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OZET

YUKSEK LIiSANS TEZI
IKiZ ACIKLAR HIiPOTEZi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA
Talat ALIZADE
Tez Danismani: Do¢. Dr. Dilek OZDEMIR
2022, 79 sayfa

Jiiri: Doc. Dr. Dilek OZDEMIR (Danisman)
Prof. Dr. Kerem KARABULUT
Doc. Dr. Serkan KUNU

1980'li yillardan itibaren Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere gelismis ve
gelismekte olan pek ¢ok iilkede, biitce agiklarinin 6nemli boyutlara ulagmasi ve cari iglemler
dengesinde gergeklesen yiiksek aciklarin biitge aciklarimi izlemesi sonucunda, her iki agik
arasinda bir iligki oldugunu/olabilecegini ileri siiren “ikiz ag¢ik hipotezi” ortaya konulmustur. Bir
ekonomide hem biitce acigina rastlanilmasi hem cari islemler (ya da dis ticaret) agig1 olmasi,
iktisat yazininda “ikiz acik” durumu olarak ifade edilmektedir. “Ikiz acik” tabiri, geleneksel
anlamda biit¢e aciklarinin cari islemler (ya da dis ticaret) dengesinde bozulmaya yol agmasini
ifade etmektedir. Biit¢e agig1 ve cari acigin ayni1 yonde hareket etme egilimi veya biitce ve cari
ac1gm aym anda ortaya ¢ikmasi ikiz acik olarak tanimlanir. Ikiz agikl kavrami, 1980'lerden beri
politikacilarin, ekonomistlerin ve akademik camianin dikkatini ¢ekmektedir. Politikacilar,
ekonomistler ve akademik camia ikiz a¢igin varligim1 herhangi bir ekonomide biiyiik bir
makroekonomik endise olarak gérmektedirler.

Bu c¢aligma Tirkiye'de biitce acigi ile cari iglemler agig1 arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amaglamistir. ikiz A¢ik Hipotezinin gegerliligi 2006:Q1-2021:Q4 déneminde Tiirkiye ekonomisi
i¢cin incelenmistir. Calismada ikiz agik Hipotezinin teorik degiskenleri olan Cari acik icin Cari
Islemler Dengesinin GSYH’ye orani, biitce agi1g1 degiskeni icin ise Genel Biitce dengesinin
GSYH’ye orani temel alinmustir. ikiz acik hipotezinin Tiirkiye 6zelinde arastirildigi calismanin
sonuclarina gore cari agik ve biitge acig1 arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilememistir.
Buna dayanarak, uzun donemde biitce acigi ile cari islemler agigmin iligkili olmadigini
destekleyen Ricardo Denklik Hipotezi'nin Tiirkiye igin gegerli oldugunu belirtmek miimkiindiir.
Bununla birlikte kisa donemde biit¢e agigindan cari agiga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilerek Monetarist yaklagim desteklenmistir.

Anahtar Kelimeler: Biitge A¢181, Cari Acik, Ikiz A¢ik Hipotezi, Tiirkiye



ABSTRACT

MASTER THESIS
TEIN DEFICIT HYPOTHESIS: AN APPLICATION ON TURKEY
Talat ALIZADE
Advisor: Assoc. Prof. Dilek OZDEMIR
2022, 79 pages
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Since the 1980s, in many developed and developing countries, particularly in the United
States of America, the fact that budget deficits have reached significant levels and that budget
deficits have been followed by large deficits in the current account has led to the "twin deficit"
hypothesis, which states that there is or can be a relationship between the two deficits. When an
economy has both a budget deficit and a current account (or external) deficit, the economic
literature refers to them as "twin deficits." The term "twin deficits" means that budget deficits
cause a deterioration in the current account (or external) balance in the traditional sense. The
tendency for the budget deficit and the current account deficit to move in the same direction, or
the simultaneous occurrence of budget and current account deficits, is defined as a twin deficit.
The concept of twin deficits has attracted the attention of policymakers, economists, and the
academic community since the 1980s. Policymakers, economists, and the academic community
consider the presence of twin deficits to be a major macroeconomic problem in any economy.

This study aimed to determine the relationship between the budget deficit and the current
account deficit in Turkey. The validity of the Twin Deficit Hypothesis was examined for the
Turkish economy in the period 2006:Q1-2021:Q4. In the study, the ratio of Current Account
Balance to GDP for the current account deficit, which is the theoretical variables of the Twin
deficit Hypothesis, and the ratio of the General Budget balance to GDP for the budget deficit
variable are taken as basis. According to the results of the study in which the twin deficit
hypothesis was investigated in Turkey, a long-term relationship could not be determined between
the current account deficit and the budget deficit. Based on this, it is possible to state that the
Ricardo Equivalence Hypothesis, which supports that the budget deficit and the current account
deficit are not related in the long run, is valid for Turkey. However, the Monetarist approach was
supported by determining a one-way causality relationship from the budget deficit to the current
account deficit in the short term.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Twin Deficit Hypothesis, Turkey
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GIRIS

Cari agik (CA) ve biitge ag1g1 (BA) arasindaki iliski, 6zellikle ABD de dahil olmak
tizere bir dizi iilkenin son zamanlardaki dengesizlik deneyimleri ile artik uluslararasi
makroekonomi literatiiriiniin merkezinde yer almaktadir. Ulkelerin makroekonomik
istikrar1 ve stirdiiriilebilir ekonomik biiylimesi i¢in dengeye yakin bir cari hesabin ve mali
disiplinin saglanabilmesi acik¢a s6z konusu degildir (Lau ve digerleri, 2010; Fatima ve
dig, 2011; Udoh, 2011). Bu nedenle, mali ve cari hesap aciklar1 arasindaki iliski, son
yillarda olduk¢a onemsenen makroekonomik konular arasinda yer almaktadir. Bunun
nedeni, siireklilik halinde olabilecek mali ve cari hesap agiklarinin gelecek nesiller
tizerinde korkung yansimalar1 olan bir ekonomik krize (Mendoza ve digerleri, 2007) yol
acabilme potansiyelinin bulunmasidir. Ayrica, potansiyel yabanci yatirimcilar i¢in de

caydirici bir rol oynayabilmektedir.

Ozellikle 1980’lerden beri ABD’nin basta geldigi gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok tilkede, biitge aciklarnin biiyiik dl¢iide artmasi ve cari islemler dengesinde olusan
yiiksek aciklarin biitce agiklarini takip etmesi ile s6z konusu iki agik arasinda bir iligki
olabilecegini savunan “ikiz agik hipotezi” ortaya konulmustur (Emirkadi, 2017;81). Bir
ekonomide biitce ag181 ve cari islemler (veya dis ticaret) agiginin olmasi, iktisat yazininda
“ikiz agik” seklinde ifade edilmektedir. “Ikiz acik” kavrami, geleneksel bakis agisinda
blitce agiklarmin cari islemler (veya dis ticaret) dengesinde bozulmaya neden olmasi
durumunu ifade etmektedir (Ozdamar, 2015;165). Biitge ag11 ve cari agi§m ayni yénde
hareket etme egilimi ya da biit¢e agiginin ve cari acigin beraber olusmasi ikiz agik olarak
tanimlanmaktadir. Ikiz acik kavrami, 1980'lerden beri politikacilarin, ekonomistlerin ve
akademik camianin dikkatini ¢gekmektedir. Politikacilar, ekonomistler ve akademik camia
ikiz agiklarin varligin1 herhangi bir ekonomide biiyiik bir makroekonomik endise olarak
gormektedirler (Cavallo, 2005). Teorik olarak, biitce acig1 makroekonomik degiskenler
lizerinde yaygin bir etkiye sahiptir. Baslangicta, biitce agig1 ulusal tasarruflari azaltir ve
tiim makroekonomik degiskenler iizerinde etkisini gosterir. Daha diisiik ulusal tasarruf,
daha diisiik yatirnm ve daha diisiik sermaye birikimini tetikler ve daha diisiik ekonomik
biiylime ile sonuglanir (Ball & Mankiw, 1995). En 6nemlisi, kalici biitce ac1g1, ekonomi
tam istthdam diizeyinde olsa bile sermaye birikimini ve ekonomik biiyiimeyi geciktirir

(Friedman, 2005; Zuze, 2016).



Biitce ac1g1 ve cari acik arasindaki iliskideki degisikliklere gore ekonomiye yonelik
politika onerileri de degismektedir. Ikiz agigm oldugu bir durumda, uygun politika
tavsiyeleri, 6zel vergide bir artigla biitge acigini1 azaltmak olacaktir (Marinheiro, 2008).
Vergideki artis dogrudan biitge agigimi azaltacak ve dolayli olarak cari agigimi
azaltacaktir. Ozel vergilerdeki artis, insanlarin harcanabilir gelirini ve tiiketim mallar1

ithalatin1 da azaltabilir (Normandin, 1999).

Ikinci diinya savasi sonras1 dsnemde fenomenlesen biitce a¢ig1 kavrami, Birinci
Diinya Savasi sirasinda savasa dahil olan iilkelerin biit¢e agiklarima gitmekten baska

secenekleri olmamasindan kaynakli bir kavram olarak iktisat literiiriinde yerini almistir.

Biitge agi81, geleneksel olarak, ulusal borcun faizi de dahil olmak tizere toplam
hiikiimet harcamalart ile hiikiimetin gelirleri arasindaki fark olarak tanimlanir (Feldstein,
2004: 3). Buskeviciute'ye (2008) gore, gelir giderlerden daha diisiikk oldugunda biitce
ac181 olusur. Biitce aciginin standart tanimi olarakta kabul edilen geleneksel biitce acig1
bor¢lardaki degisimi dikkate alinmaksizin toplam kamu gelirlerinden toplam kamu
harcamlarinin ¢ikarilmasi ile elde edilen farktir. Bu baglamda geleneksel biitce acigi,

kamu harcamlarinin kamu gelirlerinden biiyiik olmasidir.

Cari iglemler ag1g1 yurtdigina sattiklarindan ¢ok daha fazlasini harcayan iilkelerde
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla cari hesap agigi, yatirima gore daha diisiik bir ulusal
tasarruf seviyesini gostermektedir. Diisiik yurt igi tasarruflar sebebiyle goze
alabileceklerinden daha ¢ok yatirim firsatina sahip olan sermayeden fakir gelismekte olan
ekonomiler i¢in cari agik dogal olabilir. Cari hesap, bir lilkenin ticaret dengesi ve net gelir
ve dogrudan 6demeler toplami seklinde ifade edilmektedir. Ticaret dengesi ise bir iilkenin
mal-hizmet ithalati ve ihracati olarak belirtilmektedir. Cari hesap ayrica uluslararasi
sermaye transferlerini de dlgen bir gostergedir. Ulkede yasayan bireylerin, iilkedeki tiim
satin alimlar1 finanse etmeye yetecek kadar parasi oldugunda, cari hesap dengededir.
Bireyler insanlari, isletmeleri ve hiikiimeti igerirken; fonlar, gelir ve tasarruflart igerir.
Satin almalar, tiim tliketici harcamalarinin yan sira is biiylimesini ve hiikiimet altyap1

harcamalarini igerir.

Bir¢ok iilke, ithal ettiginden daha fazla mal ve hizmet ihrag ederek gelir artirmay1
amaclamaktadir. Bu amacin gerceklesmesi halinde iilkelerde ticaret fazlasi ortaya

cikmaktadir. Ticaret fazlasi, bir iilkenin harcadigindan daha fazla kazang elde edecegi



anlamina gelir. Bir iilkede ithal edilen mal ve hizmet diizeyinin ihrag edilenden az olmasi

durumunda ise bir agik ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde siklikla ikiz a¢ik olarak ifade edilen cari islemler agig1 ve biitce agigi
arasindaki iliski birgok ekonometrik arastirmaya konu olmustur. ikitsat yazinina
kazandirilan bu arastirmalarda; birbirinden farkli yontemler, donemler, iilke veya iilke
gruplari ile farkli degiskenler ve modeller test edilerek bu ¢aligmalarda literatiirle benzer
veya tamamen farkli sonuglar ortaya konulmustur. Literatiirdeki c¢alismalar
incelendiginde siklikla zaman serisi analizlerinin kullanildig1 tespit edilmistir. Vektor
otoregresyon (VAR), hata diizeltme modeli, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri

yontemler arasinda 6n plana ¢ikmaktadir.

Aragtirma alam1 Tiirkiye olan uygulamalardan literatiirde 2001 ve 2020 yillart
arasindaki ¢aligmalarin yer aldig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalar genel itibariyle degisken
olarak cari islemler dengesi ile biitce dengesini kullanmiglardir. Akbostanci ve Tung
(2002); Utkulu (2003); Uysal ve Topalli (2007); Erding (2008) yapmis olduklar
calismalarinda Keynesyen yaklagimin dogrulugunu ortaya koyarken, Arican (2005);
Ozbek, Onder ve Giinay (2019) ise Keynesyen yaklasimi reddederek Ricardocu
yaklagimi destekleyen sonuglar elde etmislerdir . Bununla birlikte literatiirdeki genel sav
Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz acik hipotezinin varligini dogrulamaktadir (Kutlar ve
Simsek (2001); Utkulu (2003); Ay vd. (2004); Duman ve Belke (2011); Kilavuz ve
Dumrul (2012); Bayrak ve Esen (2012); Yilmaz ve Akinci (2012); Seving (2016)) .
Bununla birlikte literatiirdeki baz1 ¢alismalar (Caliskan ve Cavdar (2011); Varol ve
Iyidogan (2013); Ozcelik ve Eratas (2014); Azapoglu ve Direkci (2015)) ise biitce

aciklar ile cari agiklar arasinda herhangi bir iligki bulunamamustir.

Tirkiye disindaki iilkelerde ikiz agik hipotezini arastiran ¢alismalar incelendiginde
konunun iktisat yazinindaki arastirmacilar i¢in oldukga popiiler oldugu goriilmektedir.
Arastirmalarin bir ¢ogu (Anoruo ve Ramchander (1998); Islam (1998); Vamvoukas
(1999); Piersanti (2000); Kouassi, Mougoue ve Kymn (2004); Papaogonas ve Stournaras
(2006); Salvatore (2006); Kalou ve Paleologou (2011)) ticaret agiklari mali agiklara
neden oldugunu ve biitge agiginin ticaret agig1 lizerinde hem kisa hem de uzun vadede

olumlu ve anlamli nedensel etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Baz1 ¢alismalarda ise



biitce ac181 ile cari hesap agig1 arasinda (zayif) uzun vadeli bir iligkinin varlig1 ortaya

konulmustur (Algieri (2013); Marinheiro (2008)).

Cari hesap dinamikleri, bir ekonomide 6demeler dengesinin korunmasinda ¢ok
onemli bir rol oynamakta ve makroekonomik gostergeler tizerinde ciddi etkileri ortaya
¢ikmaktadir. Cari islemler dengesinin korunmasi her ekonomi i¢in biiyiik bir endise

kaynagidir.

Cari agiktaki bozulmanin, diger bir¢ok ekonomik gdstergenin yani sira biiylime
tizerinde etkileri oldugu igin, cari agik ve potansiyel etkilesim faktorlerini analiz etmenin
onemli oldugu varsayilmaktadir. Diinya Bankasi siniflandirmasinda gelismekte olan
tilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye ekonomisinde ikiz agik hipotezini test etmek
oldukga 6nemlidir. Zira cari agik Tiirkiye ekonomisinin biiylimesini engelleyebilir, Tiirk
Lirasinin deger kaybina neden olabilir ve nihayetinde iilkenin uluslararasi platformlardaki

itibarin1 zedeleyebilir (Badaik ve Panda (2020: 1).

Biitce  acgiklarmin  ekonomi  iizerinde  olusturdugu  olumsuzluklarinin
hafifletilebilmesi i¢in Oncelikle biitce ac¢ig1 artis hizinin diisiiriilmesi gerekmektedir.
Gilinlimiizde c¢ogu iilke i¢in 6nemli bir problem olan biitce acigmin finansmaninda
vergilendirme, bor¢lanma, para basma gibi temel yontemlerle birlikte iilke rezervleri

kullanma ve 6zellestirme gibi yontemler de kullanilmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilke ekonomilerinde
devletin kalkinma noktasinda issizligin kontrol edilmesi, i¢ tasarruf oranlarin yetersizligi
ile miicadele, kamu harcamalarinin azaltilmasina yonelik ¢aligmalar ve yiiksek enflasyon
karsisinda dengeleme politikalarinin olusturulmasi1 gibi biiyiikk vazifeler istleniyor
olmast, bu iilke ekonomilerinde biitge aciginin etkisinin ¢ok daha fazla olmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte kontrol edilemeyen biitce agiklari zamanla ekonomik
biiylimeyi engelleyebilir. Biitce aciklari, simdi 6diing alinan paranin sonunda faizle geri
O0denmesi gerektirdiginden, dnceki nesillerden mevcut nesillere zamanlar arasit mali bir

yiik aktarimini temsil etmektedir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde BA ve CA ile ilgili kavramsal ¢erceve anlatilarak
bu aciklarin ortaya c¢ikma nedenleri, siirdiiriilebilirlikleri ve bu aciklarin finansman
yontemleri anlatilmaktadir. Ayrica biitce acig1 ve cari islemler hesabina yonelik teorik

yaklagimlar ele alinmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde Ikiz agik hipotezi Keynesyen Geleneksel Goriis,
Ricardocu Denklik Hipotezi ve Parasalci(Monetarist) yaklasimlar ac¢isindan
aciklanmaktadir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinin goriiniimii cari agik ve biitge acigi

acgisindan ele alinmaktadir.

Calismanin tgilincli bolimiinde ikiz acik hipotezine dair literatiir taramasi ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz agigin gecerliligi ampirik olarak tespit edilmistir. Literatiir
taramas1 Tirkiye’de ve Tiirkiye disindaki {ilkelerde ikiz agik hipotezine dair literatiir
taramasi seklinde siniflandirilmistir. Calismalarda veri donemleri, kullanilan yontem
farkliliklar1 ve ele alinan iilkelerin farklilasmasi sonucu ikiz agik hipotezinin gecerliligini
destekleyen ve reddeden sonuglara ulasildig1 goriilmiistiir. Tiirkiye ekonomisi igin ikiz
Acik Hipotezinin gegerliligi 2006:Q1-2021:Q4 déneminde incelenmistir. Calismada ikiz
acik Hipotezinin teorik degiskenleri olan Cari acik igin Cari Islemler Dengesinin
GSYH’ye orani, biitge agi1g1 degiskeni icin ise Genel Biit¢ce dengesinin GSYH’ye orani
temel alinmistir. Yapilan ¢caligmada dogrusallik testi, geleneksel ve yapisal kirilmali birim
kok testi kullanilmistir. Uzu donemli iliskiyi tespit etmek i¢in Gregory Hansen

Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi yapilmistir.

Ikiz agik hipotezinin Tiirkiye 6zelinde arastirildig1 ¢alismanin sonuglara gore cari
acik ve biitce aci1g1 arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilememistir. Buna dayanarak,
uzun donemde biitce acig1 ile cari islemler aciginmin iliskili olmadigini destekleyen
Ricardo Denklik Hipotezi'nin Tirkiye i¢in gegerli oldugunu belirtmek miimkiindiir.
Bununla birlikte biitge agigindan (BA) cari agiga (CA) dogru bir nedensellik yoktur
seklinde kurulan temel hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla kisa donemde BA’dan CA
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Biitce aciginin cari islemler agigi

tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilerek parasalci yaklagim desteklenmistir. .



BIiRINCI BOLUM
BUTCE VE CARIi iSLEMLER ACIGI

Gelismis ya da gelismekte olan iilke ayrimi yapmaksizin iilke ekonomilerine
olumsuz etkiler birakan cari islemler agig1 ve biit¢e aci1g1, ilgili yazin tarafindan siklikla
ele alinan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Degisen politik ve ekonomik kosullara
bagli olarak bu acigin farkli boyutlar kazanmasi ve ivedilikle 6nlem alinmasi gereken
mithim bir konu olmasi hasebiyle de iktisat biliminin temel konularindan birini
olusturmaktadir. Bu bdéliimde oncelikle biitce acig1 ve cari islemler agig ile ilgili
kavramsal ¢ergeveye yer verilerek, biitge ag1g1 kavrami ve kavramlariin tanimlamalari,
biitce aciginin nedenleri, biitce agig ile ilgili teorik yaklagimlar ve biitge aciginin

stirdiiriilebilirligi konular1 detayli bir sekilde ele alinacaktir.

1.1. BUTCE ACIGI ILE iLGILi KAVRAMSAL CERCEVE

Biitge agigini tanimlamadan 6nce agik kavramini ele alacak olursak acik kisaca
harcama ve gelir arasindaki fark olarak diisiiniilebilir. A¢igin en basit 6l¢iisii, hikkiimetin

net varliklariin degerindeki diisiistiir (Nobes, 2006;66).

Biitce ag1g1, hiikiimetlerin toplam 6demeleri (giderleri) topladiklart toplam paray1
(gelirleri) astiginda ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumun aksi halinde yani hiikiimet
gelirlerinin harcamalardan biiylik olmasi durumunda ise biitge bir fazla olusturur. Biitce
aciklar1 genellikle belirli bir mali yil igerisinde 6l¢iilmektedir (Congressional Research
Service, 2019: 2). Biitge agiklari, hiikiimetlerin toplam borg seviyelerinde artisa neden
olmaktadir. Bu baglamda biit¢e agiklari, kamunun borglarinin ana kaynaklarindan birini
olusturmaktadir. Kamu borclarinin ana kaynaklarindan birini olusturan biitce agig1
kapatilmak zorundadir. I¢sel kaynaklarla kapatilamayan acik bor¢ olusturur. Her yilin
ac181 borca eklenir. Borg artisi, agigin iki sekilde bilyiimesine neden olmaktadir. Ilk
olarak, borcun faizi her yil 6denmelidir. Bu, herhangi bir fayda saglamazken harcamalari
artirir. Ikincisi, daha yiiksek borg seviyeleri fon toplamay1 zorlastirabilir. Alacaklilar,
bor¢lunun borcunu geri 6deme kabiliyeti konusunda endiselenir. Bu gerceklestiginde,
alacaklilar bu yiiksek riskten daha fazla getiri saglamak icin daha yiliksek faiz oranlari
talep ederler. Bu da her yil aci1g1 daha da artirir (Peter G. Peterson Foundation, 2016).



Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilke ekonomilerinde
devletin kalkinma noktasinda issizligin kontrol edilmesi, i¢ tasarruf oranlarin yetersizligi
ile miicadele, kamu harcamalarinin azaltilmasina yonelik ¢caligmalar ve yliksek enflasyon
karsisinda dengeleme politikalariin olusturulmast gibi biiylik vazifeler iistleniyor
olmasi, bu iilke ekonomilerinde biitge agiginin etkisinin ¢ok daha fazla olmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte kontrol edilemeyen biitce aciklart zamanla ekonomik
bliylimeyi engelleyebilir. Biit¢e aciklari, simdi 6diin¢ alinan paranin sonunda faizle geri
O0denmesi gerektirdiginden, dnceki nesillerden mevcut nesillere zamanlar aras1 mali bir

yiik aktarimini temsil etmektedir (Congressional Research Service, 2019: 2).

Biitce aciklarimin etkileri ikiye ayrilmaktadir. Biitce acigmin genellestirilmis
etkileri olarak ifade edebilecegimiz “geleneksel” etkiler, makroekonomi ders kitaplarinda
aciklandigr gibi, tiiketim, tasarruf ve yatirim gibi olagan makroekonomik toplamlardaki
degisiklikler agisindan tanimlanan ve bunlar arasindaki baglantilardan kaynaklanan
etkilerdir. Ricardocu goriis, “kiigiik agik ekonomi goriisii” ve “agiklarin geleneksel”
gorlisiintin” her ikisini de ele alir. “Geleneksel olmayan” etkiler, artan agiklar nedeniyle
bir iilkenin ekonomik liderligine olan zayiflamis yatirimeci giliveninin etkilerini, bir
tilkenin aciklarinin siirdiiriilebilirligine iliskin yatirimer algilarindaki ani bir degisikligin
olasi esik etkisini ve kesinlikle ekonomik alanin 6tesine gegen etkileri igerir. Bir iilkenin
borglu veya alacakli olmasi durumun, bu iilkenin uluslararasi arenadaki giicii ve statiisii
tizerinde olusturabilecegi olumlu ve olumsuz etkileri sinirsizdir (Gale ve Orszag, 2004:
112).

1960’11 yillara kadar sanayilesmesini tamamlamis iilkelerde kamu harcamalar1 ve
bor¢lanmalar1 kamu gelirlerinden daha diisiik seviyede olmasina ragmen bu tarihten
sonraki siiregte harcama ve bor¢lanmalarin kamu gelirlerinden daha hizli artiyor olmasi
biit¢e ac1g1 problemini giindeme getirmistir. Optimal bir denge icerisinde olmasi gereken
blitce aci181, ekonomiyi istikrara kavusturmak ve gelisimini desteklemek i¢in cok
onemlidir. Tanzi ve Schuknecht (2000: 61-62) biitce agigin1 1960 oncesi ve sonrasi
donem olarak istatistiki olarak ortaya koymaktadir. Soyleki, sanayilesmis tilkelerde biitge
dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya (GSYH) orani 1960 yilinda %0.7 civarinda
seyrederken, 1980’lere gelindiginde bu oran %-3.3 seviyesine kadar gerilemistir. Ortaya
c¢ikan bu olumsuz istatistikler ekonomistler ve ilgili yazindaki bilim insanlarinin biitce

ac1g1 kavramina ¢ok daha fazla ehemmiyet vermesine ve daha fazla arasgtirmanin bu



alanda yogunlagsmasina neden olmaktadir.Genis bir ¢ercevede ele alinan biitge agigi

kavramu ile ilgili de bu baglamda bir ¢ok farkli tanim literatiirde yer almaktadir.

Biitge ac1g1 tanimlanirken literatiirde yer alan farkli biitce agig1 6l¢iim yontemleri

gelistirilmistir. Bu 6l¢tim yontemleri asagidaki basliklarda agiklanmstir.

1.1.1. Geleneksel Biitce Acigi

Biitce a¢ig1 kavrami, Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde, Birinci Diinya
Savasi’na dahil olan iilkelerin bor¢lanmaya ve bu bor¢lanma neticesinde de biitge
aciklarina gitmekten baska segenekleri olmamasindan kaynakli bir kavram olarak iktisat

literiiriinde yerini almistir.

Feldstein biit¢e acigini, ulusal borcun faizi de dahil olmak tizere toplam hiikiimet
harcamalar1 ile hiikiimetin gelirleri arasindaki fark olarak tanimlanir (Feldstein, 2004: 3).
Buskeviciute'ye (2008) gore, gelir giderlerden daha diisiik oldugunda biitce acig1 olusur.
Biitce aciginin standart tanimi1 olarakta kabul edilen geleneksel biitce acig1 borglardaki
degisimi dikkate alinmaksizin toplam kamu gelirlerinden toplam kamu harcamlarinin
cikarilmasi ile elde edilen farktir. Bu baglamda geleneksel biitce ac¢igi kamu

harcamlarinin kamu gelirlerinden biiyiik olmasidir.

Bir biitge ag181 belgelendiginde, toplam cari giderlerin, iilkenin diizenli faaliyetleri
yoluyla elde ettigi gelir miktarindan daha fazla oldugu anlamina gelir. Biitce acigimi
tyilestirmek isteyen bir iilke, belirli giderleri kismak, gelir getirici faaliyetlerini artirmak
veya hatta ikisinin bir kombinasyonuna yonelmek zorunda kalacaktir. Biitce agigini
hesaplamak i¢in; Biitce A¢igt = Devletin Toplam Harcamalari - Devletin Toplam Geliri

formuli kullanilmaktadir.

1.1.2. Birincil A¢ik

Kamu borcunun faiz 6demeleri, onceki aciklarin biiyiikliigline gore Onceden
belirlenir. Bu nedenle, a¢ik gdstergesine dahil edilmeleri, mevcut hiikiimet politikalarinin
ekonomi iizerindeki etkisinin dogrudan belirlenmesine izin vermemektedir. Bu amacla,
"birincil agik" (yani, geleneksel agik Ol¢iisiinden faiz 6demeleri harig), 6zellikle borg

fazlaligi olan iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992: 41).



Birincil agik, devletin faiz hari¢ bor¢lanma ihtiyacini gosterir. Bir hiikiimetin
biitcede yer alan kalemlerinin igerisinde toplam harcamasinin toplam geliri astigi
miktardir. Faiz dis1 agigin yapilan faiz 6demelerini igermedigi bilinmektedirg Ayrica faiz
dis1 agik, devletin harcamalarini karsilamak icin ihtiyag duyulan bor¢glanma geregini

gosterir (Ribeiro ve Beetsma (2008: 1).

Faiz Dis1 Acik olarakta adlandirilan birincil agik cari yilin mali agig1 (toplam gelir
- devletin toplam harcamasi) ile bir 6nceki yilin bor¢lanmalarina 6denen faiz arasindaki
farktir.Normalde, hiikiimet bir krediyi artirdiginda faiz tutarini da igerir. Bu tutar kredi
anapara tutarindan diistildiigiinde faiz dis1 agik olusur. Daha basit bir ifadeyle, devletin

faiz 6demesi hari¢ bor¢lanmasi birincil agiktir.

Birincil Ag¢ik (Faiz Dis1 Agik) = Mali Agik (Toplam harcama — Devletin toplam
geliri) — Faiz 6demeleri (6nceki bor¢lanmalarin) seklinde hesaplanmaktadir. Esdeger
olarak, gelencksel olarak oOlgiildiigli gibi, birincil acik, hiikkiimetin faiz disi

harcamalarindan toplam gelirlerin ¢ikarilmasidir.

Bu denklem bize, bir birincil a¢ik varsa (yani, hiikiimetin faiz dis1 harcamalar1 geliri
asarsa, G - T sifirdan biiyiikse) ve ulusal borcun faiz oran1 bilylime oranini asarsa, borcun
GSYIH'ya oranmin agik bir sekilde artacagm sdyler. Birincil acik, ulusal borca eklenir
ve faiz oran1 ile GSYIH biiyiime orami arasindaki pozitif fark, faiz ddemelerinin tek basina
borcun GSYIH'den daha hizli artmasina neden oldugu anlamina gelir (Feldstein, 2004:
168).

1.1.3. Islemsel Agik

Islemsel agik, genel fon faaliyet fazlasmn, biitce esasina gore degil, fiili esasa gore
toplam faaliyet giderlerinin ylizdesi olarak gosterir. Hiikiimetler genellikle bir biitce
gelistirirken, gelecek mali yil icin Ongdriilen agik veya biitce agigini belirler. Bu,
hiikiimetin harcamalarin ne kadar azaltilmasi, gelirlerin artirilmasi veya merkez bankasi
rezervlerinin kullanilmas1 gerektigini belirlemesi igin bir ¢ergeve saglar. Buna karsilik,
islemsel acik nadiren genis c¢apta rapor edilmektedir (The Civic Federation, 2012).
Islemsel agik tamamlanan mali yillarda gelirler ve giderler arasindaki farki yansitir. Bir
yildaki acik, mutlaka mali zorluk anlamina gelmez. Bir hiikiimet cari yilda alisilmadik

derecede biiyiikk bir harcama yapmis olabilir, ancak onceki donemlerde kaynaklar
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koruyarak bu tiir olaylar igin ihtiyatl bir sekilde planlamis olabilir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 genellikle birbirini izleyen iki yil agik oldugunda, agiklarin boyutunun
arttiginda veya anormal derecede biiyiik bir acik oldugunda (%5 ila %10) endise duyar
(Maher ve Nollenberger, 2009: 65)

Hatirlanacag iizere birincil agik hesaplamasinda faiz 6demeleri biit¢e agigindan
cikarilmaktayken islemsel acik hesaplanirken, elde edilen biitce acigindan sadece
enflasyon etkisi sonucu asinmaya ugrayan kisim ¢ikarilmaktadir. Farkli bir ifade ile
islemsel acik hesaplanirken birincil agik ile faiz 6demelerinin reel toplami ele
alinmaktadir. Islemsel agik, faiz &demelerini yalmzca bir gelir aktarimi seklinde
degerlendirmekte ve borcun amortizasyon 6demesini hesaba katmayarak faiz 6demelerini
yeni talep olusturucu bir unsur olarak ele almaktadir. Islemsel agik ile elde edilen
rakamlar birincil acgik ile elde edilen hesaplamalardan bu nedenle ¢ok daha yiiksek
olacaktir. Bu durum da iglemsel agik hesaplamalari sonucunda kamu agiklarinin orani

birincil agik hesaplamarina gore daha yiiksek olarak hesaplanacaktir (Glines, 2004).

Biitce icerisinde ne kadarlik kismin gercek faiz 6demelerini icerdigi ne kadarlik
kisminin ise faiz 6demelerini igermedigi ile ilgili hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in reel
faiz oranmin hesaplanmasi bunun i¢in de nominal faiz oraninin enflasyon etkisinden
arindirilmasi1 gerekmektedir. Bu konudaki en yaygin yaklasim, islemsel agik olarak
bilinmektedir. Islemsel acik, birincil biitge agiklarina, enflasyonun etkisinden armdirilmis

reel faiz 6demelerinin ilave edilmesi ile elde edilmektedir (Turhan, 2002: 9).

Yiiksek enflasyonlu iilkelerde, gercek mali dengesizligi fazla tahmin etmekten
kagcinmak i¢in, Ortiikk enflasyon kaynakli amortisman bazen ag¢ik hesaplamasindan
cikarilir. Geleneksel agik eksi bor¢ hizmetinin borglulari fiili enflasyon i¢in telafi eden
kism1 olan "operasyonel a¢ik", mali dengesizlige daha yakin olabilir. Bununla birlikte, bu
yaklasimla ilgili olarak faiz 6demelerinin enflasyon bileseninin otomatik ¢evrilmesinin
garanti edilememesi bir sorun teskil etmektedir; ciinkii siirdiiriilebilir kamu borcu
seviyesi, bir iilkenin beklentilerine ve istikrar ¢abalarima bagimlilik gostermektedir

(Blejer ve Cheasty, 1992: 41)

Enflasyon nedeniyle olusan ekstra faiz 6demelerinin agik toplamindan ¢ikarilmasi

manti81 ile olusturulan islemsel agik faiz nedeniyle olusan acgiklarin, yeni bir agik olarak
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tanimlanmasinin oniine gegerek bu durumun sadece anaparadaki faiz bazli asinma olarak

ortaya ¢iktigini gostermektedir (Egeli, 2002: 34).

1.1.4. Yurtici Acik — Yurtdis1 Acik

"Yurtigi acgik", geleneksel ac¢igin yalnizca yerel ekonomi igindeki islemlerden
kaynaklanan bilesenlerini dikkate alir ve ddemeler dengesini dogrudan etkileyenleri g6z
ard1 eder (Blejer ve Cheasty, 1999: 143). Acik konusu ele alinirken temelde yurt i¢i agik
ve yurt dis1 agik olmak iizere iki farkli agiga odaklanilir. Isimlerinden de anlasilacag:
lizere eger biitce agigmin kaynagi sadece yurt icinde gerceklesen ekonomik faaliyet
sonucu ise bu yurt i¢i a¢ik olarak isimlendirilirken; biitgenin 6demeler bilangosu lizerine
etkisini gOsteren biitge aci81 ise yurt dis1 agik olarak adlandirilmaktadir. Bu noktada yurt
dist hesaplamalari yapilirken biit¢e kalemleri arasinda yer alan fakat yurt dis1 ile dogrudan

ilskili olan hesap kalemleri hesaplamaya dahil edilir (Kor, 2012: 21).

1.1.5. Nakit Acig1 ve Tahakkuk Acigi

Geleneksel agik Olclimleri arasindaki diger ana kavramsal farklilik, nakit ve
tahakkuk muhasebesi arasindaki se¢imdir. Yelpazenin bir ucunda, yalnizca 365 giinliikk
donem boyunca nakit 6denen hiikiimet harcamalarinin ve yalnizca alinan fiili nakit
gelirlerinin biitge dengesine dahil edildigi tamamen nakit agig1 vardir. Diger ucta,
islemlerin gercekten 6denip 6denmedigine bakilmaksizin mali y1l boyunca hiikiimetin
fiili net kaynak dnceligini -politika kararlarinin sonuglarii- yakalamaya ¢alisan tamamen
tahakkuk eden acik vardir. Bu nedenle sabit sermayenin amortismani tahakkuk agigina
bir harcama olarak dahil edilir, ancak nakit agiginda goriinmez. (Blejer ve Cheasty, 2021:

1649)

Nakit ve tahakkuk agiklari, ayni temel faaliyetlere dayanmaktadir. Farkliliklar,
belirli faaliyetlerin maliyetlerinin muhasebelestirildigi zamanlama nedeniyle ortaya
cikar. Tahakkuk a¢i181 icin, mallar kullanildiginda veya hizmetler yapildiginda maliyetler
muhasebelestirilir. Nakit acig1 icin, alinan mallar veya gerceklestirilen hizmetler icin
nakit 6deme yapildiginda maliyetler kaydedilir (Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimet
Sayistay1, 2006: 9) .
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Uygulamada, iilkelerin agik dlgiileri, tam nakit ve tam tahakkuk 6nlemleri arasinda
bir yerde bulunur. Devletin gelirleri neredeyse her zaman nakit veya yar1 nakit bazl
Olctliir, ¢linkii vergi yiiklimliiliikleri tartigsmal1 olabilir ve devletin ne kadar agik verecegi
ile ilgili net bir tahmin asla yapilamaz. Ayrica, harcamalarin muhasebelestirilmesi,
Olgiilen acgikta onemli bir fark yaratabilir. Devlet harcamalarini yiiriitmek i¢in idari
prosediirler karmagiktir ve hiikiimetin harcamay1 iistlenmeye karar verdigi andan
tedarik¢inin kendisinin 6dendigini diislindligii zamana kadar birkag asamada gercgeklesir
(Uluslararas1 Para Fonu 1986: 87). Bagka bir deyisle, iilkeler belirli bir biitge belgesinde
izin verilen islemlerin gergeklestirilebilecegi siireyi genellikle 365 glinden fazla uzatir.
(Uzatma "tamamlayict donem" olarak bilinir.) Boylece herhangi bir mali yilda, cari yil
acigin1 belirleyen islemlerin yaninda, bir 6nceki yilin dlgiilen agigin1 degistiren islemler

de yapilmaya devam edilebilir.

Nakit ve tahakkuk agiklari arasindaki toplam mutabakat kalemi genellikle gecikmis
bakiyeler olarak tanimlanir, ancak harcama siirecindeki hakli gecikmeler nedeniyle,
gecikmis borglar biitge dis1 harcamalardan dogabilir ve gecikmis borglarin ortaya ¢ikmasi

genellikle vergi indirimlerinin mahsup edilmesiyle gizlenir.

Nakit biitceleme seffaf, dogrulanabilir ve kamunun elindeki borglardaki
degisiklikleri takip eder. Ayrica kisa zamanlama gecikmeleri olan programlar icin de
verimli sonuclar ortaya koymaktadir. Tahakkuk esasli biitceleme ise politika
degisikliklerinin uzun vadede acig1 artirmasinin veya azaltmasimin beklenip
beklenmedigini kisa ve 6z bir sekilde aktarir, bdylece programlarin net maliyeti ile
zamanlama (veya piyasa riskine maruz kalma) acisindan farklilik gosteren nakit
akiglarinin karsilastirilmasini kolaylastirir ve potansiyel olarak yasa koyucularin hareket

alanini genisletir (Amerika Birlesik Devletleri Kongresi, Kongre Biit¢e Ofisi, 2018: 2).

1.1.6. Nominal Biitce Acig1 ve Reel Biitce Acig1

Robert Barro (1993), “Makroekonomi” adli ders kitabinda, Amerikan Ulusal
Hesaplarinda kullanilan hiikiimetin biitge aciginin standart taniminin enflasyonu uygun
sekilde hesaba katmadigini iddia etmektedir. Siegel (1979) tarafindan sunulan reel biitge
acigl tanimuni kullanarak, reel agigi cari fiyat diizeyi ile c¢arparak 'enflasyona gore

diizeltilmis nominal acik'a ulasir. Barro’ya gore “Reel a¢igin (nominal agigin fiyat
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diizeyine boliinmesiyle hesaplanan) hiikiimetin ger¢ek yiikiimliiliiklerindeki degisiklige
tekabiil etmesi i¢in, enflasyonun hiikiimetin yiikiimliiliiklerinin ger¢ek degeri iizerindeki

etkisinin nominal agiktan ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Barro, enflasyon nedeniyle hiikiimetin yiikiimliiliiklerinin gergek degerindeki
azalmay1 c¢ikararak, gercek acigin hesaplanmasini basitlestirmenin bir yolunu
sunmaktadir. Ancak enflasyona gore diizeltilmis nominal ac¢igin azaltilmasini hiikiimetin
nominal yiikiimliiliiklerinde bir azalma olarak yorumlamaya yonlendirir. Bizi reel agigin
tanimina gotiiren ayn1 mantik, bizi nominal a¢igin tanimina goétiirmelidir. Reel agiktan
yola ¢ikarak nominal agigin tanimima varmak icin once devlet borcunu nominale
cevirmek, sonra zaman i¢indeki degisimini hesaplamaya devam etmek gerekir (Luporini,

2003: 157).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996: 14), nominal biitge agiginin (faiz 6demeleri dahil),
cesitli nedenlerle fiili mali durusun kusurlu bir 6lgiisii olabilecegine isaret etmektedir.
Birincisi, enflasyonun faiz 6demeleri tizerindeki etkilerini dikkate almamakta, dolayisiyla
beklenen borg¢ geri ddemesini agik olarak saymaktadir. Ikincisi, ekonomik biiyiimenin
varhiginda, iilke bir biitge ag181 veriyor olsa bile, borcun GSYIH'ya orani sabit tutulabilir.
Uciinciisii, senyoraj gelirleri dahil degildir. Dérdiinciisii, mali agigm geleneksel bir
Olctisli, hiikiimetin net degerindeki degisikliklere karsilik gelmez: bu, Ozellestirme
gelirlerinin, kamu sektorii varliklarindaki diisiis goz ardi edildiginden, kamu borcunu
azaltarak hiikiimetin mali durumunu her zaman iyilestirdigi anlamina gelir. Son olarak,

kosullu yiikiimliiliikkler biitcede agik¢ca muhasebelestirilmemektedir.

1.1.7. Yapisal Acik — Donemsel Ac¢ik

Yapisal veya tarafsiz biitge dengesi mevcut tiretimin potansiyel liretim seviyesine
esit olmas1 halinde ortaya ¢ikabilecek biitce dengesidir. Yapisal biitce dengesi, donem
sonunda ortaya ¢ikan biitge dengesinden donemsel biitce dengesinin ¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir. Yapisal degiskenlik, gelencksel mali denge olarak degerlendirilmez.
Yapisal dengenin hesaplanmasi, potansiyel DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri)
biliylimesine dayali denge degerlendirmesinden olusur. Kamu biitce agig1 semasi, temel
maliye politikast modelinin savunucularindan olan ekonomist JM Keynes tarafindan

aciklanmaktadir. Keynes’in teorisine gore, ekonomi durgunluk i¢cindeyken, yani tilkelerin
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yiiksek issizlik oranina sahip oldugu zamanlarda, ekonomide genel talebi artirmaya

ihtiya¢ duyulmaktadir (Jaseviciene ve Rudzionyte, 2015: 43).

Taahbhiit esasi, bir nakit a¢ig1 art1 ayni mali yil i¢inde biriken yeni kamu harcamalar1
borglarmi igerir. Is dongiisiiniin bir parcas1 olarak 'ddngiisel' bir mali agik olusur; ekonomi
yavagliyorsa, gelir azalir ve harcamalar artar, bu da yiiksek dongiisel aciklara yol agar.
Yapisal acgik, dongiisel unsurlar ortadan kaldirildiginda, devlet gelirleri ve harcamalarinda

temel bir dengesizlik olusturur (World Development Report, 2018: 44).

1.2. BUTCE ACIGININ NEDENLERI

Biitge agiklari, kamunun elindeki borglarin ana kaynagidir. Hazine, biitge agiklarimni
finanse etmek igin borglanma araglarini kullanir. Bu borg varliklarinin degeri (faiz

O6demelerini icerir), halka agik borglarin biiylik cogunlugunu temsil eder.

Mevcut bor¢lanma sonuglar1 gelecekteki biitceleme sonuglarini etkiler. Kamuya
acik borg, borg ihracina iliskin faiz 6demeleri yoluyla dogrudan biitge agiklarina katkida
bulunur. Faiz 6demeleri hem kamuya ait bor¢lara hem de devlet i¢i borglara yapilir.
Kamuya agik borglara yapilan faiz 6demeleri, yeni hiikiimet harcamalarini temsil eder ve
O0demeler yapildiginda biitceye harcamalar olarak kaydedilir. Hiikiimet, artan gelirler
yerine bor¢lanma yoluyla harcamalar1 finanse etmeyi sectiginde faiz maliyetlerine maruz

kalir (Congressional Research Service, 2019: 4).

Mevcut bor¢lanma sonuglart gelecekteki biitgeleme sonuglarini etkiler. Kamuya
acik borg, borg ihracina iliskin faiz 6demeleri yoluyla dogrudan biitge agiklarina katkida
bulunur. Faiz 6demeleri hem kamuya ait borglara hem de devlet i¢i borglara yapilir.
Hiikiimet, hiikiimetler aras1 borcun alicisi ve saticisi1 olarak gorev yaptigi i¢in, bu varliklar
tizerindeki faiz 6demeleri biitce agigini etkilemez. Bununla birlikte, kamuya agik borglara
yapilan faiz 6demeleri biitgeye harcamalar olarak kaydedilir. Hiikiimet olusan agiklari
finanse etmek icin yeni gelirler elde edemezse, artan borglarini 6demek i¢in yeni borglar
edinmek durumunda kalacaktir. Bu yeni bor¢lar da beraberinde yeni faiz yiiklerine neden
olacaktir. Net faiz 6demeleri, belirli bir zaman diliminde hiikiimetten bor¢ sahiplerine
Odenen tutari, hikkiimet kredi programlari i¢in alinan faiz 6demelerinin ¢ikarilmasiyla

elde edilir. (Congressional Research Service, 2019: 4)
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Sineviciene ir Vasiliauskaite (2010) tarafindan hazirlanan bir arastirmaya gore,
gelismekte olan iilkelerde maliye politikasi ters dongiilii olabilir. Bu ters dongdlii maliye
politikasi, ayrik olmayan maliye politikasi (kendi kendine yeten ekonomik dengeleyici)
ile agiklanmaktadir. Bu teori, kamu geliri arttik¢a, toplanan vergi miktarlarinin birlikte
biiyiidiigiinii ve kamu harcamalarinin azaldigini - kamu biitgesinin fazla oldugunu ortaya
koymaktadir. Ote yandan, ekonomi kiigiiliirken kamu biitgesi giderlerini(sosyal refah)

karsilayacak kadar gelir toplayamaz ise, bu durumda biit¢e agi1g1 meydana gelir.

Biitce a¢igmin nedenleri ana basliklar altinda toplanacak olursa bunlar; kamu
harcamalari, ekonomik konjonktiir donemleri, vergi gelirlerinin yetersizligi, faizlerinin
etkisi, mali disiplinsizlik ve gelir idaresinin etkinsizligi ve devletin ekonomik faaliyetler

icindeki pay1 seklinde siralanabilir. Bu boliimde bu basliklar detaylandirilacaktir.

1.2.1. Kamu Harcamalari

Hiikiimetler, mal ve hizmet (6rnegin savunma, egitim ve saglik hizmetleri) tiretmek
ve satin almak ve yeniden dagitim programlarina (6rnegin emeklilik ve igsizlik sigortast)
para harcar (OECD, 2011). Harcama kalemlerindeki farkliliklar hiikiimet politikalar1 ile
farklilik arz ederken yapilan harcamalar biitce aciginin ana nedenlerinden birisini
olusturmaktadir. Hiikiimet elde ettigi gelirlerden daha fazlasim1 harcadiginda, zor siyasi
kararlar almak zorundadir. Hiikiimet vergilendirmeyi artirmali, harcamalari azaltmalidir.

Sadece borg¢lanmaya devam etmeyi tercih etmesi ise borcu daha da artiracaktir.

Devlet sektoriiniin  ekonomi iizerindeki etkisi, vergi ve devlet harcama
politikalariin ¢esitli temel makroekonomik gdstergeler lizerindeki etkisiyle gosterilir
(Sriyana, 2011: 42). Kamu harcamalarinin artmasiin makroekomi iizerinde olumlu
etkileri oldugu kadar bu harcamalari finanse etmek i¢in vergi artigina gidilmesi gerekliligi
ise ekonomi icin olumsuz etkiler barindirmaktadir. Devlet harcamalarinin, harcama,
hiikiimet harcamalarin1 finanse etmek i¢in artan vergiler ve/veya bor¢lanma maliyeti
getiriyorsa (Alshahrani ve Alsadiq, 2014) 6zel yatirimi dislamak gibi olumsuz sonuglari
olabilir ve genel ekonomik performansi engelleyebilir. Marratin ve Salotti (2011),
hiikiimet harcamalarindaki veya hiikiimet tiiketimindeki bir artisin, vergilendirmenin net

bugiinkii degerinde bir artisa yol agabilecegini ortaya koymaktadirlar. Bu durum, kalici
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gelirin azalmasina neden olur ve buna bagli olumsuz etki, hem 6zel tilketimin azalmasina

hem de isgiicii arzinin artmasina neden olur.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (2014: 4) yayimlamis oldugu rapora gore

kamu harcamalarini artiran faktorler arasinda

e Biitce dis1 kullanilan fonlar, mahalli idarelerin kontrolsiiz harcamalar1 ve bazi
harcamalarin biitceleme disinda kamu banka kanallar1 vasitasiyla seffaf olmayan
yollarla karsilanmas1 ve bu durumun sonucu olarak kamu maliyesinde denge ve
disiplinin bozulmasi,

e Kamudaki asir1 istahdam yogunlugu ve buna ragmen verimlilik karsit1 maas
odemeleri ve ticret artiglari,

e Kamu projelerinde meydana gelen artis, devam eden projelerin nihayete
ermemesi ve verimsizlik,

e Kirsal alanda sunulan tarimsal destek projelerinin hedeflenen sonuglari
vermemesi yer almaktadir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen artisa ragmen, yapilan harcamalarin biiyiik
bir kismmin 6nceki donemlerin faiz ve bor¢ 6demelerine, etkin olmayan projelere
gitmesi, alt yapi, egitim, saglik gibi verimliligi yliksek ama etkilerinin belirli bir
gecikmeyle ortaya cikan projelerde olmasi gibi nedenler harcamalardaki artiglar kamu
harcamalarinin artisina (Arisoy, 2005: 14) bu artista en nihayetinde biitce agiklar ile

finanse edilmek zorunda olundugundan biit¢e acgiklarinin artisina neden olmaktadir.

1.2.2. Ekonomik Konjonktiir Donemleri

2008 mali krizinde goriildiigii gibi, ekonomik daralma donemlerinde devlet gelirleri
hizla diisebilir. Insanlarin isini kaybetmesi nedeniyle gelirler diiserken, artan issizlik
yardimlar1 ve gelir desteginden kaynaklanan maliyetler de yiikselmektedir. Boylece
gelirler diiser ve harcamalar ayn1 anda artar. Bu, biit¢ce agi1g1 yaratan zorlu bir siireci ortaya

cikarir.

Biit¢e aciklarindaki son donemlerdeki diisiisler ve yiikseligler ekonomik konjoktor
donemlerini yansitmaktadir. 1970'den bu yana farkli konjonktiirde, agiklar durgunluk
sirasinda biiylimiis ve bir sonraki genisleme evresi sirasinda iyilesmistir. (Driessen ve

Labonte, 2017).
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Biitce aciklar1 ekonomi igerisindeki is dongiisiiniin inis ve ¢ikislarindan
kaynaklanir. Yapilan isler genisleme asamasindayken ve ekonomi iyi gidiyorken Iki

sonug ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuglar:

Devlet gelirleri artar ¢ilinkli daha fazla insan ¢alisir ve vergi 6der. Genisleyen bir
ekonomi ayni zamanda sirket ve isletme karlarinin daha da biiyiimesi anlamina gelir, bu
nedenle de sirketler karlar1 iizerinden daha fazla vergi 6derler. Daha az insan issizlik
O0denegi topladigr ve ge¢imlerini saglamak icin sosyal programlara gilivendigi icin
hiikiimet harcamalar1 diiser. Hiikiimet harcamalarinin diismesi ise biit¢e aciklarmin

azalmasi anlamina gelir.

Dolayisiyla ekonomi iyi gittiginde ve insanlar is sahibi oldugunda, ac¢igin bu
dongiisel kismi ortadan kalkar. Ama ekonomi kétii gittiginde konjonktiir tersine doner.
Vergi gelirleri, is¢iler isten ¢ikarilinca ve isletme karlar1 diistiikce diiser. Eskiden calisan
ve vergi 6deyen insanlar bunun yerine issizlik 6deneklerine basvurduklari i¢in harcamalar
artar. Bu daha biiyiik bir dongiisel agik yaratir ve bu durum daha fazla biit¢e agiginin

olusmasi ile sonu¢lanmaktadir.

1.2.3. Vergi Gelirlerinin Yetersizligi

Biitce aciginin bir diger ana nedeni, asir1 hiikiimet harcamalarini karsilamayan
diisiik vergi seviyeleridir. Vergi indirimleri, gelirde diisiise ve biitgce agigina neden olabilir
veya biiyiik bir mali tesvik, hiikiimet harcamalarin1 aldig1 gelirin lizerinde artirabilir.
Vergi gelirleri hiikiimet harcamalarini finanse etmek igin yetersiz oldugunda bir biitge
ac1g1 olusur; bu, devletin genellikle devlet tahvili seklinde bor¢ para almasi gerektigi

anlamina gelir.

Biit¢e dengesinin saglanmasinda Merkez Bankasi kaynaklarindan ve bor¢lanmadan
daha Onemli olan vergi gelirleri, ekonomik ve mali literatiirde uzun yillardir
tartisilmaktadir. Vergileri asgari diizeyde tutma fikri yerini zamanla daha fazla vergi
toplama zorunluluguna birakmustir. 1980 sonrasi kiiresellesmenin etkisiyle ekonomilerde,
liberallesme ve finansallasma vergi gelirleri 6nemli bir paya sahip olmustur. Biiyiime,
kalkinma ve sosyal kalkinma gibi ekonomik politikalarin biitgelerin daha iyi

hazirlanmasina ve uygulanmasina ihtiyaci vardir (Oztiirk ve Ekinci, 2019: 270).
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Vergiler, biitcenin finansmaninda biitce acgiklarim1  finanse etmek igin
kullanilabilecek en onemli gelir ve istikrarli bir kalkinma icin gercek bir finansman
kaynagidir. Kamu harcamalarini finanse edecek yeterli vergi geliri yoksa biit¢e agiklari

kaginilmazdir (Tiigen ve Glingor, 2013: 20).

Savunma, giivenlik, egitim, adalet ve saglik gibi kamu hizmetlerinin yani sira
teknolojik, ekonomik ve sosyal kalkinma i¢in de bir biitgeye ihtiya¢ vardir. Bu da demek
oluyor ki finansman kaynagi olan vergiler devletler i¢in son derece 6nemlidir (Taylar,

2010: 445).

1.2.4. Faizlerinin Etkisi

Artan bor¢lanmalar ile birlikte bor¢lardan dogan faiz 6demeleri hiikiimetlerin
finansal yapisina altindan kalkilmasi agir yiikler getirmektedir. Faizler ve faizlerdeki
artiglara bagli olarak borglarin sadece faiz 6demelerinin biitce icindeki orani giderek
genisler. Bu durumun sonucu olarak faiz 6demeleri, biitgenin siirekli agik vermesinin en

temel faktorlerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Aytac ve Saglam, 2014: 132).

Kamu bor¢lanmasinin sonucunda gerceklesen faiz 6demelerinin vergi gelirleri ile
Odeniyor olmasi, vergi gelirleri ile vatandaglara sunulmasi gereken mal ve hizmet
sunumunun da Oniine ge¢cmektedir. Bahsi gegen biitce agiklarinin, bor¢glanma yolu ile
finanse edilmesinin siireklilik gostermesi ekonomik dengesizlikleri Dberaberinde

getirmektedir (Akpinar, 2014: 8).

Bir tilke siirekli bir biit¢e ag1g1 veriyorsa, borcu birikebilir ve borglar biriktikce, bu
bor¢lar nedeniyle faiz olarak 6demek zorunda oldugu miktar artig gosterir ve bu durum
da biitce aci1gma neden olabilir. Ornegin, ABD 2019'da tek basina 389 milyar dolar faiz
o0dedi (Deficit Tracker). Bu, toplam biitge aciginin yaklasik yilizde 33'line takabiil
etmektedir. Bu ise, gelecekte biitge agiklar1 yaratmaya devam eden bir kisir kisir dongiiye

sebep olacaktir.

1.2.5. Mali Disiplinsizlik ve Gelir Idaresinin Etkinsizligi

Mali disiplinsizlik ve gelir idaresinin etkisizligi biitce aciklarinin dogru
yonetilememesine neden olmaktadir. Dogru yonetilemeyen maliye ise biitce aciklarinin

artmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Biit¢e agiklarinin sonucu olarak mali disiplini ve
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gelir idaresini yoneten kurumlarin mali sorumluluk adina daha yiiksek vergileri hakli
gosterme girisimleri, iktisat literatiirlinde yeni vergi tekliflerinin destekgileri ve

elestirmenleri arasinda pek c¢ok tartismaya yol agmustir.

Mali disiplini saglayan kurumlarin vergi artirimi ile biitce dengesini olusturma
cabalar1 Friedman (1982) tarafindan Washington Post ile yaptig1 sdyleside su sekilde
elestirilmektedir: “Vergileri artirarak a¢igr azaltamazsiniz. Artan vergiler sadece daha
fazla harcamaya neden olur ve agigin kamuoyu tarafindan kabul edilebilir en yiiksek
diizeyde kalmasina neden olur. Bir Numarali Politik Kural, hiikiimet, hiikiimetin elde

’

ettigini arti elinden geldigince fazlasini harcar.’

Friedman (1984) USA Today ise soyle diyor: "Sorun, yeterince vergi almamamiz
degil, cok fazla harcamamizdir. Vergileri artirmak, sizin de aymi 6lgiide biiyiik bir

agiginiz olmasi, ancak daha yiiksek diizeyde vergi almaniz anlamina gelir.”

1.3. BUTCE ACIGINA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Biit¢e agigina yonelik teorik yaklagimlar bagligi altinda iktisat literatiiriinde kendine
yer edinmis biitce acigina yonelik yaklasimlardan bahsedilmektedir. Bu baglamda, temel
yapt taglart Adam Smith tarafindan konulan klasik yaklagimdan, Biiyiikk Buhran siirecini
derinlemesinde inceledikten sonra biitge acig1 ile ilgili goriislerini literatiire kazandiran
John Maynard Keynes’in Keynesyen yaklasimindan, ekonomik sorunlarin temelinde
hiikiimetlerin para politikalarindaki yanliglarin yer aldigin1 savunan ve Milton
Friedman’in dnciiliigiinde ortaya konulan Monetarist yaklagimdan ve Keynesyen analizin
kisa vade ile ilgili oldugu, Neoklasik analizin ise uzun vade ile ilgili oldugu goriisii ortaya

koyan Neoklasik yaklagimdan bu baglik altinda detayl:1 bir sekilde bahsedilecektir.

1.3.1. Klasik Yaklasim

Adam Smith’in “Uluslarin Zenginliginin Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir
Arastirma” isimli eserinin baslangi¢ noktasi olarak kabul edildigi Klasik iktisadi yaklagim
(Gedik 2007: 14) bir ulusun zenginliginin gostergesi olarak reel faktorleri isaret etmekte
ve kamu sektorii olmadan serbest piyasanin nasil optimize olduguna vurgu yapmaktadir.

Ekonominin biiylimesi dogrudan iiretim faktorlerinin artmasina ve teknolojik gelismeye
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bagli iken, para klasik yaklagim savunucularina gore bir degisim araci olarak kabul

edilmektedir (Froyen 2009: 33; Aktan vd. 2010: 2).

Klasik yaklasim cercevesi igerisinde “denk biit¢e teorisi” yer almaktadir. Denk
blitce teorisine odaklanan yaklasim kapsaminda, yaklagimin Onciisii Adam Smith,
devletin ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini savunarak devletin gdrevlerinin
siirlandirildigi bir modeli benimsemistir. Smith, devletin 6zel sektoriin ilgilenmeyecegi
ya da daha acik bir ifade ile kar odakli gormedigi alanlar, adalet ve giivenlik olmak {izere
tic temel fonksiyonunun oldugunu iddia etmektedir. Tam istthdam ekonominin dengeye
gelmesi i¢in gerekli olan temel gostergedir. Bu noktada Smith’in goriinmez el teorimi
devreye girmekte ve eger denge bir sekilde bozulursa goriinmeyen bir el olarak kabul
edilen mekanizma bu dengesizligi kendiliginden diizenleyecektir. Ciinkii, piyasa
icerisinde hali hazirda karsilasilan bu dengesizlikleri ortadan kaldiracak giicler mevcuttur.
Bu nedenle, bu istikrarsiz dengeli olmayan yapinin giderilmesi i¢in devlet miidahalesine
gerek yoktur. Klasik iktisatgilar devlet biitgesindeki gelir ve gider kalemlerinin birbirine
esit olmasi gerektigi tezini savunmaktadirlar. Bu devlet biitcesinin denk olas1 gerektigi
anlamini tasimaktadir. Biitce politikalar1 olusturulurken ortaya konulan temel gaye de bu
denkligin saglanmasi yani biitgenin agik ya da fazla vermemesinin engellenmesidir

(Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 42).

Klasik yaklasimin ortaya koydugu dengeli biit¢e biit¢e konsepti ile elde edilen vergi
gelirlerinin kamu harcamalarina esit olmasi gerekliligi vurgulanmaktadir. Burada
kastedilen denklik gercek bir biit¢e denkligidir. Elde edilen gelirler yaninda bazi
durumlarda hiikiimetlerin para basarak bu denkligi saglama cabalar1 orta ve uzun vadede
¢ok daha biiyiik agiklarin olusmasina neden olmaktadir. Bu nedenle 6zellikle gelir
kalemlerinin gergek¢i olmasi gerekliligi olduk¢a dnemlidir. Aksi bir durumun olusmasi
yani kamu giderlerinin hali hazirda elde edilmeyen bu nedenle de olagan olmayan bir
kamu geliri olarak ele alinan borg¢lanma ile karsilanmasi ise iilke ekonomisinde ekonomik
istikrarsizliga neden olmaktadir. Biit¢e agiklarinin bor¢lanma ile karsilanmasi bir sonraki
dénemde borg ve faiz yiikii ile karsilagilmasina neden olacaktir, bu sarmalarin herhangi

bir noktada durdurulamamasi ise en nihayetinde ekonomik durgunluga neden olacaktir.
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1.3.2. Keynesyen Yaklasim

Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan 1929 Ekonomik Buhranina kadar diinya
ekonomilerince gegerliligini koruyan Klasik iktisat teorisi, Ingiltere’de 1920’lerde
yasanan kronik issizlik ve ABD’deki Biiyiikk Buhran ile diinya ekonomilerinde
sorgulanmaya baglamistir. Siire¢ icerisindeki gozlemlerini derleyen John Maynard
Keynes “Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” adli kitabim1 1936°da yayimlamustir.
Keynes Smith’in aksine gore ekonominin tam istihdam diizeyinde her zaman dengede
olamayacagini savunmaktadir. 20. ylizyilin baslarina kadar, cogu ekonomist ve hiikiimet
danismani, denk biitceleri veya biit¢e fazlalarini tercih etmistir. Keynesyen devrim ve
talep odakli makroekonominin ytikselisi, hiikiimetlerin getirdiklerinden daha fazlasini
harcamasini politik olarak miimkiin kilmistir. Hiikiimetler, hedeflenen bir maliye
politikasinin pargasi olarak borg para alabilir ve harcamalar1 artirabilir. Ekonomi kendi
devinimi igerisinde dogal olarak bir denge olusacaktir fikrini reddeden Keynes,
ekonomiler igerisinde gidisatta meydana gelebilecek herhangi bir sikintili durum halinde
yani bir sekilde ekonomik gerilemelerin baslamasi durumunda, bu gerilemelerin
isletmeler ve yatirimeilar gibi piyasadaki oyuncular {izerinde olumsuz etkiler olusturarak
korku ve kasvet ortam1 yaratacagini savunmaktadir. Bahsi gecen bu ekonomik sikintili
stirecin ise kendi kendini ger¢eklestirme egiliminde olacagin ve siireklilik arz eden bir
ekonomik durgunluk donemine ve issizlide yol acabilecefini savunmaktadir

(International Monetary Fund, 2021).

Talep yetersizliginden dolayr meydana geldigi iddia edilen 1929 Ekonomik
Buhrani’nin ortadan kaldirilmasi amaciyla devlet harcamalarinin artirilmasi ve vergilerin
diisiiriilmesi gerekmektedir. Bu baglamda Keynes ortaya koydugu kavramsal cerceve
icerisinde esnek biitce politikasini 6n plana ¢ikarmistir. Ayrica Keynes biit¢enin yillik
bazda degil, belirlenen bir konjonktiir igerisinde denk olmasi1 gerektigini ortaya
koymustur. Kriz donemlerinde dahi kamu harcamalar1 artirilabilir. Kriz donemi
sonrasinda normale donen ekonominin refah donemlerinde kamu yatirimlarinin

verimlilikleri artirildiginda biit¢e agiklar1 kapanacaktir.

Hikiimetlerin maliye politikalari, biitge ac¢igmin giiclii bir nedenidir. Bununla

birlikte, hiikiimet harcamalarinin biiyltimeyi tesvik edebilecegi fikri de rol oynamaktadir.
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John Maynard Keynes'ten gelen fikir, ikinci Diinya Savasi'ndan beri iktisat literatiirinde

yer almaktadir.

Keynesyen goriise gore, eger hiikiimet harcarsa, talep yaratir ve boylece ekonomiyi
canlandirir. Bu kisa vadede ise yarayabilir. Aslinda, baslangigta bu fikir yalnizca
ekonomik gerileme donemlerinde uygulanmak iizere tasarlanmistir. Ancak, artik
ekonomik biiylimeyi hizlandirmanin bir yolu olarak kullanilmaktadir. Bununla ilgili
sorun, daha verimli 6zel yatirimcilar1 yalniz birakmasidir. Hiikiimetler ne kadar ¢cok borg
alir ve harcarsa, 6zel isletmelerin daha genis ekonomiye yatirim yapmalari i¢in o kadar
az fon saglanir. Daha sonra, paranin hiikiimet yetkilileri tarafindan mi1 yoksa 6zel tesebbiis

tarafindan m1 daha verimli harcandigi sorusu tartigmalidir.

1.3.3. Monetarist Yaklasim

Bir grup monetarist iktisatci lilke ekonomilerindeki enflasyonu farkli bir sekilde
yorumlayarak Rasyonel Beklentiler Teorisini (Rational Expectations Theory)
gelistirmislerdir. Robert Lucas, J.F.Muth, ve Thomas Sargent bu teorinin dnde gelen
savunucularindandir. Monetarist yaklagim ekonomik sorunlarin temelinde hiikiimetlerin
para politikalarindaki yanlislarin yer aldigimi savunmaktadir. Milton Friedman’in
onciiliigiinde ortaya konulan Monetarist yaklagima gore devletin olusturacagr mali
politikalar ile ekonomik sisteme miidahale etmesini dogru bulmamaktadir. Bu tiir
miidahaleler enflasyon, biitce agiklar1 vb. ekonomik sorunlari beraberinde getirecegi

unutulmamalidir.

Paranin miktar teorisine dayanan monetarist yaklasimda, fiyatlar genel diizeyini
nominal para arzi belirler. Friedman'a (1975) gore para stokundaki veya para
politikasindaki degismelerin reel ¢ikt1 diizeyi, istthdam ve finansal varliklarin reel getirisi
gibi reel degiskenler {iizerindeki etkileri gecicidir. Bu nedenle, para miktaridaki
degismeler uzun donemde sadece fiyatlar genel diizeyi gibi nominal degiskenler tizerinde
etkili olmaktadir. Finansal soklar fiyatlar genel diizeyi tarafindan hemen absorbe
edildiginden, biit¢e aciginda ortaya ¢ikan bir artis para arzinda ve dolayisiyla enflasyonda
artisa neden olmaktadir (Serban, 2002). Biit¢e aciklarinin senyoraj (parasallagtirma) ile

finanse edilmesi durumunda, bu durum fiyatlar genel diizeyinde bir artisa neden olacaktir.
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Bu sebeple devletin denk biitge uygulamasinin maliye ve para ile ilgili politakalar
uygulamasindan daha dogru oldugunu, karsilasilabilecek herhangi bir biitce agigi
problemi karsisinda ise, para arzinda olusturulacak artiglarin, bu agigin finansmani i¢in
kullanilmas1 gerektigini savunmaktadirlar. Zira hiikiimetlerin para arzin1 olmasi
gerekenden fazla bir sekilde artirmig olmalar1 enflasyonun temel nedeni olarak ortaya
cikmaktadir. Bu sebeple para arzindaki olmasi gerekenden fazla artiglar kontrol altina
alinmalidir. Bu durumla alakali olarak Milton Friedman, para arzindaki artisin yillik
iiretim artis hiziyla paralel olacak sekilde yani benzer oranlarda artirilmasi gerektigini

savunmustur.

Iktisat yazinin bu temsilcileri devletlerin uygulamis olduklari iktisat politikalarina
kars1 toplumdaki birey davraniglarini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, toplumu
olusturan bireylerin devletin ortaya koymus oldugu politikalara karst rasyonel
beklentilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu sekilde bireyler devlet tarafindan
uygulamaya gegirilen politikalara karsi aktif bir tavir alarak, bu politikalarin etkisini
kaybetmesine neden olurlar. Bu varsayim bireylerin ekonomi ile ilgili yeterince
bilgilendirilmis olduklarima dayanmaktadir. Tam bilgili bireylerin olusturdugu bu
toplumlardaki enflasyonist ortamda para ve maliye politikalarinin da herhangi bir
etkinligi olmayacaktir. Devletin sadece temel gorevleri olan adalet, savunma ve giivenlik
ile ilgili gorevleri tistlenmesi durumunda kamu harcamalar1 azaltilmig, bu durumda para

arz1 azalmasina neden olur. (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 45).

1.3.4. Neo-Klasik Yaklasim

Neoklasizm ve Keynesci degerlendirirken, bu paradigmalarin maliye politikasinin
iki farkli yoniinii ilgilendirdigini vurgulamak gerekir. Cogu zaman, Keynesyen analizin
kisa vade ile ilgili oldugu, Neoklasik analizin ise uzun vade ile ilgili oldugu goriisii ortaya
koyulmaktadir. Bu nitelendirme ger¢ege yakin olmakla birlikte ne yazik ki yanilticidir.
Dahasi, Keynesgilerin Neoklasizmi "uzun vade sadece kisa kosularin bir dizisidir" ve

"uzun vadede hepimiz 6lecegiz" gibi mottolarla yok etmelerine izin vermektir.

Biitce agig1 ile ilgili temel yaklasimlardan bir digeri de Neo-Klasik yaklagimdir.
(Direkgi, 2006: 17). Standart Neoklasik modelin ii¢ merkezi 6zelligi vardir. Ilk olarak,

her bireyin tiikketimi, piyasa faiz oraninda bor¢lanmaya ve bor¢ vermeye izin verilen
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zamanlar arasi bir optimizasyon probleminin ¢dziimii seklinde belirlenir. ikincisi,
bireylerin sinirli yagsam siireleri vardir. Her tiiketici belirli bir grup veya kusaga aittir ve
birbirini izleyen kusaklarin yasam siireleri ortiisiir. Uglinciisii, piyasa takas1 genellikle
tim donemlerde varsayilir. Bu ii¢ 0Ozellik, toplumdaki bireylerin tiiketimlerini ve
dolayisiyla da biitcedeki agiklarin genel ekonomide olusacak etkilerini belirleme

noktasinda oldukga 6nemli varsayimlar ortaya koymaktadir (Gok, 2006: 5-7).

Diamond'm (1965) makalesi, bu tiir modeller baglaminda biit¢e agiklarinin
etkilerini resmi olarak incelemeye yonelik ilk ¢alismaydi. Diamond, yurtiginde tutulan
borcun milli gelire oranindaki kalici bir artigin, duragan durum sermaye-emek oranini
diistirdiigiinii savunmusgtur. The Wall Street Journal'da zaman zaman yayinlanan Orijinal
Faiz Orani, "asal oran" ve art1 ylizde dort (%4) anlamina gelir; bu oran, bir faiz oranindaki
her artis veya azalis i¢in duruma gore artirilacak veya azaltilacaktir. Orijinal faiz
oraninda, tiiketiciler ellerinde fiziksel sermaye veya tahvil hacmini artiracak yeni
tahvilleri ellerinde tutmak istemeyeceklerdir. Yiikselen faiz oranlari, sermaye piyasasi
dengesi yeniden kurulana kadar ek tasarruflari tesvik eder ve yatirimlari azaltir. Bu

nedenle, kalic1 devlet agiklar1 6zel sermaye birikimini dislamaktadir.

1.4. BUTCE ACIGININ FINANSMANI VE SURDURULEBILIRLiGi

Son birkag yilda, hiikiimetlerin biitce agiklar1 yiiksek nominal seviyelere
yiikselirken, ekonomistler, goriiniiste aciklar1 azaltmak i¢in vergileri artirmanin hiikiimet
harcamalari tizerindeki etkisini , tartismaktadirlar. Milton Friedman da dahil olmak tizere
baz1 ekonomistler, vergileri artirmanin basit¢e daha fazla harcamaya yol agacagini
savunurken, James Buchanan ve Richard Wagner de dahil olmak {izere diger bir kisim
iktisat¢1 ise, yiiksek agiklarin ana kaynagmin hiikiimet harcamalarinda meydana gelen
artiglar oldugunu ve bu harcamalarin tamamen dogrudan vergilerle finanse edilmesi
gerekiyorsa, insanlarin hiikiimetin daha az harcamasini talep edecegini sdylemektedirler.
Robert Barro liderligindeki ii¢lincii bir grup, artan vergilerin ve bor¢lanmanin artan

hiikiimet harcamalarinin sonuglar1 oldugunu sdylemektedir.

Biitce agiklarmin ekonomi iizerinde yarattigi sorunlarin hafifletilebilmesi i¢in
oncelikle biitce agig1 artis hizinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Giiniimiizde birgok iilke

icin 6nemli bir problem olan biitce agigmin finansmaninda vergilendirme, bor¢lanma,
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para basma gibi temel yontemlerle birlikte iilke rezervleri kullanma ve 6zellestirme gibi
yontemler de kullanilmaktadir. Biitge agiklarinin finansmani baslig1 altinda finansman
yontemleri olan bor¢lanma, vergilerin artirilmasi ve ¢esitlendirilmesi ve merkez bankasi

kaynaklarinin ve para basma mekanizmasinin kullanilmasi yer almaktadir.

1.4.1. Bor¢lanma

Biitce ag¢iginin finansmaninda kullanilan en yaygin yontemlerden birisi
bor¢lanmadir. Artan hiiklimet harcamalarinin, elde edilen kamu gelirleri ile
karsilanamadigi durumlarda hiikiimetler bor¢lanma araglarina basvurmaktadirlar.
Klasiklerin belirledigi bor¢lanma nedenlerinde yer almayan biitge agiklarinin
kapatilmasinin amaci, biit¢e aciklarinin devleti iflasa gotiiren siirecin baslangici olarak
kabul edilmesidir. Bunun temel nedeni bor¢lanmanin yalnizca yatirimlar ve
ongoriilemeyen olaganiistii olaylar i¢in kullanilmasi gereken bir finansman yontemidir
(Yildirim, 2005: 27). Bu yontemle biit¢e aciklarinin finanse edilmesi uzun vadede devlet

ekonomileri i¢in biiyiik sorunlar1 beraberinde getirmektedir.

Devletler s6z konusu biit¢e agiklarinin finansmani oldugunda i¢ kaynaklarin ya da

dis kaynaklarin kullanim1 ile bor¢lanma olmak iki tiir bor¢clanmaya giderler.

I¢ bor¢lanma, genel olarak hiikiimetler tarafindan borg¢lanma denilence ilk akla
gelen secenek olarak degerlendirilmektedir. Bunun temel sebebi ise, i¢ bor¢lanmanin dis
bor¢lanma nedeniyle kamuda olusabilecek siyasi krizlerden korunmayi saglamasidir.
Devletin iilkelerin i¢ kaynaklarin1 kullanarak para ve sermaye piyasalarindan kendi
harcamalarini finanse etmek amaciyla genelde yiiksek faizle aldig1 borglar, i¢ bor¢lanma

olarak ifade edilmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 149).

Dis bor¢clanma, iilke ekonomilerinin kalkinmasinda tartisilmasiz ¢ok énemli bir
yere sahip olan bir finansman kaynagidir. D1s bor¢lanma, yabanci kaynaklardan saglanan,
geri 0demeleri esnasinda ulusal gelir iizerine artirici veya azaltict etkide bulunan ve
uluslararas: iliskiler sonucu ortaya cikan transfer akimlarini ifade etmektedir (Ince,
1996;277). Farkli bir ifadeyle, iilke i¢inde yerlesik kisi ve kuruluslarin iilke disindaki
yerlesik kisi ve kuruluslardan kisa, orta ve uzun vadede dis kredi saglamasi olarak

tanimlanmaktadir (Adiyaman, 2006; 22).
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1.4.2. Vergiler

Vergi, “devletin kamu harcamalarinin finansmanin1 karsilamak {izere toplumu
meydana getiren fert ve kurumlardan 6deme gii¢lerine gore, karsiliksiz ve zorunlu olarak
aldig1 ekonomik degerdir” seklinde tanimlanmaktadir (Pehlivan, 2005: 108). Borglanma
yolu ile biit¢e agiklarinin kapatilmasi belli bir siire sonrasinda hiikiimetlerin daha fazla
bor¢lanmasina neden olacak ve bu artan borglart 6demek i¢inde vergilerin artirilmasi
giindeme gelecektir. Bu baglamda borglanma aslinda sadece verginin Onceden
kullanilmasidir. Vergilerin artirilmasi ile yeni bir finansman kaynagi yaratacak olan
hiikiimetler elde edecekleri bu yeni gelirleri var olan biitge agiklarinin finansmaninda
kullanbilirler. Vergilendirme ile ilgili dikkat edilmesi gereken husus toplumda

olusabilecek bir infialin siirekli gozoniinde bulundurulmasi gerekliligidir.

1.4.3. Para Basma

Devletlerin borglanma ve vergilerin artirilmasi disinda biitge agiklarini finanse etme
de kullandiklar1 bir diger yontem ise merkez bankasi kaynaklarinin ve para basma
mekanizmasinin kullanilmasidir. Monetizasyon olarak kavramsallastirilan bu yontemde
merkez bankasi kaynaklari ve para basma mekanizmasi biitge acgiklarinin finanse
edilmesinde kullanilmaktadir. Var olan maliye politikalarinin sonugsuz kalmasi ve bu
etkin olmayan finansal politikalar nedeniyle biitge agiklarinin siirekli olarak biitce
giderleri icerisinde yer alarak siirdiiriilemez duruma gelmesi, hiikiimetlerin monetizasyon
yontemine bagvurmasina yol agabilir. Bu durumda, etkin bir para politikasini uygulamaya
koymak oldukca zorlasir ki bu durum da para ve maliye politikalar1 arasinda uyum
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Ozatay, 1997: 661-662). Biitge agiklarmi finanse etmek
i¢cin bor¢ finansmanindan ziyade para basma gibi merkez bankasindan parasal finansmana

dayanan {ilkelerde bu durum 6nemli bir enflasyon kaynag olarak kabul edilir.
1.5. CARI iSLEMLER ACIGI iLE iLGiLi KAVRAMSAL CERCEVE

1.5.1. Cari islemler Kavram

Cari islemler kavrami, anlasilmasi gii¢ bir ekonomik kavram gibi goriiniiyor. Ancak

yurtdisinda aldiklarindan ¢ok daha fazlasini harcayan {ilkelerde cari hesap, uluslararasi
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ekonominin siyasi gergeklikle ¢arpistig1 noktadir. Dolayisiyla cari hesap acig1, yatirima
gore daha diistik bir ulusal tasarruf diizeyini, yiiksek bir yatirim oranini ya da her ikisini
de yansitabilir. Diisiik yurt i¢i tasarruflar sebebiyle goze alabileceklerinden daha fazla
yatirim firsatina sahip olan sermayeden fakir gelismekte olan ekonomiler i¢in cari agik

dogal olabilir (Ghosh ve Ramakrishnan, 48).

Birgok iilkede amag, ithal ettiginden daha fazla mal ve hizmet ihra¢ ederek gelirde
artis yaratmaktir. Bu durum ticaret fazlasi olarak ifade edilmektedir. Ticaret fazlasi, bir
iilkenin harcadigindan daha fazla kazang elde etmesi anlamina gelmektedir. Bir iilkede
hiikiimet, isletmeler ve bireyler ithal ettiklerinden daha az mal ve hizmet ihra¢ ederek bir

ac1gin olugmasina neden olmaktadir.

Cari hesap, bir iilkede 6demeler dengesinin 6nemli bir bolimiinii olusturmaktadir.
Odemeler dengesindeki diger iki boliim ise sermaye ve finans hesaplaridir. Cari islemler
hesab1 6demeler bilangosu (Seyidoglu, 1998;338) igerisindeki en dnemli hesap kalemidir.
Cari islemler hesabi, yurt igindeki yerlesiklerin mal ve hizmet piyasasinda yabancilarla
yaptig1 tiim islemleri ortaya koymaktadir. Cari islemler dengesi, yurt i¢indeki
yerlesiklerin yabanci iilkelerin gelir ya da {iretim iizerinde sahip oldugu haklardaki artis
ile yabancilarin yurt i¢i gelir ya da {retim lizerinde benzer sekilde sahip olduklar

haklarindaki artis arasindaki fark olarak da tanimlanabilir (Obstfeld ve Rogoft, 1996).

Odemeler Bilancosu’nun daha anlasilir bir sekilde aciklanabilmesi ve bilanco
kayitlarinin ve daha saglikli tutulabilmesi ve en nihayetinde hesap kalemlerinin tutarh
sonuglar verebilmesi icin uluslararasi hesap hareketleri belirli bir sekilde kategorize
edilerek kaydedilmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan “5. ve 6.
El Kitaplari”’ndaki siniflandirmayr temel alan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Odemeler Bilangosunu dort ana grup igerisinde toplarlamaktadir. Bu hesaplar1 “Cari
Islemler Hesab1”, “Resmi Rezervler Hesab1”, “Sermaye ve Finans Hesab1” ve “Net Hata
ve Noksan Hesabi”dan olusmaktadir. Ulkelerin gerceklestirdikleri uluslararasi
piyasalardaki islemlerinin niteligine gore pozitif ya da negatif kalan verebilen bu dort
hesap kaleminin toplamui sifira esit olmakta ve boylece muhasebe kayitlari agisindan da

Odemeler Dengesi esitligi saglanmaktadir.
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Cari A¢ik — Sermaye Acigl

Cari hesap, mal ve hizmet ihracatinin toplam degeri ile mal ve hizmet ithalatinin
toplam degeri arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Cari agik, iilkenin ihrag ettigi mal ve
hizmet tutarindan daha fazla mal ve hizmet ithal ettigini ifade eder ve cari hesap ayrica
net geliri (faiz ve temettiiler gibi) ve yurt disindan yapilan transferleri (dis yardim gibi)
icerir. (Ghosh ve Ramakrishnan, 2020: 1).

Cari hesap, ulusal bazda (hem kamu hem de 6zel) yapilan tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki fark olarak da ifade edilebilir (Central Bank of Iceland, 2000: 7). Dolayisiyla
cari hesap a¢181 yatirima gore daha diisiik bir ulusal tasarruf seviyesini, yiiksek bir yatirim
oranini ya da her ikisini de yansitabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde cari agiktaki
artislar, yurt i¢i hasila biliylimesindeki artig ve ticaret hadlerini artiran ve reel doviz
kurunun degerlenmesine neden olan soklarla iliskilendirilme egilimindedir. Daha yiiksek
tasarruf oranlari, endiistriyel ekonomilerde daha yiiksek biiylime oranlar1 ve daha ytiksek
uluslararasi faiz oranlari, tam tersi bir etkiye sahip olma egilimindedir (Loayza, Chong

ve Calderon, 1999: 1).

Cari ve sermaye hesaplari, bir iilkenin uluslararas: ticaretiyle ilgili 6nemli bir
makroekonomik kavram olan 6demeler dengesinin iki pargasidir. Cari hesaplar ithalat ve
thracatin akisini takip ederken, sermaye hesaplar1 varlik ve ytikiimliiliiklerin akisini takip
eder. Cari ve sermaye hesaplarinin toplami her zaman sifirdir, yani bir lilkenin cari
hesabinda bir agig1 oldugunda, sermaye hesabinda mutlaka bir fazlas1 vardir ve bunun

tersi de gecerlidir.

Cari hesap, bir ililke ekonomisine yapilan ithalat ve ihracat akisinin bir kaydidir.
Thracat, yerli bir iilkenin 6deme igin yabanci bir iilkeye génderdigi mal ve hizmetlerdir.
Ithalat, yerli bir iilkenin yabanci bir iilkeden satin aldi1 mal ve hizmetlerdir (Bekerman
ve Dulcich, 2013: 151). Bir iilkenin ihracati ithalatindan fazla oldugunda, ticaret fazlasi
ve pozitif cari hesaba sahiptir. Bir lilkenin ithalat1 ihracatindan fazla oldugunda, ticaret
ac1g1 ve negatif cari hesaba sahiptir. Bir ulus ithalatinin bedelini ihracatindan elde ettigi

gelirle oder.

Sermaye hesabi, finansal akislarin veya bir {ilkenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
tilke ekonomisine giren ve ¢ikan sermayenin akisinin bir 6lgtimiidiir. Bir iilkenin digerinin

varliklar1 tizerindeki hak taleplerindeki degisiklikleri takip eder. Bir iilke digerinden mal
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ve hizmet ithal ettiginde, finansal varliklar1 o yabanci iilkeye yatirmaktadir. Bilyiik ve
kalict cari aciklar, bir¢ok nedenden dolay1 siklikla endise nedeni olarak giindeme
gelmektedir. Cari agiklar ile ilgili temel endise, bu durumdaki iilkelerin iflas etme, asiri
net dis borg olusturma, temerriit olasiliklarini artirma ve/veya sermaye akislarinda ani ve
maliyetli bir ayarlamaya yol acabilecek keskin bir tersine donme yolunda olmalaridir

(Belkar, Cockerell ve Kent, 2007: 1).

1.6. CARI iSLEMLER ACIGININ NEDENLERIi

Cari islemler agigina neden olan bir ¢ok unsur bulunmaktadir. Genel itibariyle
ithalatin (mal, hizmet ve yatirnm gelirlerinin) degeri ihracatin degerinden biiyiik
oldugunda cari islemler acig1 olusmaktadir. Bununla birlikte cari islemler agigina neden
olabilecek faktorler arasinda doviz kurlarindaki artig, ekonomide meydana gelen biiyiime
ve genisleme, iilkenin rekabet giiclinde ve ihracat hacminde yasanan diisiisler, yliksek
enflasyon, iligkide bulunulan iilkelerde yasanan durgunluklar, bor¢ para almak ve cari
ac181 finanse etmek i¢in finans akisi yer almaktadir. Bu baslik altinda bahsi ge¢en unsurlar

detaylandirilmaktadir.

1.6.1. Asir1 Degerli Doviz Kuru

Ulusal para birimi yabanci para birimleri karsisinda asir1 deger kazanirsa ithalat
ucuzlayacagindan mal ve hizmet iiretimi azalmaya baslayacak ve daha yiiksek miktarda
ithalat yapilacaktir. fhracat rekabet edemez hale gelecek ve ihracat miktarlarinda bir
azalma meydana gelecektir. Ornegin, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya gibi Euro
bolgesindeki iilkeler asir1 degerli bir doviz kuru deneyimi yasamislar ve bu durumu
devaliie edememislerdir. Bu durumun sonucu olarak 2007'de bu g tilke gayri safi yurt ici

hasilalarinin %10’u kadar bir cari agik vermistir.

1.6.2. Ekonomik Biiyiime

Ulkelerin milli gelirlerinde bir artis olmasi halinde, insanlar tiiketim amaciyla
harcanabilir gelirlerini artirma egilimine girmektedir. Yerli {ireticilerin i¢ talebi
karsilayamamasi tiiketicilerin yurt disina yonelmesine yol agacaktir. Marjinal ithalat

egiliminin yiliksek oldugu {ilkelerde ise ekonomik biiyiime gerceklesirken bir yandan



30

ithalat artmakta diger yandan cari islemler dengesinde bozulmalar goriilmektedir. Bu
nedenle, hizl1 bir ekonomik biiylime varsa, ithalat miktarinda 6nemli bir artis ve cari
islemlerde bozulma olma egilimindedir. Gelismekte olan iilkelerin biliyiikk bir kismu,
tiretimlerinde yiiksek diizeyde ithal girdi kullandiklari i¢in (ithalata dayali biiyiime) cari
islemler dengesinde ciddi bozulmalar ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Telatar ve Terzi,

2009;119).

1.6.3. Rekabet Giicii/lhracat Sektoriinde Diisiis

Diger iilkelerle rekabet etmekte zorlandigi i¢in ihracat yapan imalat sektoriinde
disiisler yasanir. Bu durum ticaret dengesinde kalict bir agik olusmasina neden olur.
Firmalarin rekabet giiclerindeki diisiis nedeniyle ihracat yapamalar1 bu baglamda iilke
ekonomisindeki ithalat-ihracat dengesini olumsuz etkileyerek cari agigin daha da

biiylimesine neden olur.

1.6.4. Daha Yiiksek Enflasyon

Enflasyon, cari hesapta bozulmaya yol acacaktir. Ancak enflasyon, rekabet
giiclindeki bu diisiisii telafi etmek i¢in para biriminde de deger kaybina yol acabilir. Para
biriminde meydana gelen bu deger kaybu iilke i¢indeki yasayan bireylerin refah seviyesini
diistirdligii gibi ithal mallara olan 6demeleri de artiracaktir. Bu artis karsisinda cari denge

bozulacak ve a¢igin derinlesmesine neden olacaktir.

1.6.5. Diger Ulkelerdeki Durgunluk

Diinya ekonomilerinde yasanan ya da yasanmasi olast olumsuz bir ekonomik
biiylime, iilkelerin ihracatlarindan daha az satin alacaklar ve bu da iilkelerin cari hesabini
kotiilestirecek. Kiiresellesmenin olumsuz etkilerinden biri olan birbirine bagli olma
durumu ihracat rakamlarini durgunluk dénemlerinde diisiireceginden cari agikta olas1 bir

artisin da onilinii agacaktir.



31

1.6.6. Bor¢ Para Almak

Ugiincii diinya iilkeleri gibi iilkeler yatirnm yapmak icin borg para aldiklarinda,
aldiklar1 bu borglar bu iilkelerin cari islemler pozisyonunda bozulmaya yol agacaktir.
Ozellikle borcun borg ile finanse edilmesi durumlarinda girilmesi olasi kisir dongii ve faiz
yiikleri bor¢ alma yontemi ile cari acig1 finanse etme durumunu en tehlikeli opsiyon

olarak ortaya ¢ikarmaktadir.

Bir iilkede finansal akisin (kisa vadeli portfoy yatirimi ya da uzun vadeli dogrudan
yatirim) artirilmasi, s6z konusu iilkenin finans hesabinda olusacak pozitif farkin iilkenin
cari hesap ag¢igin1 finanse etmesine olanak saglayacaktir. Bu nedenle cari acigin finanse

edilmesinde sermaye hareketleri 6nemli bir yer kaplamaktadir.

1.7. CARI ISLEMLER HESABINA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Siire belirli olmak kaydiyla ele alinan bir iilkenin cari islemler dengesi iilke
icerisinde yasayan yerlesiklerin iilke disinda elde ettikleri gelirleri {izerindeki
haklarindaki artis ile yabancilarin yurt i¢i elde ettikleri gelirleri lizerinde benzer sekilde
sahip olduklar1 haklarindaki artis arasindaki farklar olarak tanimlanabilmektedir
(Obstfeld ve Rogoff, 1995). Iktisat literatiirinde dis ddemeler dengesizligine sebep
olabilen ve dis dengeyi gerceklestirebilecek birgok farkli teorik yaklasim bulunmaktadir.
Bu yaklasimlar cari islemler fazlasi veya cari islemler agig1 seklinde ifade edilmektedir.
Cari islemler hesab: ile ilgili ortaya konulan teorik yaklasimlar; esneklik yaklasima,
toplam harcama yaklasimi ile Mundell-Fleming modeli seklinde ti¢ temel baslik altinda

incelenmektedir.

1.7.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi1 ayn1 zamanda klasik yaklasim olarak da ifade edilmektedir.
Esneklikler yaklasimi, 6zellikle II. Diinya Savasi sonrast donemde yasanan ekonomik
¢okmeler ve bunun sonucunda olusan devaliiasyonun olusturdugu etkileri aragtirmak i¢in
gelistirilmis bir yaklasimdir. Bahsi gegen savas sonrast donemde sermayede meydana
gelen akimlar bir 6nceki doneme gore goreceli olarak dnemli derecede yiiksek hacme
sahip olamadiklar i¢in 6nemsenmemektedirler. Ayrica cari islemler hesab1 dis ticarette

gerceklesen akimlar seklinde ifade edilmektedir. Sermayede meydana gelen akimlarin bir
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onceki doneme kiyasla goreceli olarak dikkate deger bir hacme sahip olamadiklari igin
onemsenmemeleri yaklasiminda cari islemler hesaplamalarinda ortaya ¢ikan sorunlar,
mal ve hizmet ithalat1 ile ihracati arasindaki farkliliklar olarak aciklanan dis ticaret
hesaplarindaki dengesizlikler seklinde ifade edilmektedir. Esneklikler ya da klasik
yaklagim bu baglamda dis ticaret dengesizliklerinin veya dis agiklarinin ortadan
kaldirilmasinda, devaliiasyonu makroekonomik politikanin temel bir araci olarak
degerlendirmekte ve doviz kurunu da giderilmesi gereken bu dengesizliklerin ve agiklarin

belirlenmesinde kullanilacak temel faktor olarak gérmektedir.

Esneklikler yaklasimi genel itibariyle gelismekte olan {ilkelerde uygulanan
ekonomi politikalar1 iizerinde cari iglemler dengesinin olusturulmasi noktasinda etkili
oldugu savunulmaktadir. Gelismekte olan iilkeler ele alindiginda ise iktisat¢ilarin bir
cogu 70’11 yillarin ortalarna gelinceye kadar bu yaklasimi “esneklikler karamsarlig1”
olarak isimlendirmis ve gelismis iilkelerin aksine devaliiasyonun cari islemler dengesinin
saglanmasinda nasil olumlu bir etkisinin olabilecegini siirekli bir sekilde
sorgulamislardir. Bununla birlikte esneklikler karamsarlig1 arastiran Cooper (1971,a),
1958-1969 yillar1 arasindaki donemde gelismekte olan {ilkelerde, devaliiasyonlarin dis
ticaret ve cari islemler hesabinda yaptigi diizeltmenin etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Cooper’in ortaya koydugu sonuclar1 destekler mahiyette Kamin (1998)’de Cooper’in
yaptig1 aragtirmada gelismekte olan iilkelerde yasanmis etkileyici buylikliikteki
devaliiasyonlarin dig ticaretteki dengeyi diizeltme yoniinde olumlu katkilar1 oldugunu

ortaya koymaktadir.

Yapisalct gelenegin temsilcisi olan iktisatgilar, dis ticaret islemleri ve cari
islemlerdeki dengesizliklerin genel itibari ile yapisal olduklarini ve gelismekte olan
ilkelerin biliylime imkanlarini biiylik bir oranda sinirlandirdigimi ifade etmektedir.
Dolayisi ile Edwards (2001;3)’1nda ortaya koydugu gibi iilkeler, igerisinde bulunduklari
cari islemler ve dis ticaretteki dengesizliklerini giderebilmek i¢in doviz kurlarinda
ayarlamalar yapmak yerine ithal ikameci politikalar vasitasiyla sanayilesmelerini

gergeklestirmelidirler.
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1.7.2. Toplam Harcama (Massetme )Yaklasimi

Esneklik teorisinin her ne kadar gelismekte olan iilkelerde etkili oldugu savunulsa
da dis ticarette kullanilan iiriin hizmetlerin talep, arz ve fiyatlarinda bir yogunlasma,
uluslararas1 harcama ile gelir diizeylerine benzeyen ekonomik degiskenlerin sabit
goriilmesi sebebiyle de siklikla elestirilmektedir. Bu noktada ortaya konan toplam
harcama (massetme) yaklasimi devaliiasyonun ulusal harcamaya kiyasla ulusal geliri,
yani reel Ttretimi artirmasi durumunda cari islemler hesabinin iyilesecegini
savunmaktadir. Fakat bu durumun aksine, devaliiasyon reel iiretimde herhangi bir artiga
neden olmadan yalnizca ithalat artigina neden olursa cari denge bu durumdan negatif bir

sekilde etkilenecektir.

Toplam harcama ya da diger adiyla massetme yaklasiminda devaliiasyonun cari
islemler dengesini saglayici etkisi, devaliiasyonun ulusal gelir iizerinde olusturabilecegi

degisiklikler yolu ile ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

1.7.3. Mundell-Fleming Modeli

Var olan Keynesyen teoriyi ele alarak cesitli degisiklikler ve uyarlamalar ile
Machlup, Metzler ve Meade Mundell- Fleming modeli i¢i zemin hazirlamislardir.
Mundell-Fleming modelinin gelismesinde ve giiclenmesinde katki saglayan modeller,
licret veya fiyat ekseninde var olan sert tutumlarin iilke ekonomileri arasinda gergeklesen
sinirh diizeydeki ekonomik ve finansal iliskilerin yer aldigi, durgun bir iktisat hipotezi
altinda gelistirilmislerdir. Bahsi gegen modelerin ana etkisi ticari hayattaki baglantilarin
ve aglarin Keynesyen tarafindan ortaya konulan ¢arpanlar {izerinde olusturdugu etkisini,
doviz kurlarinin belirlenmesini, muhtemel devaliiasyon etkilerini, uluslararasi ticaretin
olusturdugu yansimalar1 ve ticaret sinirlarinin Keynesyen modeli tiikketim fonksiyonu
tizerinde olusturdugu etkileri agiklamaya ¢aligmaktadir. Mundell-Fleming modelin de ise
uluslararasi ticaretin artis gosterdigi durumlarda Keynesyen modelin yetersiz kaldiginm
ortaya koyan sonuglar elde edilmektedir. Mundell (1960) ve Fleming (1962)’in ortaya
koyduklart modelde Keynesyen modelin disa agik ekonomiye uyarlanmasi
saglanmaktadir. Ortaya konulan bu yaklasim, iktisat literatiirinde Mundell-Fleming
modeli olarak yerini almaktadir. Mundell-Fleming modelinde ortaya konulan doviz

kurlar1 ve sermaye hareketleri konusunda Romer (2001), iki temel varsayimin oldugunu
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bu varsayimlardan sermaye hareketlerini agiklayan en temel varsayimin sermaye
hareketleri tizerinde higbir engelin bulunmadigi diisiincesidir. Diger bir varsayim ve
doviz kuru konusundaki temel fikir de yatirnmcilarin déviz kurunda herhangi bir

degisimin olmayacagi beklentisinin var olmasidir.

Kisa vade iizerine yogunlasan Mundell-Fleming modeli 1S-LM modelinin agik
ekonomiye uyarlanmis sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mundell-Fleming modeli
birbirinden farkli doviz kurlar1 altinda ekonomi politikasindaki uygulamalarin; faiz
oranlari ile liretim diizeyleri oranlar iistiindeki etkisini agiklamak i¢in kullanilmaktadir.
Mundell-Fleming modeli ile ortaya ¢ikan farkli doviz kuru rejimlerinde uygulanacak olan
para ve maliye politikalarinin genel ekonomiye etkileri analizi edilmektedir. Keynesyen
model ile benzer sekilde ekonomide maliye politikalarinin kullanilmasi gerektigini ifade
eden Mundell-Fleming modeli ayrica para politkalarinin kisa vadede etkili olmayacagini
savunmaktadir. Saleh (2003), bu model ile genisletici bir maliye politikasinin iilke
parasinin degerlenmesine; ayrica sermaye girislerine ve cari iglemler agigina neden

oldugunu ifade etmektedir.

1.8. CARI iSLEMLER ACIGININ FINANSMANI VE SURDURULEBILIRLIiGI

Makroeknomik istikrarin saglanmasi ekonomiler i¢in oldukca elzemdir. Bu
istikrarin saglanmasinda bir ekonomik indikator (gosterge) olarak genellikle cari iglemler
dengesi kullanilmaktadir. Cari islemler dengesi bu baglamda makroekonomik siireklilik
icin dikkate alinmas1 gereken bir 6demeler bilangosu unsuru olarak ele alinmaktadir. Bu
cerceve dahilinde istikrarli ve uzun vadede siirdiiriilebilir bir cari islemler dengesinin
varligi, iilke ekonomilerinin istikrarli biiyiimesine katkida bulunacaktir. Bu noktada
dikkat edilmesi gereken husus siirdiiriilebilirligin saglanmasidir. Zira, siirdiiriilebilirlik
konusu oldukca detayli bir mesele olup tespiti ve biitce aciginin dengelenmesi
noktasindaki karmasik yapist nedeniyle bazi giigliiklerle karsilasiimaktadir. Dogasi
geregi siirdiiriilebilirlik tanimlanma sorunlar1 yasiyor olmasma ragmen, iktisadi
degerlerden olusan degiskenler vasitasiyla alabilecegi sinir degerler yardimlar ile
aciklanabilmektedir. Oyleki, ekonomi ilmi baglaminda siirdiiriilemez 6zelliklere sahip
olan durumlar, herhangi bir politika ve digsal bir etki olmaksizin ekonomik degiskenlerin
varabilecegi sinir degerler i¢in ulasabilecek gerekli durumlar olarak nitelendirilmektedir.

Stirdiiriilemez olaylara karsin, siirdiiriilebilirlik kavrami ise ekonomik degiskenlerin



35

herhangi bir politika ve digsal bir etki olmadan 6nerilen sinir degerlere ulasamamasi ve
varabilecekleri en yiiksek degerlere erisememesi durumu olarak ifade edilmektedir

(Pitchford, 1095: 123-124).
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IKIiNCi BOLUM

IKiZ ACIK HIPOTEZIi, YAKLASIMLAR VE TURKIYE’DEKi GORUNUM

1980°den beri ABD’nin basta geldigi gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede,
blitce aciklarinin biiylik Olgiide artmasi ve cari islemler dengesinde olusan yiiksek
aciklarin biitge aciklarini takip etmesi ile s6z konusu iki acik arasinda bir iligki
olabilecegini savunan “ikiz agik hipotezi” ortaya konulmustur (Emirkadi, 2017;81). Bir
ekonomide hem biitce agigina rastlanilmasi hem cari islemler (ya da dis ticaret) agigi
olmasi, iktisat yazininda “ikiz agik” durumu olarak ifade edilmektedir. “ikiz agik”
kavrami, geleneksel bakis agisinda biitge agiklarmin cari islemler (veya dis ticaret)
dengesinde bozulmaya neden olmas1 durumunu ifade etmektedir (Ozdamar, 2015;165).
Bu baslik altinda ikiz acik hipotezi agiklanmaya g¢alisilacak olup, hipotezi aciklamaya
calisan Keynesyen Geleneksel Yaklasim, Ricardocu Denklik Yaklasimi, Parasalci
(Monetarist) Yaklasim ve Cari Islemler Hedeflemesi Hipotezi ile ilgili bilgiler verilmeye

calisilmigtir.

Diinya bankasi siniflandirmasina gore gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer
alan Tiirkiye ekonomisinde ikiz agik hipotezinin varligr iktisat literatiiriinde siklikla
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Literatiirdeki arastirmalar genel itibariyle

Tiirkiye ekonomisinde ikiz agik hipotezini destekler mahiyettedir.

2.1. IKiZ ACIK HIPOTEZi

Biitce acig1 ve cari agigin ayn1 yonde hareket etme egilimi veya biitge agi81 ile cari
ac18in birlikte olusmasi ikiz acik olarak tanimlanir. Ikiz agik kavrami, 1980'lerden beri
politikacilarin, ekonomistlerin ve akademik camianin dikkatini g¢ekmektedir.
Politikacilar, ekonomistler ve akademik camia ikiz aciklarin varligini herhangi bir
ekonomide biiylik bir makroekonomik endise olarak gormektedirler (Cavallo, 2005).
Teorik olarak, biitce acig1 makroekonomik degiskenler {izerinde yaygin bir etkiye
sahiptir. Baslangigta, biitce acgigi ulusal tasarruflar1 azaltir ve tiim makroekonomik
degiskenler lizerinde etkisini gosterir. Daha diislik ulusal tasarruf, daha diisiik yatirim ve
daha diisiik sermaye birikimini tetikler ve daha diisiik ekonomik biiylime ile sonuglanir

(Ball & Mankiw, 1995). En 6nemlisi, kalic1 biit¢e ag1g1, ekonomi tam istihdam diizeyinde
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olsa bile sermaye birikimini ve ekonomik biiyiimeyi geciktirir (Friedman, 2005; Zuze,

2016).

Ikiz ac1k hipotezi, bir iilkedeki herhangi bir vergi indirimi mali agigin1 artirdiginda,
yerli sakinlerin beklenmedik gelirlerinin bir kismini harcamalarini artirmak igin
kullandigini ve bunun da toplam ulusal (6zel ve kamu) tasarruflarinda bir diisiise neden
oldugunu aciklar. Tasarruf oranlarindaki disiis, yurti¢i yatirimlar tasarruf agigini
karsilayacak kadar azalmadigi siirece, iilkenin yurt disindan bor¢lanmasini veya dis
borcunu azaltmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, daha biiyiik bir biit¢e ag1g1, genellikle

daha biiyiik bir cari hesap a¢i181 ile eslesmelidir. (Bartolini ve Lahiri, 2006).

2.2. IKiZ ACIK HIPOTEZINE DAIR TEORIK YAKLASIMLAR

Gelismekte olan iilkeler teknoloji transferleri, ara mali ithalati ve yatirim mali
maliyetlerini ihracat gelirlerinden karsilayamamaktadir. Bu nedenle siirekli cari agik
veren ve aciklart finanse etmek i¢in kullanilan dis borg istikrarsiz biiyiimenin
nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. (Cural, 2010). Ancak cari agiklar veya ticaret
aciklart her zaman ekonomik bir sorunun yansimasi degildir. Yoksul tarim
ekonomilerinden modern sanayi ekonomilerine gecis yapildiginda, sabit maliyetler dis
bor¢lanma ile finanse edilmektedir. Bu gibi durumlarda cari agik veya ticaret agigi
ekonomik gelismenin bir isaretidir (Mankiw N. G., 2010). Ote yandan, biit¢e ac181 ile cari
islemler ag181 arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen teorik ve ampirik ¢aligmalar ikiz
acik ile ilgili temel goriisler genellikle Keynesyen Geleneksel Yaklasim, Ricardocu
Denklik Yaklagimi ve Parasalci (Monetarist) Yaklasim seklinde {i¢ grupta

siniflandirmaktadirlar.

2.2.1. Keynesyen Geleneksel Goriis

Birinci grup, biitce agiginin cari agik iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye
sahip oldugunu belirten Keynesyen goriisiin takip¢isidir. Biit¢e agiginin faiz ve doviz
kuru kanaliyla cari islemler acgigina neden oldugunu savunmaktadirlar. Kiiciik bir agik
ekonomi IS-LM ¢ergevesinde, biit¢e agigindaki bir artis, faiz oranlarmin yiikselmesine ve
dolayisiyla sermaye giriglerine neden olacaktir. Bu durum, yerel finansal varliklara

yonelik yliksek talep (sermaye girisleri) nedeniyle yine doviz kurunun degerlenmesine
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yol agar ve nihayetinde cari islemler acigini artirir (Baharumshah ve digerleri, 2006).
Keynesyenler, biitce aciginin yiiksek hiikiimet harcama artiglarindan kaynaklandigini
savunmaktadirlar. Bilitce ac¢ig1 yurti¢i hasila ve 6zel ve kamu tiiketim harcamalari
tizerindeki etkisiyle kisa vadede ekonomiyi motive eder. Bazi ampirik caligmalar da
(Erkin, 1988; Cinar ve digerleri, 2014; Taylor ve digerleri, 2012) biitce acig1 ile ekonomik
biiyiime arasindaki pozitif iliskiyi desteklemektedirler. Keynesyen yaklasima gore biitce
acid1 ile cari agik arasinda pozitif bir iliski vardir. Ayn1 zamanda biitce agigindan cari
aciga dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir (Lau ve Baharumshah, 2006).
Konsepti tasarruf ve yatirimlar acisindan da degerlendirmek miimkiindiir. Kamu
harcamalarindaki artisa bagl olarak biitge dengesindeki bozulma, ulusal tasarruflarin
azalmasina neden olmaktadir. Ancak hiikiimet, biitce ag¢igini finanse etmek i¢in daha
yiiksek faiz oranlari sunarak yabanci yatirimlarini iilkeye ¢ekmeye ¢alisabilir. Bu durum
ulusal para birimini degerli kilarak iilkenin sahip oldugu dis ticaret rekabet giiclinii
azaltmaktadir. Sonug olarak, devlet harcamalar1 sonucu ortaya ¢ikan biit¢e agiklari, faiz

oranlar1 ve doviz kurlar1 cari islemler dengesinde bozulmaya neden olacaktir (Bakarr,

2014).

Mali aciklarin 6zel tasarruflar ve yatirimlar iizerindeki etkilerini dikkate alan
Keynesyen maliye politikasina bagli olarak, kamu kesimi borglanmasiyla finanse edilen
bir vergi indirimi veya finansal genisleme, harcanabilir geliri ve dolayisiyla 6zel tiiketimi
artirarak 0zel tasarrufu azaltir. Tasarruf agiZinin yatirimlar ve cari iizerindeki etkileri,
tilkenin sermaye hareketlerinin agiklik diizeyine baghidir. Sermaye akimlarina gore kapali
iilkelerde azalan yurt i¢i tasarruflar azalan yatirimlar ile eslesir c¢iinkii yerlesikler
yatirimlarin1 yiiksek tutmak i¢in yurt disindan bor¢ alamazlar. Bu nedenle, mali
genisleme genellikle yurt i¢i faiz oranlarimi ytikselterek yurt i¢i yatirimi “disarida birakir”.
Bununla karsilagtirildiginda, daha agik ekonomiler, yurt i¢i yatirimlarini dis krediler
yoluyla sabit tutabilirler. A¢iktaki artisa ikiz acgik eslik etmektedir (Bartolini ve Lahiri,
2006).

Biitce agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu iddia
eden Keynesyen yaklasim, ikiz agik hipotezinin ardindaki mekanizmay1 da, Keynesyen
gelir harcama yaklasimi ve Mundell-Fleming Modeli’'ne  dayandirmaktadir
(Dibooglu,1994, 3-4). Mundell-Fleming modeli, fiyatlarin sabit oldugu varsayimiyla

calisir. Bu, toplam arz egrisinin diiz oldugu (en ugta yatay) ve gelirin yalnizca toplam
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talep tarafindan belirlendigi anlamina gelir (Wang, 2005: 103). Mundell-Fleming modeli,
biitge aciklarinin dis acgiklart arttirici etkisi ikiz agik hipotezinin sadece bir yoniidiir
(Emirkadi, 2017; 84). Mundell-Fleming modeline dayanan Feldstein Zinciri Yaklasimina
gore, genisletici maliye politikalarinin yarattigi biit¢e acig1 reel faiz artirici etkiye sahiptir.
Sonu¢ olarak, yabanci sermaye girisi tesvik edilmekte, boylece ulusal paranin
degerlenmesi sonucunda dis ticaret acigi ve dolayisiyla cari iglemler agig1
genislemektedir (Feldstein, 1986; Ipek ve Kizilgdl, 2016). Feldstein ve Horioka'nin 1980
yilinda yaptiklar1 arastirma sonuglarina gére OECD f{ilkeleri arasinda ulusal tasarruf ve
yatirim oranlar1 arasinda yiiksek bir korelasyon vardir ve bu uluslararasi iktisadin en kritik
hipotezlerinden biridir. Feldstein ve Horioka (1980) bu sonucu sermaye hareketliligine
kars1 kanit olarak yorumlanmistir (Caporale ve digerleri, 2005). Keynesyen Gelir-
Harcama goriisiine gore, kamu harcamalarinin artmasi ya da vergi gelirlerinin azalmasi
sonucu artan biitce agiklari, liretim ve tliketime pozitif etkide bulunarak ulusal geliri
artirir. Artan bu gelire paralel olarak yabanci mallarin talebi artar ve nihayetinde cari

islem agiklar1 yiikselir (Akbostanci ve Tung: 2001: 3).

2.2.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ikiz agiklar argiimaniyla, Ricardocu denklik hipotezi, ikiz agikin tarihi igin
alternatif bir agiklama saglar. Ricardocu denklik hipotezi, agiklarin bir ekonomi lizerinde
gercek bir etkisinin olmadigmi iddia etmektedir. Ozel hanehalklari, agiklarla iliskili
beklenen gelecekteki vergi ylikiimliiliiklerini dengelemek i¢in tasarruflarini ayarlar. Bu
nedenle, faiz oranlar1 degismeden kalir ve biitce agiklarinin olumsuz bir ekonomik etkisi

olmaz.

Iki agik arasinda nedensel bir iliski olmadigimi belirten Ricardocu Denklik
hipotezine gore, biitce agig1 ile cari agik arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir.
Belirli sinirlara kadar yapilacak olan kamu harcamalarinm finanse edilmesinde vergi
gelirleri, bor¢lanma yerine kullanilabilemektedir. Bu yaklasima goére, sonugta ortaya
¢ikan ekonomik etkileri bakimindan biit¢e agiginin dengelemensinde borglanma yontemi
ile vergilerin artirilmasi arasinda bir fark yoktur ve higbirinin toplam talep ve faiz oranlari
tizerinde etkili olmadigini varsaymaktadir (Altuntas vd., 2021;1012). Kamu borglarindaki
artig rasyonel bireyler tarafindan borcun bugiinkii degeri nispetinde gelecekteki vergi

yiikiimliiliiklerinin artigina neden olacagi seklinde 6ngérmektedir. Bu nedenle rasyonel
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bireyler, kamu bor¢lanmasi1 durumunda gelecekteki vergi yiikiinii dikkate almakta ve
bugiinkii tasarruflarin1 artirmaktadir. Bagka bir ifade ile, kamu borglanmasi &zel
kesiminin serveti olarak goriilmedigi i¢in 6zel kesimin harcama aliskanliklar iizerinde
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir (Barro, 1974; Saeed ve Khan, 2012: 156; Wheeler,
1999: 273).Baska bir deyisle, Granger nedenselligine dayali bir biitgce agig1 yoktur ve
bunun tersi de gegerlidir. Barro (1988), devlet gelirleri veya harcamalarindaki
degisikliklerin reel faiz orani, yatirimlar ve cari islemler dengesi iizerinde gergek bir

etkisinin olmadigini belirtmistir.

Ricardian denklik hipotezi, agigin yalnizca vergilerin ertelenmesi oldugunu ve
toplam talep lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini savunmustur. Bu ortamda, biitce agig1
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi agisindan ne iyi ne de kétiidiir. Ornegin, Rangarajan
ve Srivastava (2005) ve Nelson ve Singh (1994), hanehalklarinin miikemmel 6ngoriilii
olmasi durumunda biitge aciginin toplam talep iizerinde Onemsiz bir etkisi oldugu

sonucuna varmiglardir.

Ricardocu denklik teorisi, cari agigin sadece vergileri erteledigini 6ne siirerek, hem
kisa hem uzun vadede makroekonomik degiskenler iizerindeki ac¢igin herhangi bir
etkisinin oldugunu dair ortaya konulan goriisleri reddeder. Ozellikle, belirli bir hiikiimet
harcamasini finanse etmek i¢in kullanilan herhangi bir bor¢lanma aracinin yaratacag faiz
gibi ekstra 6demeler gelecekte cok daha yiliksek vergilere yol agacaktir (Barro, 1989).
Ricardocu denklik hipotezi, gelecekte elde edilecek gelir ve 6deme tahminlerine
dayanarak hiikiimetlerin gelecekte ddemekle yiikiimlii olacaklar1 giderleri i¢in zorunlu
olarak yeterli miktarda tasarruf etmeleri gerektigini ima etmektedir. Dolayisiyla vergi
indirimleri biitge agigini artirdiginda, cari harcanabilir gelir artacak ve insanlarin daha
fazla tasarruf etmesine olanak saglayacaktir. Bu arada, agiklar kamu tasarruflarinin
azalmasina neden olarak 6zel tasarruflardaki artis1 dengeler ve gayri safi milli tasarruflart
sabit tutar. Yukarida bahsedilen mantik izlenerek, agigin tasarruflar, yatirimlar ve genel
biiylime {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi sdylenebilmektedir (Saleh, 2003).
Bununla birlikte, bu esdegerlik yaklagimi, ¢ogu ampirik ¢alismada ¢ok asir1 ve gecersiz
kabul edilen ¢esitli giiclii varsayimlara bagimliligi nedeniyle siklikla elestirilir (Bernheim

ve Bagwell, 1988).
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2.2.3. Parasalc1 (Monetarist) Yaklasim

Keynesyen goriise benzer 6zellikler gosteren Monetarist yaklasimda biitce agig1 ile
cari acgik arasinda bir nedensellik iliskisinin varligindan bahsederken bu iligskinin yonii
pozitif olarak biitce agiklarindan cari islemler agiklarina dogru oldugunu ifade
edilmektedir. Paranin 6nemine vurgu yapan Monetarist yaklagim bir ekonomide yer alan
toplam para miktar1 yani para arzinin kisa vadede Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve daha uzun

vadede fiyatlar genel diizeyinin baslica belirleyicisi oldugunu ileri stirmektedir.

Milton Friedman, Keynesyen Yaklasim’a kars1 Parasal (Monetarist) Yaklagim’
ortaya koymus ve Monetarist yaklasimin kurucusu olmustur. Parasalci yaklasima gore;
ekonomi, her zaman kendiliginden tam istihdam diizeyinde dengededir ve bu dengeye
uyumlu bicimde devlet biitcesi de acik vermemeli yani denk olmalidir. Bununla birlikte
biitce acig1 olugsmas1 durumunda, biitge aciklarinin ekonomideki etkisi biitge aciginin
nasil finanse edildigine gore farklilik arz etmektedir. Bundan dolay1 6nemli olan, biitge

aciklariin nasil finanse edildigine verilen yanitlardir (Sen vd., 2007, s. 50).

2.3. TURKIYE’DE iKiZ ACIK

Cari hesap dinamikleri, bir ekonomide 6demeler dengesinin korunmasinda ¢ok
onemli bir rol oynamakta ve makroekonomik gostergeler tizerinde ciddi etkileri vardir.
Cari islemler dengesinin korunmasi her ekonomi icin bliylik bir endise kaynagidir.
Literatiirde, biitge aci1g1 (BD) ve cari agik (CA) arasindaki etkilesimin analizi, ikiz ac¢ik

hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Cari aciktaki bozulmanin, diger bir¢ok ekonomik gdstergenin yani sira biiylime
tizerinde etkileri oldugu i¢in, cari agik ve potansiyel etkilesim faktorlerini analiz etmenin
onemli oldugu varsayilmaktadir. Diinya Bankasi siniflandirmasinda gelismekte olan
tilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye ekonomisinde ikiz acik hipotezini test etmek
oldukca 6nemlidir. Zira cari agik Tiirkiye ekonomisinin biiylimesini engelleyebilir, Tiirk
Lirasinin deger kaybina neden olabilir ve nihayetinde tilkenin uluslararasi platformlardaki

itibarin1 zedeleyebilir (Badaik ve Panda (2020: 1).

Biitce ac1g1 ve cari acik arasindaki iliskideki degisikliklere gore ekonomiye yonelik

politika onerileri de degismektedir. Ikiz agigm oldugu bir durumda, uygun politika
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tavsiyeleri, 6zel vergide bir artigla biitce acigini azaltmak olacaktir (Marinheiro, 2008).
Vergideki artis dogrudan biitce agigin1 azaltacak ve dolayli olarak cari agigim
azaltacaktir. Ozel vergilerdeki artis, insanlarin harcanabilir gelirini ve tiiketim mallar1

ithalatin1 da azaltabilir (Normandin, 1999).

Tiirkiye'de biitce aciklart 6zellikle 1980'lerden itibaren dnemli bir sorun olmustur.
1980 yilinda alinan 24 Ocak Istikrar Kararlar1 Tiirkiye ekonomisi icin biiyiikk dnem
tasirken, hedeflerden biri de kamu kesiminin ekonomideki payimin azaltilmasi1 ve mali
yapinin gliclendirilmesiydi. Biit¢e aciklarinda olumlu gelismeler saglanmak istense de
1980'lerde agik sorunu ¢oziilememis ve kamu gelirleri ile giderleri arasindaki fark daha

da agilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003).
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Sekil 2.1. Yillara Gore Tiirkiye Ekonomisinde Cari Agik ve Blitce A¢ig1

1999 yilinda Tiirkiye sorunu ¢ézmeyi amaglayan IMF ile bir stand-by anlagmasi
imzaladi. Imzalanan anlasmaya ragmen Tiirkiye’nin biit¢e ag1g1 grafik’tede goriildiigii
tizere %11,89’lara kadar yiikseldi. 2001 yilinda baslatilan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi ile kamu borcunun siirdiiriilemez seviyelere ulasmasinin ve hiikiimetin
olaganiistii dis bor¢ arayisina girmesinin Oniine gecilmesi amaclandi. Ayrica Mayis
2005'te yuriirliige giren 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile kamu
aciklarinin belirli bir 6l¢iide kontrol edilebilir diizeye getirilmesi hedeflenmistir. Grafikte,
2002-2007 yillar1 arasinda etkin maliye politikalariin olumlu gelismeleri biitge
degerlerine yansimistir (Dilinya Bankasi, 2014). 1982, 1984, 1985, 2005, 2009, 2010,
2019 ve 2020 yillarinda Cari Agik ile Biitce Ac¢iginin benzer yiizdelere sahip oldugu
grafikte agikca goriilmektedir. 1995 yilina kadar Cari Acik ile paralel bir seyir gosteren
Biitce Acigr 2001-2002 yillar1 bandinda rekor seviyeye ulastiktan sonra 2005-2006

yillarma dogru bir toparlanma seyrine girmis olup bu seyir 2018-2019 yillar1 arasina
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kadar stabil bir sekilde devam etmistir. 2019 y1l1 sonrasinda ise yeni artisa gecmistir. 2003
yilina gelinceye kadar ara ara artig gostermesine ragmen genel anlamda stabil seyir
izleyen Cari Agik ise 2001 yilindan sonra hizli bir ivme ile yiikselise ge¢mis ve bu diisiis
2008 yilina kadar devam etmistir. 2008 yil1 sonras1i 2010 yilina kadar bir toparlanma
gosterse de sonraki siirecte yaklagik %9 gibi orana ulsarak 1980-2020 yillar1 arasindaki
en yliksek seviyeye ulasmisrir. 2012 yili sonrasi donemde toparlanan Cari Agik 2019
yilina kadar gii¢lii bir ivme yakalamis olmasina ragmen Biit¢ce A¢iginda oldugu gibi 2019

sonrasi yeniden artisa gegmistir.

Ikiz acigin Tiirkiye ekonomisindeki varhigi hakkinda temelde iki goriis
bulunmaktadir. Literatiirde yer alan bazi ¢alismalar, biitge agig1 ve cari agigin varliginin
Tiirkiye ekonomisinin iiretkenligini destekledigini sdylemektedir. Akbostanci ve Tung
(2001) 1987'den 2001'e kadar Tiirkiye’nin ikiz agik pozisyonuyla karsi karsiya kaldigini
bir Esbiitiinlesme ve ECM teknigi testi ile ortaya koymuslardir. Acaravci ve Oztiirk'iin
(2008) caligmalarinin sonuglart da bu sonucu desteklemektedir. Altintas ve Taban (2011)
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile Tirkiye'de 1974-2004 yillar1 arasinda Biitge A¢igi
ve Cari Agik arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulmustur. Benzer sekilde, 1980'den 2009'a
kadar Azgiin (2012) ikiz acik durumunu dogrulamistir. Benzer bulgular Uziimcii ve
Kanca'nin (2013) 1980-2015 yillart arasindaki yillik verileri inceleyen ¢alismasinda da
one siirtilmiistiir. Buna ek olarak Orug (2017), 1975-2015 donemine ait veriler lizerinde
Phillips testi — esbiitiinlesmeyi uygulamis; ve Tiirkiye ekonomisinde ikiz agik durumunun
varligint onaylamistir. Bu bulgularin aksine Kustepeli (2001) Tirkiye'de ikiz ag¢ikin
varhigini bulamamigtir. Benzer sonuglar Uz'un (2010) 1987-2008 déneminde ii¢ aylik
veriler lizerine yaptigi c¢alisma tarafindan da desteklenmistir. Benzer sekilde Sahin'in
(2015) 1995-2013 arasindaki ii¢ aylik ekonomik verileri VAR yaklagimiyla inceledigi

calismasi da biit¢e ag181 ve cari agik arasindaki iligkiyi ¢iirtitmiistir.
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UCUNCU BOLUM
IKiZ ACIK HIPOTEZINE DAIR LITERATUR TARAMASI VE UYGULAMA

Ilgili yazinda siklikla ikiz acik olarak ifade edile cari islemler agi81 ve biitce agid1
arasindaki iliski birgok ekonometrik arastirmaya konu olmustur. ikitsat yazinina
kazandirilan bu arastirmalarada; birbirinden farkli yontemler, donemler, iilke veya iilke
gruplart ile farkl degiskenler ve modeller test edilerek bu ¢alismalarda literatiirle benzer
veya tamamen farkli sonuglar ortaya konulmustur. Literatiirdeki c¢aligsmalar
incelendiginde siklikla zaman serisi analizlerinin kullanildig1 tespit edilmistir. Vektor
otoregresyon (VAR), hata diizeltme modeli, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
yontemler arasinda On plana g¢ikmaktadir. Literatiir taramasi iki kisima ayrilarak
ozetlenmistir. ikiz agik hipoteziyle ilgili Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalar ve Tiirkiye
disinda iilke ya da iilke gruplarini temel alan caligmalar 3.1. ve 3.2 Tablolarinda

sunulmustur.

Tablo 3.1.°deki ¢alismalar incelendiginde arastirma alani Tiirkiye olan
uygulamalardan literatiirde 2001 ve 2020 yillar1 arasindaki calismalarin yer aldigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalar genel itibariyle degisken olarak cari islemler dengesi ile
biitge dengesini kullanmiglardir. Tablodaki veriler yorumlanacak olursa Akbostanci ve
Tung (2002); Utkulu (2003); Uysal ve Topall1 (2007); Erding (2008) yapmis olduklari
caligmalarinda Keynesyen yaklasimin dogrulugunu ortaya koyarken, Arican (2005);
Ozbek, Onder ve Giinay (2019) ise Keynesyen yaklasimi reddederek Ricardocu
yaklagimi destekleyen sonuglar elde etmislerdir . Bununla birlikte literatiirdeki genel sav
Tiirkiye ekonomisi igin ikiz agik hipotezinin varligini dogrulamaktadir (Kutlar ve
Simsek (2001); Utkulu (2003); Ay vd. (2004); Duman ve Belke (2011); Kilavuz ve
Dumrul (2012); Bayrak ve Esen (2012); Yilmaz ve Akinci (2012); Seving (2016)) .
Bununla birlikte literatiirdeki baz1 ¢alismalar (Caliskan ve Cavdar (2011); Varol ve
Iyidogan (2013); Ozgelik ve Eratas (2014); Azapoglu ve Direk¢i (2015)) ise biitce

aciklar ile cari agiklar arasinda herhangi bir iligki tespit edememistir.



3.1. TURKIYE’DE iKiZ ACIK ACIK HIPOTEZINE DAIR LITERATUR OZETIi

Tablo 3.1. Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Hipotezine Dair Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Yontem Dénem/ Calisma Sonug
Alani(Ulke)

Kutlar ve Cari islemler Johansen Esbiitiinlesme 1984: 1-2000: 4 Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz agik hipotezi
Simsek dengesi, biitge Nedensellik (Ceyrek donem)/ dogrulanmustir.
(2001) dengesi Tiirkiye
Akbostanct Cari islemler, Johansen Estiimlesme Testi - | 1987-2001/ Tiirkiye Biitge aciklari cari islemlerin nedenidir (Keynesyen
ve Tung biit¢e agiklari ECM (hata diizeltme modeli) yaklasimi)
(2002)
Ata ve Yiicel | Biitge acigi, cari Granger nedensellik analizi, 1975 -2002/ Tirkiye | Biitge agigindan cari agiga dogru tek yonlii bir
(2003) acik Engle-Granger estiimlesme nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Analizi, ADF birim kok

analizi
Utkulu Dis ticaret agi1g1, Koentegrasyon analizi, hata- | 1950-2000 / Turkiye | Uygulama sonuglar1 Keynezyen ikiz agik teorisini
(2003) Biitce agig1 diizeltme modeli ve desteklemekle birlikte, uzun dénem nedensellik bagi

nedensellik iki yonlidiir.
Ay vd. Biitge agig1 ile Granger nedensellik analizi, 1992: 1-2003: 12/ Tirkiye ekonomisi igin Biitge acigi ile Cari Agik
(2004) cari agik ADF birim kok analizi Tiirkiye arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Arican Biitce acig1 ile RegresyonLagrange 1988-2003 / Tiirkiye Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz hipotezinin aksine
(2005) cari agik Yontemi Ricardian denklik hipotezinin gegerli oldugu

sonucuna ulastlmistir.

Uysal ve Cari islemler Granger nedensellik analizi, 1974 — 2004 / Tirkiye | Biitce dengesi agigindan cari islemler dengesi agigina
Topalll dengesi, biitge ADF birim kok analizi, dogru tek yonlii
(2007) dengesi Johansen estiimlesme analizi bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Keynezyen

hipotezin gegerliligi one siirtilmektedir.

%



Tablo 3.1. (Devami)

Erding Biitge dengesi ve | Granger nedensellik analizi, 1950-2005 Biitge dengesi agigindan cari islemler dengesi agigina
(2008) cari iglemler ADF birim kok analizi, /Tlrkiye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit

dengesi Johansen estiimlesme analizi edilmistir. Keynezyen hipotezin gecerliligi 6ne

stiriilmektedir.

Mucuk Biit¢e dengesi, Granger nedensellik analizi, 1989:1-2004: 4/ Biit¢e dengesi agigindan cari islemler dengesi a¢igina
(2009) cari islemler Varyans ayristirma analizi, Tiirkiye dogru tek yonlii

dengesi ve GSMH | ADF birim kok analizi, Etki- bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir

Tepki analizi, VAR analizi

Barisik ve Biit¢e dengesi Panel veri analizi 1991:1-2007: 4 Biitge agi1g1 ile Cari Agik arasinda ¢ift yonlii
Kesikoglu cari iglemler Gelismekte olan 12 Nedensellik tespit edilmigtir.
(2010) dengesi piyasa ekonomisi
Bolat, Berke | Biitge ag1g1 ve Sinir testi 1998: 1-2010: 4/ Sonuglar, uzun dénemde biit¢e acig1 ve cari islemler
ve Aras cari islemler ag181 Tiirkiye ac181 arasinda bir iligkinin olmadigini fakat kisa
(2011) doénemde bu iki agik arasinda kuvvetli bir pozitif iligki

bulundugunu gdstermektedir.

Caliskan  ve
Cavdar
(2011)

Biitce ag1g1 ve
cari iglemler ag1g1

Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik

1994: 1-2008: 4
Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisi i¢in zit yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Duman ve

Biitce ag1g1 ve

Vektor otoregresyon (VAR),

1998: 1-2011: 4/

Tiirkiye ekonomisi igin ¢ift yonlii bir nedenselligin

(2012)

Nedensellik, Sinir Testi

Belke cari iglemler agig1 | Granger Tiirkiye varlig1 tespit edilmistir.

(2011) Nedensellik

Kilavuz ve Biitge acig1 ve Vektor otoregresyon VAR, 2006: 1-2010: 12/ Kisa dénemde ¢ift yonlii nedensellik
Dumrul cari iglemler agi1g1 | Granger Tiirkiye tespit edilmistir.

1%
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Bayrak ve
Esen (2012)

Cari islemler
dengesi, biitge
dengesi

Esbiitiinlesme
ve ECM

1975-2010 / Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisi i¢in ikiz agik hipotezi
dogrulanmistir

Granger nedensellik analizi

Yilmaz ve Biitce ag1g1 ve Granger Nedensellik 1980-2010/ Tiirkiye Biitge agi1g1 ile cari agik arasinda gift yonli

Akinci cari iglemler agig1 nedensellik iliskisi mevcuttur.

(2012)

Varol ve Cari iglemler Toda-Yamamoto nedensellik | 1987: 1-2005: 4 / Tiirkiye ekonomisi i¢in zit yonlii

Iyidogan dengesi, biitce testi Tiirkiye nedensellik tespit edilmistir.

(2013) dengesi

Ozcelik ve Biitce agig1 ve Panel esbiitiinlesme 1995 - 2010 Yiikselen piyasa ekonomilerinde biit¢e acigi ile cari

Eratas (2014) | cari islemler agig1 Yiikselen piyasa acik arasinda herhangi bir iligskinin varlig
ekonomileri bulunamamustir.

Azapoglu ve | Cari islemler ECM-Granger nedensellik 1988-2013/ Biitge agiklari ile cari agiklar arasinda herhangi bir

Direkgi dengesi, biitge Tiirkiye iligki tespit edilememistir.

(2015) dengesi

Seving Biitce agig1 ve Johansen estiimlesme analizi, | 2006: 1-2015: 12/ Tiirkiye ekonomisi igin Biitge acig1 ile Cari Agik

(2016) cari iglemler agig1 | ADF birim kok analizi, Tirkiye arasinda ¢ift yonli

nedensellik tespit edilmistir.

Ozbek, Onder
ve Glinay
(2019)

Cari iglemler
dengesi, biitge
dengesi

Augmented Dickey-Fuller
birim kok testi, Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin
testi Toda-Yamamoto
nedensellik testi

1980-2017/
Tiirkiye

Biitge agigimin, cari a¢igin nedeni olmamasi,
Keynesyen goriisiin reddine Ricardocu goriisiin ise
gecerliligini gostermektedir.

Ly
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Cinar Biitce agiginin ARDL sinir testi, Toda- 2005: 1-2017: 4/ Uzun dénemde biitge dengesi agigindan cari islemler
(2020) Ol¢iitii (biitge) Yamamoto nedensellik testi Tiirkiye dengesi a¢i1gina dogru tek yonli
genel biitce bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
dengesinin
GSYH’ye oranin,
cari agik Olgiitii
ise cari iglemler
hesabinin
GSYH’ye oranini
gostermektedir.
Ejder ve Biitce Ac1g1, ARDL Smir Testi, Toda — 1975 — 2015/ Kamu a¢i81 ve tasarruf agig1 degiskenlerinin dis
Caskurlu Tasarruf Agigt, Yamomoto Nedensellik Testi | Tirkiye ticaret ag1g1 tizerindeki etkisi pozitif
(2020) Dis Ticaret Ag1g ve anlamlidir.

8y
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3.2. TURKIYE DISINDAKiI ULKELERDE iKiZ ACIK HIiPOTEZINE DAIR
LITERATUR OZETI

Tablo 3.2’de Tiirkiye disindaki lilkelerde gerceklestirilen calismalara dair literatiir
Ozeti sunulmaktadir. Bu iilkeler arasinda Amerika Birlesik Devletleri, Hindistan,
Filipinler, Malezya, Kore, Endonezya, Brezilya, Yunanistan, Ispanya, Avustralya,
Avusturya, Kanada, Fransa, Italya, Hollanda, Yeni Zelanda, Isve¢, Birlesik Krallik,
Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti, Hindistan, Israil, Kore, Malezya, Singapur, Giiney

Afrika, Tayland, Venezuela, Giiney Kore ve Misir gibi iilkeler yer almaktadir.

Literatiir kapsaminda Cok degiskenli zaman serisi analizi, Bir vektdr otoregresif
(VAR), Granger nedensellik testi, Dickey — Fuller (DF) ve Phillips — Perron (PP), Sims—
Uhlig (SU) testleri gibi ekonometrik yontemler 6n plana ¢ikmaktadir.



Tablo 3.2. Tiirkiye Disindaki Ulkelerde ikiz A¢ik Hipotezine Dair Literatiir Ozeti

esbiitiinlesme analizine,
hata diizeltme
modellemesine ve
Granger trivariate
nedensellige
dayanmaktadir.

Yazar(lar) Degiskenler Yontem Dénem/ Calisma Alam(Ulke) Sonug¢
Enders ve Vergi artiglari, Kisitsiz vektor 1947 - 1987 Bir hiikiimet harcamasi kalic1 bir cari hesap agig1
Lee devlet borcu, otoregresyon Amerika Birlesik Devletleri yaratir. Bununla birlikte, borg yenilikleri Ricardocu
(1990). 0zel harcama, Esdegerlik Hipotezi ile tutarsiz goriinmektedir;
cari hesap Devlet borcundaki olumlu bir yenilik (vergi gelirinde
dengesi olumsuz bir yenilik), tiikketim harcamalarindaki artig
ve cari hesap acig1 ile iliskilidir.
Anoruo ve Mali agik ve Cok degiskenli zaman Hindistan ve Filipinler: 1957 - Ticaret aciklart mali agiklara neden olur ve tersi
Ramchander | ticaret agig1 serisi analizi, 1993; Malezya: 1960 - 1993; Kore: | olmaz.
(1998) Bir vektor otoregresif 1967 - 1993; ve Endonezya: 1970 -
(VAR) modeline dayali | 1993.
Granger nedensellik Bes gelismekte olan Giineydogu
testi Asya ekonomisi - Hindistan,
Endonezya, Kore, Malezya ve
Filipinler.
Islam, Biitce ve ticaret Granger nedensellik 1973 - 1991 Ampirik sonuglar, ticaret agiklari ile biitce agiklari
(1998). aciklart testi arasinda ikili nedenselligin varligini ortaya
Brezilya koymaktadir.
Vamvoukas, | Biitge ve ticaret Ekonometrik 1948-1994 Biitge agi1gimin ticaret ag1g1 lizerinde kisa ve uzun
(1999). agiklari metodoloji Yunanistan vadeli olumlu ve dnemli nedensel etkileri vardir

0§
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Almanya, Liiksemburg, Slovenya, Kibris,
Yunanistan, Malta, Ispanya, Cekya, Macaristan,
Hollanda, Isveg, Danimarka, Irlanda ve Polonya.

Piersanti, Cari agiklar, Dickey — Fuller (DF) | 1970-1997 Cari biitce aciklari beklenen gelecek biitge
(2000). beklenen gelecek | ve Phillips — Perron Tiirkiye, Isvicre, Portekiz, izlanda, Belgika, Yeni | agiklari ile iligkilidir.
biitge agiklari (PP), Sims—Uhlig Zelanda disindaki OECD iilkeleri
(SV) testleri
Garcia ve Biitce ag181 ve Iki Asamali En Kiiciik | 1964—2000 Orneklem déneminde biitce agiklarmnimn
Ramajo cari agik Kareler, Newey-West | Ispanya uzun vadeli nominal faiz oranlarini
(2004). farkli varyans ve artirmadig1 goriilmiistiir.
otokorelasyon
Kouassi, Biitge agi1g1 ve Granger nedensellik 1950-1988 baz1 gelismekte olan tilkeler i¢in ikiz agik
Mougoue ve | cari agik Yirmi gelismis ve gelismekte olan iilke arasinda nedensellik (tek yonlii veya ¢ift
Kymn yonlii) kanitlart bulunmakta. Ancak,
(2004). gelismis tilkeler i¢in sonuglar daha az ikna
edicidir.
Kim ve Biitce agig1 ve Toda ve Yamamoto 1970-2003 Ampirik sonuglar, Kore'de cari agiktan
Kim (2006). | cari agik tarafindan 6nerilen Giiney Kore biitge agigina kadar uzanan tek yonlii bir
Wald testi nedensel iliski oldugunu géstermektedir.
Papaogonas Kamu sektorii Mundell — Fleming — | 1970-2003 Kamu kesimi agiklarindaki degisimlerin
ve (genel hiikiimet) | Dornbusch Modelleri | Avusturya, Estonya, Italya, Portekiz, Belgika, cari agiklarla oldukga kiigiik bir iligkisi
Stournaras aciklar1 ve cari Finlandiya, Letonya, Romanya, Bulgaristan, vardir.
(2006). biitce agiklar Fransa, Litvanya, Slovakya, Hirvatistan, Yunanistan'daki cari hesap gelismeleri,

faiz oran marjlar1 ve biiylime farkliliklari
gibi finansal ve ekonomik entegrasyonla
ilgili faktdrlerin yani sira genel hiikiimet
dengesi ile agiklanmaktadir.

TG
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Salvatore, Biitce acig1 ve Regresyon 1973-2005 Devletin biitge agigi, cari islemler agigina yol
(2006) cari agik Analizi G-7 Ulkeleri acar. Baglanti su sekildedir: bir biit¢e agigi, reel
yurt i¢i faiz oraninda bir artisa yol agar; bu,
yabanci sermayeyi ¢eker ve yerel paranin deger
kazanmasina yol agar, bu da cari agiga (ithalat
art1 yurtdigina net transferler, eksi ihracat) yol
acar.
Beetsma, Ayri degiskenler | Panel Vektor Avusturya, Estonya, Italya, Portekiz, Ortaya konulan tahminlere goére, kamu
Giuliodori ve | olarak ihracat ve | Auto-Regresyon | Belgika, Finlandiya, Letonya, Romanya, harcamalaridaki %1'lik artis GSYTH da
Klaassen ithalat Y aklagimi Bulgaristan, Fransa, Litvanya, Slovakya, %1.2’lik bir artisa neden olmaktadir. Artan
(2008) Hirvatistan, Almanya, Liikksemburg, ithalat ve diisen ihracat, GSYIH'nin% 0,5'i kadar
Slovenya, Kibris, Yunanistan, Malta, diismesinden sorumludur.
Ispanya, Cekya, Macaristan, Hollanda,
Isveg, Danimarka, Irlanda ve Polonya.
Marinheiro, Biitce acig1 ve Granger Muisir Biitce acig1 ile cari hesap agigi arasinda (zayif)
(2008). cari agik nedensellik uzun vadeli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
Yine de, ikiz acik hipotezini reddediyoruz: Dis
aciktan biitge agigina dogru giden ters Granger
nedenselligi lehine kanit bulduk. Dahasi,
Misir'daki tam Ricardocu denkligin gegerliligine
karsi ¢ikiyoruz ve yiiksek derecede sermaye
hareketliligi lehine kanit sunuyoruz.
Rault ve Biitce agig1 ve Granger 1970-2007 Sonuglar ikiz agik iliskisinin ¢izgileri boyunca
Afonso, cari agik nedensellik Avrupa Birligi ve OECD Ulkeleri birkag¢ AB iilkesi icin biitge agiklarindan cari
(2009) aciklara nedensel bir iligki oldugunu

gostermektedir. Bu iilkeler: Bulgaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Finlandiya, Fransa, Italya,
Macaristan, Litvanya, Polonya ve Slovakya’dir.

[4°]
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diizeyi

Reinhart ve Hiikiimet borglart | Granger Yaklasik iki yliz yila yayilan veri seti. GSYIH'nin% 90'm1 asan devlet borcu seviyesi,
Rogoff ve GSYIH nedensellik Kirk dort iilkeye ait veri kiimesi, cok cesitli | diisiik GSYTH biiyiimesi ile 6nemli 6lciide
(2010). siyasi sistemler, kurumlar, d6éviz kuru iliskilidir.

diizenlemeleri ve tarihi kosullar1 kapsayan

3.700'den fazla yillik gézlemi igermektedir.
Checherita ve | Devlet borcunun | Ampirik Biiyiime | 1970-2011 Yiikselen bor¢ / GSYIH oraninin uzun vadeli
Rother gsyih'ye oran1 ve | Modeli, Panel 12 Avrupa bolgesi Ulkesi: Avusturya, biiylime {izerindeki olumsuz etkiyle iligkili
(2010) kisi bagina gsyih | Sabit Etkiler Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, oldugu 12 Avrupa boélgesi iilkesinden olusan bir

biiyiimesi Modeli Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg, panel i¢in % 90-100 seviyesinde tespit edilmistir.

Hollanda, Portekiz ve Ispanya.
Kalou ve Biitge ag181 ve Cok degiskenli 1948-1994 Iki agik arasinda pozitif baglanti bulunmaktadir
Paleologou, cari agik Vektor Hata Yunanistan ve nedenselligin yonii cari agiktan biitge agigina
(2011). Diizeltme dogru ilerlemektedir.
Cecchetti, Devlet, finansal Granger 1908-2010 Orta seviyelerde borcun refahi artirdigini,
Mohanty ve | olmayan nedensellik 18 OECD iilkesi GSYIH'nin %80 ila %100'iniin {izerinde devlet
Zampolli kurumsal ve borg seviyeleri, GSYIH'nin %90'1nn iizerinde
(2011). hanehalki borcu kurumsal borg ve hanehalki borcunu rapor

etmistir. GSYIH'nin %85'inin {izerinde biiyiime
tizerinde zararl bir etkisi var.

€S



Tablo 3.2. (Devami)

Algieri Bir yanda cari VAR 1980: 1-2012: 4 Sonuglar, her iki yaklagimin da kullaniminda
(2013) acik ve biitce cercevesinde Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz ve homojenligi ortaya koyuyor ve biitge-cari hesap
ac1g1, diger Granger Ispanya dengeleri ile biitge-ticaret dengeleri arasinda net
yanda ticaret nedensellik testi bir bag bulunmadigina gore Ricardocu teoriye
dengeleri ve ve Toda — destek veriyor. Bu, mali sikintinin bes gevre
biitce acig1 Yamamoto (T — iilkenin Istikrar ve Biiyiime Pakt: tarafindan
Y) metodolojisi belirlenen biit¢e agig1 kriterlerine uymasina
yardimci olabilecegi, ancak dis aciklar
sinirlamada etkili olmayacagi anlamina gelir.
Nickel ve Devlet borcunun | Etkilesimli panel | 1907-2010 Hiikiimet harcama soklarina verilen tepkiler,
Tudyka GSYIH'ye oram1 | VAR analizi 17 Avrupa Birligi tiye tilkesi dogrusal olmayan gii¢lii bir davranis
(2013) sergilemektedir. Bir harcama sokunun reel

GSYIH iizerindeki toplam kiimiilatif etkisi, orta
borg-GSYTH oranlarinda pozitif ve anlamli iken,
oran arttik¢a bu etki negatife doner. Ticaret
dengesi iizerindeki toplam kiimiilatif etki ilk
basta negatiftir, ancak daha yiiksek borg
seviyelerinde isaret degistirir. Sonug olarak,
kamu borglulugunun derecesine baglh olarak,
sonuglarimiz uzun vadeli mali ¢carpanlari
kapsamaktadir.
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Tiirkiye disindaki iilkelerde ikiz agik hipotezini aragtiran ¢alismalar incelendiginde
konunun iktisat yazinindaki arastirmacilar i¢in olduk¢a popiiler oldugu goriilmektedir.
Aragtirmalarin bir ¢ogu (Anoruo ve Ramchander (1998); Islam (1998); Vamvoukas
(1999); Piersanti (2000); Kouassi, Mougoue ve Kymn (2004); Papaogonas ve Stournaras
(2006); Salvatore (2006); Kalou ve Paleologou (2011)) ticaret agiklar1 mali aciklara
neden oldugunu ve biitge aciginin ticaret acig lizerinde kisa ve uzun vadeli olumlu ve
onemli nedensel etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Baz1 ¢calismalarda ise biitge agig1
ile cari hesap acig1 arasinda (zayif) uzun vadeli bir iliskinin varlig tespit edilmistir

(Algieri (2013); Marinheiro (2008)).

3.3.iKiZ ACIK HiPOTEZiNiN GECERLILiGi: TURKIYE UYGULAMASI

Bu béliimde Ikiz agik hipotezinin gegerliligi Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonometrik
olarak analiz edilmistir. Veri donemi, kullanilan degiskenler ve analiz i¢in uygulanan

yontemler sunulmustur.

3.3.1. Veri Seti ve Model

Calismada lkiz Agik Hipotezinin gecerliligi 2006: Q1-2021: Q4 déneminde
Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir. Calismada Ikiz acik Hipotezinin teorik degiskenleri
olan Cari acik ve Biitge agi1g1 degiskenleri kullanilmistir. Cari acik degiskeni i¢in Cari
Islemler Dengesi’nin GSYH’ya orani, biitce aci1g1 degiskeni igin ise Genel Biitce
dengesinin GSYH’ya oran1 temel alinmistir. Her iki degisken i¢in de Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi(TCMB)’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)ve Tiirkiye
Istatistik Kurumundan (TUIK) yararlanilmistir. Cari agik verisi dolar bazli elde
edildiginden serideki veriler yine EVDS’den ¢eyreklik olarak alinan dolar kuru verileri
ile carpilarak TL’ye c¢evrilmistir. Daha sonra her iki seri TUIK’ten almman GSYH
degerlerine boliinmiistiir. Mevsimsellikten arindirma isleminde STL (Seasonal and Trend
decomposition using Loess) yontemi kullanilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere ait
semboller Tablo 3.3’de verilmistir. Bagimli degisken CA degiskeni iken BA bagimsiz

degisken olarak alinmistir.
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Tablo 3.3. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

Degiskenler Kisaltmasi
Genel Biitge Dengesi /GSYH BA
Cari Islemler Dengesi/GSYH CA

STL'yi herhangi bir veri kiimesine uygulayabilirsiniz, ancak anlamli sonuglar

yalnizca verilerde yinelenen bir zamansal model varsa dondiiriiliir (6rnegin, daha sicak

aylarda hava kalitesinin diigmesi veya her yilin dordiincii ¢eyreginde ¢evrimigi aligverisin

artmasi gibi). Model, STL sonuglarinda mevsimsel bilesen olarak goriintiilenir.

STL algoritmasi, iki dongiide LOESS kullanarak zaman serilerinde yumusatma

gerceklestirir; i¢ dongii mevsimsel ve trend yumusatma arasinda yinelenir ve dig dongii

aykir1 degerlerin etkisini en aza indirir. I¢ dongii sirasinda, dnce mevsimsel bilesen

hesaplanir ve trend bilesenini hesaplamak i¢in kaldirilir. Kalan zaman serisinden

mevsimsel ve trend bilesenleri ¢ikarilarak hesaplanir (doc.arcgis.com).

STL analizinin ii¢ bileseni, ham zaman serileriyle su sekilde iliskilidir:

yi=sSi+ti+ri formiilde;

yi = 1 noktasindaki zaman serisinin degeri.

Si = 1 noktasindaki mevsimsel bilesenin degeri.

ti = 1 noktasindaki trend bileseninin degeri.

ri = 1 noktasinda kalan bilesenin degeri.

3.1.2. Yontem ve Bulgular

Analizde kullanllan BA ve CA degiskenlerinin 2006Q1-2021Q4 zaman

araligindaki seyri gorsel olarak Grafik 3.1°de gosterilmistir.
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Grafik 3.1. BA ce CA Degiskenlerinin Seyri (2006Q1-2021Q4)
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Degiskenlerin mevcut veri donemi igerisindeki seyrine bakildiginda Grafik 1°de yer
alan yillara gore biitge aci81 ve cari agik degerleri yorumlanacak olursa, 6ncelikle her iki
grafigin kismen birbiriyle benzer hareketlerde bulundugunu séylemek gerekmektedir.
2006 ilk ceyregi ile 2021 yili son ¢eyregini kapsayan grafikler de 2006 yili1 sonrasi
donemde 2008-2009 donemine kadar biit¢e agiginin diistiigli gézlemlenmekte sonraki
stirecte ise blitce a¢iginin 2007 yilindaki haline geri donerek 2019 yilina kadar artis ve
azalisla gecirdigi bir slirece girdigi goriilmektedir. 2020 yihi itibariyle diislis ivmesine
girmis ve 2008-2009 donemine benzer bir rakama ulasmistir. 2020 yi1l1 sonrasi siirecte ise

biit¢e ac1g1 onemli bir artig gdstermistir.

Benzer tarih araliginda cari agig1 gosteren ikinci grafikte ise biitce agigina benzer
bir grafik gozlemlenmektedir. 2006-2008 yillar1 arasinda yatay bir seyir izleyen cari agik
2008 sonrasi siiregte 6nemli bir diislis gostererek 2011 yilina kadar bu diisiis devam
etmistir. 2010-2011 sonras1 donemde cari agikta kademeli bir artig goriilmektedir. 2017
yilina kadar ki siirecte cari acik dalgali bir artis gostermektedir. 2018 yilinda 2013
yilindaki seviyesine diisen cari acik 2017-2018 doneminde 6nemli bir artis gdstermistir.
Sonraki siiregte 2019-2020 araliginda azalma gostermektedir. 2020 yili sonras1 artiga

gecen cari agik 2021 yilina gelindiginde yatay bir diizleme oturmustur.

3.3.2.1 Dogrusallik ve Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde serilere uygulanacak yontemin dogrusal mi yoksa
dogrusal olmayan yontemlerle yapilip yapilamayacagini anlamak i¢in Oncelikle
dogrusallik testi yapilmistir. Dogrusal olmayan serilere uygulanacak geleneksel birim kok
testleri duragan olan serilerin birim kokli olarak goriilmesine neden olabilmekte,
duraganhigi gidermek i¢in uygulanacak fark alma islemi ise veri kayiplarina yol
acabilmektedir. Buradan hareketle oncelikle serilerin dogrusalligi, duragan ve duragan
olmayan seriler i¢in kullanilabilen ve serilerin duraganlik seviyelerinden etkilenmeyen
Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ile arastirilmistir. S6z konusu testte, serilerin duragan
olduklar1 varsayimi altinda Ws ve duragan olmadiklar1 varsayimi altinda Wu olmak iizere
iki test istatistigi hesaplanmakta, ardindan her iki testin agirlikli ortalamasi alinarak WA
istatistigi elde edilmekte ve dogrusallik hakkinda yorum yapilabilmektedir. iki serbestlik
dereceli ki-kare dagilimma uygunluk gosteren W istatistiginin kritik degerlerden

biiyiikliigii serilerin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu ifade etmektedir. Calismada
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Harvey(2008) dogrusallik testi yapilarak serilere dogrusal mi1 yoksa dogrusal olmayan
birim kok testi yapilmasi karar1 verilmistir. Harvey(2008) Dogrusallik test sonuglar

Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2. Harvey vd. (2008) Dogrusallik Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Kritik degerler
W %1 %5 %10
BA 0.3273
9.21 5.99 4.60
CA 0.9179

Tabloda goriildiigii lizere test istatistigi kritik degerlerden biiyiik olmadigi igin
dogrusallig1 ifade eden Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla serilerin dogrusal

olduguna ve dogrusal birim kok testleriyle analize devam edilmesine karar verilmistir.

Oncelikle geleneksel birim kok testlerinden olan ADF, DF-GLS ve PP testleri yapilmustir.

Tablo 3.3.’de gelencksel birim kok test sonuglart sunulmustir.

Tablo 3.3. Geleneksel Birim Kok Test sonuglari

ADF
Sabitli Sabitli &Trendli
Degiskenler Kritik Degerler | Sabitli&Trendli Kritik Degerler
BA -2.572 %1 -3.544 -2.553 %1 -4.118
CA -3.365** %5 -2.910 -3.745** %5 -3.486
ABA -9.521*** %10 | -2.593 -9.448*** %10 -3.171
DF-GLS
BA -2.094 %1 -2.604 -2.197 %1 -3.732
CA -3.122%** %5 -1.946 -3.807**** %5 -3.158
ABA -9.557*** %10 | -1.613 -4.334%** %10 -2.860
PP
BA -6.361*** %1 -3.538 -6.320*** %1 -4.110
CA -2.442 %5 -2.908 -2.760 %5 -3.482
ACA -6.133*** %10 | -2.592 -6.067*** -3.170
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Geleneksel birim kok test sonuglarina gore BA ve CA degiskenlerinin diizey
degerlerinde yapilan ADF ve DF-GLS sabitli ve sabitli trendli modellerde BA birim
koklii, CA degiskenin ise duragan oldugu, PP sabitlli ve sabitlli trendli modellerde ise
BA degiskeninin duragan, CA degiskeninin birim koklii oldugu goriilmektedir. ADF, DF-
GLS ve PP testleri gibi geleneksel birim kok testleri ile yasanan temel sorun, yapisal bir
kirtlma olasiligina izin vermemeleridir. Bu nedenle geleneksel birim kok test sonuglarina
bakilarak degiskenler hakkinda karar verilemeyecegi i¢in yapisal kirilmalari i¢ceren birim

kok testleri yapilmasina karar verilmistir.

Kirilma zamaninit digsal bir fenomen olarak varsayan Perron, duragan alternatif
dogru oldugunda ve yapisal kirilma goz ardi edildiginde birim kokii reddetme giiciiniin
azaldigimi gostermistir. Zivot ve Andrews, kirilma noktasinin tam zamaninin
bilinmedigini varsaydiklari1 Perron'un orijinal testinin bir varyasyonunu énermektedir. Bu

kapsamda yapisal kirilmali birim kok testlerinden Zivot Andrews testi yapilmuistir.

Perron'un yapisal kirilma bi¢imini karakterize etmesini takiben, Zivot ve Andrews,
bir birim kokii test etmek i¢in {i¢ modelle ilerler: (1) seri diizeyinde bir kerelik bir
degisiklige izin veren model A; (2) trend fonksiyonunun egiminde bir defalik degisime
izin veren model B ve (3) serinin trend fonksiyonunun seviyesindeki ve egimindeki bir
defalik degisiklikleri birlestiren model C. Bu nedenle, bir kerelik yapisal kirilma
alternatifine kars1 bir birim kokii test etmek i¢in Zivot ve Andrews, yukaridaki ii¢ modele

karsilik gelen asagidaki regresyon denklemlerini kullanir.

k
Ay, =c+ay, , + pt+ DU, +Za’jAyH + ¢, (Model A)
=
k
Ay, =c+ay, , + pt+06DT, + Zdeyt_j +¢&, (Model B)
=1
k
Ay, =c+ay, | +pt+6DU, +yDT, +ZdeyH. + ¢, (Model C)

Jj=1

burada DU, her olas1 kirilma tarihinde (TB) meydana gelen bir ortalama kayma igin bir
gosterge kukla degiskeni iken DTy, karsilik gelen trend kaymasi degiskenidir. Formiiliize

edilirse,



60

1...egert>TB

bU = {0 digerleri

Her ti¢ modeldeki bos hipotez o=0'dir; bu, {yt} serisinin herhangi bir yapisal
kirilmay1 harig¢ tutan bir birim kok icerdigini gosterirken, alternatif hipotez a<0, serinin
trend-duragan oldugunu ima eder. bilinmeyen bir zamanda meydana gelen bir kerelik
kesinti ile slireg. Zivot ve Andrews yontemi, her noktay1 potansiyel bir kirilma tarihi (TB)
olarak goriir ve olas1 her kirilma tarihi i¢in sirayla bir regresyon caligtirir. Tiim olasi
kirilma noktalar1 (TB) arasindan prosediir, kirilma tarihi (TB) se¢imi olarak o (= o —1)
=1 testi icin tek tarafli t istatistigini en aza indiren tarihi seger. Zivot ve Andrews'a gore
u¢ noktalarin varlig istatistiklerin asimptotik dagiliminin sonsuza dogru sapmasina neden
olur. Bu nedenle, 6rnegin uc¢ noktalar1 dahil edilmeyecek sekilde bazi bolgeler
secilmelidir. Zivot ve Andrews, takip ettigimiz 'kirpma bdlgesi'nin (0.15T, 0.85T) olarak
belirtilmesini onerir. Perron, ¢ogu ekonomik zaman serisinin A modeli veya C modeli
kullanilarak yeterince modellenebilecegini one siirdii. Sonug olarak, sonraki literatiir
oncelikle model A ve/veya model C'yi uygulamistir. Yakin tarihli bir ¢alismada, Sen
(2003) eger bir A modelini kullanir, aslinda C modeline gore kirilma meydana geldiginde,
giicte onemli bir kayip olacaktir. Bununla birlikte, kirilma A modeline gore karakterize
edilirse, ancak C modeli kullanilirsa, giigteki kayip kiigiiktiir, bu da C modelinin A
modelinden iistiin oldugunu gosterir. Bu gézlemlere dayanarak, birim kok analizimiz i¢in

C modelini segeriz.

Yapisal kirtlmanin testi i¢in ti¢ farkli model oneren Zivot-Andrews (1992)
diizeyde tek kirilma i¢cin Model A, egimde tek kirilma i¢in Model B, hem egimde hem de
diizeyde tek kirilma i¢in Model C modelini tasarlanmistir (Zivot-Andrews, 1992: 254).
Uygulamada genellikle model A ve Model C Zivot-Andrews birim kok testi uygulanirken
tercih edilmektedir.

Zivot Andrews birim kok test sonuglar1 Tablo 3.4’de verilmistir.
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Tablo 3.4. Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari

Zivot Andrews

Model A Model C

Test Istatistigi Kritik Degerler | Test Istatistigi Kritik Degerler
BA | -3.807 (2011Q1) %l |-5.34 -4.006(2011Q1) %1 | -5.57
CA | -4.718(2010Q3) %5 | -4.93 -4.626(2010Q3) %5 | -5.08
ABA | -5.680*** %10 | -4.58 -6.387*** %10 | -4.82

(2010Q1) (2009Q4)
ACA | -6.391*** -6.564***

(2009Q2) (2011Q2)

Tablo 3.4’deki sonuglara gore BA ce CA degiskeninin diizey degerlerinde sabitli
ve sabitli trendli modellerde birim kok igerdigi farkin1 alinca duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Dolayisiyla her iki degiskeninde I(1) diizeyinde duragan olduklar
goriilmektedir. Serilerin birinci faktan duragan olmasi dolayisiyla yapisal kirilmali es

biitiinlesme analizine gidilmesine karar verilmistir.
3.3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Yapisal Kirilmali esbiitiinlesme testlerinden Gregory Hansen(1996) testi tek
kirtlmay1 goz 6niine alan bir testidir. Yapisal kirtlmanin i¢sel olarak belirlendigi Gregory-
Hansen esbiitiinlesme testinde uzun doénem iligkisi sabitte ve /veya trendde meydana
gelen degismeye gore ti¢ farkli modelle incelenmektedir. Model 1 sabitte kirtlma (CC),
Model 2 trendli sabitte kirilma (C/T) ve Model 3 ise rejim degisikligi (C/S) seklinde

agiklanmaktadir.
Gregory-Hansen esbiitliinlesme testi sonuglar1 Tablo 3.5’de gosterilmistir.

Tablo 3.5. Gregory Hansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Model ADF Zt Za ADF ve Zt Za Kritik Degerleri
Kritik Degerler

Kirtllma Tarihleri %1 %5 %10 |%1 %5 %10
Sabitte Kirilma |-4.587 -3.773 -25.301 |-5.13 |-4.61 |-4.34 |-50.07 |-40.48 |-36.19
(CC) 2014Q2 [(2012Q4) |(2014Q3)
Sabitte ve |-4.804 -3.890 -26.762 |-5.45 |-4.99 |-4.72 |-57.28 |-47.96 |-43.22
Trendde (2009Q4) |(2010Q1) ((2010Q1)
Kirilma (C/T)
Rejim -4.291 -3.584 -23.484  |-5.47 |-4.95 |-4.68 |-57.28 |-47.96 |-43.22
Degisimi (C/S) [ (2014Q3) |(2014Q2) |(2014Q2)

Not: Kritik degerler Gregory and Hansen(1996) , 109 sayfa Tablo 1’den alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike
Bilgi Kriterine gore alinmustir.
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Tablo 3.5°de goriildiigii lizere tiim modeller i¢in hesaplanan ADF, Zt ve Za test
istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik olmadigi i¢in seriler arasinda
esbiitlinlesme yoktur seklinde kurulan temel hipotezi reddedilememistir. Boylece
Gregory Hansen egbiitiinlesme testi sonucuna gore CA ve BA degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iligki yoktur. Dolayisiyla Ricardian Denklik hipotezinin dogrulandig:

sOylenebilir.

3.3.2.3. Nedensellik Testi

Kisa donem iliskisine dair nedensellik analizlerinden Engle Granger Nedensellik

analizi yapilmistir. Engle Granger Nedensellik Test sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir.

Granger nedensellik testi, ilk olarak 1969'da 6nerilen, bir zaman serisinin digerini
tahmin etmede yararli olup olmadiginmi belirlemek icin istatistiksel bir hipotez testidir
(Granger, 1969). Degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin yapilari Granger nedensellik
yaklasimi ile analiz edilmistir. Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin digerini
tahmin etmek i¢in yararli olup olmadigini belirlemek i¢in istatistiksel bir hipotez testidir.

Olasilik degeri herhangi bir seviyeden kiigiikse, o seviyede hipotez reddedilir.

Tablo 3.6. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Ho Hipotezi F Prob Karar
istatistigi
CA— BA’nin Granger nedeni | 0.75644 0.4741 Nedensellik yok
degildir

BA— CA’nin Granger nedeni | 4.99605 0.0101** | BA’dan CA dogru nedensellik
degildir var

Nedensellik sonuclarina gére BA’dan CA dogru bir nedensellik yoktur seklinde
kurulan temel hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla kisa donemde BA’dan CA dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bdylece bulgularin parasalci yaklagimi
destekledigi goriilmiistiir. Ulkede vergi indirimleri yurtici yerlesiklerin harcamalarinin
artmasina tasarruflarinin azalmasina neden olur. Tasarruf oranlarindaki azalma iilkenin
yatirimlari finanse etmek i¢in yurtdisindan borglanmasina ya da yurtdisina verdigi borcun
azaltilmasina sebep olur. Boylece artan mali agiklarla birlikte cari islemler acig1 da

paralellik arz eder.
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SONUC

Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan tarihin en biiyiik ekonomik krizlerinden
biri olan Biiyiik Durgunlugun (Great Depression) ardindan, bazi ekonomiler biitge
aciklarini azaltma ve biiyiik ve kalici cari agiklarinin yeniden ortaya ¢ikmasini énleme
zorluguyla kars1 karsiya kaldi. Bu zorluk, 1980'lerde Amerika Birlesik Devletleri
deneyimini agiklamak i¢in bagvurulan, bir ekonominin mali ve cari hesap dengelerinin
ayni yonde hareket ettigi fikri olan ikiz acik hipotezi ile yakindan iligkilidir. Bu zorlugun
onemine ragmen, maliye politikasinin cari hesap lizerindeki etkisi konusunda net bir fikir

birligi bulunmamaktadir.

Cari acik ve biitge agik dengesi ekonomik sayginlik ve siirdiiriilebilirligin 6nemli
gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Ikiz A¢ik Hipotezi, biitce acigindaki bir artisin
cari agikta bir artisa yol agacagini 6ne siirmektedir. Keynesyen yaklasim bu hipotezi
desteklerken, Ricardian Denklik Hipotezi biitge agig1 ile cari islemler agig1 arasinda bir
iliski olmadigim1 savunmaktadir. Tkiz agik iliskisi icin Keynesyen yaklasim Mundell-
Fleming cergevesi ile iliskilidir. Biit¢e agiklarindaki bir artisin, sermaye girisleri ve yerel
para birimi etkilerinin degerlenmesiyle birlikte yurt i¢i faiz oranlarinda diinyadaki faiz
oranlarinin lizerinde bir artisa neden olacagi ileri siiriilmektedir. Bu etkiler ise uluslararasi
alanda rekabet giiciiniin kaybolmasi yoluyla ithalat harcamalarinin artmasina ve ihracat
gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu yaklagima gore iki ac¢ik arasinda pozitif bir
iligki vardir ve biitce acig1 dis ticaret aciginin artmasina neden olur. Buna karsilik,
Ricardian Denklik Hipotezi, ticaret agig1 ile biitce agig1 arasinda herhangi bir iligkinin
olmadigini iddia eder. Bu hipotez, vergiler ve biit¢e acgiklar1 arasindaki kaymalarin reel
faiz orani, yatirnrm miktar1 ve ticaret dengesi i¢cin dnemli olmadigina isaret etmektedir.
Diger bir deyisle, dis ticaret dengesi, faiz oranlari ve yatirimlar biitce acigindaki
degisimlerden etkilenmeyecektir. Bu iki dengenin birbiriyle iliskili olup olmadigi konusu,
farkli ekonomik sonuglar1 olabileceginden hem politika yapicilar hem de uygulayicilar
i¢cin hayati 6nem tasimaktadir. Monetarist Yaklagsim ise biit¢e agigindan cari agiga dogru
bir nedensellik oldugunu varsayar. Para piyasasinda meydana gelen dengesizliklerin
O0demeler bilangosundaki dengesizlige neden oldugu ve bu dengesizliklerin kendiliginden

ortadan kalkacagi vurgulanmaktadir.



64

Tiirkiye'de biit¢e agi81 ile cari agik arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik yapilmisg
pek cok calisma bulunmaktadir. Zengin (2000) Tiirkiye i¢in ikiz ag¢ik hipotezini
gozlemlemistir. VAR analizi kullanilarak uzun vadeli biit¢e agiklariin dis ticaret agigi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Akbostanci ve Tung (2002), ikiz
acik arasinda uzun vadeli bir baglanti oldugunu ve biitce agigindaki azalmanin cari acgikta
artisa yol agtigini ileri siirmiislerdir. Utkulu (2003), ikiz agik hipotezini destekleyen
kanitlar bulmakta, ayrica Tirkiye'de biit¢e agig1 ile cari agigin ayn1 yonde hareket ettigini
ileri stirmektedir. Ayrica nedenselligin yoniiniin ¢ift yonlii oldugu sonucuna varilmastir.
Sever ve Demir (2007), Granger Nedensellik Testini kullanarak, geleneksel hipotezi
dogrulayan biitce agiklarinin varliginin cari agik ilizerinde Onemli bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymuslardir.

Olusturdugu uzun donemli etkileri itibariyle ikiz agik olgusu pek cok tilke
ekonomisi i¢in yiiksek kirilganlik anlamima gelmektedir. Makro iktisat literatiiriiniin
temel konularindan biri olan kavram, ekonomide i¢ ve dis dengelerin birlikte saglanmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, i¢ ve dis denge unsurlari olan biitce acig1
ve cari ac181 arasindaki iliskinin dogru olarak tespit edilmesi 6zellikle Tiirkiye gibi stirekli
ve yliksek miktarda cari agik rakamlart ile karsi karsiya olan ekonomiler i¢in oldukca
degerlidir. Nitekim elde edilecek sonuclar, izlenmesi gereken gelecek ekonomi
politikalarina 1s1k tutacaktir. 1980’11 yillarda ekonomi glindemi igerisinde 6nemli bir yer
kaplayan ikiz agik hipotezi son yillarda 6zellikle pandemi etkisi ile olusan kiiresel
ekonomik kriz ile ekonomik giindem igerisinde yeniden kendisini gostermeye baglamistir.
Birgok ekonomik kavramda oldugu gibi ikiz agik hipotezi ile ilgili degerlendirmelerde
bulunurken de her ekonominin kendine has bir yapisinin ve i¢inden gectigi farkli 6zel
durumlarin var oldugu gergegi asla goz ardi edilmemelidir. Bu dogrultuda bu ¢alisma
Tiirkiye'de biitce agigi ile cari islemler ag1g1 arasindaki iligkiyi belirlemeyi amaglamaistir.
Ikiz Acik Hipotezinin gegerliligi 2006: Q1-2021: Q4 déneminde Tiirkiye ekonomisi igin
incelenmistir. Calismada Ikiz a¢ik Hipotezinin teorik degiskenleri olan Cari agik ve Biitge
ac1g1 degiskenleri kullanilmustir. Cari acik degiskeni i¢in Cari Islemler Dengesi’nin
GSYH’ya orani, biitce agi1g1 degiskeni icin ise Genel Biitce dengesinin GSYH’ya orani
temel alimmistir. Her iki degisken icin de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’nin  Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)ve Tiirkiye Istatistik

Kurumundan (TUIK) yararlamlmistir. Cari agik verisi dolar bazli elde edildiginden
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serideki veriler yine EVDS’den ¢eyreklik olarak alinan dolar kuru verileri ile ¢arpilarak
TL’ye ¢evrilmistir. Daha sonra her iki seri TUIK’ten alinan GSYH degerlerine
boliinmistiir. Mevsimsellikten arindirma isleminde STL (Seasonal and Trend

decomposition using Loess) yontemi kullanilmistir.

Ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye 6zelinde arastirildigi bu ¢alismanin sonuglarina
gore biitce agigindan (BA) cari agiga (CA) dogru bir nedensellik yoktur seklinde kurulan
temel hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla kisa donemde BA’dan CA dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bununla birlikte anilan donem igerisinde CA ve BA
arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilememistir. Buna dayanarak, uzun dénemde
biitce agig1 ile cari islemler agiginin iligkili olmadigint destekleyen Ricardo Denklik
Hipotezi'nin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu belirtmek miimkiindiir. Ayrica ¢alismanin
bulgulari, cari agik ile biitgce acig1 arasinda bir nedensellik iligkisinin bulundugunu ve bu
iligkinin yOniiniin biitce acigindan dis ticaret agigina dogru oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte bu iliskinin kisa dénemli bir iliski oldugu da arastirma kisminda detayli
bir sekilde ortaya konulmustur. Biit¢ce agigindan cari agiga dogru bir nedensellik oldugunu
varsayan Monetarist yaklasim desteklenmektedir. Para piyasasindaki dengesizlikler
O0demeler dengesindeki acigmin kaynagi olarak kabul edilmektedir. Vergi oranlarindaki
indirimlerin tiiketimi artirip tasarrufu azaltmaktadir. Tasarruf oranlarindaki azalma
tilkenin yatirimlart finanse etmek i¢in yurtdisindan bor¢lanmasina sebep olmaktadir.
Boylece artan mali agiklarla birlikte cari islemler acig1 da paralellik gdstermektedir.
Dolayisiyla uygulanan maliye politikalarinin dis ticaret agig1 ve dolayisiyla cari islemler
dengesi tlizerinde hayati bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. D1s ticaret agiginin
ve cari ag1gin azaltilmasi biitge dengesinin diisiiriilmesine yonelik politika 6nlemlerine

baghdir.



66

KAYNAKCA

Adiyaman, A. T. (2006). “D1s Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”. Sayistay Dergisi, (62),
21-45. https: //dergipark.org.tr/tr/pub/sayistay/issue/61519/918893, (Erisim
Tarihi: 10.04.2022).

Agustin Garcia & Julidan Ramajo (2004) Budget Deficit and interest Rates: Empirical
Evidence for Spain, Applied Economics Letters, 11(11), 715-718, DOI:
10.1080/1350485042000236593

Agcakaya, S. (1999). Tiirkiye'de 1980 Sonras: Konsolide Biitce Aciklarinin I¢ Finansman
Yéntemleri ve Makro Ekonomik Etkileri, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Izmir:

DEU, SBE.

Akbostanci, E. ve Tung, G.I. (2002). “Turkish Twin Deficits: An Error Correction
Model of Trade Balance”. ERC Working Papers in Economics, 1(6), 1-18.

Akbostanci, E. & Tung, G. (2001). “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model
of Trade Balance. Middle East Technical University Economic Research Center”,

Working Paper, www.econ.metu.edu.tr/erc/2001series/0106.pdf, 12.70.2017.

Akpmar, T. (2014). Biitce Aciklar: Ile Enflasyon Arasindaki Iliski ve Tiirkiye Uzerine Bir

Inceleme. Ankara: Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Aktan, C. C., Kesik, A. ve Kaya, F. (2010). Maliye Politikast Yonetiminde Yeni Bir
Egilim: Vergi, Harcama, Bor¢lanma vs. Uzerine Kurallar ve Sinirlamalar. Maliye

Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanligi. Sayi: 2010/408.

Algieri, B. (2013). “An Empirical Analysis of the Nexus Betweenexternal Balance and
Government Budgetbalance: The Case of the GIIPS Countries”, Economic
Systems 37, 233-253. http: //dx.doi.org/10.1016/j.ecosys.2012.11.002

Alshahrani, S.A. and Alsadiq, A.J. (2014), “Economic Growth and Government Spending
in Saudi Arabia: An Empirical Investigation”, IMF Working Papers No. 14/3,
Erisim Adresi: www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1403.pdf  (Erisim
Tarihi: 10.10.2021).

Altuntas, M., Ergen, E., Yavuz, E. & Kilig, E. (2021). “Oecd Ulkeleri’nde ikiz Acik
Hipotezinin Gegerliligi: Panel Esbiitiinlesme Yaklasimi1”. Nevsehir Haci Bektas


https://dergipark.org.tr/tr/pub/sayistay/issue/61519/918893
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1403.pdf

67

Veli Universitesi SBE Dergisi, 11(2), 1010-1021. DOIl:
10.30783/nevsoshilen.767247

Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimet Sayistayr - United States Government
Accountability Office (2006). Understanding Similarities and Differences
between Accrual and Cash Deficits. https: //www.gao.gov/assets/gao-07-
117sp.pdf (Erisim Tarihi: 15.04.2022 ).

Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimet Sayistayr (2009). 2009 Financial Report of the
United States Government. https://www.gao.gov/assets/2021-03/09frusg.pdf.
(Erisim Tarihi: 18.09.2022).

Amerika Birlesik Devletleri Kongresi, Kongre Biitge Ofisi (2018). Cash and Accrual
Measures in Federal Budgeting. https: //www.cbo.gov/system/files/115th-

congress-2017-2018/reports/53461-cashaccrualmeasures.pdf  (Erisim  Tarihi:
17.10.2021).

Anoruo, E., ve Ramchander, S. (1998). “Current Account and Fiscal Deficits: Evidence
from Five Developing Economies of Asia”. Journal of Asian Economics, 9(3),
1998, 487-501.

Arican, E. (2005). "Ricardocu Denklik Teoremi ve Teorilerde Kamu Agiklarma iliskin
Yaklagimlar: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Bir Uygulama", Marmara Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20(1), 77-94.

Arsoy, 1. (2005), “Tiirkiye’de Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (1950-
2003)”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Say1: 15, 1-17.

Yiicel, A. A. Y. A. A. F. (2003). Es Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda Ikiz
Aciklar Hipotezi: Tiirkiye Uygulamasi . Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi , 12 (12) : https:
[[dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/issue/4368/59746

Atish Ghosh ve Uma Ramakrishnan (ty). Current Account Deficits: Is There a Problem?
Finance & Development | Back to Basics. https: //www.imf.org/external/pubs/ft/
fandd/basics/pdf/ghosh_current-account-deficits.pdf (Erisim Tarihi: 15.04.2022).



https://www.gao.gov/assets/gao-07-117sp.pdf
https://www.gao.gov/assets/gao-07-117sp.pdf
https://www.gao.gov/assets/2021-03/09frusg.pdf
https://www.cbo.gov/system/files/115th-congress-2017-2018/reports/53461-cashaccrualmeasures.pdf
https://www.cbo.gov/system/files/115th-congress-2017-2018/reports/53461-cashaccrualmeasures.pdf
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/issue/4368/59746
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/issue/4368/59746
https://www.imf.org/external/pubs/ft/%20fandd/basics/pdf/ghosh_current-account-deficits.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/%20fandd/basics/pdf/ghosh_current-account-deficits.pdf

68

Aytag, D., Saglam, M., “Kamu Agiklar1 i¢ Bor¢ ve Faiz Oram Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 9(1), 2014,
43-53.

Azapoglu, M. ve Direkei, T.B. (2015). “ikiz Aciklar Hipotezi: Tiirkiye Uygulamas1 1998-
2013”. Journal of Academic Researches and Studies, 7(12),74-89.

Badaik, S. ve Panda, P., K. (2020). "Ricardian Equivalence, Feldstein—Horioka Puzzle
and Twin Deficit Hypothesis in Indian Context: An Empirical Study”. Journal of
Public Affairs, 22(1). https: //doi.org/10.1002/pa.2346

Bakarr, T. A. (2014). “Fiscal Deficits and Current Account Imbalances: Evidence From
Sierra Leone”. International Journal of Business and Social Science, 5(8), 256-
269.

Bakkal S., ve Giirdal T. (2007). “I¢ Bor¢lanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri.
Akademik incelemeler”. Akademik Incelemeler Dergisi , 2 (2) , 147-173.

Ball, L., &Mankiw, N. G. (1995). “What do Budget Deficits Do?”’, NBER Working Paper
No. 5263

Barro, J. Robert, (1989). “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, Journal of

Economic Perspectives”, American Economic Association, 3(2), 37-54.

Barro, R., J., (1993). Macroeconomics, John Wiley & Sons, Inc., 4th Edition, Cambridge,
1993.

Barro, Robert J. (1974). “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of Political
Economy, 82(6), 1095-1117.

Bartolini, L., & Lahiri, A. (2006). “Twin Deficits, Twenty Years Later. Federal Reserve
Bank of New York”. Current Issues in Economics, 12 (7), 1-7.

Bayrak, M. ve O. Esen.. (2012). "Biitce Aciklarmin Cari Islemler Dengesi Uzerine
Etkileri: Ikiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi"”,
Ekonomik Yaklasim, 23(82), 23-49.

Beetsma, R., Giuliodori, M. ve Klaassen, F. (2008). “The Effects of Public Spending

Shocks on Trade Balances and Budget Deficits in the European Union”, Journal


https://doi.org/10.1002/pa.2346

69

of the European Economic Association, VVolume 6, Issue 2-3, 1 May 2008, Pages
414-423, https: //doi.org/10.1162/JEEA.2008.6.2-3.414

Bekerman M., ve Dulcich F. (2013). “The International Trade Position Of Argentina.
Towards A Process Of Export Diversification?”” Cepal Review 110 * august 2013

Belkar, R., Cockerell L., ve Kent C. (2007). Current Account Deficits: The Australian
Debate. Research Discussion Paper. Reserve Bank of Australia.

Berheim, B. D., & Bagwell, K., (1988), “Is Everything Neutral?”, Journal of Political
Economy, University of Chicago Press, 96 (2), 308-338.

Blejer M. I. ve Cheasty A., (1992). How to Measure the Fiscal Deficit: New Thinking on
Alternative Fiscal Deficit Measures Finance & Development. International
Monetary Fund.

Blejer M. 1. ve Cheasty A., (2012). “The Measurement of Fiscal Deficits: Analytical and
Methodological Issues”. Journal of Economic Literature, Vol. XXIX (December
1991), 1644-1678.

Bolat, S. Belke, M. ve Aras, O. (2011), “Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi:
Sinir Testi Yaklasimi”, Maliye Dergisi, Say1 161, Temmuz —Aralik, 347-364.

Bolat, S., Degirmen, S., & Sengéniil, A. (2014). “Does Triple Deficits Have (UN) Stable
Causality for the EU members? Evidence From Bootstrap-Corrected Causality
Tests”. Procedia Economics and Finance, 16, 603-612.

Buskeviciute, E. (2008). “Public Finances. Kaunas”. Technologija. 57-144.

Caporale, G. M., Panopoulou, E., & Pittis, N. (2005). “The Feldstein-Horioka Puzzle
Revisited: A Montecarlo Study”. Journal of International Money and Finance,
24(7), 1143-1149.

Cavallo, M. (2005). Understanding the Twin Deficits: New Approaches, New Results.

FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco issue jul22.

Cecchetti, S. G., M. S. Mohanty, and F. Zampolli (2011). “The Real Effects of Debt.
Technical Report, Presented at the ”Achieving Maximum Long-Run Growth”
Symposium Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole,
Wyoming, 25-27 August 2011.


https://doi.org/10.1162/JEEA.2008.6.2-3.414

70

Central Bank of Iceland (2000) “Higher Inflation and Current Account Deficit Call for
Restrictive Economic Policies”, Monetary Bulletin, Vol: 1, 3-11.

Checherita, C. and P. Rother (2010). “The Impact of High and Growing Government Debt
on Economic Growth: An Empirical Investigation for the Euro Area”. Working

Paper Series 1237, European Central Bank.
Christopher N. (2006). Penguin Dictionary of Accounting. London: Penguin.

Congressional Research Service (2019). Deficits, Debt, and the Economy: An
Introduction. Updated April 15, https: //crsreports.congress.gov R44383 (Erisim
Tarihi: 10.04.2022).

Congressional Research Service (2019). Congressional Research Service. Erigim Adresi:

https: //crsreports.congress.gov/ (Erisim Tarihi: 11.10.2021).

Craig, S. (2009). “Maher and Karl Nollenberger, “Revisiting Kenneth Brown’s “10-Point

Test’ 7, Government Finance Review, October 2009.

Caliskan C, S. (2011). "Tiirkiye i¢in ikiz A¢ik Hipotezinin Testi", e-Journal od New
World Sicences Academy - Social Sciences, 6(4), 422-431.

Cinar, U. (2020). “Makroekonomik Degisken Olarak Biitce Acig1 Ile Cari Agik Iligkisi
2000 Sonras1 Tiirkiye Ornegi”, ISPEC Journal of Social Sciences & Humanities,
4(1), 32-46.

Deficit Tracker (ty). BPC’s economic policy team analyzes the government’s running
budget deficit and updates the Deficit Tracker every month.  https:
/Ibipartisanpolicy.org/report/deficit-tracker/ (Erisim Tarihi: 15.11.2021)

Diamond, Peter A. and Jerry A. Hausman (1984). "Individual Retirement and Savings
Behavior", Journal of Public Economics, 23, 81-114

Diboglu, S. (1994). “Accounting For U.S.Current Account Deficits: An Emprical
Investigation”, Applied Economics, Vol: 29, 1-15.

Dileyici D.ve Ozkivrak, O. (2010). “Biitce Anlayisindaki Degisim Siireci: Denk Biitce
Ilkesinin Erozyonu ve Acik Biitce Politikas1”. Hukuk ve Iktisat Arastirmalar
Dergisi, 2(1), 33-55.


https://crsreports.congress.gov/

71

Direk¢i, T. (2006). Kamu Aciklarimin Makroekonomik Etkiler: Tiirkive Calismasi.
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Adana: Cukurova Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitisu.

Driessen, G., A., ve Labonte, M. (2017). The Federal Budget Deficit and the Business
Cycle. Erisim Adresi: https: //sgp.fas.org/crs/misc/IN10623.pdf. (Erisim Tarihi:
01.11.2021).

Duman, K. ve M. Belke. (2011). "Tirkiye’de Biitce Acig1 ile Cari Ag¢ik Arasindaki
[liskinin VAR Analizi ile incelenmesi (1998-2011)", Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 48 (562), 53-68.

Diinya Bankasi (2014). Turkey Public Finance Review, Turkey in Transition: Time
for a Fiscal Policy Pivot? Document of the World Bank, No. 85104-TR, http:
//hdl.handle.net/10986/1932 (Erisim Tarihi: 10.04.2022).

Ejder, H.L. ve Caskurlu, E. (2020). “Makroekonomik Dengede Ugiiz A¢ik Sorunu:
Tiirkiye Igin 1975 — 2015 Dénemi Ardl Model Ile Tahmin Edilmesi”, Marmara
Universitesi  Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 42(1), 1-22, DOI:
10.14780.muiibd.763883.

Emirkadi, O. (2017). “Tiirkiye Ekonomisinde Ikiz Aciklar: Kuramsal Yaklasimlar ve
Ampirik Literatiir Uzerine Degerlendirmeler”, Adnan Menderes Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4 (3), 81-99, DOI: 10.30803/adusobed.289229

Enders, W., Lee, B.S., (1990). “Current Account and Budget Deficits: Twins or Distant
Cousins?”, Review of Economics and Statistics 72, 373-381. (Erisim Tarihi:
25.11.2021).

Feldstein, M. (2004). Budget Deficits and National Debt. 12 Ocak 2004'te Hindistan'in
Mumbai kentindeki Hindistan Merkez Bankasi'nda 2004 L. K. Jha Anma
Konusmasi olarak sunuldu. https: //rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/
50483.pdf. Erisim Tarihi: 11.15.2021

Feldstein, M. S. (1986). “The Budget Deficit and the Dollar”. NBER Macroeconomics
Annual, 1, 355-392.

Feldstein, M., (2004). Budget Deficits and National Debt. Reserve Bank of India Bulletin.


https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/%2050483.pdf
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Publications/PDFs/%2050483.pdf

72

Friedman, B. (2005). Deficits and Debt in the Short and Long Run. NBER Working
Papers 11630, National Bureau of Economic Research, Inc.

Friedman, M. (1975). Unemployment Versus Inflation? An evolution of Phillips Curve,
IEA Lecture, No: 2.

Friedman, Milton. Interview with The Washington Times. June 2, 1982, C3.
Friedman, Milton. Interview with USA Today, April 11, 1984

Froyen, R. T. (2009). Macroeconomics: Theories and Policies. Pearson Education

International.

Gale, W. G. ve Orszag, P. R., (2004). “Budget Deficits, National Saving, and Interest
Rates”. Brookings Papers on Economic Activity, 2, 2004, 101-210.

Gedik, M., A. (2007). Kamu A¢iklarinin Ekonomik Etkileri ve Céziim Onerileri. (Doktora

Tezi), Adana: Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

George, A. Vamvoukas (1999) “The Twin Deficits Phenomenon: Evidence From
Greece”, Applied Economics, 31(9), 1093-1100, DOI:
10.1080/000368499323571

Ghosh A. ve Ramakrishnan U. (2020). Current Account Deficits: Is There a Problem?
Finance @ &  Development.  International = Monetary  Fund.  https:

//www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/current.htm, (Erigim Tarihi:

29.10.2021).

Gok, B.(2006). Ikiz A¢ik Hipotezi ve Tiirkiye Uygulamasi. (Yayimlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi), [zmir: Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii.

Granger, C. W. J. (1969). "Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods™. Econometrica. 37 (3), 424-438. doi: 10.2307/1912791.
JSTOR 1912791.

Giines, 1. (2004). Tiirkiye’de Biitce Agciklari ve Finansman Yontemleri, http:
/lidari.cu.edu.tr/igunes/butce/yontem.pdf, (April 16, 2004). (Erisim Tarihi:
10.04.2022).

International Monetary Fund. "What Is Keynesian Economics?" (Erisim Tarihi:
01.09.2021).



73

Islam, M.F. (1998). “Brazil’s Twin Deficits: An Empirical Examination”. Atlantic
Economic Journal, 26, 121-128.

Ince, M. (1996). Devlet Bor¢lanmas: (Kamu Kredisi), Ankara: Seckin Yayinevi.

Ipek, E., & Kizilgol, O. A. (2016). “Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz A¢ik/Triple Deficit in
Turkish Economy”. Ege Akademik Bakig, 16(3), 425.

Jaseviciene, F., Rudzionyte, E. (2015). “Analysis of Budget Deficit And Its Problems In
Lithuania. Bulletin of Taras Shevchenko National University of Kyiv”.

Economics, 9 (174), 42-51.

Kalou, S., Paleologou, S.M. (2011). “The Twin Deficits Hypothesis: Revisiting an EMU
Country”. Journal of Policy Modeling, 34, 230-241.

Kalou, S., Paleologou, S.M. (2011). “The Twin Deficits Hypothesis: Revisiting an EMU
Country”. Journal of Policy Modeling, 34, 230-241.

Kilavuz, E. ve Y. Dumrul. (2012). "ikiz Aciklar Hipotezinin Gegerliligi: Teori ve
Uygulama"”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 26 (3- 4), 239-
258.

Kim, C.H., Kim, D. (2006). “Does Korea Have Twin Deficits?”, Applied Economics
Letters, 13, 675-680.

Kouassi, E., Mougoue, M., Kymn, K.O. (2004). “Causality Tests of the Relationship
Between the Twin Deficits”. Empirical Economics, 29, 503-525.

Kér. E. (2012). Ikiz Agiklar Hipotezi: Tiirkive Ornegi. (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara:

Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kutlar, A. ve Simsek, M. (2001). "Tiirkiye’de Biitce Agiklarinin Dis Ticaret Aciklarina
Etkileri, Ekonometrik Bir Yaklasim: 1984(4)-2000(2)", Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(1), 1-13.

Lau, E., & Baharumshah, A. Z. (2006). “Twin Deficits Hypothesis in SEACEN
Countries: A Panel Data Analysis of Relationships Between Public Budget and
Current Account Deficits”. Applied Econometrics and International

Development, 6(2).



74

Loayza, N., Chong, A. ve Calderon, C. A., (1999) Determinants of Current Account
Deficits in Developing Countries (November 30, 1999). Available at SSRN: https:
/[ssrn.com/abstract=630771 (Erisim Tarihi: 10.04.2022).

Luporini V. (2003). “Inflation Adjusted Nominal Deficit: A Note on Robert Barro’s
Definition”. Brazilian Journal of Political Economy, 23(1) (89), 154-159,
Jannuary-March/2003. https: //doi.org/10.1590/0101-31572003-0725.

Marinheiro, C. F. (2008). “Ricardian Equivalence, Twin Deficits, and the Feldstein—
Horioka Puzzle in Egypt”. Journal of Policy Modeling, 30(6), 1041 1056.

Marratin, L.ve Salotti, S. (2011). “On the Usefulness of Government Spending in the EU
Area”, The Journal of Socio-Economics, 40(6), 780-795.

Milesi-Ferretti G. M. ve Razin A. (1996). “Sustainability of Persistent Current Account
Deficits”. NBER Working Papers from National Bureau of Economic Research,
Inc. No 5467.

Mucuk, M. (2009). “Biit¢e ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi
(1989-2004)”. Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16, 201-218.

Nickel, C. ve Tudyka, A. (2013). “Fiscal Stimulus in Times of High Debt Reconsidering
Multipliers and Twin deficits”. European Central Bank Working Paper Series.
NO 1513 / february 2013 http: //ssrn.com/abstract id=2213878. (Erisim Tarihi:
10.04.2022).

Normandin, M. (1999). “Budget deficit persistence and the twin deficits hypothesis”.
Journal of International Economics, 49(1), 171— 193.

Obstfeld, M., & Rogoff, K. (1996). The Intertemporal Approach to The Current Account.
NBER Working Paper Series Working Paper No: 4893, 1-89.

OECD (2011), “General government expenditures”, in Government at a Glance 2011,

OECD Publishing, Paris. DOI: https: //doi.org/10.1787/gov_glance-2011-10-en

Ozbek, S., Onder, F., ve Giinay, E. (2019). “ikiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi: Tiirkiye
Ormegi”, Sosyal Bilimler Dergisi / The Journal of Social Science,Y1l: 6, Say1: 43,
501-515.


https://ssrn.com/abstract=630771
https://ssrn.com/abstract=630771
https://doi.org/10.1590/0101-31572003-0725
http://ssrn.com/abstract_id=2213878
https://doi.org/10.1787/gov_glance-2011-10-en

75

Ozgelik, M., Eratas, F. (2014). “ikiz Agiklar Hipotezinin Gegerliligi: Yiikselen Piyasa
Ekonomileri Igin Bir Ornek”, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, Say:

22,136-151.

Ozdamar, G. (2015). “Ikiz Agiklar Hipotezi: Teorik Yaklasimlar ve Tiirkiye Uzerine
Ampirik Literatiir Incelemesi”. Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi,

Yil: 2015, C: 7, S: 2, s. 165-186.

Oztiirk S.,ve Ekinci, A. A. (2019). “OECD Ulkelerinde Ozel Tiiketim Vergisi Gelirleri
ve Biitce Agiklar1 Arasindaki iliski: 1999-2016”. UIIID-1JEAS, 2019 (24), 269-
286.

Papaogonas, T., Stournaras, Y. (2006). “Twin Deficits and Financial Integration in EU

Member-States”. Journal of Policy Modeling, 28, 595-602.

Peter G. Peterson Foundation, 2016. "Debt vs. Deficits: What's the Difference?" Erisim
adresi: https: //www.pgpf.org/blog/2016/10/debt-vs-deficits-whats-the-difference
Erisim Adresi: 29 Mayis 2021.

Piersanti, G. (2000). “Current Account Dynamics and Expected Future Budget Deficits:
Some International Evidence”, Journal of International Money and Finance, 19
255-271.

Rault, C. and Afonso, A. (2009). “Bootstrap Panel Granger-causality Between
Government Budget and External Deficits for the EU”, Economic Bulletin, 29,
1027-1034.

Reinhart, C. M. and K. S. Rogoff (2010). “Growth in a Time of Debt”. American
Economic Review, 100(2), 573-78.

Saeed, S. ve Khan, M.A. (2012). “Twin Deficits Hypothesis: The Case of Pakistan 1972-
2008”. Academic Research International, 3(2), 155-162

Saleh, S.A. (2003). “The Budget Deficit and Economic Performance: A Survey”, http:
//ro.uow.edu.au/commwkpapers/78/ (Erisim Tarihi: 10.10.2021).

Salvatore, D. (2006). “Twin Deficits in the G-7 Countries and Global Structural
Imbalances” Journal of Policy Modeling, 28, 701-712.



76

Seasonal-Trend decomposition using LOESS https: //doc.arcgis.com/en/insights/latest/

analyze/stl.htm#: ~:
text=Seasonal%2DTrend%20decomposition%20using%20LOESS%20(STL)%2
0is%20a%20robust,%2C%20seasonal%2C%20and%20remainder%20componen
ts. (Erisim Tarihi: 10.04.2022).

Serban, M. (2002). “Budget Deficit and Inflation. Academy of Economic Studies, Doctoral
School of Finance and Banking, Bucharest. TCMB, www.tcmb.gov.tr. (Erisim
Tarihi: 10.04.2022).

Sever E. ve Demir, M. (2007). “Tiirkye’de Biitce Agiklar1 ve Cari Agik Arasindaki
Iliskilerin VAR Analizi ile incelenmesi”, Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi,

1, 47-63.

Seving, E. (2016). “Tiirkiye’de Cari A¢ik ve Biitce A¢131 Arasindaki iliskinin Nedensellik
Analizi”. Bankacilar Dergisi, 96, 79-101.

Seyidoglu, H. (1998). Uluslararas: Iktisat: Teori Politika ve Uygulama. Istanbul: Giizem

Yayinlart.

Siegel, J., J., (1979). “Inflation-Induced Distortions in Government and Private Savings
Statistics”. Review of Economics and Statistics, 61, 83-90, 1979.

Sineviciens, L., Vasiliauskaite, A. (2010). “Features of the Cyclical Fiscal Policies in the

Context of Economic Development ”. Ekonomika ir vadyba. Nr. 15, 1024-1030

Sriyana, J. (2011). “The Effect of Budget Deficit Shock on Government Spending: An
Empirical Case in Indonesia”. International Journal of Business and Development
Studies, 3(1), 41-58.

Sen, E. (2007). Ikiz Agiklar Iliskisi (Tiirkive Analizi : 1983-2005 Dénemi). (Yiiksek

Lisans Tezi). Kocaeli: Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Tanzi, V. ve Schuknecht, L. (2000). Public Spending in the 20th Century: a Global
Perspective, Cambridge University Press.

Taylar, Y. (2010). “Vergi Teorisi A¢isindan Ozel Tiiketim Vergileri ve Tiirk Ozel

Tiiketim Vergisi Uygulamas1”. Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
12, 435-467.


https://doc.arcgis.com/en/insights/latest/%20analyze/stl.htm#:~:text=Seasonal%2DTrend%20decomposition%20using%20LOESS%20(STL)%20is%20a%20robust,%2C%20seasonal%2C%20and%20remainder%20components
https://doc.arcgis.com/en/insights/latest/%20analyze/stl.htm#:~:text=Seasonal%2DTrend%20decomposition%20using%20LOESS%20(STL)%20is%20a%20robust,%2C%20seasonal%2C%20and%20remainder%20components
https://doc.arcgis.com/en/insights/latest/%20analyze/stl.htm#:~:text=Seasonal%2DTrend%20decomposition%20using%20LOESS%20(STL)%20is%20a%20robust,%2C%20seasonal%2C%20and%20remainder%20components
https://doc.arcgis.com/en/insights/latest/%20analyze/stl.htm#:~:text=Seasonal%2DTrend%20decomposition%20using%20LOESS%20(STL)%20is%20a%20robust,%2C%20seasonal%2C%20and%20remainder%20components
https://doc.arcgis.com/en/insights/latest/%20analyze/stl.htm#:~:text=Seasonal%2DTrend%20decomposition%20using%20LOESS%20(STL)%20is%20a%20robust,%2C%20seasonal%2C%20and%20remainder%20components
http://www.tcmb.gov.tr/

77

Telatar, O., M., ve Terzi, H. (2009). “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler
Dengesi Iliskisi”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 23(2),
2009, 119-134 .

The Civic Federation, (2012). Operating Deficit Ratio in Large Cities. Erisim Adresi:
https: /lwww.civicfed.org/civic-federation/blog/operating-deficit-ratio-large-
cities (Erigim Tarihi: 16.10.2021).

Turhan, M., 1., (2002). Kamu Kesimi A¢iklarinin Reel Makro Ekonomik Sonuclar: ve
Bankacilik Kesimine Etkileri, Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve

Sigortacilik Enstitiisii Arastirma Inceleme Yazisi.

Tiigen, K. and Giingor, G. (2013). “Tiirkiye’de 1980-2011 Doneminde Biitce Aciklari ve
Agiklarin  Finansmaninda Vergilerin Roli”. Finans Politik and Ekonomik
Yorumlar, 50(575), 19-30.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014). “Tirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1”, Duyuru Metni, https: //www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=
AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-
cd10a9d4e51b-m3fB70F (Erisim Tarihi: 10.04.2022).

Uluslararasi Para Fonu - International Monetary Fund (1986). A Manual on Government
Finance Statistics. Washington, DC: International Monetary Fund. Government

finance statistics yearbook.

Utkulu, U. (2003). “Tiirkiye’de Biitce Agiklar1 ve Dis Ticaret Aciklar1 Gergekten ikiz
Mi? Koentegrasyon Ve Nedensellik Bulgular’” Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 2003, 45-61.

Uysal, D. ve Topalli, N. (2007). ikiz A¢ik Hipotezi: Tiirkiye. Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 1-2: 201-214.

Varol Iyidogan, P. (2013). "The Twin Deficits Phenomenon in Turkey: An Empirical
Investigation", Journal of Business, Economics & Finance, 2(3), 36-42.

Wang P. (2005). Mundell-Fleming Model. Chapter - January 2005 DOI: 10.1007/3-540-
28524-5 6


https://www.civicfed.org/civic-federation/blog/operating-deficit-ratio-large-cities
https://www.civicfed.org/civic-federation/blog/operating-deficit-ratio-large-cities
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%2026640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%2026640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%2026640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%2026640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=%20AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF

78

What is the Current Account? (ty). https: //corporatefinanceinstitute.com/resources/

knowledge/economics/current-account/ (Erisim Tarihi: 10.04.2022).

Wheeler, Mark (1999). “The Macroeconomic Impacts of Government Debt: An
Empirical Analysis of the 1980s and 1990s”. Atlantic Economic Journal, 27(3),
273-284.

World Development Report (2018). An Agro-Led Structural Transformation. The 11th
Zambia Economic Brief. International Bank for Reconstruction and
Development/The World Bank.

Yildinim, U. (2005). Biitce Agiklarimin Finansmani Ve Makro Ekonomik Etkiler.
(Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi) Kirikkale: Kirikkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali. https: //acikerisim.kku.edu.tr:
8443/xmlui/bitstream/handle/20.500.12587/15449/190689.pdf?sequence=1
(Erisim Tarihi: 25.03.2022).

Yilmaz, O. ve Akinci, M. (2012), “Tiirkiye’de Cari Ag¢iklarin Belirleyicileri: Bir Zaman
Serisi Analizi”, TISK Akademi, 7 (14), 54-83.

Zengin, A. (2000). “The Twin Deficits Hypothesis (The Turkish Case)”, http:
[lwww.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/. 217-228

Zuze, M. (2016). “Fiscal Deficit-Economic Growth Nexus in Zimbabwe: A Vector Auto
Regression Analysis”. International Journal of Innovative Research and
Development, 5(6), 380-386.

Lau, E., Mansor, S. A. ve Puah, C-H. (2010), “Revival of the Twin Deficits in Asian
CrisisAffected Countries”, Economic Issues, 15(1): 29-53.

Fatima, G., Ahmed, A. M. ve Rehman, W. U. (2011), “Fiscal Deficit and Economic
Growth: An Analysis of Pakistan’s Economy”, International Journal of Trade, Economics
and Finance, 2(6):501-504.

Udoh, E. (2011), “Optimal Seigniorage and Tax-Smoothing in West African Monetary
Zone (WAMZ): An Econometric Assessment”, Journal of Developing Areas, 45,251-77.


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/%20knowledge/economics/current-account/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/%20knowledge/economics/current-account/
https://acikerisim.kku.edu.tr:8443/xmlui/bitstream/handle/20.500.12587/15449/190689.pdf?sequence=1
https://acikerisim.kku.edu.tr:8443/xmlui/bitstream/handle/20.500.12587/15449/190689.pdf?sequence=1
http://www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/
http://www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/

79

OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Ad1 Soyadi

Talat ALIZADE

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi

Y. Lisans Ogrenimi

Bildigi Yabanci Diller

Bilimsel Faaliyetleri

Is Deneyimi

Stajlar

Projeler

Calistig1 Kurumlar

Tletisim

E-Posta Adresi

Tarih






