizin meydana gelmesinde 6nemli bir neden oldugu

ve One cikan kriz sebepleri arasinda oldugu saptanmaktadir.
5 Nisan 1994 kararlarlylam;
> Yiiksek oranh KiT zamlar uygulanmus,

» IMF ile 713 milyon dolarlik Stand-by anlagmasi imzalanmus,

PKiiciik, s. 175-180.
*'Bulus, s. 104.
*»Bulus, s. 105.
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» Bir defalik gecici vergiler konulmus (ekonomik denge vergisi, net aktif

vergisi ve ek tasit vergisi),

» TL’yi cazip hale getirmek icin hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden
alman %S5 oramindaki vergi kaldirilmig ve banka munzam karsiliklar

sifirlanmas,
» TL %39 oraninda devaliie edilmis,

» Hazine borclanmasini cekici hale getirmek icin baslangicta enflasyonun
cok iistiinde bir faiz oraninda kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin

diisiiriilmesi amaclanmugtir.

5 Nisan Kararlari ile hedeflenen, biitge agiginin azaltilmasi, para arzinin

yavasglatilmasi ve doviz kuru atesinin diisiiriilmesi oldugunu séylemek miimkiindiir.

1990-1999 yillart arasina baktifimizda, bu yillar arasinda en onemli hadise
olarak 1 Ocak 1996 yilinda Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasinda Giimriik Birligi
Katma Protokolii’niin yiiriirliige girmesi gosterilebilir. Aslinda Tiirkiye nin Giimriik
Birligi'ne dahil olmasina karsin Avrupa Birligi'ne iiye olamamasi1 bircok kisi
tarafindan elestirilmistir. Bu elestirilerin temelinde ise, birlige iiyeliginin Avrupa icin
istedigi sekilde kullanabilecegi bir pazar statiisiinden siyrilacagi yoniindeki
endiselerinin yatmasidir. Tiirkiye’de ihracatin ithalat karsisinda yetersiz kaldigi,
ithalatin daha hizli arttifn ve cari dengenin bozuldugu Giimriik Birligi’nden sonra
belirginlestigi bir gercektir. Yiiksek faiz ve diisiik kur politika anlayis1 nedeniyle
ithalatta artis goriilmiis ve degerlenen TL yiiziinden ise ihracatta azalis yasanmistir.
Buna karsi iiretici sektorlerin Avrupa rekabeti karsisinda ayakta kalabilme ugruna
yonetsel ve teknolojik yenilenmelere agirhik verdigi ileri siiriilmektedir. 1996
yilindaki ANAYOL ve REFAHYOL koalisyon hiikiimeti, iktidar1 altinda sorunlara

koklii bir ¢oziim getirememistir™®,

226Ki.tg:i.iksucu, s. 90.
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Tablo 3.5. 1990-1999 Donemi Dis Ticaret Verileri

Yillar ithalat / GSYH Thracat / GSYH Cari Islemler Dengesi /
GSYH
1990 11,1 6,5 -1,3
1991 10,5 6.8 0,1
1992 10,9 7,0 0,5
1993 12,3 6.4 27
1994 13,2 10,2 1,5
1995 15.8 9,6 -1,0
1996 17,9 9,5 -1,0
1997 19,1 10,4 -1l
1998 16,9 10,0 0,7
1999 16,4 10,7 0,4

Kaynak: Kalkinma Bakanlig: verilerinden hareketle hazirlanmistir.

Tablo 3.5’i inceledigimizde 1989°da yiizde 0,7 oraninda fazla veren cari

islemler dengesi, 1990 yilinda yiizde 1,3 oraninda acik vermistir. Bu durum ise, cari

islemler dengesinde ciddi boyutlarda bir bozulmaya isaret etmektedir. 1991 yilinda

gelindiginde yine cari islemler dengesinde fazlalik meydana gelmis ve GSYH’ya

orant yiizde 0,1 civarinda olmustur. 1992 yilinda yine agik vererek yiizde 0,5

civarinda gerceklesmistir. 1993 yilinda ise 1990’1 yillarin yasamis oldugu en yiiksek

cari agitk meydana gelmistir. Bu yilda cari acik dengesinin GSYHya oram yiizde 2,7

olmustur. 1994 yilinda alinan 6nlemlerin de etkisi ile cari acik diizeyi bir miktar

gerilemis ve 1994 yilinda cari islemler dengesi yiizde 1,5 oraninda fazla vermistir.

Sonraki yillarda da cari igslemler dengesini inisli ¢ikish bir seyir izlemistir.
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Alman tedbirler ve uygulanan politikalar sonucunda 1990-1999 déneminde

cari denge durumunun seyrini Grafik 3.5’ de izlemek miimkiindiir.

Grafik 3.5. Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) (1990-1999)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verilerinden hareketle hazirlanmistir.

1995 yilinda 5 Nisan Kararlari’nin olumlu etkisinden dolayr cari acikta bir
diisiis goriilmiis ve GSYH’ya oram yiizde 1,0 civarinda gerceklesmistir. 1996 ve
1997 willarinda da cari acik oram degismemis ve 1995 yilimi takip etmistir. 1998
yilina gelindiginde, cari fazlasinin yasandig1 goriilmektedir. 1999 yilinda ise yeniden
cari acik verilmigtir. Cari islemler dengesinin GSYH’ya oran1 1999 yilinda yiizde 0,4

oraninda acik verdigi goriilmektedir.
3.2.3. 2000-2014 Dénemi

1994 krizinin yarattigi ekonomik sorunlara gecici olarak bazi Onlemlerin
getirilmesi, bununla beraber siyasetteki belirsizlikler 1990’11 yillarin sonlarina dogru
ekonomik sikintilarin tekrar giindeme gelmesine neden olmustur. 2000 yilinin yaz
aylarinda hiikiimetin yapisal reformlar1 hayata gecirmekte isteksiz davranmasi,
enflasyonun diisiis hizinin programin gerisinde kalmasi ve bankacilik sektoriindeki
actk pozisyon miktarinin uygulamada cok yiiksek diizeylere ulagmasi iizerine

ekonomide olumsuz bir yapinin olusumu baslam1$t11‘227.

1 Ocak 2000 yili ile 2001 Temmuz ayina kadar gecen siirecte nominal ¢ipa

olarak doviz kuru belirlenmistir. Fakat bu gelismelere ragmen Kasim 2000 de bir

2ITUSIAD, Tiirkiye Ekonomisi 2002, Yayin No: TUSIAD-T/2002-12-343, istanbul, 2002, s. 91.
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likidite krizi yasanmugtir. 2000 yilinda yasanan kriz sonrasinda ekonomik

belirsizlikler ve devaliiasyon beklentileri artmstir.

1999 yilinda IMF ile 3 yillik Stand-by anlagsmasiyla 9 Aralik 1999 tarihinde
mali destekli Yakin Izleme Anlasmasim imzalamistir. Program “Enflasyonla
Miicadele ve Mali Uyum” bashm tasimaktaydi. Programda ana hatlariyla

ongoriilenler sunlardi™®:

» Enflasyonu diisiirmeye odakli kur ve para politikast,
» Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,
»  Siki bir maliye politikasiyd.

Program, uygulamaya konulduktan sonraki ilk 10 ay icinde iyi bir performans
gostermis; kamu gelirleri artarken, kamu harcamalar gerilemis ve i¢ bor¢lanma faiz
oranlar1 hizhh bir diisiis trendine girmistir. Ne var ki programin basaris1 uzun siire
devam ettirilememistir. 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle 6zellestirme
ve yapisal reformlardaki gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda programin
stirdiiriilebilirligi konusundaki kugkulart artirmig ve ekonomi Kasim 2000’den
itibaren likidite krizine dogru siiriiklenmistir. Kasim 2000’den itibaren kendini iyiden
iyiye hissettiren likidite krizi, yasanan siyasi gelismelerin de etkisiyle Subat 2001’de
patlak vermistir. Kamu bankalarinin gorev zararlar ile sosyal giivenlik kurumlarinin
hizla artan aciklari Subat 2001 krizinin ortaya c¢ikmasinda énemli rol oynamustir.
Subat 2001 krizi sonrasinda Giiclii Ekonomiye Gec¢is Programi adi altinda IMF
destekli yeni bir istikrar paketi hazirlanarak 14 Nisan 2001’de kamuoyuna

cluyurulmugturm.

Programin temel amaci, ekonomideki istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak ve eski
ahigskanhklara bir daha doniilmesine imkadn vermeyen yeni ve cagdas kurumsal
yapilar olusturmak, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlar1 gerceklestirmek,

makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanmak,

**Bulus, s. 111.
Yagar, s. 114.
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slirdiiriilebilir biiylime oranimi temin etmek, kisiler ve bolgeler arasindaki gelir

dagilimi bozukluklarimi gidermek seklinde formiile edilmistir™,

Tablo 3.6. 2000-2014 Donemi Dis Ticaret Verileri

Yillar Ithalat / GSYH Ihracat / GSYH Cari Islemler Dengesi /
GSYH
2000 20,5 10,5 -3,7
2001 21,0 15,9 1.9
2002 22,4 156 -0,3
2003 22,7 15,5 -2,5
2004 25,0 16,2 -3,6
2005 24,3 15,3 -4.5
2006 26,5 16,2 -6,0
2007 26,2 16,5 -5,8
2008 27,2 17,8 -5,4
2009 22,9 16,6 -1,9
2010 254 15,6 -6,2
2011 31,1 17,4 -9,7
2012 30,1 19,4 -6,2
2013 30,6 18,4 -71.9
2014 30,3 19,7 -5,8

Kaynak: Kalkinma Bakanlig verilerinden hareketle hazirlanmistir.

*'Bulus, s. 116.
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Kiiresellik olgusunun ekonomide etkinligini arttirmasiyla, bir¢ok sektor disa
acilmistir ve bununla beraber dis ticarette rekabet olgusu onemli hale gelmistir.
Boylece verimliligin artmasiyla, ihracat odakli sektorlerin sayisinda artis
goriilmiistiir. Tablo 3.6. da goriildiigii gibi ihracatta genel itibariyle artis
gozlenmektedir. Ulkeye akan sicak para degerli TL’ye ve doviz bolluguna sebep
olmustur. Degerli TL ise ihracatcilarin sikdyetci oldugu bir husustur. Ciinkii degerli
TL ile ithalat 6zendirilirken, ihracat baltalanmaktadir. Tablo 3.6. dan da goriildiigii
gibi 2000 yilinda krizinde etkisiyle ihracat azalmaktadir. 2002 sonrasinda ekonomik
hedeflerin gerceklestirilmesine yonelik, atilan adimlarla beraber enflasyonda basarih
olunmus, 2008 yilina kadar biiyiime konusunda ciddi adimlar atilamamugtir. Ancak
her konuda basarili olunamamis ve bu donem icerisinde igsizlik ile miicadele

edilmesi asamasinda basarili olunamanu$tu23'.

Temel amaci fiyat istikrarinin saglamasi olan Merkez Bankasi, 25 Nisan
2001°de bagimsiz ilan edilmistir. Merkez Bankasi, fiyat istikrarinin saglanmasi icin
uygulanacak para politikas: ile kullanilacak olan para politikas: araglarini kendisi
belirlemektedir. Fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koymusturzn_ Bu enflasyon hedeflemesi
ile daha oOnce nominal cipa olarak kullanilan doviz kuru yerini enflasyona

birakmustir.

Cari aci@in siirdiiriilebilirligi reel doviz kuru ile dogrudan iligkilidir. Reel
doviz kuru, ekonomik birimlerin iiretim ve tiikketim kararlarinin yurticinde ve
yurtdisinda iiretilen mallar arasinda dagilimini etkileyerek, cari iglemler dengesi

iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir™”.

Yasanilan ekonomik sorunlar 2001 kriziyle piyasayi derinden etkilemistir. Bu
donemde piyasaya olan giivenin azalmasiyla beraber ihracat ve ithalatta azalma
goriilmiistiir. Tablo 3.6. ile ekonominin cansiz kaldig1 donemlerde cari dengenin ya
fazla verdigi ya da onceki ve sonraki donemlere gore daha az sayilir bir acik ile yili

sonlandirdigim gormekteyiz. Bu acgiklamayr Grafik 3.6. ile 2001 krizi ve 2008

“Bulug, s. 121.
*2Bulus, s. 124.
Serpil Oguz, lkiz Aciklarda Nedensellik Iliskisi: 1998-2012 Dénemi Igin Tiirkive Uygulamas,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2013, s. 70.
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yilinda ortaya c¢ikip iilkemizi 2009 yilinda etkileyen Kiiresel Ekonomik Krizinin

etkileri daha net anlasilmaktadir.

Grafik 3.6. Cari Islemler Dengesi / GSMH (%) (2000-2014)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verilerinden hareketle hazirlanmistir.

Grafik 3.6. ile cari aciklarin dalgali bir seyir izledigini gormekteyiz. 2000
yilinda GSYH’ya oranla yiizde 3,7 acik veren cari islemler dengesi 2001 yilinda
yiizde 1,9 ile cari fazlas1 vermistir. 2000’11 yillarin basindan bu giine kadar ki cari
islemler dengesine baktigimizda sadece 2001 yilinda fazla verilmistir. 2001 yilindan
sonraki yillarda, siirekli cari acik tablosuyla kars1 karsiya kalmaktayiz. 2002 yilinda
cari iglemler dengesi acik vermis ve yurtici hisilaya oranla yiizde 0,3 oraninda azals
gostermistir. 2000 yilindan 2006 yilina kadar diizenli olarak cari islemler dengesi
aciklar1 artarak devam etmistir. 2006’dan 2008 yilina kadar cari denge azalarak bu
yonde bir seyirde izlemis ve 2006 yilinda yiizde 6,0, 2007 yilinda yiizde 5,8 ve 2008
yilinda yiizde 5.4 oraninda acik vermistir. 2009 yilinda cari islemler dengesindeki
acigin azaldig goriilmektedir. Fakat bu diisiis pek uzun sureli olamamustir. 2011
yilinda cari agik zirve yaparak yiizde 9,7 oraninda olmugtur. 2011 yilindan sonra cari
aciklarda pek bir iyilesme hissedilememistir. Bu durum cari aciklarin
stirdiiriilebilirligini giindeme getirmistir. Ayrica cari aciklarin siirekli artig
gostermesi, gelecekte yasanabilecek ekonomik bir krizin tetik¢isi olup olmadigi

tartismalan giindeme gelmistir.
3.3. TURKIYE’DE iKiZ ACIK HIPOTEZi BULGULARI

Biitce aciklart ile cari islemler aci@ arasindaki etkilesimi, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler olarak iki ayr1 baslik altinda daha 6nce ele almigtik. Simdi ise
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sadece Tiirkiye ekonomisinin ele alinarak incelemelerin yapildigi calismalarin
bulgularim1 aktaracagiz. Bilindigi {izere Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980
kararlarindan sonra cari agik kavramiyla tanismistir. Bu nedenle ikiz aciklara yonelik
calismalar da 1980 yili sonrasina ait olmustur. Fakat bu caligmalar hicbir zaman
kesinlik kazanmamustir. Soyle ki, ikiz aciklar hipotezinin gegerliligi arastirmalara

gore farklilik gostermistir.

Tiirkiye de Faik Bilgili ve Emine Bilgili’ nin 1998 yilindaki ¢alismalar ikiz
acik hipotezi ile ilgili ilk ¢aligmalardan sayilmaktadir. Bu caligmada geleneksel teori
test edilerek Tiirkiye, Singapur ve ABD i¢in 1975 ile 1993 yillar arasim kapsayan
regresyon analizi yapilmistir. Bu hipotez ile ii¢ iilke icinde biitce agiklarinin cari
islem aciklar {izerinde bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmistir. Elde edilen bu

sonug Ricardian Denkligi Hipotezini desteklemektedir™".

Eroglu ise, 1998 yilindaki ¢alismas: ile ikiz agiklar hipotezini es-biitiinlesme
ve Granger nedensellik testiyle incelemistir. 1984-1994 yillan aras1 cari islemler
ac1g1 ve biitce aciZina iligkin verileri test etmistir. Bu analiz sonucunda, biitge
aciklarinin cari aciklara sebep oldugu ve iki degisken arasinda uzun donemde

nedensellik iligkisinin var olduguna ulasilmistir™”.

Ahmet Zengin 2000 yilindaki ¢calismasinda, 1987 ile 1999 dénemlerini iceren
verileri kullanilarak makro ekonomik modelleme vektor otoregresif (VAR) modeli
ile ikiz aciklar1 analiz etmistir. Bu modelde doviz kuru, para arzi, faiz orani, milli
gelir, dig ticaret aciZ ve biitce aciZ gibi degiskenleri kullanarak hipotezi
olugturmusgtur. Bu hipotez sonucunda biitce aciklar1 ile cari islemler aciklar
arasindaki etkilesimin var oldugu tespit edilmis ve geleneksel yaklagimi destekleyici
sonuclar elde edilmistir. Aym1 zamanda bu analiz ile biitce agiklarimin direkt olarak
cari iglem aciklarini etkiledigi ve bu etkilesimin dolayli olarak da cari islem

aciklarinin etkisi altinda oldugu aglklanrmstlrzm.

Yesim Rabia Kustepeli 2001 yilinda ele aldigi An Empirical Investigation of
the Feldstein Chain for Turkey adli calismasinda, 1975 ile 1995 donemlerini ele

“Bilgili ve Bilgili, s. 15.

S5 Timur, s. 67.

P Ahmet Zengin, “ikiz Aciklar Hipotezi (Tiirkiye Uygulamasi),” Gazi Universitesi Ekonomik
Yaklasim Dergisi, S. 39, 2000, s. 64-66.
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almistir. Bu veriler 1s13inda Feldstein Zinciri'nin Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerliligini
es-biitiinlesme testleri ile smamistir. Bu analiz ile biitce aciklarinin cari islemler

aciklan iizerinde herhangi bir olumsuz etkisinin olmadig kamtina varilmistir™’.

Elif Akbostanci ile Giil Ipek Tung’un 2002 yihindaki ¢alismalar da ikiz acik
hipotezine yonelik olmugtur. Bu ¢aligmada ise 1987 ile 2001 ddnemlerine ait veriler
kullanilmig ve Tirkiye igin ikiz agiklar hipotezi EMC (gii¢ kalitesi ve harmonik
analizi) ve koentegrasyon analizleri ile test edilmistir. Bu analizde kisa donem de
EMC kullanilmis ve kisa dénem icin biitce aciklarmin cari agiklar kotiilestirdigi
ortaya ¢ikmistir. Uzun dénem icin ise Koentegrasyon analizi uygulanmistir. Sonug
olarak, biitce aciklar1 ile cari islemler agiklari arasinda bir nedensellik iliskisinin
varligint dogrulayan bulgulara rastlanmistir. Fakat bu nedenselligin cari agiklardan
biitce aciklarina dogru mu, yoksa biitce aciklarindan cari aciklara dogru mu oldugu

hakkinda kesin sonuclara rastlanmamustir®®.

Ahmet Yilmaz Ata ile Fatih Yiicel, “Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri
Altinda Tkiz Agiklar Hipotezi: Tiirkiye Uygulamasi” adh c¢alismalan ile ikiz agik
hipotezini ele almislardir. Bu ¢calisma 1975 ile 2002 donemlerini kapsamaktadir. Bu
yillara ait yillik veriler kullanilarak iki asamali Enger-Granger Nedensellik testi
uygulanmistir. Es-biitiinlesme analizinin sonucunda, biitce aciklar ile cari islem
aciklarn1 arasinda uzun donemde bir iliskinin var olduguna ulasilmistir. Aym
zamanda, nedensellik analizi, birinci gecikmede biitce aciklarindan cari aciklara
dogru, iiciincii ve yedinci gecikmede de cari agiklardan biitce aciklarina dogru bir

; 5 g 39
nedensellik baginin var oldugu sonucuna varilmigtir™,

Utku Utkulu, ¢aligmasinda Tiirkiye’nin 1950-2000 yillarindaki cari agiklart
ile biitce agiklarimin uzun donemli iliskisini incelemistir. Bu analizde hata diizeltme
modeli, es-biitiinlesme testi ve duraganlik testini kullanarak arastirmalarin
gerceklestirmistir. Calisma, veri seti zaman serisi oldugu i¢in zaman serilerinin

gerektirdigi testler uygulanmustir. S6z konusu belirtilen donemlerde dis ticaret

*TYesim Rabia Kustepeli, “An Empirical Investigation of the Feldstein Chain for Turkey,” Dokuz

Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, S. 1, 2001, s. 9-10.

% Akbostanci ve Tung, s. 22.

*Ahmet Yilmaz Ata ve Fatih Yiicel, “Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda ikiz Agiklar
Hipotezi: Tiirkiye Uygulamas1,” Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S. 12,
2003, s. 106-107.
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aciklar ile biitge acgiklar1 arasindaki teorik bagin varlii amprik olarak da iki yonlii

= 4
oldugu sonucuna varilmigtir®.

fhsan Giinaydin, 2004 yilinda yaymladigi “Biitce ve Ticaret Agiklari
Arasindaki Tligki: Tiirkiye Uygulamasi” adhi calismasinda Toda-Yamamoto testi
cercevesinde ikiz aciklar hipotezini 1987 ile 2003 dénemini kapsayarak bir analiz
yapmustir. Bu amprik calisma sonucunda, cari agiklar ile biit¢e agiklari arasinda bir
nedensellik iliskisinin var olduguna ulasilmistir. Ayrica bu nedensellik baginin biitce

aciklarindan cari agiklara dogru oldugu da saptanmlstlrml.

Ahmet Ay, Zeynep Karagor, Mehmet Mucuk ve Savas Erdogan’in beraber
hazirladiklar1 “Biitce Acig1 - Cari Islemler A¢ig1 Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi
(1992-2003)” adli ¢alismada, belirtilen yillarin aylik verilerinden yararlanarak bu
hipotezi test etmislerdir. Analiz de regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de belirtilen donem arasinda biit¢e aciklari

ile cari acik arasinda karsilikli bir iliskinin bulundugu saptannnst1r242.

Hayati Aksu ve Selim Basar’in da ortak calismalarinda ikiz aciklan ele
almistir. Bu calisma ile 1989-2003 yillari arasi incelenerek, reel efektif kur ve ABD
dolarina uygulanan bir ay vadeli déviz tevdiat hesab1 faiz orani, biitce gelirlerinin
giderlerine orani, ithalatin ihracata orami degiskenleri kullanilmistir. Ayrica ¢calisma,
VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile sinanmistir. Sonug olarak, Tiirkiye icin
dis ticaret acig1 ile biitge acgiklarn arasinda bir etkilesimin olmadigi hipotezine

243
varilmigtir™.

Hilmi Unsal, “Kamu Aciklar1 ile Odemeler Bilancosu Aciklar1 Arasindaki
Etkilesim: 1980 Sonras: Tiirkiye Ornegi” adli calismasinda 1980 ile 2004 yillarinin
verilerini kullanmigtir. Analizde Granger nedensellik testi ve es-biitiinlesme analizi
uygulanmistir. Odeme bilancosu aciklarindan kamu aciklarina dogru bir nedensellik

iligkisinin var oldugunu Granger nedensellik testi ile rastlanmistir. Es-biitiinlesme

*Utkulu, s. 56-57.

*'Giinaydin, s. 156.

*2Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan, s. 80-81.

*“Hayati Aksu ve Selim Bagar, “ikiz Aciklar Hipotezi'nin Tiirkiye Acisindan Arastinilmasi,” [ktisat,
fs[efme ve Finansa Dergisi, S. 234, 2005, s. 113.
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analizi sonucunda ise, cari islem aciklar1 ile biitce acgiklari arasinda hem kisa

dénemde hem de uzun dénemde bir denge iligkisinin var olduguna ulasllmlstlrm.

Yasemin Timur 2006 yilindaki “Cari Islemler ve Biitce Agig1 Arasindaki
Nedensellik iliskisi: Teori ve Uygulama” adh calismas ile ikiz aciklara yonelik bir
arastirma yapmistir. Granger nedensellik testi uygulanarak 1985 ile 2003 yillar1 aras:
analiz edilmistir. Bu arastirma sonucunda her iki degisken arasindaki iliskinin
birbirini etkiledigi bilgisine ulasilmistir. Aym1 zamanda genel itibari ile calisma,

geleneksel yaklasimu destekler nitelikte bir sonuca varmigtir™.

Ersan Sever ile Murat Demir’in 2007 yilinda ele aldiklar “Tiirkiye’de Biitce
Acigi ile Cari Acik Arasindaki Iliskilerin VAR Analizi ile incelenmesi” adli
calismalarinda biitce agiklan ile cari islem aciklart arasindaki iligki test edilmigtir. Bu
calisma da licer aylhk seriler yardimiyla 1987-2006 yillar1 arasindaki Tiirkiye’yi
Granger nedensellik testi ve VAR (Vector Autoregressive - Vektor Otoregresif)
metodu ile iki acik arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Tiirkiye acisindan
bakildiginda, Granger nedensellik testi sonuglarimn geleneksel yaklasimi
destekledigi ortaya cikmustir. Biitce aciklarindan cari islem aciklarina dogru bir

nedensellik iliskisinin var olduguna rastlanmigtir™®.

A. Oznur Umit ile Kemal Yildirim’in 2008 yilinda ele aldiklan “Tkiz Agiklar
Hipotezi: Tiirkiye Analizi” adli caligmalarinda 1987:01 - 2005:04 dénemine ait ticer
aylik veriler kullanilarak biitce aciklar ile cari islem aciklari arasindaki nedenselligin
varh@ ve yoniiniin arastinlmasi icin VAR metodu kullamlmistir. Bu aragtirma
sonucunda cari iglem aciklar ile biitce agiklar1 arasinda bir etkilesimin var olduguna
ulasilmistir. Ayrica biitge aciklarinin faiz oranlar1 ve doviz kurlart aracilifi ile cari

aciklara neden oldugu aglklanmlstlrM?,

Salih Barisik ile Ferdi Kesikoglu, “Makro Ekonomik Degisken Olarak Biit¢e
Acig1-Cari Agik lligkisi: Gelismekte Olan Piyasalar Ornegi”” adli gahismalan ile biitge

(Tnsal, s.

*Timur, s. 117-119.

**Ergan Sever ve Murat Demir, “Tiirkiye’de Biitge Agi31 ile Cari A¢ik Arasindaki iligkilerin VAR
Analizi ile incelenmesi,” Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
S. 2,2007, s. 60-61.

A, Oznur Umit ve Kemal Yildinm, “ikiz A¢iklar Hipotezi: Tiirkiye Analizi,” lktisat, Isletme ve
Finansa Dergisi, S. 267, 2008, s. 116.
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aciklar ile cari agik arasindaki teorik iligki, belirtilen 12 yiikselen iilke i¢in 1991 ile
2007 wyillar1 arasindaki veriler alinarak Holtz-Eakin, Newey ve Rosen tarafindan
gelistirilen panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonu¢ Geleneksel
Keynesyen Hipotezi destekleyici nitelikte olmustur. Ayrica biit¢e acgiklar ile cari

acik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin var olduguna ulasilmistir®*®.

Metin Bayrak ve Omer Esen, Tiirkiye’de biitce dengesi ile cari islem dengesi
arasindaki iliskiyi 1975 ile 2010 donemleri arasindaki yillik verileri kullanarak ikiz
aciklar1 analiz etmislerdir. Tki degisken arasindaki iligskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii
arastirmak icin Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelini uygulamislardir.
Bu analiz sonucunda, biitge agiklar ile cari islem agiklar1 arasinda hem kisa donem
de hem de uzun donemde bir iliskinin var olduguna rastlanmistir. Dolayisiyla bu

calisma da Geleneksel Keynesyen Yaklasimi destekleyici sonuglara ulagmistir™®.

Fatih Mangir, 2012 yilinda ele aldig: “Tiirkiye icin ikiz Aciklar Hipotezi
Testi (1980-2011)” adh calismasinda 1980 ile 2011 donemlerine ait yillik veriler baz
alinarak Es-Biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi kullanilarak inceleme
yapilmistir. Bu calisma sonucunda, Es-Biitiinlesme analizinde, biitce acigi ve cari
acik arasinda uzun donemli bir iliskinin var olduguna rastlanmigtir. Ayrica biitce
aciklari ile cari acgik arasindaki nedensellik yoniiniin biitce aciklarindan cari aciklara
dogru oldugu sonucuna varilmistir. Bu calisma da Keynesyen Yaklagimi destekleyici

bulgulara ulasrmstu‘zso.

Tiirkiye ekonomisinin dikkate alinmasi ile hazirlanan ¢aligmalarin bir kism
yukarida kisaca aciklandi. Yukarda ele aldigimiz bu ¢aligmalan 6zetleyecek olursak

asagidaki sekilde Tablo 3.1 ile ortaya koyabiliriz.

*88alih Bangik ve Ferdi Kesikoglu, “Makro Ekonomik Degisken Olarak Biitce A¢igi-Cari Acik
fligkisi: Geligsmekte Olan Piyasalar Ornegi,” iktisat, Isletme ve Finansa Dergisi, S. 294, 2010, s. 109.
*Bayrak ve Esen, s. 43-44.

*Fatih Mangir, “Tiirkiye icin Ikiz A¢iklar Hipotezi Testi (1980-2011),” Nigde Universitesi [ktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 2012, s. 146.
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Tiirkiye ekonomisinin cari acik ile tanmigmasi daha énceden de bahsettigimiz
gibi 24 Ocak 1980 yilinda alinan kararlar ile olmustur. Serbest piyasa ekonomisine
gecis olarak bilinen bu tarih ile ithal ikameci politikalar terk edilerek, disa acik
tiretim modelinin benimsenmesiyle milli iiretimin digina ¢ikilmistir. Bu siirekte

ihracatin artan ithalati karsilamamasi cari a¢igin artmasina neden olmustur.

Ikiz aciklar hipotezi ise, artan cari aciklar ile biitce aciklarinin etkilesim
icinde oldugunun tezini savunmaktadir. Yukaridaki ¢caligmalar incelendiginde biitce
aciklarinin, cari agik iizerinde olumsuz etki olusturdugu goriilmektedir. Fakat bu
durumun aksini savunan, hatta iki degisken arasinda hicbir etkilesimin olmadigini
ileri siiren calismalarda olmustur. Ancak genel itibariyle baktigimizda ekonomik
dengeyi etkileyen degiskenlerin birbirinden bagimsiz ele alinmasinin miimkiin

olmadigim gorebilmekteyiz.

Bugiinkii ekonomik olaylara baktigimizda, ekonomideki wufak bir
durgunlugun sadece biitce agiklart veya cari agik ile yetinmeyip beraberinde issizligi
arttirdi@ini, ekonomik istikrarin saglanmasina engel oldugunu, enflasyonu arttirdigini
belirtmek miimkiindiir. Boyle bir zinciri diisiindiigiimiizde biitce dengesi ile cari
islemler dengesinin birbirinden bagimsiz hareket ettigini savunmak miimkiin
degildir. Hem dogrudan, hem de dolayl olarak biitce aciklari ile cari agiklar arasinda

bir etkilesim vardir.

Yukaridaki calismalar ile Tiirkiye ekonomisi incelenmis ve bu calismalar

dogrultusunda genel itibariyle ikiz agiklar hipotezinin varligi kabul edilmistir.
3.4. IKiZ ACIKLARA KARSI POLITiKA ONERILERI

Ekonomideki istikrarsizliklar, para ve maliye politikalar1 ile giderilmeye
calisilmaktadir. ikiz agiklar olarak ifade edilebilen biitce ve dis ticaret aciklarinin
azalillmas: ya da biitce ve dis ticaret dengesinin saglanmasinda maliye politikasi
daha etkindir. Para politikas1 ise maliye politikasin1 destekleyici bir ozellik

tasimaktadir.

Yukarida ikiz agiklar hipotezi iizerine yapilan testler ve bulgulan ele alan

calismalari inceledikten sonra, olumlu sonuclar doguracak, ekonomi icinde bulunan
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aksakliklar1 ortadan kaldirabilecek ve bu dogrultuda uygulanabilecek politika

onerilerini agsagida ele alinmaktadir.
3.4.1. Maliye Politikasi ve ikiz Aciklar

Teorik olarak tartisilmasi miimkiin olmakla beraber uygulamada hemen
hemen higbir tilke tamamen disa kapal: degildir. Bir yandan mal ve hizmet akis1 dis
ticaret dengesinin saglanmasini giindeme getirirken, sermaye giris ve ¢ikislan da cari
Odemeler dengesinin saglanmasim veya en azindan sorun olusturacak kadar
biiyiimemesini gerektirmektedir. Bu yiizden iktisat politikalar1 sadece yurtigi
ekonomik istikrarla degil ayni zamanda uluslararasi ekonomik iligkilerde ortaya
cikabilecek sorunlarla da iligkilidir. Ekonomik olaylarin tiimii karsilikli etkilesim
icerisinde olduklarindan i¢ ve dis dengenin amacglanmasi gerekir. Sadece birisine

yonelik politikalarin basar1 sansi1 pek yokturm.

Maliye politikast araclarinin etkin bir sekilde kullanilmasiyla biitce
aciklarinda bir iyilesme gozlenebilir. Soyle ki, maliye politikasinin en etkili
kalemlerinden sayilan kamu gelirlerinin arttirllmasina yonelik calismalarin
yapilmasi. Ornegin vergi oranlarinin arttirilmasi, yeni vergilerin ortaya cikarilmasi ve
ozellestirme gibi kamu gelirlerini arttiracak yollara basvurulabilir. Boylece artan
kamu harcamalarinin finansmani saglanmis olacaktir. Bu durum karsisinda halkin
vergi oranlarina karsi tepkilerin fazla olabilecegi tahmin edildigi icin pek tercih

edilen bir yontem degildir.

Maliye politikasinin bir diger kalemi ise kamu harcamalaridir. Kamu gelirleri
ile kamu giderleri arasindaki fark i¢ dengeyi gostermektedir. Kamu harcamalarinin
kamu gelirlerinden fazla olmasi biitce acigini da arttirmaktadir. Bu durumda ig
dengenin saglanabilmesi icin kamu harcamalarinda daralmaya gidilebilir. Ayrica
kamu gelirlerinin artirilmasina karsin kamu harcamalarinin kisitlanmasi her zaman
icin daha cazip gelmektedir. Ancak yine de pek tercih edilen bir maliye politikasi
araci degildir. Kamu harcamalariin azaltilmasiyla hizmet kalitesinden de 6diin

verilebilecegi icin toplum tarafindan da pek destek gormemektedir.

25 : Iy :
'"Pinar, Malive Politikast Teori ve Uygulama, s. 106.
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Ekonomiyi her ne kadar ¢ikmaza siiriiklese de bor¢lanma, her zaman icin en
cok tercih edilen maliye politikas1 aracidir. Disa acik bir ekonomi, dig ticaret dengesi
ile doviz kurunu etkilemektedir. Kamu bor¢lanmas: ise boyle bir ortamda faiz
oranlarinin artmasina ve boylece artan faiz oram1 yabanci sermayenin iilkeye
akmasina olanak saglar. Yabancilarin yerli para cinsinden daha ¢ok yatinm yapmak
icin talepte bulunmasi, TL nin degerlenmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda
ise ithalat daha ucuz olurken ihracatin daha pahali olmasi, dis ticaret dengesinde
acifin  meydana gelmesine sebep olmaktadir. Ikiz agiklar bu noktada
belirginlesmektedir. I¢ dengede olusan acik, dis dengeyi de etkileyerek dis dengenin
de acik vermesine sebep olmaktadir. I¢ dengenin saglanabilmesi igin kamu
harcamalar ile kamu gelirleri arasinda bir dengenin saglanmasi ve miimkiin oldugu
stirece kamu bor¢glanmasindan uzak durulmasit gerekmektedir. Biitce agiklarinin
azaltilmasiyla beraber faiz oranlarinin da iyilestirilmesi iilkeye sicak para akisinin
olmasim engellemekte ve bdylece dis ticaret dengesinde en 6nemli iki kalem olan
ithalat ile ihracat arasindaki farkin azalmasiyla cari Odemelerde denge

saglanmaktadlrzsz.

Cari acgiklarin olusumunda biitce aciklan tek basina etkili olmamaktadir.
Tiirkiye dahil bir¢ok iilke ekonomisinde, kamusal mali reformlar uygulandig: halde
cari aciklarda istenen iyilesme goriilememistir. Ciinkii sadece mali reformlarin
yapilmas: yeterli olmamaktadir. Cari agiklarim olusumunda daha etkili olan
sebepler/yapisal sebepler kayda alinmalidir. Bu durumda maliye politikasiyla beraber
yapisal nedenlere de odaklanip bu dogrultuda dis ticaret politikalar: yiiriitiilmelidir.
Her ne kadar biitce aciklar1 cari aciklara yol agsa da cari aciklarin asil belirleyicisi

degildir.
3.4.2. Para Politikasi ve ikiz Aciklar

Para politikasi, para otoritesi olan merkez bankasinin belirli ekonomik
biiyiikliikleri hedeflenen yonde etkilemek amaciyla para arzim degistirmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda merkez bankasi, amacma ulagabilmek icin cesitli
para politikas: araglarini kullanarak piyasadaki para arzinin miktarin arttirabilir ya

da azaltabilir. S6z konusu para politikas: araglari, faiz orani, acik piyasa islemleri,

*Pinar, Maliye Politikasi Teori ve Uygulama, s. 106-107.
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destek imkanlari, reeskont orani, zorunlu karsilik orani, kredi politikasi, disponibilite
orani, doviz alim-satimi, bankalar ikna yolu, ithalat teminat orani ve siiresi, asgari
6deme oram ve zorunlu doviz devir oramidir™. Para politikasi, daha cok maliye
politikasini1 destekleyici bir yol izlemektedir. Ekonomiyi faiz oranlan {izerinden hem

ic hem de dis dengeyi etkilemektedir.

Merkez bankasinin genisletici para politikast uygulayarak para arzin
arttirmast durumunda, piyasadaki para miktar1 artacaktir. Reel para miktarinin
artmas1 sonucunda faiz oranlarimin diigmesiyle yatirim harcamalar1 olumlu yodnde
etkileneceginden gelir artacaktir. Boylece artan gelir ile i¢ denge saglanmaya
calisilacaktir. Ancak, baslangicta faiz oranlarinin esit oldugu varsayildiginda, yurtici
faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarindan daha diisilk olmasi nedeniyle olusacak
sermaye c¢ikigi 6demeler dengesinde acigin olusmasina neden olacaktir. Buna karsin
merkez bankasimin daraltici para politikas1 uygulamasi sonucunda ise, para arzinda
azalma yasanacak ve yurti¢i faiz oranlarinda artis olacaktir. Boyle bir durumda
iilkeye sermaye girisi olacaktir. Ulkeye sermaye girisinin olmas1 ulusal paranin deger

kazanmasina ve odemeler dengesinde fazlahigin olugsmasina yol acacaktir™",

Anlasildigy tizere, para politikas: tek basina hem biit¢e agiginda hem de cari
aciZin azalmasinda etkili olamamaktadir. Bu nedenle biitce agigmin fazla oldugu
dénemlerde genisletici para politikasinin, cari aciklarin fazla oldugu dénemlerde ise
daraltic1 para politikasinin uygulanmasi daha etkin sonuclar elde edilmesine yardime1

olacaktir.
3.4.3. Dis Ticaret Politikas ve ikiz Aciklar

Inceledigimiz bircok calisma biitce aciklarindan cari agiklara dogru bir
iliskinin var olusunu tespit etmisti. Ancak bunun aksini savunan caligmalarda
mevcuttu. Soyle ki, calismalar sonucunda elde eden bulgular biit¢e aciklarindan cari
aciklara degil de cari aciklardan biitce aciklarina dogru bir iliski oldugu yoniinde ise

o zaman politika yapicilarin 6nceligi ihracat artiracak yapisal reformlar olacaktir.

Pinar, Maliye Politikast Teori ve Uygulama, s. 27-28.
2P nar, Maliye Politikast Teori ve Uygulama, s. 109.
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Birka¢ ¢alismada goriildiigli ve teoride olasiliklar arasinda sayilldigi gibi,
biitce acif ile cari acik arasinda aym yonlii degil de zit yonlii bir iliskiye rastlandig
(ikiz sapma) ya da aym yonlii iliski olup da zayif kaldig:r da olmustur. Bu nedenle
ikiz aciklar ile ilgili degerlendirmelerde bulunulurken ekonomilerin kendilerine 6zel
yapilarimin  ve i¢inden gectikleri ©6zel donemlerin mutlaka hesaba katilmasi
gerekmektedir. Bir baska deyisle yukarida sayilan politika Onerileri ekonominin o
donem igin var olan bazi 6zelliklerinden 6tiirii belki de cevap vermeyecektir. Bu da
sasirtict ya da olumsuz bir durum degildirm. Boyle bir durumda ihracati arttirici
politikalar én plana ¢ikmali ve bu yonde tesvikler sunulmahdir. fhracatin ithalat
kargisinda artmasi iilke ekonomisini icinde bulundugu c¢ikmazdan kurtarmakla
beraber biitce aciklar1 lizerindeki olumsuz etkilerinin de ortadan kalmasini

saglayacaktir.

255Dan1$man, s. 44,
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Biitce aciklar1 ve cari aciklar arasinda bir iliski oldugunu ileri siiren ikiz
aciklar hipotezinin konu alindig1 bu ¢alismada, 6ncelikli olarak biit¢e agiklari ve cari
aciklar ayr1 ayn ele alinmistir. Daha sonra bu degiskenler arasindaki iligki teorik

cercevede incelenmis ve Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirmelere yer verilmistir.

Biitce agi1g1, devletin belirli bir donemde (genellikle 1 yillik) kamu gelirleri ile
kamu giderleri arasindaki farkin gelirler aleyhinde olugmasidir. Cari acik ise, dig
ticaretin en Onemli iki kalemi olan ihracat ile ithalat arasindaki farkin ihracat
aleyhinde sonuglanmasi demektir. Ikiz acik hipotezi ile biitge acig1 ile cari acik

arasindaki nedensellik yonii incelenmektedir.

Diinya’ya baktigimizda 1920’li yillarin sonuna kadar denk biitce anlayisinin
hakim oldugunu gormekteyiz. Ancak takip eden yillarda diinyay: etkisi altina alan
ekonomik kriz nedeniyle bu diisiince yapisi etkisini yitirmeye baglamig ve Keynes’in
savundugu acik biitce politikas1 hayata gecirilmistir. Acik biitce teoremi ile 1929
ekonomik buhranin olumsuz etkilerinden kurtulmaya calisilmis ve ayni zamanda
daha gii¢lii ekonomilerin insa edilmesi amag¢lanmistir. Bu dogrultuda alinan kararlar
1980°li yillarda dis ticaret anlayisinin olusmasina, ihracata yonelik dig ticaretin

artmasina ortam hazirlamistir.

Tiirkiye’deki biitce agiklari, ¢alismamizda ele alinan 1980 sonrasi veriler
dikkate alinarak yorumlanmaktadir. 1980°li yillarda yasanan ekonomik
olumsuzluklara kesin ¢oziimlerin getirilememesi ile 1990’1 yillar ve 2000’li yillarin
basi Tiirkiye ekonomisi i¢in krizlerin yasanmasina ve biitce aciklarmmin siirekli
artmasina neden olmustur. Ancak 2001 yilimin ardindan uygulanan istikrar
programlari ile kamu maliyesinde disiplinin saglanmas: ve faiz dis1 biitce fazlasi
uygulamasinin da katkisi ile biitce agiklarinin GSYIH'ye oranimmin azaltilmasi
yoniinde bagarili bir performans gosterilmistir. Bunun yani sira, 1999 yilinda yasanan

depremin ardindan getirilen ek vergi diizenlemelerinin kalicilagmasi da biitcenin gelir
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kalemlerinde artis saglamistir. Uzun dénemde artan milli gelir orami ele alindiginda
vergi miktarindaki artigin yam sira siirekli bir gelir kaynag olmayan 6zellestirme
gelirlerinin de bazi yillarda biit¢e agiginin finansmanina katkis1 olmustur. Bu siirecte
artan cari agik olgusu dikkate alindiginda ithalden alinan vergi miktarlarindaki artis
da biitce a¢i@inin azaltilmasi yoniinde etkili olmustur. Tiim bu gelismelere ragmen
ortaya cikan biitce aciklarimin nedenleri ise, hizhh niifus artisi, kayit dis1 ekonomi,
tasarruflarin yiiksek biiyiime hizinin finansmaninda yetersiz kalisi, toplumda vergi
bilincinin yerlestirilememesi, vergi sisteminin etkin olmamasi, kamu kesiminin

stirekli biiyiimesi seklinde siralanmaktadir.

Tiirkiye’de cari agik verileri incelendiginde, basta enerji olmak iizere, temel
mal fiyatlarindaki yiikselme, ekonomideki canlanma, degerlenen Tiirk Lirasi
nedeniyle rekabet giiciindeki zayiflama ve diigiik ulusal tasarruf oram Tiirkiye’de cari
acigin yiikselmesine neden olmustur. Ancak 2011 yilinda % 10 diizeyindeki cari
actk/GSYIH orani ile Tiirkiye, OECD iiyesi iilkelerin ortalamasinin oldukga
tizerindedir. Cari islemler dengesindeki bozulmanin arka planinda, biiyiik olciide
tasarruf oranmndaki gerilemenin etkili oldugu goriilmektedir. Cari acigin hemen
hemen tiimiiyle dis ticaret acigindan kaynaklandig dikkate alindiginda ise cari agig
dolayli olarak etkileyen nedenleri analiz edebilmek icin dis ticaret agiginin
nedenlerinin ele alinmasi da zaruridir. Dis ticaret acigini biiyiiten yapisal sorun,
sanayinin artan disa bagimhilig olarak karsgimiza ¢ikmaktadir. Agirhikh olarak ithal
girdilere dayali diisiik katma degerli sanayi iiretimi ve ihracati artis1 nedeniyle,
istihdam biiyiik oranda yurt disina aktarilmaktadir. Sanayinin bu etkenlerle artan dis
bagimhilig1 dis ticaret agigini; dis ticaret acig1 da cari agig1 ¢arpici boyutlarda yukari
¢ekmistir. 2009 yilina bakildiginda, ekonomik daralma yasanmasina ragmen Tiirkiye
cari acik vermistir. Hem daralma hem de cari acigin birlikte goriilmesi genellikle
yaygin bir durum degildir. Bu durum da yine az 6nce belirtilen ekonominin ithalata

bagimliliginin yiiksek oldugunun bir géstergesi olarak kabul edilebilir.

Geleneksel Yaklasim, biitce acgiklari ile cari agiklar arasinda kuvvetli bir
korelasyon oldugunu iddia etmektedir. Mundell-Fleming Analizine dayanan
Geleneksel yaklasim bu iki parametre arasindaki etkilesim konusunda iki ¢ikarimda
bulunur. ilki; biitce aciklar1 ve cari aciklar arasindaki iliskinin pozitif oldugu, digeri

ise; iliskinin yoniiniin biit¢ce aciklarindan cari agiklara dogru oldugudur.
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Etkilesim mekanizmasi, biitce agiZindaki bir artisin toplam talepte bir artisa
sebep olmasi ve ic reel faiz oranlan ilizerinde yukariya dogru bir baski yapmasi ile
baslamaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile sermaye girigleri artmakta ve boylece
lilke parasi deger kazanmaktadir. Dolayisiyla iilke parasi cinsinden ihracat
pahalilagmakta ithalat ucuzlamakta ve cari iglemler bilangosunda bozulma meydana

gelmektedir.

Parasalc1 yaklagim Geleneksel Yaklasimda oldugu gibi biitce agiklar1 ve cari
aciklar arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu ve iliskinin yoniiniin Geleneksel
Yaklasimda kabul edildigi gibi, biitce aciklarindan cari aciklara dogru oldugunu ileri
stirmektedir. Sadece farkli olarak ekonominin parasal boyutunu ele almaktadir.
Ricardocu Esdegerlik Hipotezi, dis ticaret dengesi, faiz oranlari ve yatirim miktarinin
biitce acigindaki degismelerden etkilenmedigini ileri siirmektedir. Hane halkinin
davramglan {izerine yogunlasan bu yaklasima gore, devlet kamu harcamalarin
arttirirken vergileri arttirmazsa biitce agig1 meydana gelecektir. Biitge acii, acgik
bor¢lanma ile finanse edilirse bu durumda bireyler, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri

sirasinda vergilerin zorunlu olarak arttirllacagini bilmektedirler.

Konuyla ilgili olarak 6ne siiriilen bu yaklasimlar 1s18inda Tiirkiye ekonomisi
analiz edilerek biitce aciklar1 ve cari agiklar arasinda birkag etkilesim mekanizmasi
oldugu anlasilmigtir. Calismanin gerek analiz edilen caligmalar kisminda gerek teorik
kisminda varilan sonu¢ hem biitce agiklarindan cari agiklara, hem de cari aciklardan
biitce aciklarina dogru cift yonlii bir iligkinin var oldugu yoniindedir. Biitce aciginin
zamanla cari islemler dengesini tetikledigi ve cari a¢i@in olumuna neden oldugu
goriilmekle beraber cari agiklarinda biitce dengesi iizerinde olumsuz etkilerinin var
oldugu incelenen ¢calismalar sonucunda varilan bir sonugtur. Ayn sekilde gelismis ve
gelismekte olan bir¢ok iilkede de ikiz agiklarin varlhigi kabul edilmigtir. Ancak ikiz
aciklarin etkilesimi gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde daha belirgin

goriilmektedir.

Maliye politikas1 araglarinin  etkin bir gekilde kullanilmasiyla biitge
aciklarinda bir iyilesme gozlenebilir. Kamu gelirlerinin arttirilmasina yonelik
calismalarin yapilmasi, kamu giderlerinin azaltilmasi gibi yontemler kullanilabilir.

Ayrica Ozellestirme gibi kamu gelirlerini arttiracak yollara basvurulmasi da kamu
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harcamalarinin finanse edilmesinde etkili olmaktadir. Para politikas: tek bagina hem
biitce aciginin hem de cari acigin azalmasinda etkili olamamaktadir. Bu nedenle
biitce acigimin fazla oldugu donemlerde genisletici para politikasinin, cari agiklarin
fazla oldugu donemlerde ise daraltici para politikasinin uygulanmasi daha etkin

sonuclar elde edilmesine yardimci olacaktir.
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