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ON SOz

Ikiz acik hipotezi, biitce acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki nedensellik
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islemler ag1g1 kavramlar: 6nemli bir yere sahiptir. S6z konusu iki kavram ve aralarindaki
iliskinin incelenmesi ise uygulanacak politikalarin belirlenmesinde kritik deger
tasimaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye’de 1980-2018 yillar1 arsinda ikiz agik hipotezinin
gecerliligi test edilmektedir.
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OZET
iKiZ ACIK VE TURKIYE ORNEGI

KARABULUT, Pakize
Yiiksek Lisans Tezi
Maliye ABD
Maliye Programi
Tez Yéneticisi: Dog. Dr. Seving YARASIR TULUMCE
Haziran 2019, VI11+123 Sayfa

Ikiz acik hipotezi, biitce acig ile cari islemler acig1 arasindaki nedensellik
iliskisinin var oldugunu ifade etmektedir. Geleneksel Keynesyen yaklasimda; iki
acik arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varhg kabul gormekte iken, Ricardocu
yaklasimda; biitce acigi ile cari islemler acig1 arasinda bir iliskinin bulunmadig
savunulmaktadir. Biitce ve cari islemler acig1 arasindaki iliski makroekonomik
agidan arz ettigi onem nedeniyle ekonomi literatiiriinde ¢ok fazla arastirmaya konu
olmaktadir. Bu cahsma, Tiirkiye’de 1980-2018 donemleri arasinda ikiz acik
hipotezinin gecerliligini VAR ve Granger Nedensellik Testi ile analiz etmeyi
amaglamaktadir. Ampirik bulgular, biitge aciklari ile cari islemler acig1 arasinda
bir iliskinin var olmadigim ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Biitce A¢1g1, Cari Islemler A¢igy, Ikiz Acik Hipotezi, Vektor
Otoregressif Modeli, Granger Nedensellik Testi
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TWIN DEFICIT AND THE SAMPLE OF TURKEY
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Master Thesis
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Adviser of Thesis: Dog. Dr. Seving YARASIR TULUMCE
June 2019, 123 Pages

The twin deficit hypothesis states that there is a causality relationship
between the budget deficit and the current account deficit. While it is approved that
there is a positive relationship between the two deficit in the traditional Keynesian
approach, it is argued that there is no relationship between the budget deficit and
the current account deficit in the Ricardian approach. The relationship between
budget and current account deficit is subject to a lot of research in the economic
literature due to its importance in macroeconomic perspective. This study aims to
analyze the the validity of the twin deficit hypothesis in Turkey between 1980-2018
period with the VAR and the Granger Causality Test. Empirical findings suggest
that there is no relationship between budgets deficit and current account deficit.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Twin Deficit Hypothesis,
Vektor Otoregressif Model, Granger Causality Test
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GIRIS

Kiiresellesen ve gelisen diinyayla beraber biitce acigi ile cari islemler acigi
ekonomik agidan onemli birer gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir iilkede gelir
gider dengesini gosteren biitge dengesi ile yatirnm tasarruf dengesi, i¢ dengeyi ifade
etmektedir. Diger taraftan bir illkenin mal, hizmet ve Kkarsiliksiz transferlerinin
gosterildigi cari islemler dengesi de ekonominin dis dengesini gostermektedir. Ayni anda
hem i¢c hem de dis dengenin acik vermesi literatiirde Ikiz A¢ik olarak belirtilmektedir.
Biitce ag1g1 ve cari islemler agi81 arasindaki iligkinin varligini ifade eden ikiz ac¢ik kavrami
pek ¢ok makroekonomik faktorler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kavram gergekte,
ABD’de Reagan doneminde biitce agig1 ve cari islemler aciklarinin ortaya c¢ikmasi

sonucunda 6nem kazanan bir konu haline gelmistir.

Biitce aciklar1 ile cari islemler agiklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ikiz agik
hipotezine dair iki 6nemli yaklasim bulunmaktadir. Biit¢e acig1 ile cari islemler agiginin
ayni yonde hareket ettigini agiklayan Keynesyen yaklasim iken, bunun tam tersini
savunan Ricardocu Denklik Hipotezi yaklagimi ise iki agik arasindaki iliskinin varligin
reddetmektedir.

Geleneksel Keynesyen yaklasimda biitge agiklarinin, cari islemler agigina neden
oldugu ifade edilmektedir. Mundell-fleming modelinden yola ¢ikilarak, genisletici
maliye politikast uygulanmasi sebebiyle biitge agiginin artmasi, faiz oranlarinin
yiikselmesine, yiikselen faiz oranlar1 da {ilkeye sermaye girisine neden olmaktadir. Artan
faiz oranlar1 sonucunda yerli para deger kazanmakta, bununla beraber ihracat azalarak
ithalat ise artmaktadir. Bu durumun sonucu ise cari islemler ag¢igmin artmasi ile

noktalanmaktadir.

Ricardocu denklik hipotezi ise iki degisken arasinda bir iliskinin bulunmadigini
belirterek, biitge agiklarinin borg¢lanmayla karsilanmasinin cari islemler agigini
etkilemeyecegini ifade etmektedir. Ciinkii bireylerin rasyonel oldugu varsayimlar
arasinda yer almakta ve ayrica bireyler, biitge ac¢igmin bor¢lanmayla finansmaninin
gelecekte vergileri artiracagini diisiinmektedirler. Bu giidii ile bireylerin tasarruflari
artmaktadir. Bu durum neticesinde de biit¢e agiklarinin finansmani sonucunda cari

islemler agiklarinda bir etki meydana gelmemektedir. Kisaca biitge aciklar1 cari islemler



aciklarina neden olmamakta diger deyisle biit¢e acig1 ile cari islemler acig1 arasinda bir
iligski gerceklesmemektedir. Literatiirde yapilan teorik ¢alismalarin temelinde Keynesyen
ve Ricardian yaklasimlar dikkate alinmaktadir. Ampirik ¢alismalarda da iki yaklasim
cergevesinde uygulamalar yogunlasmaktadir. Ancak ampirik literatiirde farkli tilke
uygulamalari, farkli donemler ve kullanilan farkli ampirik metotlar nedeniyle tek bir
dogruya ya da gergege ulasmak miimkiin olmamaktadir. Her iki goriisii destekleyen

bulgularin varligina dair kanitlar literatiirde mevcuttur.

Ancak giiniimiizde de konuya dair ampirik ve teorik ¢calismalar devam etmektedir.
Bunun en 6nemli sebepleri arasinda ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan cari
islemler ac181 sorunlar1 yer almaktadir. Ikinci gerekge ise sadece iktisatgilar tarafindan
degil, politika yapicilar1 agisindan da {ilkelerde uygun iktisat politikalarinin
belirlenmesinde durumun 6nem arz etmesidir. Nitekim cari islemler a¢iginin belirli bir
esik diizeyini asmasi halinde kriz ile karsilagilabilecegi gilintimiizde siklikla ifade
edilmektedir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerde kronik biitce agiklar1 ile beraber cari

islemler ag¢iginin dengesizligi ekonomide ciddi problemler ortaya ¢ikarabilmektedir.

1970’li yillardan itibaren Tirkiye’de biitge agiklar1 artmaya devam ederek, kronik
bir biitge acig1 haline gelmistir. Farkli donemlerde farkli sebeplerle biitce agig1 artisi
gerceklesmistir. Ancak 1980 sonrasi almman kararlar ve 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte cari islemler dengesi de 6nemli bir kalem olarak
karsimiza ¢cikmaktadir. Biitge aciklari ile beraber cari islemler agiklarinin varlig: Tiirkiye’
de de ikiz acik hipotezinin sinanmasini akla getirmektedir. Nitekim sadece iligkinin
varhigr degil hem biitce agiklarinin hem de cari islemler agiklarinin makroekonomik
etkileri de lilkemiz agisindan 6nem arz eden konular arasindadir. Bu ¢er¢evede calismada
Tirkiye i¢in ikiz agik hipotezinin varligi test edilerek, uygulanacak politikalar hakkinda

yol gosterici bilgilerin verilmesi hedeflenmektedir.

Caligsma, ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliinde biitce agig ile ilgili teorik
bilgilere yer verilerek, genel ve 6zel amagli biitge agiginin tanimlari, bu agiklarin
nedenleri, biitce agiklarina yonelik yaklasimlar, biit¢ce agiklarinin finansmana ile agiklarin
ekonomik etkileri ve biitge aciklarinin siirdiiriilebilirligi hakkinda kapsamli agiklamalar
sunulmaktadir. ikinci bdliimde ise cari islemler acigma dair teorik altyapi ve gergeve
sunulmaktadir. Bu kisimda 6demler bilangosu ve cari islemler dengesinin tanimlarindan,

cari islemler acigmin nedenlerinden, finansmanindan, cari islemler agigina dair



yaklasimlardan bahsedildikten sonra, cari iglemler agiginin ekonomik etkileri ve
siirdiiriilebilirligi hakkinda da detayli bilgilere yer verilmektedir. Ugiincii béliimde ise
ikiz agik hipotezi temeline dayanilarak, Tiirkiye’de ikiz agigin ampirik analizine dair bir
uygulama gercgeklestirilmektedir. Ugiincii boliimiin ilk kisminda ikiz agik kavramin otaya
cikis1, denklemsel ifadesi ve bu agiga yonelik yaklagimlar yer alirken, sonrasinda ikiz
aciga dair literatiir taramasi kapsaminda Tiirkiye ve diger {iilke uygulamalarina
deginilmektedir. Tirkiye analizinde ise ikiz ag¢ik hipotezinin gecerliligi 1980-2018 yillar1

arasinda VAR ve Granger Nedensellik yontemleri ile ampirik olarak test edilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
BUTCE ACIGI iLE iLGIiLi TEORIK CERCEVE
1.1. Biitce Agi81

Giinlimiiz ekonomisinin temel sorunlarindan biri olan biit¢ce agiklar1 197011 ve
1980’11 yilarin bagindan itibaren 6nem kazanmaya baslayan bir olgudur. Tarihsel siirecler
icerisinde biitce kavrami, farkli iilkelerde farkli anlamlarda kullanilmistir. Devlet
kavramimin degisip gelismesiyle birlikte biitce 6nemli bir hale gelerek, biitcenin
yapilmas1 zorunlu hale gelmistir. Kisaca biit¢e, devletin gelir ve giderlerini gosteren bir
belge seklinde ifade edilebilir ve esas itibari ile denk olmasi gerekmektedir. Biitgenin {i¢
durumu s6z konusudur. Gelir ve giderler esitse biitge dengesinden, gelirler giderlerden

kiigiikse biit¢e agigindan, tam tersi durumda ise biitce fazlasindan bahsedilmektedir.

17. yiizyilda ilk defa Ingiltere’de kullamilan biitge kavrami, Latince kokenli olup
torba anlamma gelirken (Pehlivan, 2008: 201), Ingilizce “budget”, Fransizca olarak ise
“bougette” kokenli olup ¢anta veya clizdan anlaminda kullanilmaktadir (Akdogan, 2016:
340). Dilimizde “biitce” seklinde kullanilan bu kelime, devletin gelir ve gider
rakamlarinin tahminini gosteren belge anlamina gelmektedir. Biitge kavrami yerine
onceden “muvazene (denge) defteri” ya da “muvazene-i umumiye” (genel denge)
kavramlar1 kullanilmakta iken, daha sonraki siiregte biitce kavrami 1876 tarihli Kanuni

Esasi’de yer alarak dilimize yerlesmistir (Pehlivan, 2008: 201).

Maliye alaninda biitce kavrami uygulama bakimindan 6nemli bir yere sahiptir ve
devletin yiiklendigi fonksiyonlar1 glinlimiize yansitmaktadir. Genel anlamda biitge, belirli
bir zaman dilimiyle smirl finansal bir plan, mali a¢idan devletin uyguladig1 sosyo-
ekonomik politikalarin aynasini olusturmaktadir. Kamu harcamalarinin hangi boyutta
olacagini, gelir tahminini, gelir ve harcamalarin detayl dokiimiinii gdstermenin yaninda,
yiirlitme organinin harcamalar ve gelirlerle ilgili karar ve ongoériilerini bir mali yili

kapsayan yasal diizenlemeleri de gostermektedir (Akdogan, 2016: 337-338).

Dar anlamda biitce, “devletin gelir ve gider dengesini gosteren belge” seklinde
ifade edilebilmektedir. Genis anlamda biit¢e kavrami ise “belirli bir doneme ait kamu

gelir ve gider dengesini gosteren ve bu donem i¢inde kamu gelirlerinin toplanmasi, kamu



harcamalarinin yapilmasi hususunda yasama organi tarafindan yiiriitme organina verilen

yetkiyi iceren bir kanun” seklinde tanimlanmaktadir (Pehlivan, 2008: 202).

Biitce i¢in bigimsel ve hukuki tanim yapildiginda ise devletin gelir ve giderlerini
bir arada gosteren bir belge ya da devletin gelir toplamasina ve gider yapmasina izin veren
bir yasa olarak tanimlanabilmektedir (Yildirim vd., 2016: 427). 5018 sayili Kamu Mali
Yonetim Kontrol Kanunu’na gore biitge; “belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri
ile bunlarin uygulanmasina iligskin hususlar1 gosteren ve usuliine uygun olarak yiiriirliige

konulan belge” olarak ifade edilmektedir.

[1k olarak kolektif ihtiyaglarin karsilanmasiyla sinirli olan devletin gorevi, modern
toplumlarda devletin  kolektif ihtiyaglarin  karsilanmasi  yaninda ekonomik
dalgalanmalarin giderilmesi, ekonomide kaynaklarin etkin kullaniminin, ekonomik
bliylime ve kalkinmanin saglanmasi, dis ticaret dengesinin gerceklestirilmesi, gelir
dagiliminin degistirilmesi olarak genislemistir. Devletin bu gorevlerini yerine getirirken
farkli ekonomik aracglar kullanabilmektedir. Bunlar; dolaysiz miidahaleler, para politikasi
araglari, maliye politikast araglari, kamu iktisadi kuruluslarinin faaliyetleri olarak
siralanabilmektedir. Maliye politikasi araglarinin hemen hepsi digerlerinin ise bir kismi
biit¢e icinde belirlendiginden, devletin, hedeflerine ulasabilmek i¢in kullanabilecegi en

onemli mekanizma biit¢edir (Celebier, 1985: 1).

Tarihsel siirecler icerisinde toplumun ihtiyaglarinda degismelerin ortaya ¢ikmasi
devletlerin gorev ve fonksiyonlarin1 da etkilemistir. Modern devlet anlayisina gore
toplumlarin sosyal ve ekonomik ihtiyaclarinin degismesi ve bu degismelerin
karsilanmasinda yani finansmaninda bazi zorluklarla karsilasilmaya baslanmistir.
Devletin fonksiyonlarinda meydana gelen artis, kamu harcamalarinin artmasina Yol
acmistir. Kamu harcamalarinin finansman kaynagi kamu gelirleridir. Artan kamu
harcamalarina karsin kamu gelirlerinde bir artis olmamasi ya da bu artig1 kamu gelirleri
ile finanse edilememesi durumunda giiniimiiziin en 6nemli sorunlarindan biri olan biitge

aciklar1 meydana gelmektedir.

Biit¢e acig1, devletin belli bir donemde (bir biitgce yili iginde) biitge giderlerinin
biitge gelirlerinden fazla olmasim ifade etmektedir. Tam tersi durumda yani gelirlerin
giderlerden fazla olmasi1 durumunda ise biitce fazlas1 ortaya ¢ikmaktadir (Egeli ve Ozen,

2017: 77). Esasi itibari ile biitgenin denk olmasi gerekmektedir. Kamu harcamalarinin



artmasi bu artisin kamu gelirleri ile karsilanamamis durumu biitce acig1 nedeni olarak

ifade edilmektedir.

Hiikiimet alimlar1, transfer 6demeleri ve net faiz 6demeleri toplaminin yani kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden biiyiik olmasi biitce acigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Biitce aci1g1 asagidaki gibi formiile edilebilir (Yilmaz, 2015: 9):
Biitce Agigi =(G+TR+N)-T,(G+TR+N)>T

Yukaridaki esitlikte belirtilen: G kamu harcamalari, TR transfer 6demelerini, N
net faiz O0demelerini, T ise vergi gelirlerini gostermektedir. Biitge acig1 ile kamu

harcamalarinin vergi gelirlerini asan kismi kastedilmektedir.

Hemen hemen her donemde biit¢e agiklari, iktisadi diisiincelerinin ilgi odagi
olmustur. 1700’11 yillarin ikinci yarisindan 1920°1i yillarin sonlarina kadar hakim olan
Klasik Iktisadi Yaklasim, denk biitgenin dnemi iizerinde durmus ve biit¢e agiklarmin
ekonomik istikrarsizliga neden olacagin ileri siirmiistiir. Klasik Iktisadi Yaklasim devleti
zorunlu bir fena olarak gormekte ve acgik veren bir biitcenin olaganiistii bir gelir
niteligindeki bor¢lanmay1 artiracagini ileri stirmektedir. Bor¢lanmanin artmasinin ise
uzun donemde kamu maliyesini zora sokacagi bu yaklasimda ifade edilmektedir. Adalet,
savunma, egitim, saglik gibi zorunlu hizmetlerin disinda devletin ekonomiye
miidahalesine kars1 ¢ikmaktadirlar (Barisik ve Kesikoglu, 2006: 60). Bu goriis 1929
yilinda yasanan Ekonomik Buhrani agiklamakta yetersiz kalmistir ve ekonomik krizden

sonraki donemde Keynesyen yaklasim otaya ¢ikmistir.

Birinci diinya savasi ile birlikte kamu harcamalarinin g¢esitlendigi ve genisledigi
yillarda biitce aciklar1 olugmus, artan biit¢e agiklarinin 6nem tagimasiyla birlikte yeni bir
donem baglamistir. Kamu harcamalarinin artisin1 6ngdéren Keynesyen politikalarla 1929
Ekonomik Buhrani asilmaya c¢alisilmistir. Keynesyen yaklasimda, kamu harcama
artisinin ¢arpan araciligiyla ulusal geliri, ulusal gelirin de tasarruflari ve vergi gelirlerini
artirmasi, diger bir ifadeyle kamu harcamalarinin kendi finansmanii dogurmasi, ister
istemez kamu harcamalarini ve biitge agiklarini artirici etki ile sonuclanmistir (Timur,

2005: 18).

Keynes’in ekonomi politikalarindan yola ¢ikilarak gelistirilen ve ekonomiyi

depresyondan c¢ikarip tam istthdam saglanincaya kadar Onerilen agik biitce politikasi



sonucunda biitce aciklar: ekonomi politikalarinin 6nemli bir araci haline gelmistir. Kamu
hizmetlerinin yerine getirilmesi fonksiyonu yaninda ekonomik istikrart saglama,
ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 gergeklestirme, gelir dagilimini iyilestirme, dis ticaret
dengesinin saglanmasi gibi ¢esitli amaglarin gerceklestirilmesi i¢in de biit¢e kullanilmaya

baslanmigtir (Koketi, 2011: 4).

Klasik yaklagimin aksine Keynesyen yaklasim biit¢ce denkligi yerine ekonomik
denklige 6nem vermektedir. Ekonomik dengeyi saglamada kullanilacak bir arag¢ olarak
biitge aciklarini gormektedirler. Biitce agigini bir ara¢ olarak kullanarak, ekonomiye

midahale edebilecegi veya ekonominin yonlendirilebilecegini savunmaktadir.

Ekonomik olan ve olmayan yani sosyal, siyasi, kurumsal gibi cesitli etkenler
dolayisiyla devlet biitgesi agik verebilmektedir. Ekonomik etkenler arasinda kalkinmislik
seviyesine hizla ulagsma istegi, savunma harcamalarinin artmasi, vergi gelirlerinin
diisiiriilmesi veya diisiik olmasi, saglik harcamalarinin artmasi, yash niifus icin yapilan
harcamalarin artmasi, faiz ddemelerinin artmasi sayilabilmektedir. Ekonomik olmayan
etkenler ise savaglar, se¢im sisteminin etkileri, siyasi parti yapilanmalari, devlet
yonetiminin daha alt birimlere ayrilmasi ve politik kutuplasmalar olarak

siralanabilmektedir (Kokeii, 2011: 4).

1.2. Biitce Acig1 Tamimlar

Devletin varliginin en 6nemli nedeni; savunma, adalet ve giivenlik gibi toplumsal
ithtiyaclarin kargilanmasidir. Bunun disinda devlet, ekonomik istikrarin korunmasi, gelir
dagiliminda adaletin saglanmasi ve biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesi gibi amag
ve islevleri s6z konusudur. Bu hizmetlerin sunumunu devlet kamu harcamalar1 yoluyla
gerceklestirmekte ve bu harcamalar1 ise kamu gelirleriyle finanse etmektedir. Belirli bir
donemde yapilmasi planlanan kamu harcamalari ve bu harcamalarin finansmaninda
kullanilan kamu gelirleri, devletin biitgesinde gosterilmektedir (Baris, 2015: 1-6). Biitce
aciklart hemen hemen tiim tilkelerin makroekonomik sorunlarinin basinda gelmektedir.
Biitce agiklarinin makroekonomik etkileri tizerinde giivenilir tahminler yapabilmek i¢in
biitge agiginin tam ve dogru olarak 6l¢timii biiyiik 6nem tagimaktadir (Sen vd., 2007: 1).
Biitge aciklar ile ilgili kavramlar1 dogru bir sekilde anlayabilmek i¢in farkli biitce agigi
tanimlarini da incelemek gerekmektedir. Alternatif biitge ag181 tanimlar1 kendi i¢inde 6zel

amagch ve genel amacl olarak siniflandirilabilmektedir.



1.2.1. Genel Amagh Biitce A¢ig1 Tanimlar:

Biit¢e ac181 yontemlerinde farliliklar bulunmaktadir. Bu boéliimde geleneksel biitce
ac181, birincil agik, islemsel agik, nakit ve tahakkuk ac¢igi, nominal ve reel biitce agigi

kavramlarina deginilmektedir.

1.2.1.1. Geleneksel Biitce A¢ig1

Geleneksel biitce acigr (Conventional Budget Deficit); borglardaki degisim
dikkate alinmaksizin toplam gelirlerle toplam giderler arasindaki fark olarak ifade
edilmektedir. Geleneksel acik tamamiyla nakit bazinda hesaplandiginda, Kamu Kesimi
Net Bor¢lanma Geregi seklinde ifade edilmektedir. (Blejer ve Cheasty, 1999: 141). Nakit
dengelerindeki degismeler ¢ok kiiglikken, net bor¢lanma sifira esit oluyorsa ya da kamu
borcu sabit kaliyorsa biitce dengede demektir. Bu baglamda bu acik tipi, devletin menkul
kiymet ihracin1 normal gelir kaynagi kabul edip biitceyi dengeleyen ve denk biitceyi
zorunlu kilan yasalardaki agik Olgiisiinden daha kisitlayici bir agik Olgiisii olup agik

belirleyici kalemleri agik finanse eden kalemlerden ayirir (Egeli, 2002: 30).

Bu dlciitlerin daha iyi anlasilabilmesi icin, biitce agig1, biitce fazlasi ve biitce
denkligi kavramlarinin anlasilmasi gerekmektedir ve asagidaki gibi formiile edilebilir

(Caliskan Cavdar, 2010: 4).

Biitce Gelirleri > Biit¢e Giderleri = Biitge Fazlasi

Biitce Gelirleri < Biitge Giderleri = Biitge Aci1g1

Biitce Giderleri = Biitce Gelirleri = Biitge Denkligi

Geleneksel aci181 agsagidaki sekilde formiile edebiliriz.

Geleneksel acik = Harcamalar — Gelirler

Finansman

Burada ¢izginin iistli ile altin1 ayiran devlet borcu kriteri ve maliye politikasi
kriteri olmak {izere iki kriter s6z konusudur. Devlet borcu kriterine gore, biit¢e agigini
etkileyen ve yiikiimliiliikklerde herhangi bir degisme yaratmayan harcamalar ¢izginin

istline, ylktmliliikleri pozitif veya negatif finansman sekilde degistiren harcamalar



cizginin altina yazilmaktadir. Buna gore bor¢ faiz ddemelerinin iist kisma, anapara
Odemelerinin ise finansman kismina eklenmesi gerekmektedir. Bu durum ise iktisadi
acidan talebin uyarilmasindaki farkliligi gostermektedir. Burada anapara 6demelerinden
ekstra bir gelir elde edilmediginden toplam talep etkilenmemekte, fakat faiz gelirlerindeki
yiikselis faiz gelirlerini etkilemektedir. Maliye politikas1 kriterine gore ise hiikiimet
sadece finansman amacina yonelik degil, maliye politikas1 amacina yonelik olarak da
borglanabilmektedir. Ozellikle bor¢ geri ddemesi s6z konusu olmayacaksa bu kalemler
harcama kismina yani st kisma yazilmaktadir. Bunun nedeni ise geri &demesi
yapilmayan bor¢larin Merkez Bankasi kaynakli ve enflasyon vergisi niteligindeki gelirler

olmasidir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 35, Egeli, 2002: 31).

Goriintirdeki biitge dengesini hiikiimetler bu kalemleri agag1 veya yukar1 yazarak
degistirebilirler. Dolayisiyla kamu agiklarinin tilkelerarast mukayesesinin giivenilir bir
sekilde yapilabilmesi agisindan kullanilan mali agik kavrami, geleneksel agik veya
“Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi” (KKBG) olarak belirtilebilmektedir. Kamu kesiminin
fazla verdigi donemlerde bu kavram “Kamu Kesimi Geri Bor¢ Odemesi” sekline

dontigsmektedir (Egeli, 2002: 31).

Kamu kesimini olusturan birimlerin tamaminin agiklarini ifade eden KKBG, en
kapsamli agik Olglim yontemidir. Tirkiye uygulamasinda KKBG, kamu kesimini
olusturan merkezi hiikiimet, KIT ler, yerel yonetimler, sosyal giivenlik kuruluslari, doner
sermayeli kuruluglar, fonlarin aciklar1 ve oOzellestirme kapsamindaki kuruluslarin

aciklarindan meydana gelmektedir (Sen vd., 2007: 3).

Geleneksel agik kavrami, standart bir muhasebe sisteminin olmamasi ve tilkeleri
birbirleriyle kiyaslama imkan1 tanimamasi nedeniyle gelismekte olan {iilkeler tarafindan
elestirilmektedir. Maliye politikasi etkinliginin dl¢iilmesinde yetersiz kaldigindan dolay:

alternatif 6l¢iim yontemleri ortaya ¢cikmistir. (Yilmaz, 2015: 10).
1.2.1.2. Birincil A¢ik

Geleneksel agigin ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in alinmasi gereken mali
tedbirler konusunda giivenli bilgiler sunamiyor olmasi, iktisat¢1 ve maliyecileri baska
biitge agig1 Ol¢giim yontemlerine yoneltmistir. Bunlardan biri de birincil biitge acigidir.

Literatlirde faiz dis1 acik olarak da adlandirilan birincil agik, faiz 6demelerinin kamu
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harcamalar1 disinda tutulmasi yoluyla hesaplanan biitce agigidir (Sen vd., 2007: 10).
Birincil agik genellikle, hiikiimetin giderlerinden toplam faiz 6demeleri ¢ikarilarak

hesaplanmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991: 1655).

Faiz 6demeleri biit¢ce harcamalarinin igine dahil edildigi zaman ortaya ¢ikan biitge
aciklart kamu otoritesinin takdirine bagli olan agiklar degil, daha 6nceki biitce agiklan
tarafindan belirlenen aciklar olmaktadir. Birincil acik, biit¢ce agiklarindan faiz 6demeleri
cikartildiktan sonra ortaya c¢ikmaktadir. Biit¢enin hiikiimetler tarafindan kontrol
edebilecegi kismini birincil agik gostermektedir. Kamu agiklarinin siirdiiriilebilirligi
konusunda fikir vermesi bakimindan bu a¢ik énemli bir durumdur (Onder ve Kirmanoglu,

1996: 38). Birincil agik soyle formiile edilmektedir:
Birincil Acik = Biitge Ac1g1 — Faiz 6demeleri

Mali agiklarda siirekliligin oldugunu birincil acik gostermektedir. Herhangi bir
tilkede kamu biitcesinin uzun siire birincil agik vermesi miimkiin degildir. Ciinkii faiz
O0demelerini karsilamak igin biitcenin fazla vermesi gerekmektedir. Faiz 6demelerinin
etkilerinden arindirilmis bir biit¢e acig1 hedefleniyorsa, bu durumda birincil biit¢e agigina
yonelmek daha uygundur. Ancak bu sekilde maliye politikalarinin etkilerinin sonuglari

belirgin bir sekilde ortaya konulabilir (Egeli, 2002: 33).

Kamu borglarina iligkin faiz 6demeleri, cari yil agiklarindan ziyade gec¢mis
yillarda uygulanan para ve maliye politikalarinin sonucunda ortaya ¢ikmasi sebebiyle
birincil agik, cari yil biit¢esi ve dolayistyla hiikiimetin icraatlarinin degerlendirilebilmesi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ayn1 zamanda birincil agik yontemi, IMF’in iligkili
olan iiye ilkelerle gergeklestirdigi Stand-By miizakerelerinde dikkate aldigi ve 6nem
verdigi biit¢e a¢igi tiirlidiir (Sen vd., 2007: 11). Bu bakimdan iilkelerin birincil agik veya

faiz dis1 denge olarak belirlenen hedefi tutturmalar1 6nem arz etmektedir.

Birincil agik dl¢lim yonteminin, biitge agi1g1 hesaplanmasinda tam olarak sonuca
ulagsmamasindan dolay1 bazi elestiriler s6z konusudur. Faiz 6demelerinin enflasyon
nedeniyle asinan kismini dikkate almamasi, bu 6l¢liim yontemine karsi yoneltilebilecek

en 6nemli elestirilerden birisidir (Giinay, 2007: 43).
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1.2.1.3. islemsel Acik

Islemsel agik, Operasyonel acik olarak da ifade edilen bu agik kavrami, biitce
acigindan sadece enflasyon etkisi ile asinmaya ugrayan kisminin ¢ikartilmasi sonucunda
bulunmaktadir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38-39). Baska bir degisle birincil agikla reel

faiz 6demelerini toplarsak islemsel acik elde edilmis olmaktadir.
Islemsel (Operesonel) agik = Birincil A¢ik + Reel Faiz Odemeleri

Simdiye kadar agiklanan biitce acig1 alternatif taninmalarina bakildiginda
geleneksel agik, kamu gelirlerden kamu giderlerin ¢ikarilmasiyla olusmakta, bu agiktan
faiz 6demelerini ¢ikardigimizda ise birincil agik ortaya ¢ikmaktadir. Birincil agiga reel

faiz 6demelerinin eklenmesi sonucunda da islemsel agik meydana gelmektedir.

Enflasyon karsisinda, nominal faiz oranlarinda enflasyon orani kadar meydana
gelen artis, enflasyonun anapara lizerinde meydana getirdigi asinmayi telafi etmektedir.
Ancak nominal faiz oranlar1 enflasyon karsisinda daha fazla artis gdsteriyorsa, devletin
bor¢ senetlerini sahip olanlara dogru reel olarak bir kaynak transferi gerceklesmis
olmaktadir. Sadece enflasyon nedeniyle asmnmayr karsilayan kisim “borcun

amortizasyonu” olarak ifade edilmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 39).

Amortizasyon ddemelerini dikkate almayan islemsel agik, faiz 6demelerini gelir
aktarimi yani talep yaratici bir unsur olarak gormektedir. Bu goriise gore, biitce agiklari
amortizasyon ddemeleri disinda tutulmaktadir. Islemsel acik biitce agiklarmin daha dogru
bir Olgiisii olarak kabul edilmektedir. Diger yandan, islemsel acigin hesaplanmasinda
kullanilan enflasyon oraninin ne derece dogru ve giivenilir oldugu da ayr1 bir sorun ortaya
cikartmaktadir. Ciinkii sadece 6demeler bilangosunu iyilestirmeye degil, ayn1 zamanda
enflasyonun hizim1 kesmeye yonelik bir istikrar politikas1 s6z konusu oldugunda, bu
gosterge anlamim yitirebilmektedir. Oyle ki, ¢ok yiiksek enflasyon oranlarinda ¢ok diisiik
islemsel agiklar ortaya ¢ikabilmektedir (Egeli, 2002: 35).

Islemsel agik dzellikle yiiksek enflasyon oranlarinin bulundugu iilkelerde dnemli
hale gelmektedir. Enflasyonun yiiksek iilkelerde geleneksel ve islemsel agiklar arasinda
onemli farklar oldugu gibi, bu iki dlgiiye ait trendler de 6nemli dlcilide farkliliklar ortaya
cikarmaktadir. Islemsel acigin  ekonomik mantifi ekonomik etkileri itibariyle

enflasyonun uyardigi faiz 6demelerini dislamasidir. Yani bu 6demeler, kendilerine 6deme
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yapilanlar i¢in yeni bir gelir olmayip, sadece anaparadaki asinmayi telafi etmektedir. Bu
nedenle, yeniden hiikiimet tahvillerine yatirilmazlar ve toplam talebi etkilemezler. Oysaki
faiz 6demelerinin reel kismi toplam talebi etkileyici bir 6zellige sahiptir. Bu sebeple

islemsel ag1gin hesaplanmasina dahil edilmektedir (Giinay, 2007: 47).

Islemsel ag13a yonelik olan bir elestiri su sekilde ifade edilmektedir: Bir iilkedeki
devlet borglariin siirdiiriilebilirlik diizeyinin o iilkenin olanaklar ile istikrar ¢abasina
bagli olmasi nedeniyle faiz 6demelerinin enflasyona gore her zaman otomatik olarak

degisecegi garanti edilmemektedir (Sev vd., 2007: 15).
1.2.1.4. Nakit A¢ik — Tahakkuk A¢ik

Nakit acig1 ( Cash Deficit) mali y1l boyunca yapilan nakit 6demelerinin fiilen elde
edilen kamu gelirlerinden biiyiik olmasi durumunda ortaya ¢ikan farktir (Sen vd., 2007:
20). Nakit acik hesaplanirken biitce emanetleri ve avanslar1 dikkate alinmaktadir. Nakit

ac181 agagidaki sekilde formiile edilebilir:
Nakit A¢ig1 = Biitge Agig1 — Biitge Emanetleri + Avanslar

Biitce avanslari, devletin iiclincii kisilerle yaptigi taahhiit islemlerinden hak
edislerin belli bir kisminin pesin olarak 6nceden 6denmesidir. Avanslar biit¢e agigini
etkilemedigi halde nakit agigim yiikseltmektedir. Ug tiir avans bulunmaktadir. Bunlar,
miiteahhit avanslari, mutemet ve yolluk avanslaridir. Miiteahhit avanslar1 biiyiikliik
olarak en dnemli avanstir. Biitge emaneti ise biitceye gider yazildigi halde hak sahibine
O0denememis tutarlar olarak ifade edilmektedir. Biitce emanetleri, bilitce agigimni
arttirmakta ancak nakit acigini etkilememektedir. Miiteahhit avanslari nakit acigi
biiyiitiirken, biitgce emanetleri nakit agigini kiiciiltmektedir. Miiteahhit avanslari, hak edis
gerceklesmeden yapilan 6demeler olmalari nedeniyle nakit dengesini bozmakta ve agigi
bliylitmektedir. Diger yandan, biitgenin harcama kalemleri arasinda yer alan biitce
emanetleri, gegici fon etkisini ortaya ¢ikararak agigin olmasi gerekenden daha kiiciik

hesaplanmasina neden olmaktadir (Egeli, 2002: 38, Sen vd., 2007: 21).

Nakit denge, hazinenin karsilayacagi biit¢e agiginin biiyiikliigiiniin belirlenmesi
bakimindan dnemlidir. Hazinenin finanse etmekle yilikiimlii oldugu miktar genellikle
biit¢e agigindan daha biiyiiktiir. Bu durumun olusmasinin temel nedeni nakit agiklarinin

donem sonu biit¢ce aciklarindan daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Gilivenilir
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bir nakit agigina ulagabilmek icin yukarida belirtildigi gibi biitce emanetleri ve avans

hesaplarinin izlenmesi gerekmektedir (Egeli, 2002: 38).

Tahakkuk acig1 (Accrual Deficit) ise kamu kesimini yapmay1 planladigi is ve
islemlerin gerceklestirilip gerceklestirilmedigini dikkate almaksizin mali yil iginde
devletin kullanabilecegi gercek kaynaklari tespit etmektedir (Blejer ve Cheasty, 1991:
1649).

Nakit ve tahakkuk agik arasindaki en temel fark, nakit 6demelerde normal bir
muhasebe donemini asan gecikmelerde biitce emanetleri ile avanslardaki gelismelerin de
dikkate alinmasidir. Ortaya ¢ikan gecikmeler, 6denmesi gereken borglarin ¢ogalmasina
neden olmasi durumunda agigin toplam talep tizerindeki etkisini belirlemeyi gii¢lestirerek

ekonomide daraltici sonuglara yol acabilmektedir (Egeli, 2002: 38).

1.2.1.5. Nominal ve Reel Biitce A¢i81

Nominal biit¢e acig1, kamu harcamalar ile kamu gelirlerinin nominal degerleri
arasindaki negatif fark olarak tanimlanirken, kamu harcamalari ile kamu gelirlerinin reel
degerleri arasindaki negatif farka ise reel biitge acig1 denilmektedir. Tanimdan da yola

cikarak asagidaki gibi formiile edilebilmektedir (Sen vd., 2007: 24):

Nominal Biitce A¢i1g1 = Nominal Kamu Gelirleri — Nominal Kamu Harcamalari

Reel Biitge A¢i1g1 = Reel Kamu Gelirleri — Reel Kamu Harcamalari

Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde nominal agik, biitge aciginin gercek
boyutunu yansitma agsindan yeterli degildir. Enflasyonun biitge agig1 tizerindeki
olumsuzlugunu gidermek i¢in reel biitce agig1 kullanilmaktadir. Reel biitge agiginin
hesaplanmasinda hesaplamada kullanilan harcama ve gelir kalemlerinin nominal
degerleri degil, reel degerleri baz alinmaktadir. Kisaca enflasyondan arindirilmis, kamu
gelir ve harcamalarin harcamalar lehine fark olusturmasi durumunda ortaya ¢ikan reel
biitge a¢ig1 nominal biitge agiginin fiyatlar genel diizeyine bdoliinmesi sonucu elde

edilmektedir (Sen vd., 2007: 24).

Bu konuyla ilgili farkli iilkelerde farkli arastirmalar yapilmistir. Robert Eishner
ve Paul Pieper (1984) tarafindan yapilan arastirmada, ABD’de federal biitge agiklarinin
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reel olarak nasil belirlendigi tizerinde dikkatli bir sekilde incelemeler yapilmistir. Sonug
olarak reel a¢iklarin mali agiklarin tespitinde nominal agiklara gére daha gergekei bir agik
Olctisli oldugu kanisina varilmistir. Donemler itibariyle kamu borglarinda ortaya ¢ikan
artis veya azalig yoniindeki gelismeler dogrultusunda, hiikiimetler baz1 konularda kritik
kararlar verirken mali agik Ol¢iisii olarak reel agiklar1 kullanabilmektedirler. (Egeli, 2002:

37).
1.2.2. Ozel Amach Biitce A¢ik Tanimlar

Literatiirdeki 6zel amagl biitge agi1g1 tanimlari; cari agik — sermaye agig1, yurtigi

acik — yurtdisi acik ve yapisal — konjonktiirel agik seklinde siniflandirilmaktadir.
1.2.2.1. Cari Acik — Sermaye Ac¢ig1

Cari agik (Current Deficit), kamu gelirleri ve kamu harcamalarina sermaye
gelirleri ile yatirim harcamalar1 dahil edilmeden hesaplanan bir agik yontemidir. Yani
geleneksel agiktan yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin ¢ikartilmast sonucundan
cari aci8a ulasilabilmektedir. Ayn1 zamanda cari agik cari harcamalar ile cari gelirler
arasindaki farktir (Sen vd., 2007: 25). Net deger biitce ac1g1 olarak da bilinen cari acigin,
devletin ekonomideki toplam tasarruflara ve biiylimeye katkisini da 6lgmekte oldugu
soylenmektedir (Egeli, 2002: 35). Cari agik asagidaki sekilde formiile edilebilmektedir
(Sen vd., 2007: 25):

Cari Agik = Geleneksel Agik — (Yatirim Harcamalari — Sermaye Gelirleri)
Cari Agik = Cari Harcamalar — Cari Gelirler
Cari Acik = Geleneksel Agik — Sermaye Acigi

Bu formiilde yatirim harcamalarinin ve sermaye gelirlerinin dahil edilmemesinin
sebebi, yatirim harcamalarinin faydalarinin cari harcamalarinin tersine birden fazla yila
yayilan harcamalar olmasidir (Timur, 2005: 24). Yatirim harcamalar1 gelecekte reel
getirilen olan harcamalardir. Dolayisiyla bor¢lanma ile finanse edilmeleri durumunda,
reel borg¢ faizleri reel getiriden diisiik ya da esit oldugu durumda, bu tiir harcamalarin
kendi kendilerini finanse etmesi s6z konusu olabilmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996:

37).
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Sermaye ag¢ig1 kavrami, yatirim harcamalarin finanse etmek amaciyla yapilan
bor¢lanmalara 6denen reel faizlerin, yatirnmdan elde edilen reel getiriden yiiksek olmasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Ejder, 2002: 190).

Sermaye acig1 sadece sermaye harcamalari ile sermaye gelirleri arasindaki
sermaye harcamalar1 lehine olusan farki 6lgmektedir ve cari harcamalar ile cari gelirler
Olctim kapsami disinda tutulmaktadir (Sen vd., 2007: 27). Sermaye aci81 ise asagidaki
sekilde formiile edilebilmektedir:

Sermaye A¢i1g1 = Sermaye Harcamalar1 — Sermaye Gelirleri

Kisaca semaya agig1 sermaye harcamalar1 ve sermaye gelirleri arasindaki fark
olarak tanimlanirken, cari agik da cari harcamalar ile cari gelirler arasindaki fark olarak

ifade edilmektedir.

Cari biit¢enin agik vermesi mali bakimdan 6nemli sakincalar barindirmaktadir ve
bazi etkileri vardir. Bunlardan birincisi, cari ve yatirim seklindeki kamu harcamalarinin,
kisa donemde o6demeler dengesini bozucu etkilere neden olmasi, ikincisi yatirim
harcamalarinin da cari harcamalar kadar verimsiz olabilecegidir. Sonuncusu ise,
politikacilarin  gahsi  ¢ikarlar1  dogrultusunda cari ve yatinm harcamalarini
kullanabilmeleridir. Tiim bu elestirilere bagl olarak ulasilan sonug ise cari agik Ol¢iisii ile
maliye politikalarinin 6demeler dengesi ve biiylime iizerindeki etkilerini saglikli bir
sekilde belirlemenin giic olmasi nedeniyle, cari aciklarin kamu agiklarinin

hesaplanmasinda fazla bir anlam tasimadigidir (Egeli, 2002: 35-36).
1.2.2.2. Yurtici A¢ik — Yurtdis1 Agik

Yurti¢i acik (Domestic Deficit), geleneksel agigin sadece yurtici ekonomideki
faaliyetlerinden dogan dgeleri dikkate alan, 6demeler dengesini etkileyen dgeleri dikkate

alamayan bir biit¢e ag1g1 tanimidir (Blejer ve Cheasty, 1999: 143).

Yurti¢i aciklarin amaci, hiikiimetlerin ekonomi iizerindeki genisletici etkisini
belirlemektir. Ornegin, dis yardim veya petrol ihracindan elde edilen gelirlerle finanse
edilen yurti¢i mallara yonelik yapilan hiikiimet harcamalar yurtici a¢iga neden olmakta
ve toplam talep bu harcamalarin yurti¢i vergi gelirleri ile karsilanmas1 halinde daha da

yiikselmektedir. Hiikiimetce yapilan ve vergilerle finanse edilen ithalat, yapilan ithalat
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kadar toplam talebi diistirmektedir. Bu durumda, hiikiimet harcamalarinin etkisi

genisletici olmaktan ¢ok daraltic sekilde kendini gostermektedir (Egeli, 2002: 36).

Yurtdist acik (Foring Deficit) ise biitgenin sadece dis diinya ile dogrudan iliskili
olan kalemlerini dikkate alarak hesaplanmakta ve biitgenin 6demeler bilangosu
tizerindeki etkisini Ol¢mekte kullanilan bir biitge acgigi tanimi olarak karsimiza
cikmaktadir. Yurtigi-yurtdisi agik ayrimina gidilmesinin sebebi, 6zellikle kamu kesiminin
kendisinin 6zel kesime oranla dis diinya ile daha fazla ticari iliskiye girismesi veya kamu
kesiminin sermaye giris-¢ikislarinda 6nemli rol oynamasi halinde tek basina geleneksel
acigin biitge acgig1 gostergesi olarak kullanilmasinin doguracagi sakincalart ortadan

kaldirmaktir (Sen vd., 2007: 28)
1.2.2.3. Yapisal ve Konjonktiirel A¢ik

Yapisal acik (Structural Deficit), ekonominin tam istihndam seviyesinde dengede
olmasi halinde ortaya ¢ikacak olan biitce agiginin tahmini olarak tanimlanabilir. Yapisal
acik, ekonomik faaliyet seviyesindeki degismelerin biitce dengesi lizerinde meydana
getirebilecegi etkilerin saglikli bir sekilde degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Bu
acik ekonomide ne tiir bir maliye politikasinin uygulandigi konusunda fikir vermektedir
(Ciar, 2005: 18). Yapisal acik tam istihdam biitge acig1 olarak da bilinmektedir. Mali
kaldirag! kavrami Musgrave tarafindan tam istihdam biitce a¢i1gima alternatif bir kavram
olarak dnerilmistir. Maliye politikas1 ile miidahalelerinin donemsel hareketleri tizerindeki

etkileri degerlendirmede bu kavram kullanilmaktadir (Egeli ve Ozen, 2017: 118).

Donemsel biitge acig1 olarak da bilinen konjonktiirsel agik (Cyclical Deficit) ise
ekonomik dalgalanmalara bagl olarak ortaya ¢ikan ve bu dalgalanmalarin biitge acig1
tizerinde meydana getirdigi etkiyi ortaya koymaktadir. Ekonominin durgunluk
donemlerinde kamu harcamalar artip kamu gelirleri azalirken, biit¢e aciklar1 artmaktadir.
Ekonominin genisleme doneminde ise, kamu harcamalar1 azalip kamu gelirleri artarken
biit¢e agiklar1 azalmaktadir (Sen vd., 2007: 29). Bu nedenle biitce agiklar1 konjonktiirel

dalgalanmalara gore degismektedir.

! Mali kaldirag, reel kamu harcamalari, transferler ve vergilere iliskin bazi varsayimlara gére degismekle
beraber su sekilde formiile edilir (Egeli ve Ozen, 2017: 118): MK = (AG -AT) K, k maliye politikasi
carpanini, AG ve AT agirlagtirilmis biitce agiklarindaki degisimi gostermektedir.
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Yapisal ve konjonktiirel agiklar yapilan incelemeler bakimindan giivenilir
sonuglar vermemektedirler. Son donemlerde biitce agiklar1 yapisal nedenlerden dolay1

ortaya c¢ikabilmektedir.

Giliniimiizde mali agiklar donemsel olmaktan ¢ok yapisal nedenlere baglh olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Fakat, potansiyel ve trend iretiminin net olarak
hesaplanamamasindan dolayi, her iki agik Sl¢iisiinlin de yapilan analizler bakimindan
giivenilir sonuglar verdigini sdoylemek miimkiin degildir (Egeli, 2002: 38). Jacobs ve

digerlerine gore (2005), farkli biitce agig1 kavramlar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Biit¢e A¢igmin Alternatif Tanimlari

Mali Gosterge

Tanim

Geleneksel Biitce Dengesi

Harcama — Gelir

Bagislar Olmaksizin Biitce dengesi

Geleneksel Denge — Bagislar

D1s Biitge Dengesi

Hiikiimet Harcamalari — Gelir (Dissal
Finans)

Yurti¢i Biitge Dengesi

Toplam Denge — Dis Denge

Birincil Biitce Dengesi

Toplam Denge — Faiz Odemeleri

Operasyonel Biitce Dengesi

Birincil Denge + Reel Faiz Odemeleri

Cari Biitce Dengesi

Cari Gelirler — Cari Harcamalar

Konsolide Biit¢e Dengesi

Merkezi + Merkezi Olmayan Hiikiimet

Dengesi

Doénemsel Biitce Dengesi Harcamalar —  Donemsel — Olarak
Ayarlanmig Gelir

Biitce Dengesi Konjonktiirel Ayari Toplam Denge — Donemsel Biitge
Dengesi

Kist Biit¢ce Dengesi Normatif Y1l  Dengesi  (Onceden
Belirlenmis Olarak)

Yapisal Biitce Dengesi Biitcenin Donemsel Dengesi + Kist Denge

Tam Istihdam Biitge Dengesi

Tam Istihdam harcamalar — Tam Istihdam
Gelirler

Likidite Biitce Dengesi

Toplam Denge — Net Borglar

Agirlikl biitge dengesi

Operasyonel degisikliklerin gore tahsis
edilmis agirliklarin 6nemi

Kaynak: Jacobs vd., 2005: 5.

Buraya kadar anlatilan biitce agig1 alternatif tanimlarinin kullanim bakimindan
farklilik gosterdigi asikardir. Burada Onemli olan kullanilan 6l¢iim yontemlerinin
zamaninda ve diizgilin bir bicimde uygulanmasi, {ilkelerin uyguladigi maliye politikalar
acisindan 6nem arz etmesidir. Bu alternatif tanimlarinin arasindan faiz dis1 agik kavrami

ise iilkelerde daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.
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Biitce faiz dis1 dengesi, biit¢e gelirleri ile biitce faiz dis1 giderleri arasindaki farka
denilmektedir. Faiz disindaki biitce giderlerini biitce gelirleri karsilayamadigi durumda
devlet, olagan islerini yapmak i¢in de bor¢lanmaya devam edecek demektir. Bu durum
borglarin ve bu nedenlerde faiz yiikiiniin siirekli artmasma yol acacaktir. Biitce
gelirlerinin faiz dis1 biitge giderileni karsilayamamasi biitce dengesinin siirdiiriillemez

oldugunu da gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2016: 299, Egilmez, 2017: 78).
1.3. Biitce A¢iginin Nedenleri

Biit¢e agiklar1 gliniimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler arasinda
onemli bir problemdir. 1929 Ekonomik Burhanindan sonraki donemde miidahaleci devlet
anlayisinin gelismesi ile devletin fonksiyonlarinda meydana gelen degismeler sonucunda
kamu harcamalar1 artmistir. Artan harcamalarinin kariglanmasinda kamu gelirleri yetersiz
kalinca da 1980°li yilardan giiniimiize bir¢ok iilkenin karis karsiya kaldig1 biitce agilari
giindeme gelmistir. Ancak bilinmektedir ki; iilkelerin gelismislik seviyesine gore biitce

ac181 farkli nedenlerle da ortaya c¢ikabilmektedir.

Gelismis tilkelerde son 30 yilda biit¢e aciklarina neden olan baslica faktorler,
sosyal giivenlik harcamalarinin artmasi, kamu hizmetinden faydalananlarin giderek
artmasi, devlet anlayisinda meydana gelen degismeler, kamu hizmetlerinden
faydalanmanin dogal ve devlet i¢in zorunlu bir gorevmis gibi algilanmasi, yapisal
igsizligin  ortaya ¢ikmasi ve verimlilik artisinda goriilen gerileme olarak
siralanabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde biitge agiklari nedenleri ise daha ¢ok
yapisal, kurumsal, ekonomik, siyasi ve askeri nedenler etkili olmakla beraber diisiik
ekonomik kalkinma diizeyi, yavas artan kamu gelirleri, kamu gelirlerinde goriilen
istikrarsizliklar, harcamalar iizerindeki devlet kontrolii ve devletin ekonomideki

biiyiikliigii gibi yapisal nedenler olarak sayilmaktadir (Sen, vd., 2007: 61).

Ulkelerin i¢inde bulunduklari siyasi ve ekonomik kosullara gore de biitce agiklar
belirlenmektedir. Kamu harcamalarinin artmasi biitge agiklarinin artmasima neden
olabilmektedir. Ozellikle son yillarda iilkelerin ¢ogunda kamu borglarinin GSMH
icindeki pay1 6nemli 6l¢iide artmistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde
kamu harcamalar1 hem mutlak hem de GSMH’nin yiizdesi olarak siirekli artis

gostermektedir. Bu egilimi ilk tespit eden Alman iktisatgr Adolph Wagner oldugu i¢in bu
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olgu da “Wagner Kanunu” (Wagner Law) olarak literatiirde bilinmektedir (Yaldiz, 2006:
3-4).

Wagner yasasi, kamu harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
niteligini ortaya koymaktadir. Wagner yasasi kamu harcamalar1 artis kanunu olarak
bilinmektedir. Wagner yasasina gore, kamu harcamalarinin milli gelirden daha hizli artis
gosterdigi ve bu ylizden kamu harcamalarinin GSMH igindeki paynin zamanla arttigi
ortaya konulmaktadir. Diger bir ifadeyle Wagner yasasi, ekonomide kisi bagina gelir
arttik¢a, kamu sektoriiniin nispi hacminin biiyiiyecegi goriisiinii kabul etmektedir (Isik ve

Alagoz, 2005: 66).

Sanayinin gelismesiyle birlikte diinyada toplumsal ihtiyaglarda farkliliklar ortaya
cikmaktadir. Teknolojiyle beraber ortaya ¢ikan ihtiyaglar, harcamalarla karsilanmakta ve

zorunlu olarak kamu harcamalarinda bir artis yaratmaktadr.

Peacock ve Wiseman (1961) kamu harcamalarindaki artisin, kamu gelirlerindeki
artisla ilgili oldugunu belirtmislerdir. Ekonominin gelismesine bagl olarak elde edilen
vergi hasilati ve bunun sonucunda yapilan harcamalar diizeyinde de yiikselme ortaya
cikmaktadir. Bu artis yaninda Peacock ve Wiseman, Ingiltere’de kamu harcamalarini
1890°dan 1950 yilina kadar incelemeleri sonucunda savaglar gibi biiylik bunalim
donemlerinde s6z konusu harcamalarin sicrama (yer degistirme) yaptigint bunalim
sonrasi donemlerde de eski diizeyine inmedigini belirlemislerdir (Akdogan, 2016: 72-73).
Kamu harcamalarinin artmasi, kamu gelirlerinin bu artis1 karsilayamamasi ve devletin

ekonomi i¢indeki payini artmasi biit¢e agiklarini artirict bir etki yaratmaktadir.

Makroekonomik dengeler iizerinde olumsuz sonuglara neden olan biitge agiklari,
onemli bir ekonomik ve mali sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle issizlik,
yiiksek enflasyon, i¢ tasarruflarin yetersizligi, kamu harcamalariin disipline
edilememesi gibi sorunlarin fazla yasandigi gelismekte olan iilkelerde, biit¢e aciklarinin
olumsuz etkileri daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. 1970’li yillarin basindan itibaren petrol
soklarinin etkisini gdstermeye baglanmasiyla, biitce agiklar1 6nemli bir sorun teskil
etmeye baslamistir. Bu donemde iktisadi konjonktiire bagli olarak belirginlesen
stagflasyonist egilimler sonucunda gelismis tilkelerin makroekonomik dengeleri olumsuz

yonde etkilenmis, biiylime hizinin diismesi, artan enflasyon, igsizlik ve kamu borg
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stoklarinin artmasi gibi faktorlerin etkisiyle, kamu finansman agiklarindaki gelismeye

bagli olarak biit¢e agiklarinda da belirgin artiglar kaydedilmistir (Sen, 2007: 18-19).

Ulkelerin ekonomik kriz ve durgunluk dénemlerinde vergi gelirleri {izerinde
farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan biitge agiklari, sadece
mali sorunlara degil, ayn1 zamanda devlet borglari lizerindeki faiz ve enflasyon artisi
nedeniyle parasal sorunlara da yol agmaktadir. Vergi gelirlerini otomatik olarak kriz
donemlerinde azaltmakta ve 6zellikle issizlikle ve diger sosyal sorunlarla miicadeledeki
kamu harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Birgok devlet krizlerle miicadele i¢in mali
sektore genis desteklerde bulunmakta ve biitcelere ekonomik islevleri tislenmesi igin

yeniden rol vermektedir (Oltulu, 2012: 19).

Biitge agiklarinin nedenlerinden bir digeri de iilkelerin i¢inde bulunduklar
konjonktiir donemler olarak kabul edilmektedir. Konjonktiir, ekonominin reel
degiskenlerinde goriilen degismeler olarak tanimlanmaktadir. Eger ekonomi yiiksek bir
konjonktiir doneminde ise biit¢e gelirlerinde artis nedeni ile biitce agiklar1 azalmaya
baslamaktadir. Yiiksek konjonktiir devresi, iktisadi hayatin tam istihdama yaklastigi,
kaynaklarin tamaminin kullanildigi, paranin satin alma giiciiniin kuvvetlendigi,
sermayenin marjinal etkinliginin ylikseldigi, faiz hadlerinin diistiigli devreye
denilmektedir. Diger taraftan algak konjonktiir devresi ise issizligin arttigi, paranin
istikrarinin  bozuldugu kaynaklarin tamamen kullanilmadigi, sermayenin marjinal
etkinliginin diistiigii, faiz hadlerinin yiikseldigi devreler olarak ifade edilmektedir (Egeli,
1997; 26, Oltulu, 2012: 17). Bu dénemde hiikiimetlerin miidahaleci tavirlariyla artan
kamu harcamalari, biitge agiin1 arttirmakla beraber enflasyonist baski yaratmaktadir.
Dalgalanmalar sonucu olusan biitce agigindaki artis devletin bor¢lanmasina veya para
basmaya basvurmasina neden olabileceginden ekonomi agisindan olumsuz sonuglara yol

acacaktir (Bayrak, 2013: 24-25).

Biitce acig1 nedenlerinden bir diger faktor ise dogal afetler ve savaslardir.
Ulkelerde yasanan deprem, sel, yangin gibi olaylardan sonra olusan hasarlar1 karsilamak
icin devletlerin miidahale etmeleri gerekmektedir. Devletlerin zorunlu bir harcama

yapmalar1 sonucunda da biit¢e aciklar ile karsilagilmaktadir.

Savaglar kamu harcamalarmin diizeyi lizerinde ti¢ sekilde etkili olabilmektedir.

Birincisi, savas uygulamalariin yarattig1 maliyet, ikincisi; milli savunmay1 saglamaya
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yonelik c¢aligmalarin maliyeti, sonuncusu ise; savas sonrast donem ile ilgili olarak

karsilanmasi gereken maliyettir (Akdogan, 2016: 82).

Biit¢e agi1giin bir diger nedenini siibvansiyonlar olusturmaktadir. Siibvansiyon;
firmalarin — {ireticilerin belirlenen mallar1 belirlenen tiiketicileri piyasa fiyatindan daha
ucuza satmalar1 ve aradaki farki da hiikiimettin tahsil etmeleri anlamina gelmektedir.
Hiikiimetlerin ellerinde genis Olgiide kullanim alani bulan siibvansiyonlar c¢esitli
ekonomik konulara tahsis edilebilecek nitelikteki araglardir. Siibvansiyon klasik
anlamda, fiyat politikas1 ve anti enflasyonist politika araci olarak kullanilir. Modern
anlamda ise, genel dengeye, hatta bir kisim tesebbiislerin bazi is kollarinin donatimina,
sanayilerin yeniden organize edilmesine vb. etkilere sahiptir (Bakirci, 2001: 56). Tanzi’ye
gore kamu iktisadi tesebbiislerinin {iriin fiyatlar1 {izerindeki devlet kontrolii sonucunda
ortaya ¢ikan zararlarin karsilanmasi ve yine dis ticaret hadlerinin kétiilesmesi durumunda,
onemli ithal drlinlerinin fiyatlarindaki artiglarin tiiketicilere yansitilmamast igin
siibvansiyon verilmesi biitce agiklarin1 ortaya cikarmaktadir. Aslinda siibvansiyon
verilmesi, ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve sosyal refahin en yiiksek seviyeye
cikarilmasinda devlete diisen bir yiikiimliiliiktiir. Bu nedenle siibvansiyonlarin ihtiyag
derecelerine gore artiritlmasi zorunlulugu biitce aciklarina neden olabilmektedir (Egeli,

1997: 28).

Biitge agigim etkileyen son faktor enflasyondur. Enflasyon orani stirekli artikca
vergi gelirlerinin reel degeri azalir ve aciklar ortaya ¢ikmaktadir. Tanzi-Olivera? etkisi
olarak bilinen bu durumda, vergi gelirleri tahsilatinda ortaya ¢ikan erozyon nedeni ile
aciklarla karsilagilabilmektedir (Kokeii, 2011: 14). Enflasyon arttikca, maas ve emeklilik
O0demelerinin endeksleme mekanizmasi1 yolu ile artmasi, siyasetgilerin enflasyonla
miicadele yerine enflasyonla uyum i¢inde politikalar yiiriitmeleri neticesinde herkesin
gelirini enflasyonla endekslemesi, bunun sonucunda kamu harcamalarinin artmasi ancak

vergi tahsilatlarinin artan enflasyonla beraber gecikmesi siirekli bir bigimde biitge agi81

2 Vito Tanzi’nin 1977 ve 1978 de yapmis oldugu iki farkli galigmada Arjantin’i temel alan Tanzi, bu iilkede
vergilerin ortalama tahsilat siiresini belirlemeye ¢alismis ve bu iilkede enflasyonun vergi gelirlerinin reel
degeri tizerindeki etkisini analiz etmistir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda Olivera’nin tezini destekleyici
bulgulara ulagan Tanzi, enflasyonun gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerini olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Son otuz yilda 6zellikle yiiksek enflasyonun yasandigi gelismekte olan iilkeler arasinda
popiilerlik kazanan iddia, iktisat — maliye literatiiriine Olivera — Tanzi etkisi olarak ifade edilmektedir (Sen,
2003: 3).



22

verilmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde, enflasyon beklentisinin varligi durumunda

bor¢lanma faizleri artar, bu da biitge aciginin artmasina neden olur (Simsek, 2007: 30).
1.4, Biitce Acigina Yonelik Yaklasimlar

Bu baglik altinda biitge agigina yonelik yaklagimlar, Klasik yaklagim, Keynesyen
yaklasim Neo-Klasik yaklasim, Monetarist yaklasim ve Arz-Yonlii Iktisadi yaklasim

detayl1 irdelenmektedir.
1.4.1. Klasik Yaklasim

Klasik yaklagimin kurucularindan sayilan Adam Smith, 1776 yilinda yazdig:
Miletlerin Zenginligi eseriyle bu yaklasimin temellerinin atmigtir ve 1929 yilanda
meydan gelen ekonomik buhrana kadar bu yaklasim etkili olmustur. “Birakiniz yapsinlar,
birakiniz gecsinler” anlayisina dayanan bu yaklasim, devleti zorunlu bir fena olarak
goriirler. Devletin karisilmast gereken egitim, saglik, giivenlik, adalet ve diplomasi
hizmetleri disinda ekonomiye miidahale etmelerini istemezler. Gorlinmez bir el
tarafindan ekonominin kendiliginden dengeye gelecegini savunurlar. Bu goriis biitcenin

denk olmasi taraftaridir.

Klasik iktisadi goriisteki iktisat¢ilarin denk biitce isteminin temel nedeni, devletin
ekonomideki roliinii azaltmak, kamu sektoriiniin genislemesini kontrol altina almak ve i¢
bor¢lanma yaratmaktan kag¢mmaktir. Klasik yaklagima gore denk biit¢enin
saglanmasinda, kullanilan gelirlerin vergi gelirleri ve devletin miilk gelirlerinden
olusmast gerekmektedir. Kisa veya uzun donemli borglanma ile saglanan gelirler

ekonominin yapisini bozulmasina neden olmaktadir (Kogar, 1996: 301-302).

Devlet ortaya ¢ikan biit¢e agiklarini finanse edebilmek i¢in bor¢lanma, para basma
veya vergilerin artirilmasi yollarindan birisini tercih edecektir. (Akdogan Gedik, 2007:
15). Biitge aciklariin finansmaninda bor¢lanmanin tercih edilmesi gelecekteki biitce
giderlerini yiikseltmektedir. Bu durum, biit¢e acig1 olan devleti kisir bir dongii i¢ine
itmektedir. Vadesi gelmis borglarin anapara ve faiz 6demeleri devleti olumsuz durumlar
icine sokarken, iflasina sebep olabilmektedir. Ayn1 zamanda borglanma yoluyla biitce
acigmin karsilanmasi, gelecekte vergileri arttiracak ve gelecek kusaklara yiik

olusturacaktir (Kogar, 1996: 302).
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Yalnizca savag donemlerinde bu finansman seklinin istisnasi ortaya ¢ikmaktadir.
Eger sadece cari yil vergi gelirleriyle savas masraflar1 kariglanacak olursa, vergi
Odeyicilerinin tahammiilii azalacak, buna karsilik gelecekteki vergi ddeyicileri bu yiike
hi¢ katilmamis olacaklardir. Dolayisiyla savas masraflarinin bir kismi1 kredi ile finanse

edilebilmektedir (Gediz ve Yalginkaya, 2001: 54).

Tam istthdam varsayimi altinda kamu agiklarinin vergileme veya bor¢lanma
yoluyla finanse edildiginde 6zel kesim kullanilabilir fonlar1 kamuya aktarilacaktir. Bu
durumdan dolay1 6zel kesim harcama ve yatirim diizeyi diisecektir. Bunun anlami Klasik
sistemde devlet harcamalarinin faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacagindan 6zel
sektor yatirimlart iizerinde “tam bir dislama etkisi” (full crowding out) doguracagidir

(Akdogan Gedik, 2007: 15).

Biitce aciklarinin para basimi yoluyla karsilanmasi da sakincalidir. Kamu
harcamalarini karsilamak {lizere para basilmasi para arzini artirmaktadir. Klasik Miktar
Teorisi’nin gegerliligi nedeniyle para arzi artiglar1 dogrudan fiyatlar genel seviyesini
artiracaktir. Bu durum ise enflasyonu beraberinde getirecektir (Dileyici ve Ozkivrak,
2010: 43). Klasikler, biit¢e ac1g1 kadar biit¢e fazlasini da karsi ¢ikmiglardir. Biitge fazlasi

verildigi durumlarda devlet, kamu harcamalarini kullanarak israfa neden olabilmektedir.
1.4.2. Keynesyen Yaklasim

1929 yilinda tiim diinyay: etkileyen Ekonomik Buhran ortaya ¢ikmistir ve klasik
gorilisiin bu ekonomik krizi engelleyememesi bu diisiincenin sarsilmasina neden olmustur.
Bu nedenle klasik yaklagiminin gegerliligini yitirmesiyle beraber bu goriise alternatif
olarak Keynesyen yaklasim ortaya ¢ikmigtir. Bu goriisiin temellerini John Maynard
Keynes 1936 yilinda “Para, Faiz ve Istihdamm Genel Teorisi” adli kitabryla ortaya

koymustur.

Keynes’e gore ekonomi her zaman tam istihdam seviyesinde dengede degildir.
Ekonominin dengeye gelebilmesi i¢in devletin maliye politikasi tedbirlerini uygulamasi
gerekir. 1929 Ekonomik Buhrani ile yasanan durgunluk talep yetersizliginden meydana
gelmistir. Bunu giderebilmek i¢in devletin harcamalarini artirmasi, vergileri azaltmasi

gerekmektedir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 43).
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Keynesyen iktisat goriislerini agiklarken iki temel hipotez iizerinde durmaktadir.
Bunlardan ilki, bir ekonomide bazi ekonomik kaynaklarin eksik istihdam seviyesinde
olmasinin kabuliidiir. Ikincisi ise bir ekonomide kisilerin ¢ogunun gelecege yonelik
kararlarinda miyop olmasi ve likidite sinirli olduklariin varsayilmasidir. Ikinci durum
toplam talebin kullanilabilir gelirdeki degisikliklere kars1 ¢ok duyarlt oldugu sonucunu
dogurmaktadir. Bu hipotezlere gore, Keynesyen modelde, kisiler cari kullanilabilir
gelirlerini tilketme egilimi icinde olacaklarindan, gecici bir vergi azalmasi olacaktir ve
toplam talep lizerinde ani ve miktar olarak 6énemli bir etki yaratacaktir. Eger, ekonomi
eksik istihdam seviyesinde dengede ise bu durumda bilinen Keynesyen garpan etkisi
nedeniyle milli gelir ylikselecektir. Boylece, biit¢e agiklar tiiketimi ve milli geliri tesvik
ettigi icin, tasarruf ve sermaye birikimi {izerinde ters yonlii bir etki meydana

gelmeyecektir (Atag, 2016: 206).

Keynesyen yaklasimda biitge agiklarinin finansmani ve sonuglari IS-LM modeli
cergevesinde analiz edilmektedir. IS-LM modeli, kapali bir ekonomideki marjinal
tilkketim egilimi, likidite tercihi ile faiz oranlar1 arasindaki iliski, vergi orani, yatirimlarin
faiz esnekligi gibi temel parametre ve biiyiikliikler veri iken, para ve mal piyasalarinda
esanli denge kosullarini incelemektedir. Buna gore, biitge acgiklar1 bor¢lanmayla finanse
edildiginde ag¢igin finansmani icin ihra¢ edilen kamu kesimi bor¢lanma kagitlarinin
nemalar1 0zel kesimin servetinde bir artisa neden olacaktir. Bu artig, mal piyasasinda

genisletici bir etkiye neden olacaktir (Kog, 2009: 18).

Diger yandan ekonomideki bu gelir artisina bagli olarak islem amagli para talebi
de artacaktir. Artan para talebi, para piyasasinda daralmaya yol agacak ve bunun
sonucunda faizler yiikselecektir. Faizlerin yiikselmesi, dislama etkisine neden olacaktir.
Milli gelirde ne gibi bir artis ya da azalis olacagi, 6zel kesimin servetindeki artisin mal ve
para piyasalarinda ortaya ¢ikardig: etkiye baghdir. Ozel kesimin servetindeki artigin mal
piyasasi iizerindeki etkisi para piyasasi tizerindeki etkisinden biiyiik oldugu durumda

milli gelir tizerindeki net etki daha yiiksek olacaktir (Sen vd., 2007: 45).

Keynesyen Yaklasim, biitge aciklarina makroekonomik dengeyi saglamada
kullanilacak bir arag¢ olarak bakmaktadir. Liberal bir ekonomi, depresyon donemlerinde
acik biitce politikasi; enflasyonist donemlerde ise biitge fazlasi politikas: ile kolayca
yonlendirilebilmektedir. Bu durumda 6nemli olan kisa dénemde biitce dengesinin

saglanmasi degil makroekonomik dengenin saglanmasidir. Daha basit bir ifadeyle yillik
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biitce denkligi, makroekonomik denkligin saglanmasi icin feda edilebilmektedir.
Biitcenin gecici bir siire acik vermesinde herhangi bir sakinca yoktur. Ozetle, Keynesyen
yaklasma gore onemli olan denk biitce degil makroekonomik agidan biitcedeki denkliktir

(Sen vd., 2007: 43).

Keynesyen iktisadi yaklasima gore; ekonomide genel dengeyi saglamaya yonelik
Telafi Edici Biit¢ce Teorisi ve Devri Biit¢e Teorisi seklinde iki tiir biitce teorisi vardir.
Telafi Edici Biitge Teorisi, hizla gelisen bir depresyonu 6nlemek i¢in kamu harcamalarini
olusacak biitce agiklarini dikkate almadan, genis ol¢iide artirmak gerekmektedir. Kriz
donemi son bulmasiyla elde edilecek gelirlerle biit¢e aciklar telafi edilecektir (Tarhan,
2014: 81). Devri Biit¢e Teorisi ise ekonominin refah doneminde biit¢e fazlasi politikasi
izlenmesini, durgunluk déneminde ise acik biitce politikasi izlenmesi gerektigini ifade
etmektedir. Devri hareketlerin ylikselme doneminde olusan biit¢e fazlasi, durgunluk
doneminde meydana gelen biitce acgiklarinin kapatilmasinda yani finansmaninda

kullanilmaktadir (Pehlivan, 2008: 212).
1.4.3. Neo - Klasik Yaklasim

Neo-Klasik yaklagimin igerisinde yer alan iktisatgilar para ve maliye
politikalarinin yararsiz oldugunu diisiinmektedirler. Klasik yaklasim gibi Neo-Klasikler
de biitce aciklarina karsidirlar. Neo-Klasik iktisatgilarin Keynesyen teoriye yonelik
elestirilerinin temel nedenini 1960’lh yillarda ortaya c¢ikan ve siddeti gittikge artan
enflasyon ve issizlik olusturmustur. Bu problem Keynesyen yaklasimin uyguladigi
politikalar sonucu ortaya cikmistir. Kisaca issizlik ve enflasyon sorununu Keynesyen
yaklasimin ¢6zememesi Neo-Klasik yaklasima giindeme getirmistir (Kiigiiksucu, 2012:
22).

Neo-Klasik yaklasimin ii¢ ana 6zelligi vardir. Ilk olarak bireylerin tiiketimi hem
bor¢ alma hem de bor¢ verme islemlerinin piyasa faiz haddi tizerinden yapildig: bir
zamanlar arasi optimizasyon sorununa ¢dziim olarak belirlenmektedir. ikincisi, bireyler
sonu olan yasam siiresine sahiptir. Her tiiketici belirli bir topluluga veya jenerasyona aittir
ve ardigik nesillerin dmiirleri ¢akisir. Ugiincii olarak, genellikle tiim donemlerde piyasa

dengede oldugu kabul edilmektedir (Bernheim, 1989: 57).
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Neo-Klasik yaklagimin dayandigi temel varsayimlara gore biitge agiklari vergileri
arttirarak finanse edilmesi yerine bor¢lanma ile finanse edildiginde, ekonomideki toplam
tilkketim artacak ve ulusal tasarruflarin diismesine neden olacaktir. Ciinkii biitce
aciklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda vergiler gelecek nesillere
aktarilacak toplam yasam boyu tiiketimi arttiracaktir. Eger ekonomi tam istihdamda ise
toplam tliketimin artmasi tasarruflar1 azaltacaktir. Bu durumda sermaye piyasalarin

dengeye getirmek i¢in faiz oranlar1 yiikselecek ve boylece yatirimlar dislanacaktir
(Erding, 2008: 213-124).

Diglama etkisi iki sekilde meydana gelebilmektedir. Ilk olarak, kapali bir
ekonomide bor¢lanmaya bagvurarak biit¢e acig1 finanse edilmesi durumunda faiz oranlari
yiikselmekte ve yatirimlar dislanmaktadir. Ikinci olarak, uluslararasi sermaye
hareketlerinin s6z konusu oldugu disa agik kiiclik bir ekonomide yurti¢i yatirim yerine
net ihracat diglanmaktadir. Ciinkii biitce aci1g1 faiz oranlarini yukariya dogru kaydirmakta,
bu durumda da yurtdisi fonlarin iilke i¢ine dogru akmasina neden olmaktadir. Esnek doviz
kur sisteminin uygulandig1 bir ekonomide ise sermayenin yurticine akist iilke parasi
degerlendirmektedir. Ulke parasinin degerlenmesinin sonucunda iilkede iiretilen
tirtinlerin fiyatlarimin yiikselmesi sebebiyle diinya piyasasinda rekabet edilebilirligi

azalmaktadir. Disa agik bir ekonomide ise bu etkilerin ikisi de ortaya ¢ikmaktadir (Atac,
2016: 208).

Neo-Klasik yaklasim, biitce aciklarinin gegici ve siirekli olmak tizere ikiye
ayirarak incelemektedir. Biitce agiklari gecici ise agigin tasarruf, tiilketim ve faiz oranlari
gibi makroekonomik degigkenler {izerindeki etkisi Oonemsenmeyecek kadar kiigiik
olabilecektir (Sen vd., 2007: 41). Ozel tasarruflar kisa donemde 6zendirilebilecektir.
Ayrica, eger kamu harcamalar1 sabit tutulursa, gecici biit¢e agiklart vergilerin azalmasini
saglayacak, bu da daha diisiik marjinal vergi oranlarimi ifade edecektir. Bu durumda
sermaye geliri lizerinde etkili olan vergi oranlarmin disiiriilmesi vergi sonrasi getiri
oranini ylkselterek tasarrufa yoneltirken, emek geliri lizerindeki daha diisiik vergi orani
da cari gelire pozitif etki ederek tasarrufu artiracaktir. Siireklilik gdsteren biitce aciklari
ise, tiiketicinin rasyonel ve ileri goriislii oldugu varsayimi ile sermaye piyasasinin
miikemmel oldugu varsayimi altinda sermaye birikimine negatif etki edecektir (Tarhan,
2014: 80).
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1.4.4. Monetarist Yaklasim

Keyneyen anlayis ve devletin uyguladigi maliye politikast 1930’lu yillardan
1970’1i yillarin basina kadar esas alinmistir. 1970’li yillarda hiz kazanan enflasyon ve
issizlik ile verimlilik ve iktisadi biiyiime azaliglar1 gibi sorunlarla birlikte yeni bir donem
karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon ve igsizligin birlikte yasanabilecegi 6ngdriisiine sahip
olmayan Keynesyen politikalar, bu donemde yasanan stagflasyon sorununun ¢oziimiinde
de yetersiz kalmistir. Bu durum da Keynesyen yaklagima karsi tepkiler ortaya ¢ikmustir.
En oOnemli tepki de Monetaristlerden gelmistir. Monetarizm yaklasim Milton
Friedman’nin énciiliigiinde gelismistir ve 1976 yilinda “Paranm Miktar Teorisi Uzerine
Calismalar” adl eseri ile bu yaklagimin temelleri atilmistir. Monetarizm, para arzindaki
degismeleri modellerinin temeline koyan, enflasyonun sebebini para arzindaki yersiz
genislemelere baglayan ve ekonomiye devletin miidahalesinin olmamasi1 gerektigini
savunan bir diisiincedir (Kaya, 2009: 8-9, Bayrak, 2013: 18). Bu yaklasimda serbest

piyasa ekonomisi modeli ve para politikalar1 nemlidir.

Enflasyon, biitce agiklar1 vb. ekonomik sorunlarin temelinde yanlis para
politikalarinin oldugunu ileri stiren Monetarist yaklasima gore, para ve maliye politikalar
ile devletin ekonomiye miidahalesi yanlistir. Bu yaklasima gore devlet biitcesi denk
olmalidir. Bu nedenle devletin maliye ve para politikalarini uygulamak yerine, denk biitce
uygulamasimin daha yerinde oldugunu, biitge agigimin olmasi halinde de, bu agigin
finansmaninin para arzi artiglari ile karsilanmamasi gerektigini savunurlar. Hiikiimetlerin
para arzini asir1 Olgiide artirmalar1 enflasyonun temel nedeni olasindan dolay1, para arzi
artiglart kontrol altina alinmalidir. Bunun i¢in Milton Friedman, para arzinin her yil
{iretim art1s hizina esit bir oranda artirilmasini savunmustur (Dileyici ve Ozkivrak, 2010:

45).

Monetaristler Klasik yaklasimdaki gibi ekonominin her zaman kendiliginden
dengeye geldigini varsaymaktadirlar. Biitge agiklarinin nereden ve nasil finanse
edildigine baglh olarak ekonomik etkileri farklilhik gostermekte ve ekonomide
istikrarsizlia neden olabilmektedir. Para arzinda genisleme olmaksizin halktan
bor¢lanma yoluyla biitce aciklar1 finanse edilirse, ekonomide dogrudan genisleme etkisi
ortaya cikaracaktir. Yalniz bu genisleme etkisi mali kaynaklarin devlete aktarilmasimnin
ortaya ¢ikardigi dolayli etki tarafindan biiyiik 6l¢iide yok edilmis olacaktir (Sen vd., 2007:
50-51).



28

Biitce ac1g1 Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilarak finanse edilirse, para arzi
artacaktir. Ekonomide para arzinin artmasi, milli gelir ve toplam talebi artiracaktir. Ciinkii
bir ekonomide toplam talebi ve dolayisiyla iiretimi, istihdam diizeyini, fiyatlar genel
diizeyini belirleyen temel unsur, Keynes’in iddia ettigi gibi maliye politikas1 degil; para
arzinda meydana gelen degismelerdir (Sen vd., 2007: 52). Eger biitce agiklar1 borglanma
yoluyla finanse edilirse, 6diing verilebilir fonlar talebi arttiracak ve boylelikle faizler
yiikselecektir. Yikselen faizler 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina neden olacak ve
ekonomide dislama etkisi ortaya ¢ikacaktir. Biitce fazlasi vermesi ise, 6diing verilebilir

fonlar arzini yiikselterek faizlerin diismesine neden olacaktir (Egeli ve Ozen, 2017: 98).

Biitce ac¢iginin finansmaninda Merkez Bankasi ve bor¢lanmaya karsi ¢ikan
Monetaristler, monetizasyona olumlu bakmaktadirlar. Monetarist iktisat¢ilardan Thomas
Sargent 1981 yilinda Nail Wallace ile beraber kaleme aldig1 “Hos Olmayan Parasalci
Aritmetik” (Some Unpleasant Monetarist Arithmetic) baslikli ¢alismalarinda biitce
aciginin finansmaninda siirekli olarak bor¢lanmanin kullanilmasinin monetizasyona gore
daha enflasyonist oldugunu ileri siirmektedirler. Ciinkii birincil a¢igin borg¢la finansmani

eninde sonunda para basarak finanse edilmek durumunda kalinacaktir (Sen vd., 2007, 52).
1.4.5. Arz — Yonlii iktisadi Yaklasim

Arz-Yonlii lktisadi Yaklastm 1970°1i yillarda talep-yonlii iktisada yani
Keynesyenci yaklagima bir tepki olarak ortaya ¢ikmustir. Talep-Yonlii iktisadin aksine
arz-yonlii iktisat, biitiin iktisadi sorunlarin arz kaynakli oldugunu kabul eder. Bu teoriyi
savunanlara gore, iktisadi sorunlarin temelinde iiretimin talebe oranla yetersiz olmasi
yatmaktadir. Keynesyenlerin ifade ettigi sekilde “efektif talep yetersizligi” iktisadin temel
sorunlar1 arasinda degildir. Arz-Yénlii iktisat teorisini savunanlar Say (Mahregler)
Kanunu’nu kabul etmektedirler. Klasik iktisadin “her arz kendi talebini yaratir” seklinde
formiile edilen bu goriisii temelde Arz-Yonlii Iktisadin ¢ikis noktas: olarak kabul
edilebilmektedir (Aktan, 2009: 43). Arz-Yonlii Iktisadi Yaklasim Klasikler gibi denk

blitceyi savunmaktadirlar.

Arz-Yonlii Iktisadi Yaklasima gore biitgenin agik vermesi, yatirima ve {iretime
olumsuz etki yapan yiiksek vergilerin bir sonucudur. Diger taraftan biitgenin agik vermesi
enflasyona da yol agmaktadir (Tarhan, 2014: 82). Arthur Laffer vergi oranlarmnin

diistiriilmesi ile yatirimlarin ve dolayisiyla iretimin artirilmasinin miimkiin olacag,
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liretim artisinin ise vergi hasilatinda artisa neden olacagi seklinde 6zetlenen Arz-Yonlii
Iktisat goriisiinii savunan iktisatcilarin basinda gelmektedir. Laffer’in vergi hasilat1 ile
vergi orani arasindaki iliskiyi ortaya koydugu egriye “Laffer Egrisi” denilmektedir.
Laffer egrisine gore vergi orani ile vergi geliri arasinda dnce ayni sonra ters yonlii bir
iligki vardir. Vergi oran1 arttik¢a vergi geliri once artar sonra azalmaktadir (Cinar, 2005:
27).

1.5. Biit¢ce Ac¢iklarinin Finansman Yontemleri

Giiniimiizde milli ekonomilerde, miidahaleci devlet anlayisinin bir sonucu olarak
kamu hizmetlerinin artmas1 ve bununla birlikte artan kamu harcamalarinin, vergi, resim,
harg gibi klasik kamu gelirleri ile finansmani1 saglanamamaktadir. Bu nedenle ortaya
¢ikan biitce aciklarini kapatmak i¢in baska finansman yontemlerine bagvurulmaktadir
(Egeli ve Ozen, 2017: 124). Aslinda vergiler, kamu harcamalarinin olagan finansman
kaynagidir. Ancak biit¢e aciginin finansmaninda vergilemenin ekonomik, mali sosyal
sinira ulastig1 varsayimi altinda biitce a¢iklarinin finansman icin vergilere alternatif farkl

finansman yontemleri giindeme gelmektedir (Sen vd., 2007: 89).

Biit¢e agiginin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklari, bor¢lanma (i¢ ve dis
borglanma) ve doviz rezervlerinin kullanilmasi gibi yontemler kullanilabilmektedir. Bu
finansman yontemlerinin kullanilmasiyla ekonomi iizerinde farkli sonuglar ortaya
cikmaktadir. Sadece bir tek finansman yontemi uygulanarak biitce aciklarinin finanse
edilmeye c¢alisilmas1 makroekonomilerde belirli sonuglara neden olabilir. Dolayistyla
uygulanacak olan finansman sekillerinin ekonomi {lizerinde en az etki yaracak sekilde

tercih edilmesi gerekmektedir.
1.5.1. Merkez Bankasi Kaynaklari

Finansman yontemlerinden birincisi olan Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilarak
biitce ag181 finanse edilebilmektedir. Modern ekonomilerde para basma yetkisi Merkez

Bankasi’na aittir.

Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmak emisyon hacminin arttirilmas: seklinde
gerceklesmekte ve kamu kesiminin bu kaynaktan faydalanmasi borglanma (avans)

seklinde olmaktadir. Merkez Bankas1 Kaynaklarinin genellikle faizsiz olmasi, ¢ogunlukla
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da karsiliksiz gerceklesebilmesi, bu kaynagi i¢ borglardan ayirmaktadir (Karatay, 2008:
63).

Devlet, 0zel kisilerden farkli olarak, para basip gelir elde edebilmektedir.
Devletler hiikkiimranlik giliciine dayanarak para basabilmekte ve emisyon geliri elde
edebilmektedir. Devlet iki ayr1 bicimde para basarak gelir saglayabilmektedir. [lki madeni
(ufaklik veya bozuk) para ihtiyacini karsilamak amaciyla para basarak sagladigi gelirdir.
Madeni paranin madeni degeri, para basilmasi, baski ve hammadde giderlerinin
toplanmasi ile {izerinde yazili olan degeri arasindaki fark devletin geliri olmaktadur. ikinci

ise emisyon (kagit para basimi)’dur (Baltaci, 2006: 46).

Merkez Bankasinin kamu agiklarint finanse etmesi, Hazinenin Merkez
Bankasi’ndan bor¢lanmasi yoluyla olmaktadir. Hazinenin Merkez Bankasindan
bor¢clanmas1 dogrudan bor¢lanma ve dolaylt bor¢lanma olarak iki sekilde

gerceklesmektedir (Mammadov, 2008: 35).

o Dogrudan bor¢lanma; hazinenin Merkez Bankasindan dogrudan nakit
bor¢lanmasidir.
o Dolayl1 Bor¢lanma ise hazinenin bor¢lanmak amaciyla ¢ikardigi hazine

kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleri ile satin alinmasi yoluyla

gergeklestirilmektedir.

Hazinenin Merkez Bankasindan dogrudan bor¢lanmasinda en yaygin yontem kisa
vadeli avanslardir. Kisa vadeli avanslar esas olarak, hazinenin yil i¢inde olusan kamu
aciklarin1 gidermek, gelir ve gider denklestirmelerini saglamak i¢in kullandig1 kaynaklar
arasinda yer almaktadir (Mammadov, 2008: 35, Ozdemir, 2009: 14). Bu kaynagi Merkez
Bankas1 emisyon hacmini arttirarak kullanmaktadir. Baska bir ifade ile kamu aciklarinin
monetize edilmesi (parasallastirilmasi) Merkez Bankasi tarafindan giiclii parasal taban

olusturarak gerceklestirilmektedir (Parlaktuna ve Simsek, 2007: 47).

Enflasyonist ortamlarda Merkez Bankas1 kaynaklar1 ile mali a¢igin giderilmesi
yani parasallastirilmasi yoluyla hiikiimetler, senyoraj ve enflasyon vergisi seklinde iki tiir

gelir elde etmektedirler (Kiigiiksucu, 2012: 29).
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Parasallagsma yoluyla elde edilen ilk gelir tiirii senyorajdir. Basit bir ifadeyle
senyoraj®, devletin para basmak sureti ile elde ettigi reel gelirdir. Senyoraj sonugclari
itibariyle ekonomide enflasyon yaratacagindan, para arzindaki artisin reel degeri senyoraj
gelirini verecektir (Akdogan, 2016: 118). Para stokundaki artis reel biiylime sonucu
halkin reel para talebinde goriilecek artigtan biiyiik degilse, hiikiimet enflasyonist baski
yaratmaksizin, para basmak suretiyle reel gelir elde edebilmektedir. Vergi tabanindaki
disiiklik senyoraj gelirine bagvurmanin  arkasinda yatan neden olarak
gosterilebilmektedir. Bu yonteme c¢ok sik bagvurarak gelir elde etmek, zaten zayif olan

vergi tabanini ileride daha da zayiflatmak anlamina gelmektedir (Karatay, 2008: 64).

Parasallagma yoluyla elde edilen ikinci gelir tiirii enflasyon vergisidir. Parasal
getirisi olmayan veya diisiik olan vadesiz mevduatin enflasyon vergisine tabi tutulmasi
sonucunda, hazineye ve de bankalara kaynak aktarilmasi s6z konusudur (Parlaktuna ve
Simsek, 2007: 47). Hiikkiimetin enflasyon vergisi kanali ile elde edecegi gelir, enflasyon
orani ile reel para talebinin ¢arpimina esittir (Karatay, 2008: 65). Enflasyon vergisi,
enflasyonun bir sonucu olarak elinde para bulunduranlarin ugradiklari sermaye kaybini
yansitmaktadir (Egeli ve Ozen, 2017: 133). Hiikiimetler para basarak ekonomide
enflasyona neden olacagi i¢in halkin satin alma giicli azalmaktadir ve halk satin alma
giicliniin (reel gelirlerini) bir kismini zorunlu olarak hiikiimete aktarmis olacaktir. Yani
enflasyon vergi seklinde islev gormektedir (Simsek, 2000: 56). Hiikiimetlerin
monetizasyon elde edecekleri gelir, net bir gelir olmadigi gibi, sinirsiz da degildir.
Dolayisiyla bu yolla elde edebilecekleri ortalama gelirin gelismis tilkelerde GSMH’ nin
%1°1, gelismekte olan iilkelerde ise, en fazla GSMH’nin %2.5’1 civarinda olabilecegi

belirtilmektedir (Sen vd., 2007: 93).

Hazinenin, Merkez Bankasi’ndan borglanmasi, bazi iilkelerin uyguladigi bir

yontemken, bazi lilkelerde parasal disiplini bozacagi nedeniyle bu bor¢lanma yontemine

3 Senyoraj, paranm {iretim maliyeti ile iizerinde yazili deger arasindaki farktir. Senyoraj geliri devletlerin
hiikiimranlik hakkini ifade eder. Devletler cografyalarinda elde edilen hizmet ve iiretim karsiliginda
senyoraj geliri elde etme hakkina sahiptir. Devletler, elde ettikleri bu kar1 vatandagina hizmet olarak kamu
harcamalarinda kullanmaktadirlar (Geng, 2015: 22).
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izin vermemektedir®. Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarindan dogrudan basvurarak
avans kullanilmast ya da hiikiimranlik hakkimi kullanilmast diinyada genelinde terk
edilmeye baslanmis bir uygulamadir (Egilmez ve Kumcu, 2016: 128). Tiirkiye’de 1980’1li
yillarin ortalarima kadar TCMB tarafindan dogrudan monetizasyon yolu ile biitge
aciklariin finansmanimin gerceklestirilmesine yonelik uygulamalar devam etmistir.
Biitce agiklarin karsilanabilmesi amaciyla 1980°li yillarin ikinci yarisindan sonra biiyiik
oranda i¢ bor¢lanma yoluna gidilmistir. 1990’1 yillarin baslarinda parasal tabandaki
bliylimeyi sinirlandirmak ic¢in agiklariin monetizasyonuna sinirlamalar getirilmesini
amaglayan diizenlemeler yapilmistir. 5 Nisan 1994 yilinda meydana gelen mali krize
kadar TCMB’nin Hazine’ye sagladigi kisa vadeli avans miktari cari yilin biitce
tahminlerinin yiizde 15’1 ile sinirlandirilmistir. Krizden sonra bu oran yiizde 12, 1996
yilinda yiizde 10, 1997 yilinda yiizde 6 ve 1998 ve sonraki yillarda ylizde 3’e
diistiriilmiistiir. 25.04.2001 tarihinde 1211 sayili kanununda yiiriirliige giren yeni Merkez
Bankasi Kanunu ile kisa vadeli avans kullandirilmasi yasaklanmistir (Mucuk, 2008: 47).
Boylelikle hazinenin temel finansman kaynaklarindan biri olan ve 1940’larda baglayan
ve 1998’e kadar siklikla kullanilan kisa vadeli avansin yasal dayanagi ortadan kalkmistir

(Sen, 2004: 5).
1.5.2. Bor¢lanma

Biitgce agig1 finansman yontemlerinin bir digeri de bor¢lanmadir. Verginin
alternatifi olarak goriilen bor¢lanma, vergilerin daha fazla alinamamas1 durumunda biitce
aciklarin1 kapatmak i¢in basvurulan bir yontemdir. Devletin degisip gelismesiyle beraber
kamu hizmetlerin artmasi ve bu hizmetlerin harcamalarla karsilanamamasi durumunda

bu agiklart kapamak i¢in devletler bor¢lanmay1 tercih edebilmektedirler.

Modern ekonomik diisiincenin getirdigi ekonomide biitge denkliginin dnemli
olmadig1, 6nemli olanin ekonomik denkligin saglanmasi oldugu diisiincesinden hareketle,

bor¢lanma biitge denkligini saglayici normal bir kamu geliri olarak goriilmeye

4 Merkez bankasindan hazineye ve kamu kesiminin diger kurumlarina para basarak kaynak aktarimi
yapilmas1 Avusturya ve Isvigre’de yasaklanmistir. Almanya, Fransa, Isveg, Norveg, Yunanistan ve Kore’de
aciklarin parasallastirilmasi kanunlara, Amerika Birlesik Devletleri’nde bu islemin Agik Piyasa Islemleri
Komitesi’'nce onaymna baglanmistir. Ingiltere’de merkez bankasinin verebilecegi avansin azami siniri,
Merkez Bankasi Kanunu’nda yer almustir. Ispanya ve Tayland kullanilabilecek avans limitinin oran1 kamu
harcamalarimin miktarina baglarken, Arjantin, Kanada, Israil, Venezuella’da bu oram, kamu gelirlerinin
miktarina baglamistir (Mucuk, 2008: 47).
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baslanmistir. Ancak ilerleyen zamanlarda bu durumun devam etmesi, devletleri bir borg
kisir dongiisti ile karsi karsiya birakabilmekte, bor¢lanmanin siirekli bir finansman araci
haline gelmesi ise borcun borg¢la finansmanini (refinansman) ortaya ¢ikarmaktadir

(Merig, 2003: 491).

Belirli bir siire sonra para ve benzeri degerlerin geri 6denmek kaydiyla 6diing
alinmasi seklinde tanimlanan bor¢lanma, devlet tarafindan kamu gelirleri ile giderleri
arasindaki agigini finanse etmek gibi mali amagh kullanilabildigi gibi, ekonomik istikrari
saglamak ve ekonomik biliylimeye katki yaparak ekonomik amaghi da
kullanilabilmektedir (Ulusoy ve Erdem, 2014: 122-123). Borglanma iilke i¢erisinden yani
i¢c bor¢lanma seklinde yapilabilecegi gibi, ililke disindan dis bor¢lanma seklinde de
yapilabilmektedir.

1.5.2.1. i¢c Borclanma

I¢ bor¢lanma, biitce ag1g1 finansmaninda en ¢ok basvurulan yontemlerden biridir.
I¢ bor¢lanma, kamu kesiminin iilke sinirlar igindeki kisi ve kurumlardan milli para
cinsinden bor¢lanmasidir. I¢ bor¢lanma ile 6zel sektoriin elindeki fonlarin kamu kesimine
transferi s6z konusudur (Bulut, 2001: 59). i¢ borglanmayi, hazinenin kamu finansman
acigini yurti¢i kaynaklardan temin etmesi seklinde de tanimlamak miimkiindiir. Vadeleri
acisindan i¢ bor¢lanmalar; bir yi1l ve daha kisa vadeli bor¢lanma sekli kisa vadeli
borglanma, bir yildan daha uzun vadeli bor¢lanma orta — uzun vadeli bor¢lanma seklinde
simiflandirilmaktadir (Egilmez, 2017: 103). Tiirkiye’de bir yildan kisa siireli kagitlar
“bono”, bir yil ve daha uzun stireli kagitlar ise “tahvil”, olarak tanimlanmaktadir. Biitce
yil1 iginde ortaya ¢ikan gecici agiklarin kapatilmasi i¢in kisa vadeli bor¢lara bagvurulur.
Uzun vadeli borglarda amag, yiiriirlilkteki biitcenin gelir bakimindan yetersizligini

borglanma yoluyla gidermektir (Okutan, 2010: 61).

I¢ borglarda &nemli olan borglanilan paranin cinsi ve borglamilan kisi veya
kurumlarin uyrugudur. I¢ bor¢lanma; bireyler ve 6zel kurumlar, merkez bankasi, ticari
bankalar ve sosyal giivenlik kuruluslari ile diger ekonomik kuruluslardan olusmaktadir

(Biilbiil vd., 2006: 102, Ozdemir, 2009: 19).

Devlet hem enflasyonla miicadele agisindan hem de dis borg krizinden sakinmanin

bir yolu olarak i¢ borclanmaya basvurabilmektedir (Egeli ve Ozen, 2017: 126). I¢
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bor¢lanma ile ekonomiye ek bir kaynak girisi olmazken, bor¢lanma sebebiyle faizlerdeki
artis  Ozel sektoriin  finansman maliyetini  arttirarak  yatirimlarin = azalmasina
(dislanmasina), ekonomik kalkinmanin yavaslamasina, kamu harcamalarindaki artigla
beraber kamu tasarrufu yaninda 06zel sektor tasarruflarinin da tiilkenmesine neden

olabilmektedir (Bulut, 2001: 59-60).

Biit¢e agiklarin agirlikli olarak i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi halinde, reel faiz
haddinin ylikselmesi bor¢lanmanin parasallasmasina yol agarak enflasyonist baskiya
neden olabilmektedir. Reel faiz haddinin biiylime oranindan fazla olmasi durumunda,
birincil biit¢e fazla vermiyorsa i¢ borg stoku artmaktadir (Ejder, 2002: 192). Yiiksek borg
stoku sebebiyle i¢ bor¢ ddemelerinin artmasi ise, tekrar yiiksek reel faiz iizerinden
bor¢lanmayi kaginilmaz kilmaktadir. Diger taraftan yiiksek bor¢ stokunun azaltilmasi igin

enflasyonun bir ara¢ olarak kullanilmasi yolu da agilmaktadir (Giinaydin, 2004: 162).

Spekiilatif yabanci sermaye girisi, i¢ bor¢lanmanin sorun olmaya basladig
donemlerde basvurulan diger bir kaynaktir. Yut ic¢i faiz oranlari, i¢ borg¢lanmanin
biiyiikliigii nedeniyle yiikselmektedir. Yiiksek faiz oranlarina karsin déviz kuru artisinin
siirlandirilmas: durumunda yabanci para cinsinden spekiilatif fonlar i¢in faiz ve kur
arbitraji yaratmaktadir. Ulkemizde “sicak para” gibi tanimlarla giincellik kazanan bu
olgu, ilkeye doviz girisini hizlandirmakta ve Merkez Bankasi’'nda doviz
biriktirebilmektedir. Bu yolla kamu kesimi, dis bor¢ servisini yapabildigi gibi,
gerektiginde bu kaynagi cari harcamalarda da kullanabilmektedir. D6viz kurlarinin sicak
para girisi i¢in diisiik tutulmasi ekonominin dis rekabet giiciinii zayiflatmakta ve ithalat
artarken, ihracat azalmaktadir. Bu ise dis ticaret agigina yol agmakta veya var olan agig1
bliylitmektedir. Doviz girisinin yeterli oldugu donemlerde bir sorun ¢ikmamasina

ragmen, orta ve uzun vadede bu politikanin stirdiiriilmesi imkansizdir (Merig, 2003: 493).

Tiirkiye’de biitce aciklarinin finansmaninda borglanmaya gidilmesinin nedenleri
arasinda, elde edilisinin kolay olmasi ve geri 6demelerinin belli bir donem sonra olmasi
yatmaktadir. 1980 sonrast1 donemde iilkemizde i¢ borglanmaya biitge aciklarinin
finansmani i¢in siklikla bagvuruldugu goriilmektedir (Dag ve Tiigen, 2018: 228-233).
Bunun 6nemli bir nedeni 1980°1i yillarda uygulanan gdrece siki para politikalari, yani
asgari 0l¢iide Merkez Bankasi kaynaklarindan yararlanilmis olmasidir. Bu donemde kisa
vadeli ve yiiksek faizli bor¢glanma sonucu, borglar borg ile karsilanmaya baglanmis ve

kendi kendini besleyen bir siire¢ sonunda i¢ bor¢lar 1993 yilinda tikanmistir (Okutan,
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2010: 61). Ozellikle 1999-2001 yillar1 aras1 dénemde faiz oranlarindaki asir1 yiikselislere
bagl olarak i¢ borglar siirdiiriilemez hale gelmistir. Ancak kamu maliyesinde 6nemli
reformlar yapilmasim1 6ngéren Giiclii Ekonomiye Gegis Programi Nisan 2001 de
uygulamaya konulmus ve bu program kamu i¢ bor¢ stoklarinin azaltilmasinda baslica
faktor olmustur. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde kamu i¢ borg stoku ve i¢ borg faiz
oranlar1 mevcut durum itibartyla 6nemli bir risk unsuru olarak goriilmemektedir (Mangir,

2008: 129, Dag ve Tiigen, 2018: 233).
1.5.2.2. D1s Bor¢clanma

Di1s borglanma, devletin iilke sinirlar1 disindaki kisi ve kurumlara yabanci para
cinsinden borglanmasidir (Ogretir, 2015: 245). Diger bir ifade ile dis borglanma, bir
tilkede yerlesik ya da yerlesik olmayan Kkisiler tarafindan, herhangi bir zamanda
uluslararasi kuruluslardan ya da yabanci tilkelerden alinan borglarin, faizli anapara ya da
faizsiz anapara olarak geri 6denmesi seklinde tanimlanabilmektedir (Peker ve Boliikbas,
2013: 289). Genel olarak, yabanci hiikiimetler ve bu hiikiimetlere bagl kuruluslar,
uluslararasi kuruluslar ile 6zel alacaklilar (ticari bankalar, uluslararasi sermaye piyasalari

vb.) dis bor¢lanma kaynaklari olarak siralanabilmektedir (Biilbiil vd., 2006: 105).

Devletin bor¢ i¢in dis kaynaklara bagvurmasinin baslica iki nedeni vardir.
Bunlardan birincisi kamu harcamalari i¢in gerekli olan vergi ve benzeri gelirlerin yeterli
olmasina ragmen yapilacak kamu hizmeti i¢in gerekli olan mallarin yurtdisindan ithal
edilmesi zorunlulugunun bulunmasi, diger bir ifade ile dovize gereksiniminin olmasidir.
Ikincisi neden ise i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi, yani i¢ kayaklardan saglanan gelirlerde
en son sinira ulasilmis olmasidir (Pehlivan, 2008: 178). Dis bor¢ alindiginda iilke
ekonomileri i¢in ek bir kaynak temin edilmis olurken, borcun faiz ile birlikte geri 6demesi
ile iilkeden biiyiik bir kaynak ¢ikis1 olmaktadir (Akan ve Kanca, 2015: 4). Bu nedenden
dolay1 bor¢lanma, cift karakterli bir finansman yontemidir. Ciinkii devlete hem gelir
saglamakta hem de borcun anapara faiz 6demeleri ile harcama yaratmaktadir (Seker,

2006 75).

Yurtdis1 piyasasindan saglanan dis bor¢lanma, alindiklar1 sirada GSMH’ye
katkida bulunmakta ve 6denmesi sirasinda GSMH’de azalma yaratmaktadir. Doviz olarak
gelen dis borglar, doviz olarak 6denmektedir. Odemeler dengesinde ise geliste olumlu

bir etki yaratirken, ddeniste olumsuz etkide bulunmaktadir (Alkan ve Umit, 2015: 251).
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Dis bor¢lanmayla beraber doviz kuralinin yiiklemesiyle ulusal paranin degeri
artmakta, bu artig thracatin fiyatlarin etkilemekte ve dolaysiyla ihracat azalmakta, ithalat
artmaktadir. Ithalatin artip, Thracatin azalmasi durumu cari islemler dengesi olumsuz

yonde etkilemektedir.

Kamu harcamalarinin finansmaninda dis bor¢lanmayla elde edilen ddvizlerin
kullanilmas1 emisyon artisina yol agmakta, ¢ogaltan mekanizmasi kanaliyla toplam talebi
genisletmektedir. Diger taraftan dis bor¢lanmanin faiz oranlar1 artisinin frenlemesi ve
elde edilen dovizlerin bir boliimiiniin ithalatin finansmaninda kullanilmasi; toplam arz
lizerinde yarattigi olumlu etkisiyle enflasyonist baskiyr hafifletmektedir (Duran, 1996:
450).

D1s bor¢lanmaya cari harcamalarin finansmani amaciyla bagvuruldugunda biitce
acig1 sorunu yerini dis bor¢ sorununa birakmaktadir. Bu durumda dis bor¢ krizi
kacinilmaz olmaktadir. Dis bor¢lanmaya yatirim harcamalarinin finansmani amaciyla
basvurulmus ise dis bor¢lanmanin bir sorun yaratip yaratmayacagi yatirimin getirisine
bagli olacaktir. Disg bor¢lanma ile finanse edilen yatirnrmin ekonomik ve teknik omrii
boyunca saglayacagi getiri toplaminin bugiine indirgenmis degeri, dis bor¢lanmadan
kaynaklanan anapara ve faiz 6demelerinin yillar itibari ile bugiinkii degerine esit veya
fazla oldugu stirece ilave dis bor¢lanmaya bagvurulmasinda sakinca yoktur (Sen vd.,

2007: 99).

Dis bor¢lanma daha Onceki donemlerde sikg¢a basvurulan bir uygulamaydi.
Gilinimiizde bu uygulamada sadece olaganiistii hallerde bagvurulmakta ve genellikle uzun
vadeli — diisiik faizli olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2016: 129). Dis borglanma yolu ile
biitce aciklar1 finanse edilitken, ozellikle {ilkenin dig bor¢ yapisina, &demeler
bilangosunun orta vadeli pozisyonuna, dis bor¢larin kullanim yerleri ile bor¢lanmanin

uygulandig1 donemlere dikkat edilmesi gerekmektedir (Sen vd., 2007: 100).
1.5.3. Doviz Rezervlerin Kullanilmasi

Biitce aciklarimin finansmaninda basvurulabilecek bir diger kaynak doviz
rezervlerinin kullanilmasidir. Kamu harcamalarinda doviz rezervlerin kullanimi
hazinenin Merkez Bankasi’nda bulunan yabanci kaynaklari ile gergeklesmektedir.

Merkez bankas1 degisik islemler sonucu kasasinda bulundurdugu déviz rezervlerini tilke
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parasmin degerini istikrar icinde tutabilmek igin kullanmaktadir. Thtiyac oldugu zamanda
piyasadan doviz alis1 ve piyasaya doviz satis1 yaparak dengeyi saglayicit miidahalelerde
bulunmaktadir. Merkez Bankasi’nin doviz kurlarn iizerinde olusabilecek spekiilatif
hareketleri 6nleyici olarak yaptigi bu islemlerin siirdiirebilmesi i¢in yeterli miktarda altin

ve yabanci doviz stokuna sahip olmasi gerekmektedir (Bulut, 2001: 66).

Bir tilkede enflasyonla miicadelenin 6n kosulu yeterli miktarda doviz rezervlerinin
bulunmasidir. Biit¢e agiklarini doviz rezervleri kullanarak kapatilmasi, doviz kurunun
yiikselmesine yol agmakta ve ulusal parayr yabanci para karsisinda degerlendirmektedir
Do6viz kurunun artis oranini azaltarak enflasyonu diisiirmek miimkiin olabilmektedir
(Egeli ve Ozen, 2017: 134). Ayrica ddviz rezervlerinin kamu finansman agiklarmin
karsilanmasinda kullanilmasinin ithalat olanaklarini daraltarak toplam arzi olusunu
etkileyecektir. Bu durum da enflasyonist baskiy1 arttiracaktir (Duran, 1996: 450). Diger
taraftan biitge agiklarinin finansmaninda uluslararasi rezervlerinin kullaniminin bir sinir1
olmalidir. Ozel sektdriin beklentileri ile birlikte ulasilabilecek olan bu sinir sermaye
akisinin ve 6demeler dengesi krizini harekete gecirebilir ve rezervlerin tiikkenmesi halinde

devaliiasyona maruz kalinabilmektedir (Egeli ve Ozen, 2017: 134).

Doéviz rezervlerinin azalmaya baslamasiyla beraber doviz kurlar iizerinde bir baski
kurarak ulusal paranin asir1 degerlenmesi sorununu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ihrag
mallarmin fiyatlarinin artmasina ve iilkenin rekabet giiciiniin zayiflamasina neden

olmaktadir. Bunun sonucunda cari islemler agig1 sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir (Sen
vd., 2007: 106).

1.6. Biitce Ac¢iklarinmin Makroekonomik Etkileri

Biitce aciklarmmin makroekonomik etkilerini incelerken agiklarin hangi
yontemlerle finanse edildigi 6nemli bir noktadir. Biit¢e aciklar1 ekonomide enflasyon,
faiz, yatirim ve tasarruf, cari islemler dengesi, gelir dagilimi1 ve biiylime gibi degiskenleri
etkilemektedir. Bu baglik altinda ekonomik degiskenler {izerinde biitce agiklarinin

etkilerinden bahsedilmektedir.
1.6.1. Biit¢e Aciklarimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Biitce ac¢iginin enflasyonist etkilerinin temelinde biitce acigmmin finansman

seklinin 6nemli oldugu bilinmektedir (Demir vd., 2005: 252). Bor¢lanmayla veya para
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basarak biitce aciklarinin finanse edilmesinin enflasyona yol actigi ileri siiriilmektedir.
Merkez Bankasi yoluyla para basarak finanse edilen biitge agiklar1 para arzinin artmasina,

artan para arzi ise enflasyonunu yiikselmesine neden olmaktadir (Barisik ve Keskinoglu,

2006: 61).

Biiyiik biitce aciklar1 bir yandan yiiksek enflasyona yol agarken, diger taraftan
yiiksek enflasyon da biitge agiklarinin arttirmaktadir. Bu durumda biitce agiklariyla
enflasyon arasinda iki yonli bir iliski kurulmaktadir (Yildirim vd., 2016: 441). Yani
enflasyon, biitce agiklarina neden olurken biitge agiklar1 da enflasyonu olumsuz yonde
etkilemektedir. Vergi gelirlerinin reel degeri enflasyonist durumda azalarak biit¢e agiklart
artmaktadir. Merkez bankalarinin artan biitce agiklarinin finanse etmek i¢in emisyon
yoluyla para arzin1 artirmast da enflasyon oranmin artmasina neden olmaktadir.
Boylelikle karsilikli olarak her iki degisken birbirini etkilemektedir (Abdioglu ve Terzi,
2009: 195-196).

Tanzi etkisi enflasyonun biitce agiklar tizerindeki etkisi konusunda literatiirde 6n
plana ¢ikan c¢aligmalarin basinda gelmektedir. Biitce agiklarinin enflasyondaki artisla
birlikte vergi gelirlerinin reel degerinin diismesi ile artacagini ileri sliren Tanzi etkisi,
enflasyon ile biitge aciklar1 arasindaki pozitif iliski olarak tanimlanabilmektedir.
Enflasyon, vergi gelirlerinin reel degerini azaltirken ayni zamanda reel harcamalar1 da
etkilemektedir. Yiiksek enflasyon orani ve reel harcamalar arasindaki negatif iliski
Patinkin etkisi olarak tanimlanabilmektedir. Patinkin etkisi, biitce aciklarinin
enflasyondaki artiglarinin kamu harcamalarinin reel degerinin diismesi sonucu

azalacagini ifade etmektedir (Abdioglu ve Terzi, 2009: 196-197).

Enflasyonun ortaya ¢ikmasinin en dnemli nedeni olarak goriilen para politikasi
uygulamalari, 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren sorgulanmaya ve bu ¢ergevede Thomas
Sargent ve Neil Wallace ’in 1981 yilinda yayinladiklari makale tartisilmaya baslanmistir.
Sargent ve Wallace (1981), para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskinin enflasyon
acisindan tasidig1 6nemi ortaya koyduklari ¢alismalarinda, standart parasalci goriisiin ileri
stirdligli savin yaniltict olabilecegini belirtmektedirler (Oktayer, 2010: 432). Sargent ve
Wallace, o6zellikle uzun dénemde, biit¢e aciklarinin bor¢lanma yoluyla finansmaninin
parasal genisleme yoluyla finansmanina oranla daha enflasyonist olacagini ileri
stirmektedirler. Hos olmayan monetarist aritmetik olarak adlandirilan bu goriise gore,

bor¢lanma ile finansman sonucunda devletin bor¢ yiikii ve faiz 6demeleri, vergilerle ya
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da daha fazla bor¢lanma ile finanse edilemeyecek boyutta artacagi i¢in ortaya g¢ikan
stirekli aciklar sonugta parasal genisleme yoluyla finanse edilecek, dogal olarak bunu da
enflasyon izleyecektir (Atag, 2016: 211). Kisaca biit¢e aciklarinin bor¢glanma yerine para

basarak kapatilmasi daha az enflasyonist olacaktir.

Enflasyonun biit¢e agiklan tizerindeki bir diger etkisi de nominal faiz oranlarini
yiikselterek biitgedeki faiz 6demeleri ylikiinii artirmasidir. Nominal faiz oraninin reel faiz
orani ile beklenen enflasyon orani toplamina esit oldugunu ifade eden Fisher etkisinin
gecerli oldugu ekonomilerde, enflasyon arttikca biitgedeki faiz yiikii de artacaktir.
Ozellikle i¢ bor¢/GSYIH oram yiiksek ise bu etki daha da giiclenecektir (Onder ve
Kirmanoglu, 1996: 44). Diger taraftan beklenen enflasyon oranindaki bir artis karsisinda
faiz oranlarinin yiikselmesi, 6diing verilebilir fonlar arzinin azalmasina, 6diing verilebilir

fonlar talebinin ise artmasina yol acabilmektedir (Egeli ve Ozen, 2017: 144).
1.6.2. Biit¢e Aciklarimin Faiz Oranlar1 Uzerindeki EtkKisi

Biit¢e aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin ilk etkisi faiz oranlar
lizerinde goriilecektir. I¢ bor¢lanma ile birlikte faiz oranlari artacaktir (Dileyici ve
Ozkivrak, 2010: 52). Atil fonlarin bulunmadig tasarruflarin yatirimlardan kiigiik oldugu
durumlarda, yeni bor¢lanmanin tek yolu faizi arttirmak olacaktir. i¢ bor¢lanmada kisi ve
firmalardan yapilan bor¢lanma ile birlikte 6diing verilebilir fonlara olan talep artacaktir.
Buna bagl olarak da faiz oranlarinda artis meydana gelecektir. Bu artisla birlikte 6zel
yatirim harcamalarinin azalma (dislama etkisi) olacaktir. Ekonominin tam istihdamda
oldugu varsayimi altinda tiiketimin artmasiyla birlikte tasarruflarin azalmasi ve buna
bagli olarak faiz oranlar1 sermaye piyasasini dengeye getirmek icin yiikselecektir.

Boylece biitce agiklarinin 6zel sermaye birikimini diglamasi s6z konusu olacaktir (Demir

vd., 2005: 255).

Agiklar1 finansmaninda dis bor¢lanmanin kullanilmasi durumunda, kisa donemde
iilke i¢ine dogru net bir sermaye akimi gergeklesecektir. Ancak uzun donemde bu
bor¢larin faiz ve anapara 6demeleri s6z konusu olacagindan iilke i¢inden disariya bir
kaynak c¢ikis1 olacaktir. Yabanci yatirnmcilar devlet tahvili alabilmek icin yerli para
cinsinden nakde ihtiya¢ duyacaklardir. Bu durum yerli paranin deger kazanmasina neden
olacaktir. Yerli paranin asir1 degerlenmesi ihracati azaltirken, ithalati artirmaktadir. Yerli

paranin degerlenmesi dig ticaret dengesini bozmaktadir ve 6demeler bilancosunda
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dengesizliklere neden olmaktadir. Bu durumda dolay: faiz oranlar1 yiikselme egilimi
icerisine girecektir (Bulut, 2001: 97, Kiigiiksucu, 2012: 37-38). Sonug olarak biitge
aciklarinin i¢ veya dis borglanmayla finansmaninda faiz oranlar1 iizerinde etkileri

olabilmektedir.
1.6.3. Biitce Aciklarimin Yatirim ve Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Biitce aciklarin ulusal tasarruflar1 ve yatirimlari azalttig1 ve bir dis ticaret agiginin
olusumuna katkida bulundugu yoniinde klasik bir goriis vardir (Simsek, 2005: 2). Teorik
olarak biitce agiklarinin bor¢lanma ile finansmaninin yatirimlari dislayici bir etkisi oldugu
diistiniilmektedir. Biitge aciklarindaki artis sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide yurti¢i ve yurtdis1 kaynaklardan yararlanmay1 gerektirir. Kamu kesiminin
bor¢lanma istegi var olan kaynaklarin talebini artirdigindan (ek fon talebi) faiz oranlarini
yiikseltecektir. Faiz oranlarindaki yiikselme ise 0Ozel kesim tiiketim ve yatirim

harcamalarinin kismi veya tam azalmasina neden olabilmektedir (Barisik ve Keskinoglu,

2006 65).

Devletin 6zel piyasalardan bor¢lanmasinda 6zel kesim iizerinde iki sekilde etkisi
vardir. Bunlar “crowding-out” (dislama etkisi) ve “crowding-in” (tamamlayici) etkisi
olarak ifade edilmektedir. Crowding-out etkisi, devletin 6zel piyasalardan bor¢lanmasinin
0zel kesim tlizerinde negatif etki yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu duruma gore,
devletin 6zel piyasalardan biiylik miktarlarda bor¢lanmasi halinde 6zel kesime yatirim
yapacak kaynak birakmayacak ve bu da 6zel kesimin yatirim yapmasini engelleyecektir.
Crowding-in etkisi ise, kamu yatirimlar1 6zel yatirim yapilmasini tesvik ederse bu etki
olusacaktir. Ornegin kamunun alt yap1 yatirrmlar1 yapmasi 6zel yatirrmlari maliyetlerini
diisiirerek gelirini artirabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biitge kaynaklarmin
yatirim harcamalarindan ¢ok personel harcamalarina ve borg faiz 6demelerine gittigi de

bir gergektir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 52).

Biitce aciklarinin birgok etkisi vardir. Ama bu etkileri takip eden tek bir baslangig
etkisi bulunmaktadir. Bu agiklar ulusal tasarruflar1 azaltmaktadir. Ulusal tasarruf, 6zel
tasarruf (hane halkinin vergi sonrasi harcamak yerine tasarrufta bulundugu miktar) ve
kamu tasarrufunun toplamina esittir. Kamuda biitce a¢1g1 olustugu zaman, kamu tasarrufu
negatif olmaktadir. Bu durum da ulusal tasarrufun 6zel tasarrufun altina inmektedir.

Biit¢e agiklarinin uluslararasi tasarruflar tizerindeki etki biiyiik olasilikla birebirdir. Kamu
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tasarrufundaki bir azalma i¢in, 6zel tasarrufta onu kismen dengeleyecek bir artis olacaktir.
Ornegin bir birimlik vergi oranlarinda azalma olsun, vergi oranlarinda bu azalma, kamu
tasarrufunda bir birimli azalma eden olacaktir. Ama ayn1 zamanda da hane halkinin vergi
sonras1 geliri bir birim artacaktir. Hane halki bu beklenmedik parayi harcayabilir, bir
kismini da tasarruf edebilmektedir. Bunun anlami, ulusal tasarruflarin azalacagi, ancak

kamu tasarrufundan daha az azalacagidir (Ball ve Mankiw, 1995: 3).
1.6.4. Biitce Aciklarimin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Biit¢e acgiklari ile cari islemler dengesi tlizerindeki iliski Feldstein zinciri ile
aciklanmaktadir. Feldstein zinciri gore biitce agiklari, aciklarin finansman sorununu
giindeme getirecektir. Agiklarin bor¢lanmayla finansman1 sonucunda ulusal faiz oranlari
yiikselecektir. Artan faiz oranlari da sicak para girisine hizlandiracak esnek kur sistemi
altinda yerli para deger kazanacak, dolayisiyla ihracati azaltirken ithalati arttiracaktir.
Sonu¢ olarak net ihracat azalacaktir. Bu durum cari islem ag¢igmin artmasi ile
sonuglanacaktir (Sen vd., 2007: 115). Yerli paranin yabaci para karagininda degerlenmesi
ihra¢ edilen mallarin pahalanmasi saglayacak ve bu durum dis ticaret dengesinin

bozulmasina neden olacaktir. Bu baglik gelecek boliimlerde daha detayli irdelenmektedir.
1.6.5. Biitce Aciklarinin Gelir Dagihm Uzerindeki Etkisi

Bir iilkede yasayan bireyler tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerden elde edilen
toplam gelirin, yine o iilkedeki bireylere dagilim araglari ile paylastirilmasimi veya
boliistimii gelir dagilim1 olarak ifade edilmektedir (Kustepeli ve Halag, 2004: 144).
Piyasada iiretim faktorlerinin {liretime katilmalar1 sonucunda aldiklar1 paylara gore
gerceklesen gelir dagilimi birincil gelir dagilimidir. Bu gelir dagilimi etkin ancak adil
olmayabilmektedir. Bu durumda devletin maliye politikas1 araclari ile miidahale ederek,
piyasada gergeklesen gelir dagilimin tekrar diizenlemesi ise ikincil gelir dagilimi olarak

ifade edilmektedir. Bahsedilen maliye politikas1 araglarindan birisi de bor¢lanmadir.

Biitce aciklar1 i¢ bor¢lanmayla finansmanda bireylerden bor¢lanilmasi halinde
O0denen yiiksek faizler, gelir dagilimimin devlete bor¢ veren yiliksek gelirli kisilerin
yararina bozulmasina neden olmaktadir. Bdylece biit¢e aciklarinin yol actig1 enflasyon
nedeniyle kotii olan gelir dagilimi daha da koétiilesecektir. Borg faizlerinin vergilerle

karsilanmasi halinde Ozellikle iicretli kesim iizerinde vergi ylikiiniin agir oldugu
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geligsmekte olan tilkelerde, bu kesimin vergi yiikiiniin daha da artmasina ve her iki kesimin
gelir diizeyi ve hayat standartlar1 arasinda uc¢urumlara neden olacaktir (Dileyici ve

Ozkivrak, 2010: 54).

Biitce aciklarini para basarak finanse edilen gelismekte olan ekonomilerde ortaya
cikan enflasyon reel gelirleri agindirmaktadir. Bu durumda enflasyonun en 6nemli
magdurlar1 olan sabit gelir diizeyine ve nominal degerlere sahip olanlar da parasal
finansmandan en zarar gorenler olacaktir. Ciinkii reel gelirlerde yapilacak olan artislar,
toplumun c¢esitli tabakalarinda ayni oranda olmamaktadir. Dolayisiyla gelir dagilimi

bozulmaktadir (Simsek, 2000: 69).
1.6.6. Biitce Aciklariin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Biitcenin acik veya fazla vermesi ekonomik biiylime iizerinde bazi etkiler
yaratabilmektedir. Diger her sey sabitken biitce aciklarinda bir arti, 6zel tasarruflardaki
bir artig tarafindan dengelenmedikge, yatirimlarin ve ulusal tasarruflarin dolayisiyla
ulusal gelirin diismesi anlamina gelebilmektedir. Ozel tasarruflarin séz konusu agiklari
tam olarak dengeleyecek bicimde artmasini beklemek aslinda tartismali bir durumdur.
Biitce agiklari faiz oranlar1 yoluyla da biiylime iizerinde bazi etkilerde bulunabilmektedir

(Turan, 2008: 28).

Devletler genel olarak gelirlerinden fazla harcama yaptiklarindan dolay1 biitge
acik vermektedir ve bu agiklarin finanse edilmesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Asir1 biitce
aciklarinin makroekonomik istikrarsizliklar olusturarak biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyebilecegi ileri siiriilebilmektedir. Diger taraftan asir1 biitce aciklar1 bazt makro
sorunlarin gostergesi olarak da diisiiniilebilmektedir. Asir1 biitce aciklart bireylerin
gelecekle ilgili beklentilerini etkileyerek olumsuz bazi gelismelerin yaganmasina da

sebep olabilmektedir (Turan, 2008: 28).

Biitce agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finansmaninin yol a¢tigi crowding out, 6zel
yatirimlarin ve dolayisiyla iiretim seviyesinin diigmesine neden olmaktadir. Bu da bir
yilda milli gelirdeki artig1 ifade eden biliyiime hizinin azalmasi demektir (Dileyici ve
Ozkivrak, 2010: 54).

Kamu harcamalarinin arttirilmasi seklinde gerceklesen bir biitge agig1 ekonomik

biliylime {iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu gibi olumlu etkilere de sahip
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olabilmektedir. Kamu kesimi araciligiyla gerceklestirilen gerekli altyapr yatirimlart 6zel
yatimlar1 tesvik etmekte, egitim — dgretim ve saglik hizmetleri ile beseri sermayenin
niteligi ve niceligi aratilmakta ekonomik yap1 i¢in gerekli yasal ve idari kararlarin
alinmasiyla sermaye ve isgliciinlin etkinligi artirilarak ekonomik biiyiime hizlanmaktadir.
Teknolojik gelisme ve kaynak kullaniminda etkinligin artirilmasina yonelik yapilan kamu
harcamalari, fiziki ve beseri sermayenin artirilmasi ekonomik biiylimeyi olumlu

etkilemektedir (Barisik ve Keskinoglu, 2006: 64-65).

Sonug olarak biitce aciklarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, iki farkli
durumda ortaya cikabilmektedir. Birincisi, daha Onceden bahsettigimiz gibi biitce
aciklariin reel faizleri yiikseltmesi ve bunun sonucunda diglama etkisi yoluyla yani 6zel
yatirimlari dislayarak ekonomik biiyiimeyi yavaslatmasidir. Ikincisi ise yine yiiksek reel
faizlerin, kur sistemin esnek ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu varsayimi altinda
sicak para girigleri artirmasi ve artan sicak para girislerinin de yerli paranin asir
degerlenmesine sebep olarak, ihracati azaltip ithalati artirmasi sonucu ekonomik

biliylimeyi yavaglatmasidir (Sen vd., 2007: 121).
1.7. Biitce Acigimin Siirdiiriilebilirligi

Stirdiiriilebilirlik ifadesi farkli bilimlerde farkli anlamlarla ifade edilse bile
cogunlukla ekonomik kavram olarak ele alinmaktadir. Gelisen diinyayla beraber ortaya
cikan c¢esitli ihtiyaclar atmaktadir. Fakat kaynaklar artan ihtiyaclarla beraber
artmamaktadir. 1980°1i yilarda ortaya c¢ikan biitge agigr sorunu birgok iilkenin
ekonomisinde tartisma konusu olmustur. Biitge aciklarinin = siirekli  artmasi
stirdiiriilebilirlik sorununu da giindeme getirmistir. Ekonomilerin acik vermesi kadar bu

agiklarin siirdiiriilmesi de 6nemli bir durumdur.

Son yilarda siirdiiriilebilirlikle 1lgili pek ¢ok calismalar yapilmaktadir.
Hiikiimetlerin, simdiki ve gelecekteki harcama yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek
sekilde finansman kaynaklarmi yonetmesi biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi olarak
tanimlanmaktadir. Bu bakimdan siirdiiriilebilir bir biitce sistemi, kamu kaynaklarinin
nesiller aras1 dagiliminin adaletli olmasini, faiz oranlarinin yatirimlari tesvik edecek
diizeyde tutulmasini, belirsizlik ortaminin giderilmesini, bdylelikle iilke ekonomisinin

soklara kars1 daha dayanikli olmasini saglamaktadir (Goger, 2013: 5088). Biitce
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aciklarmin siirdiiriilebilirligi, mevcut bor¢ diizeyinin faiz dis1 fazla degerine esit olup

olmadigi seklinde de belirtilmektedir (Altun, 2017: 14).

Biitge politikalarinin  stirdiiriilebilirligini  6lgmede kullanilan  yaklagimlar;
muhasebe yaklasimi, siirdiiriilebilirlik gostergeleri ve donemler arasi bor¢lanma kisiti

olarak ti¢ baslikta irdelenmektedir (Goktas, 2008: 47).

Muhasebe yaklasimi, ekonomideki yiikiimliiliiklerin GSYIH’deki biiyiime orani
kadar artacag1 ve Bor¢/GSYIH oranmin sabit kalacag: varsayarak finanse edilebilir biitge
acigimi belirlemeye calismaktadir. Fakat bu analizde bor¢ verenlerin hangi borg
stratejisinin  siirdiirilebilir oldugu veya olmadigini belirlemedeki rolii belirginizdir.
Siirdiiriilebilirlik  gostergeleri  yaklasimda, Dbiitge politikalarindaki — biiytikligiini
hesaplamak ve temel y1lin Bor¢/GSYIH oraninin stabilizasyonunu saglamak igin gerekli
olan biit¢e politikalarinin boyutunu dlgmek i¢in kullanilmaktadir (Kanyoncu, 2005: 36).
Biitce politikalarinin siirdiiriilebilirligini 6l¢gmede kullanilan iiglincii yaklagim olan
donemler aras1 bor¢lanma kisitina gore, devletlerde bireyler gibi bor¢lanirken bir takim
sinirlamalarla  karsilagsmaktadirlar. Devletin, borglarii tekrardan borglanmayla
O6deyemeyecegi bilinmekte olup, uzun dénemde bu borglarin geri 6denebilmesi faiz disi
fazlanin degerine bagli olmaktadir. Sayet faiz dis1 fazlanin bugiinkii degeri biit¢e aciginin
degerine esit ya da bu degerden fazla ise biitge agiginin siirdiirtilebilir oldugu sonucuna

erisilmektedir (Goktas, 2008: 47).

Toplam Kamu Borcu/GSYIH orani kullanilarak biitge agiginim siirdiiriilebilir olup
olmadig1 da degerlendirilebilmektedir. Bu oran, bor¢ oranmin artmasi sonucunda orta
vadede biiylime oraninin diismesiyle, dis borg artisina ve enflasyona neden olmaktadir.
Ote yandan da iilkenin dis rezervleri azalacagindan agigm ve borcun siirdiiriilebilir olup
olmadigi konusunda ilgili oran degerlendirme yapilmasina firsat vermektedir.
Bor¢/GSYIH oraninin hizli bir bigimde yiikselerek artmasi durumunda, biitge aciklarinin
siirdiiriilemez nitelik kazanmasinin olagan hale gelecegi ifade edilmektedir (Timur, 2005:

35).

Biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilabilecek finansman yontemlerinin azami
miktari, ekonominin i¢ dinamikleriyle sinirlidir. Bu sinirlara yaklasildikca biitge agiklari
stirdiiriilemez noktaya dogru giderken, makroekonomik sorunlar da kendini géstermeye

baslamaktadir. Ornegin harcamalar1 gelirinden daha fazla olan ve aradaki farki
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borglanarak kapatmaya calisan bir bireyin eski borglart biriktigi ve giderek daha yiiksek
faiz 6demek zorunda kaldigi i¢in bu durumu siirdiirebilmesi ancak her yil daha fazla
bor¢lanmasiyla miimkiindiir. Yalniz ihtiya¢ duyulan bor¢ miktar1 arttik¢a, bu miktarda
bor¢lanma imkani zorlasacak ve bir noktadan sonra siirdiiriilemez hale gelecektir (Sen

vd., 2007: 129).

Sonug olarak maliye politikalarinin biitiin uygulamalar1 ister siirdiiriilebilir olsun
ister olmasin Bor¢/GSYIH oranmin hangi yonde degisecegi goz dniine almarak kontrol
edilmek zorundadir. Belirli bir acik, GSYIH nin biiyiime oraninin yiiksekligi dl¢iisiinde,
yani GSYIH nin biiyiime hizina bagli olarak daha uzun siire kullanilabilir olmaktadir.
Bununla beraber siirdiiriilebilir bir maliye politikasi, onun mutlaka optimal oldugu
anlamina da gelmemektedir. Bir biitge ag1g1, 6zel yatirimlari dislayabilir veya biitge agigi,
ozel yatirrmlar artirmak yoluyla saglanacak ekonomik biiyiime sayesinde Bor¢/GSYIH

oranini diisirmek igin kullanilabilmektedir (Timur, 2005: 36).
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IKINCI BOLUM
CARI iISLEMLER ACIGINA DAIR TEORIK CERCEVE
2.1. Odemeler Dengesine Bakis

Kiiresellesen ekonomi ile birlikte mallarin serbest dolagiminin ortaya ¢ikmastyla,
tilkeler arasindaki ekonomik iliskilerinin takip edilebilmesi i¢in 6demler dengesi 6nemli
bir rol oynamaktadir. Odemler dengesi, bir iilkenin dis diinyadan elde ettigi doviz girisi
ile disariya yaptigr 6demlerin gosterildigi bir tablo olarak tanimlanabilmektedir. Bu

tablonun tamamina 6demler bilancosu da denilmektedir.

Odemeler dengesi; bir iilkenin diger iilkeler ile ekonomik iliskilerinin
izlenebildigi bir bilanco seklinde ifade edilmektedir. Ulkenin mal, hizmet ve sermaye
akimlar gibi islemler araciligiyla sagladig1 gelirin disariya yapilan 6demelere esit olup
olmadigini ortaya koymaktadir. Odemler dengesinde ortaya cikan olumlu ya da olumsuz
durumlar, o tilkenin 6deme giiclindeki iyilesme ya da bozulmalarini da yansitmaktadir.
Odemeler dengesi cogu zaman iilkelerin uluslararasi alandaki ekonomik ve mali itibarmin
bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir (Erdil Sahin, 2011: 48). Bu sebeplerden dolay1
tilkeler 6demeler dengesini diizgiin bir sekilde tutmak zorundadirlar. Ciinkii 6demeler
dengesi o iilkenin ekonomik ve mali polkalarinin bir sonucu seklinde karsimiza

cikmaktadir.

Diinyada ilk defa 6demeler dengesi 1921 yilinda ABD’de ayrintili olarak
diizenlenmistir ve 1930 yilinda Almanya’da IMF kuruluncaya kadar sistematik olarak
hazirlanmistir. Boylece 1921-1951 doneminde yayinlanan 6demeler dengesi el kitaplari

ile iilkeler arasinda homojen bir modeli ortaya koyar hale gelmistir (Karluk, 2013: 637).

Odemeler dengesi genis anlamiyla, “Bir ekonomide yerlesik kisilerin (Genel
Hiikiimet, Merkez Bankasi, bankalar, diger sektorler) diger ekonomilerde yerlesik kisiler
(yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklari ekonomik iglemlerin
sistematik kayitlarini elde etmek tizere hazirlanan istatistiki bir rapordur” seklinde ifade
edilmektedir (TCMB, 2018: 9). Kisaca tilkenin dis alemle bir yilda ger¢eklestirdigi mal,
hizmet, transfer ve varlik islemlerini 6demeler dengesi yansitmaktadir (Unsal, 2005:
439).
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IMF’ye gore 6demeler dengesi, “belirli bir siire iginde bir ekonominin yerlileri ile
yabancilar arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagli degerlerin, transfer
O0demelerinin ve rezervlerde meydana gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe
kayitlarina uygun sekilde tespit edildigi istatistiki bir belgedir” seklinde tanimlanmaktadir
(Karluk, 2013: 637-638).

Odemeler dengesi taniminda “ekonomi” ve “yerlesiklik” seklinde iki onemli
temel kavram bulunmaktadir. “Ekonomi” s6zciigii ile bir hiikiimet tarafindan idare edilen
cografi bolge ifade edilmektedir. Diger kavram olan “yerlesiklik” sézciigli ile de bir
ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli olarak ikamet eden gercek kisiler ile o

ekonomide faaliyette bulunan tiizel kisiler ifade edilmektedir (TCMB, 2018: 9).

Odemeler dengesi istatistikleri aylik, iicer aylik, yillik gibi belli bir dénem
araliginda yurtdisinda yerlesik kisilerle gergeklestirilen tiim ekonomik islemleri
olgmektedir (TCMB, 2018: 9). Ornegin ABD gibi &demeler dengesini ii¢ aylik
(mevsimlik) olarak hazirlayan ilkeler de bulunmaktadir (Seyitoglu, 2017: 350).
Tiirkiye’de ddemeler dengesi Merkez Bankasi tarafindan kamuoyuna agiklanmakta ve
Merkez Bankas1 6demeler dengesi tablosunu aylik olarak yayinlanmaktadir (Egilmez ve
Kumcu, 2016: 47).

Muhasebe anlamindaki bilangodan farkli olan 6demler dengesi, lilkelerin belirli
andaki toplam alacak ve bor¢larmin degil, iilkenin bir yil igerisindeki diger iilkelerle
yapmis oldugu ekonomik islemlerin ne yonde degistigini gostermektedir. Bu bakimdan
isletmelerdeki bilanco yerine, daha ¢ok kar — zarar tablosuna benzemektedir. Stok degil,

akim biiyiikliik niteligi gostermektedir (Karluk, 2013: 639).

Odemeler dengesi Cift Kayith Muhasebe Sistemi’ne gére tutulmaktadir. Bu
yontem, ikilik dzelligine uygun olarak hazirlanmaktadir. Ornegin bir alacakli islem, ilgili
hesabin alacakli yanma kaydedildikten sonra, baska bir hesabin da borg¢lu yanina
kaydedilmektedir. Bir bor¢lu islem de ilgili hesabin bor¢lu kismina, bagka bir hesabin da
alacakli kisminda gosterilmektedir. Boylece ayni islemin iki ayr1 hesabin ters yanlarina
kaydedilmesi bunlarin denklestirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Alacakli islemler
genellikle iilkeye doviz girisine neden olurken, borglu islemler de doviz ¢ikisina neden
olmaktadir (Seyidoglu, 2017: 353-385). Alacakl islemler bilangonun aktif tarafina arti

(+) seklinde gosterilirken, borglu islemler de bilangonun pasif kismina eksi (-) seklinde
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gosterilmektedir. Kisaca alacakli ve borglu taraflarin birbirlerine denk olmasi

gerekmektedir.

Odemeler dengesine islemleri otonom ve denklestirici iki temel grup altinda
kaydedilmektedir. Otonom kalemler (¢izgi iisttii), 6demeler dengesini denklestirme amact
tasimayan ve bir ulusal ekonominin yerlileri ile yabancilari arasinda olusan ekonomik
akimlara bagl degerlerin bir araya getirildigi kalemlerden olusmaktadir. Denklestirici
kalemler (gizgi alt1) ise, bir ililkenin 6demeler dengesini diger iilkelerin 6demeler
dengesine karsi1 fazla veya agik verdiren diger biitiin kalemler toplamindan olugmaktadir.
Denklestirici kalemler, varliklarini otonom kalemlerin gostermis oldugu gelismeden
almaktadir (Karluk, 2013: 642). Odeme dengesi islemlerinde bu adlandirmalar dis agik
ve dis fazlalarinin belirlenmesi bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii dengesizlik
doguranlar kalemler, otonom islemler olmaktadir. Denklestirici olanlar ise bu
dengesizliklere bagli olarak merkez bankasinin yaptigi doviz alis ve doviz satisi

dolayisiyla dis rezervleri etkilemektedir (Seyidoglu, 2017: 355).

Yukaridaki agiklamalara gore cari islemler ve sermaye hesabina kaydedilen
islemler otonom niteliktedir. Ciinkii bu hesap gruplarmin yapilis nedenleri 6demeler
bilangosu dengesini saglamakla ilgili olmamakla beraber, bu hesap gruplar1 ekonomik
hayatin normal isleyisine gore yapilmaktadir. Buna karsilik, resmi rezerv degismeleri
denklestirici islemleri olusturmaktadir. Merkez bankasinin bu tiir islemler yapmasi dis
diinya ile yiiriitilen mal, hizmet ve sermaye akimlarinin, yani otonom islemlerin

sonucuna bagli olmaktadir (Seyidoglu, 2017: 354).

Odemeler dengesinin kolayca anlasilabilir ve yorumlanabilir bir ara¢ olarak
kullanilabilmesi i¢in, iilkenin dis diinya ile yaptig1 alacakli ve borclu islemler ortak
Ozelliklerine dayanarak beli basl hesap gruplarina kaydedilmektedir (Seyitoglu, 2017:
355).

Odemeler dengesi hesap gruplar1 dort kissmdan olusmaktadir. Bunlar arasinda
Cari Islemler Hesab1, Sermaye Hesab1 ve Finans, Net Hata ve Noksan Hesabi, Resmi

Rezervler Hesab1 yer almaktadir.

Odemeler dengesinin birinci hesap grubu olan cari islemler hesabi (dengesi),

ekonomideki yerlesikler birimler ile yabanci birimler arasindaki mal, hizmet, faktor
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gelirleri ve transfer hareketlerini gostermektedir (Cural, 2010: 174). Cari islemler
dengesi, mal ticareti, hizmet ticareti, uluslararasi faktor gelirleri ve tek yanli (karsiliksiz)

transferler olmak iizere kendi arasinda dort basliga ayrilmaktadir.

Gorilintir ticaret olarak adlandirilan mal ticareti, ihracat ve ithalat degerlerini
gostermektedir. Toplam mal ithalati ile mal ihracati arasindaki fark dis ticaret dengesi
olarak adlandirilir (Karluk, 2013: 644). Uluslararas1 hizmetler, {ilkenin yapmis oldugu
uluslararas1 hizmet ihracat ve ithalat rakamlarin1 géstermektedir. Goriinmeyen hizmet
olarak da adlandirilmaktadir. Temel kalemleri, turizm, tasimacilik, bankacilik ve
sigortacilik, ingaat hizmetleri, finansal hizmetler ve yurtdisi resmi hizmetler sekilde
siralanabilmektedir (Ugak, 2017: 108). Uluslararas1 faktor gelir giderleri, yurti¢cindeki
yabanci sermaye sirketlerinin faaliyetlerinden kazanip yurt disina transfer ettikleri karlar,
tilkeye yapilan uzun ve kisa siireli yabanci mali yatirnmlarin geliri olarak disariya
gonderilen paralar (faizler ve temettiiler) veya dis borglara 6denen faizler bu grupta yer
almaktadir (Seyitoglu, 2017: 357). Tek yanh (karsiliksiz) transferler, iilkeler arasinda
yapilan bagis ve hibe seklindeki islemler bu hesapta yer almaktadir. Yurtdisindaki Tiirk
is¢ilerinin gonderdikleri dovizler de bu hesap kalemi iginde yer almaktadir (Ugak, 2017:
108-109).

Odemeler dengesinde ikinci hesap grubu Sermaye ve Finans hesabidir. Bu hesap
grubu, llke yerlesikleri ile yabanci iilke yerlesikleri arasindaki bor¢lanma ve sabit
sermaye hareketlerinden meydana gelmektedir. Ulkenin yabanci iilkelerle yaptigi
sermaye ithalat ve ihracatin kaydi sermaye hesabinda tutulmaktadir. Bu kalem iilkenin
bor¢lanmasini nasil finanse etigini de gostermektedir. Cari islemler dengesi doviz agig1
verdiginde bu acik sermaye hesabinda doviz bor¢lanmasina gidilerek kapatilabilmektedir
(Avcel, 2015: 5). Kisaca sermaye hesabi cari islemler hesabinin finansman kalemidir.
Devlet biitgesine ya da bir sirketin gelir gider hesaplar1 cari islemler hesabi benzerken,
sermaye hesab1 devlet biitcesinin ya da bir sirketin finansman kalemlerine benzemektedir

(Egilmez ve Kumcu, 2016: 46).

Odemeler dengesinin diger bir hesap kalemi net hata ve noksan hesabidir. Net hata
ve noksan hesabi, kayit dis1 doviz giris ¢ikislarinin net dengesini gostermektedir. Bu
hesap, 0demeler dengesi istatistiklerini muhasebe kayitlari anlaminda denklestirme
amaciyla kullanilan tek kalemden olusan bir kayit bi¢imidir (Yeldan, 2005: 48,

Seyidoglu, 2017: 363). Net hata ve noksanlar hesabi, cari ve sermaye hesaplart ile resmi
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rezervler hesabinin net bakiyelerini birbirlerine esitleyen dengeleyici bir kalemdir. Cift
kayit sistemine gore tutulan ddemeler dengesinin, toplam alacak ve borglarinin mutlaka
birbirlerine esit olmasi gerekmektedir. Bu durum, 6demeler dengesi her zaman dengede
olmast sonucunu dogurmaktadir (Karlik, 2013: 650). Ancak, verilerin degisik
kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6l¢gme ve kayit zamani farkliliklar yaratmaktadir.
Sonug itibariyla olusan farklar Net Hata ve Noksan kalemine “kalinti” seklinde

yansimaktadir (TCMB, 2018: 17).

Cari ve sermaye hesaplari ile net hata noksan kalemlerinin toplaminin sifirdan
farkli bir rakam vermesi durumunda, bu rakam doviz rezervlerine aktariimaktadir. Eger
ilk ti¢ kalemde bir pozitif bakiye olmasi halinde (doviz girisleri ¢ikistan fazla ise) bu
kalem rezervlere aktarilmaktadir. S6z konusu pozitif bakiye Odemeler dengesi
istatistiklerine eksi olarak giris yapmakta ve rezerv artiglarina kaydedilmektedir. Ozetle
buradaki mantik, fazla veren doviz hesabinin 6demeler dengesi istatistiklerinden
cikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanmaktadir. Dolayisiyla 6demeler dengesi
istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi rezervlerin artmakta oldugunu

(6demeler dengesindeki hesabin eksildigini) ifade etmektedir (Yeldan, 2005: 48-49).

Odemeler dengesinde diger hesap grubu resmi rezervler hesabidir. Resmi
rezervler hesabi, hiikkiimetin merkez bankas1 ve IMF nezdinde sahip oldugu altin ve d6viz
rezervlerinde meydana gelen degismeleri yansitmaktadir. DOviz rezervlerinin artmasi ve
azalmasi, resmi rezervler hesab1 fazlast1 ve resmi rezervler agigr olarak

nitelendirilmektedir (Unsal, 2005: 443).

Tablo 2: Odemeler Dengesi
CARI ISLEMLER HESABI
[hracat (FOB)
Ithalat (FOB)
Mal Dengesi
Hizmet Gelirleri
Hizmet Giderleri
Mal ve Hizmet Dengesi
Birincil Yatirnm Kaynakli Gelirler
Birincil Yatirim Kaynakli Giderler
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi
Ikincil Yatirrm Kaynakli Gelirler (Cari Tranfer)
SERMAYE HESABI
FINANS HESABI
Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi
Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu
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Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi
Portfoy Yatirimlari: Net Yikiimliilik Olusumu
Hisse senetleri
Borg senetleri
Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi
Merkez Bankasi
Genel Hiikiimet
Bankalar
Diger Sektorler
Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu
Merkez Bankasi
Genel Hiikiimet
Bankalar
Diger Sektorler
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari
NET HATA VE NOKSAN
GENEL DENGE
REZERV VARLIKLAR
Resmi Rezervler
Uluslararas1 Para Fonu Kredileri
Odemeler Dengesi Finansmani
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri, 2018.

Tablo 2’de goriildiigii gibi 6demeler dengesi; cari islemler hesabi, sermaye ve
finans hesabi, net hata ve noksan hesabi ve resmi rezervler hesabi olmak iizere dort
kalemin toplamindan olugmaktadir. Bu kalemlerin toplami ¢ift muhasebe sisteminden

dolay1 sifira esit olmaktadir.

Bir iilkenin dis alemden elde ettigi gelirlerin disariya yaptig1 6demelere esit olmasi
arzulanan bir durumdur. Bu esitligin olmamas: yani 6demeler dengesinde agik ve
fazlalarin olusmasi, iilkelerin uluslararas1 ve ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. Ayn1 zamanda gelir ve istihdam diizeyi, ekonomik biiyiime,
enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi pek ¢ok degiskeni de etkilemektedir

(Yildirim vd., 2016: 73).
2.2. Cari Islemler Dengesi

Bir tilkenin temel ekonomik gostergelerinden olan cari islemler dengesi ya da cari
islemler hesabi, 6demeler dengesinin en 6nemli hesap kalemlerindendir. Bir {ilkenin ithal
ettigi mal ve hizmetler ile ihra¢ ettigi mal ve hizmetler cari islemler hesabinda
gosterilmektedir. Cari islemler hesabinda alacakli ve borglu kisimlarinin birbirine esit

olmast durumunda cari islemler dengede denilmektedir. Borg¢lu kisminin alacak
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kismindan biiyiik olmasi cari islemler a¢igimi ifade ederken, tam tersi durumda yani
alacak kisminin bor¢lu kismindan biiyiik olmasi durumunda cari islemler fazlasi ortaya

¢ikmaktadir.

Cari islemler dengesi, yurtiginde yerlesiklerle yurtdisinda yerlesik ekonomik
birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek kaydiyla (geri ddemesi
olmayan) para hareketleri kaydimin gosterildigi kisim seklinde ifade edilebilmektedir
(Egilmez ve Kumcu, 2016: 46). Cari islem dengesi, dis ticaret dengesi (ithalat-ihracat
dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlar1), yatirnm (net faktor) gelirleri (dis
yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dis
gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin toplamindan meydana
gelmektedir (Erdil Sahin, 2011: 48-49).

Cari iglemler hesap grubunda olusan alacak ya da bor¢ bakiyesine gore iilkenin
doviz gelir ve giderleri goriilebilmekte, dolayisiyla da milli gelir, istthdam diizeyi,
enflasyon orani ve biiylime hiz1 gibi makroekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir
(Alkan, 2007: 9).

Cari islemler dengesi farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Ilk olarak cari
islemler dengesi, ddemeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve hizmet
ihracat1 ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan meydana gelmektedir. Mal
ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve
tagimacilik gibi ticaretin gerceklesmesini temin edici cesitli hizmet gelirleri de dahil
edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise lilkenin turizm gelir ve harcamalari, yabanci
yatirim gelirleri ve tilkenin dis bor¢luluk konumuna bagl olarak dis borg faiz 6demeleri
veya gelirleri dahil edilmektedir (Tiryaki, 2002: 1). Bu hesaplarin alacakli ve borglu
kisimlar arasindaki fark cari islemler dengesini vermektedir. Bu durumda cari iglemler

dengesi asagidaki denkliklerle ifade edilmektedir (Umit, 2007: 49).
Mal Ticareti Dengesi = Mal ihracati — Mal ithalati
Dis Ticaret Dengesi (NX) = Mal Ticareti Dengesi + Hizmet Ticareti Dengesi
Cari islemler Dengesi (CAD) = Di1s Ticaret Dengesi + Yurtdist Net Faktor

Gelirleri + Net Tek Tarafli Transferler
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Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ikinci yontem, milli gelir hesaplarinin
kullanilmasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari iglemler dengesi ve sermaye
akimlar1 arasindaki etkilesim gosterilebilmektedir. Gayri safi milli hasila (GSMH), 6zel
tikketim harcamalar1 (C), 6zel yatirim harcamalar (I), hiikiimetin cari harcamalar1 (G) ve
net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin (X — M) toplamindan olusmaktadir

(Tiryaki, 2002: 1-2).

GSMH=C+I1+G+X-M

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne
yapilabilecegine yonelik iliskiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf
edilebilir (S), vergi olarak hiikiimete aktarilabilir (T) ya da yurtdisina transfer edilebilir
(Tr).

GSMH=C+S+T+Tr

GSMH i¢in olusturulan iki ifade birbirine esitlenirse;

C+I+G+X-M=C+S+T+Tr

Gerekli sadelestirmeler yapilarak meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde

asagidaki esitlige ulagilmaktadir:

X-M-Tr=(S—1)+(T-G)

Cari islemler dengesini yukaridaki esitligin sol tarafinda gosterilmektedir. Diger
bir ifade ile cari islemler dengesi, 6zel tasarruflarin 6zel yatirimlardan fark: ve hiikiimetin
harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Farkli bir ifadeyle yurtici
0zel yatirimlar yurtici tasarruflarla karsilanamiyorsa ve hiikiimetin biitce a¢1g1 varsa yani
kamu harcamalar1 kamu gelirlerini asiyorsa o iilkenin cari islemler hesabi acik
vermektedir. Esitligin diger tarafi ise bize i¢ ekonomik dengeyi gostermektedir. Son
olarak, iilkenin cari iglemler dengesi ile net sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi ortaya
koymak amaciyla yeni bir esitlige ihtiya¢ duyulmaktadir. Tasarruf edilen her lira
yurti¢inde fiziki yatirim yapmak, hiikiimetin biitge a¢igin1 finanse etmek icin ¢ikardig
bor¢ senetlerin satin almak ya da yurtdisinda herhangi bir varlik satin almak (FA)

suretiyle kullanilabilmektedir (Tiryaki, 2002: 2).
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S=1+(G-T)+FA
Yukaridaki denklikler yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilmaktadir.
FA=S-DN+(T-G)=X-M-Tr

Bu esitlik, yurti¢i yatirnmlarini finanse edebileceginden daha yiiksek miktarda
tasarruf eden ve bu farktan daha diisiik miktarda biitce a¢ig1 bulunan bir {ilkenin yabanci
varlik stokunu artiracagi seklinde agiklanabilmektedir. Bu durum yurtdisina sermaye
cikist olarak da nitelendirilebilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu da yurt disina

sermaye ¢ikisinin cari islemler fazlasiyla miimkiin olabildigidir (Tiryaki, 2002: 2).

Cari iglemler dengesi, tasarruf ve yatirnm arasindaki farklar olarak da ifade
edilmektedir. Eger yatirimlar tasarruflardan daha yiiksekse iilke o zaman cari islemler
ac1g1 ile karsilasabilir ve onu indirmek i¢in tasarruflari (yatirimlari) arttirmak (diisiirmek)
gerekmektedir. Toplam tiiretim ile toplam harcama arasindaki fark olarak da cari iglemler
ac1g1 tanimlanabilmektedir. Eger toplam harcama toplam tiretimden daha fazla ise iilke o
zaman cari islemler acigi ile karsilasilmaktadir. Bu acigr indirmek i¢in toplam

harcamalar1 (toplam iiretimi) diisiirmek (artirmak) gerekmektedir (Oztiirk, 2017: 560).

Cari islemler dengesi bir lilkenin mal ithalati ile mal ihracati ve hizmet ithalat1 ile
hizmet ihracat1 arasindaki fark olan net ihracat olarak da ifade edilmektedir. Ihracat ile
ithalat arasindaki fark, milli gelir ve yerlesiklerin toplam harcamalar arasindaki farka esit
olmaktadir (Bozok, 2008: 1). Toplam mal ihracat1 ile toplam mal ithalati1 dis ticaret
dengesinde gosterilmektedir. Bir iilkede mal ihracati ile mal ithalati esitse dis ticaret
dengede demektir. Thracat ithalattan fazla ise dis ticaret fazlasi olusmakta, tam tersi
durumda yani ithalatin ihracattan fazla olmasi durumunda dis ticaret agig1 ortaya
cikmaktadir. Bunun sonucunda da cari islemler agigi ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilke
irettiginden fazla harciyorsa, o lilkede cari islemler dengesi acik veriyor demektir. Bu

durumda ihracati attirip ithalati azaltmak bir zorunluluk olmaktadir.

Net hata ve noksan kalemi gz ardi edilerek diisiiniilen cari islemler hesab,
Merkez Bankasi’nin muhabir hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de
dahil oldugu sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak deger cinsinden esit

olmaktadir (Babaoglu, 2005: 5).



55

Cari islem hesabu iilkenin gelir ve giderlerini lgmektedir. Ulkenin giderlerinin
gelirlerinden yiliksek oldugunda cari islemler agigi ortaya cakmaktadir. Bir iilkenin
gelirlerinin iizerinde harcama yapmasinin (cari islemler ag1g1) iki yolu bulunmaktadr. ilk
once biriktirilen kaynaklar (yani rezervler) kullanilacaktir ya da iilke yurtdisindan kaynak
Odiing alinacaktir (sermaye hesab1 fazlasi). Rezervlerde herhangi bir degisiklik
yapilmiyorsa iilkenin cari iglemler agig1 (fazlasi) sermaye hesabindaki ayni meblagda
fazla (agik) ile karsilanmasi gerekmektedir (Subasat, 2010: 3). Dolayisiyla bir tilkedeki
doviz gelirleri ile giderleri arasindaki fark bize cari islemler agigin1 veya cari islemler
fazlasim vermektedir. Ulkeye giren dovizden ¢ikan déviz miktar: fazla ise cari islemler
ac1g1, az ise cari islemler fazlasi ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca bir iilkede doviz giderleri

gelirlerinden fazla ise o iilkede cari islemler ag1g1 var demektir.

Cari iglemler hesabi agik veriyorsa, sermaye hesabinda bir fazlanin olmasi
gerekmektedir. Yani sermaye hesabi cari islemler hesabinin finansmani seklindendir.
Cari islemler dengesi ile net sermaye hareketleri (sermaye hesabinin) pozitif ya da negatif
bir deger almadik¢a, {ilkenin uluslararasi rezervlerinde herhangi bir degisiklik
olmayacaktir. Eger cari islemlerdeki agik yeterli sermaye girisleri ile finanse edilememis
ise veya Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri kullanarak piyasayr (dolardaki ani
sigcramalar1 engellemek icin) fonlamis ise iilkenin sahip oldugu uluslararasi rezervler
azalmaktadir. Diger yonden cari islemlerdeki agiktan daha fazla sermaye girisi olmus ise
rezervler yiikselecektir. Merkez Bankasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun
ekonomide yarattigi olasi kirilganliklart 6nlemek igin rezerv biriktirmek zorunda

kalmakta bu da ekonomiye ek bir maliyet yiiklemektedir (Esiyok, 2012: 66).

Sonug olarak dis diinya ile olan iligkiler agisindan son derece 6nemli bir kavram
olan cari islem dengesi, bir iilkenin belirli bir donemde diger yabanci tilkelere kars1 olan
net yiikiimliiliikklerinin degerindeki degisim olarak agiklanabilmektedir. Cari islemler
dengesi fazla veriyorsa bir biitlin olarak ekonomi bor¢ verebilir durumda demektir. Eger
cari islemler agik veriyorsa ekonominin bor¢ almak zorunda olacagi asikardir (Susam,

2004: 35, Sezer, 2007: 9).
2.3. Cari Islemler Aciginin Nedenleri

Cari islemler agiklarinin nedenleri iilkenin gelismislik diizeyine gore, sosyal ve

siyasal yapisina bagli olarak farkli bircok faktdrlerle agiklanmaktadir. Tasarruf ve yatirim
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arasindaki fark olarak da tamimlanan cari islemler dengesinin belli basli nedenleri

arasinda yurti¢i yatirimlarinin atmasi, ulusal tasarlarin azalmasi yer almaktadir.

Cari islemler ag1g1 tilkemiz ekonomisinin de uzun yillar karsilastigi ve bas etmeye
calistig1 konular arasinda bulunmaktadir. Ulkemizde tarihsel olarak ihracat ve ithalat
arasindaki dengesizlik ve yine bu agiklar1 kapatmak i¢in bor¢lanma yoluna gidilmesi,
borg¢ stokunun artmasi, cari acigin en biiyiik belirleyicisi olarak devem etmistir. 2000’11
yillara kadar uygulanan ekonomi politikalari, yiiksek oranli enflasyon, faiz hadlerinin
yiiksek olmasi, kamu sektoriiniin tasarruf agig1 sonucu olusan biitce agiklari, cari agiklari
olusturmaktadir. Dis bor¢lanma yoluna bagvurarak cari agiklarin kapatilmak istenmesi ve
etkili bir bor¢lanma politikasinin takip edilememesi cari agiklarin kroniklesmesinin bir

nedeni olmustur (Oztiirk, 2013: 24-25).

Yurtici yatirnmlarin artmasi; iilkelerin de firmalar gibi yatirnm yapmalari
gerekmektedir. Bir {ilkede yatirimlarin olaganiistii artmasimnin farkli nedenleri
olabilmektedir. Bunlar; iilkede yeni dogal kaynaklarin bulunmas1 (petrol, madenler vb.
gibi), yeni {iretilebilecek trlinlerin kazancgl bir sekilde gelistirilebilecek teknolojik
ilerlemelerin ortaya ¢ikmasi, ticaret liberalizasyonu veya sermaye piyasasi gibi yapisal
ekonomik reformlar veya enflasyondaki diisiis, biitce agiklarindaki azalma, gelir ve
sermaye iizerindeki bozucu etkisi olan vergi indirimleri gibi makroekonomik istikrar
politikalar1 gelecekteki yiiksek oranli ekonomik biiyiime ve yeni yatirimlarin yiiksek
karlilig1 beklentisine yol agmasi gibi durumlar olarak siralanabilmektedir (Roubini ve

Backus, 1998: 18-19).

Artan yatirimlart karsilamak i¢in ulusal tasarruflardan yararlanilmaktadir.
Ulkenin kamu ve 6zel tasarruflari toplamindan olusan ulusal tasarruflar, biitiin karli yeni
yatirim projelerini finanse etmekte yetersiz kalmaktadir (Timur, 2005: 7). Bu nedenle
artan yatirnmlar1 ulusal tasarruflarin karsilayamamasi durumunda yabanci tasarruflara

basvurulmaktadir. Bunun sonucunda da cari islem dengesi acik vermektedir.

Yatirimlarin artmasi iilkede doviz arzini da artirmaktadir. Dovizlerin artmasi
sonucunda doviz kurlarnn diisecek ve dolayisiyla yerli para deger kazanacaktir. Yerli
paranin deger kazanmasi ithalat1 arttirici bir etki yaratacaktir. Sonug olarak cari islemler

ac1g1 artacaktir.
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Yurtdisindan borglanirken dikkat edilmesi gereken iki Onemli husus soz
konusudur. Bu uyarilardan birincisi, yurtdisindan alinan borglarin dis piyasalara satilacak
tiirde yeni mallar liretmek {izere yapilan yeni yatirimlar1 finanse etmek icin degil de
uluslararasi ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci
ise hem uluslararasi ticarete konu olan hem de konu olmayan sektor firmalari igin gecerli
olmaktadir. Yatirimlari finanse etmek i¢in fon bulmak ancak bu yatirimlarin getirisinin
en azindan borg¢lanilan fonlarin maliyetini karsilamasi halinde optimaldir. Aksi durumda,
gereginden fazla borgclanan ve bunlar1 kotii projelere yatiran bir firma sonunda zarar
edecektir. Yatirimlarin ¢ogu kotiilesirse bir finansal kriz yasanmasi da muhtemel

olacaktir (Timur, 2005: 7-8).

Ulusal tasarruflarin azalmasi; yurtici yatirimlarin fazla atmasinin yaninda
ulusal tasarruflarin azalmasi, cari islemler aciklarinin diger nedenidir. Ozel tasarruflar ile
kamu tasarruflarinin toplami ulusal tasarruflart olugsmaktadir (TCMB, 2015: 2). Ulusal
tasarruflarindaki  azalma, 6zel ve kamu tasarruflarindaki bir azalmadan

kaynaklanmaktadir.

Ozel tasarruflar, kisilerin harcanabilir gelirlerinin tiiketimden arta kalan kismin
gostermektedir. Dolayisiyla 6zel tasarruflar hem gelir seviyesine hem de tliketim
seviyesine baglidir. Ozel tasarruflar, kisilerin harcanabilir gelirlerinde meydana gelecek
bir azalma nedeniyle azaltabilmektedir. Harcanabilir gelirlerde meydana gelecek bir artis
ise, kisilerin  tiikketimlerini daha fazla artinp tasarruflarinda azalmayla
sonuglanabilmektedir. Diger taraftan yiiksek vergi oranlar1 da 6zel tasarruflari azaltici bir
etken olmaktadir. Ozel tasarruflardaki azalmanin, cari islemler agigini tetikleme giicii
kamu tasarruflarindaki azalmaya gore daha fazla oranda gerg¢eklesmektedir (Yelmer,
2013: 57-58).

Kamu tasarruflarina agisindan ise kamunun elde ettigi gelirin en 6énemli kaynagi
olan vergi hasilatinin azalmasi1 veya kamu harcamalarindaki artis kamu tasarruflarinin
azalmas1 nedenlerindendir. Kamu tasarrufu = Vergi Hasilat1 — Kamu harcamalar1 olarak
ifade edilebilmektedir. Kamu biit¢e agiklari kronik bir sekilde artiyorsa, yiiksek oranlarda
gerceklesen harcamalar vergi hasilati ile karsilanamiyorsa, bu agiklarin giderilmesi
zorlagmakta ve dis finansman kag¢milmaz olmaktadir. Dolayisiyla toplamdaki ulusal

tasarruf diizeyinde bir azalis olmas1 durumunda, harcamalarin finansmani i¢in yabanci
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tasarruflara ihtiya¢ duyulacak ve cari islemler bilangosu agik verecektir (Karatay, 2008:

19).

Diger taraftan iilkenin niifus yapisi da ulusal tasarruflarin azalmasinda bir etken
olabilmektedir. Bir iilkede ¢alisan niifus oran1 gen¢ ve emekli niifus oranindan az ise bu
durum vergi gelirlerinin diisiik olacaginin bir gostergesi olabilmektedir. Cilinkii ¢alisan
niifus oranin1 azaldiginda vergi miikellef sayis1 da azalmakta, dolaysiyla vergi gelirlerinin
azalmas1 olagan olmaktadir. Bu durumda kamu tasarruflar1 azalmaktadir. Kisaca

tilkelerin demografik yapisi cari agigin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilmektedir.

Ozetle cari ag1gin nedenleri arasinda, tasarruf diizeyi ile yatirim diizeyi arasindaki
fark, ithalat ile ihracat arasindaki fark ve kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki
fark etkili olmaktadir. Cari aciga neden olan diger dnemli faktorler arasinda, reel doviz
kuru, faiz orani, enerji fiyatlari, dis ticaret haddi, enflasyon orani, ihracatin ithalata
bagimlilig1 ve finansal gelismislik gibi degiskenler de gosterilmektedir (Karagdl ve
Erdogan, 2017: 356).

2.4. Cari islemler Acigina Yonelik Yaklasimlar

Cari islemler agiklara yonelik literatiirde farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu
baslik altinda, esneklikler yaklagimi, toplam harcama (massetme) yaklasimi, mundell-

fleming modeli ve donemler arasi1 yaklasimlar irdelenmektedir.
2.4.1. Esneklikler Yaklasim

Cari islemler agiklara yonelik yaklasimlarin birincisi olan esneklikler yaklagimi,
cari islemler dengesinin baslica alt kalemlerinden dis ticaret dengesi {izerinde
odaklanmakta olup, goreceli uluslararasi fiyatlarin cari dengeyi belirleyen en temel
aciklayicr degisken oldugunu varsaymaktadir. Bu yaklasim, olas1 bir devalliasyonun dis
ticaret dengesi tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu baglamda, devaliiasyon bir
tilkenin dis ticaret dengesini diizeltici etki meydana getirmektedir. Devaliiasyonun dis
ticaret dengesini 1iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi uluslararasi iktisat literatiiriindeki
Marshall-Lerner Kosuluna baglh olarak agiklanmaktadir (Erkilig, 2006: 17). Esneklikler
yaklasima gore bir iilkede cari aci1g1 azaltmanin yolu o iilkede devaliiasyonun olmasi

gerektigidir.
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Marshall-Lerner Kosulu iki varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayim, iilkenin
dis ticaretinin ilk zamanlarda dengede oldugudur. Fark: bir ifadeyle baslangicta ihracat
ve ithalat oranlarmin deger olarak birbirine esit veya yakin oldugu varsayrmudir. Ikici

varsayim ise, iilkenin ithal ve ihra¢ ettigi mallarin arz esnekliginin sonsuz olmasidir

(Karluk, 2013: 662).

Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, Marshall-Lerner kosulu ithal
mallarmin yurtici talep esnekligi (em) ile ihra¢ mallari dis talep esnekligi (ex) toplaminin
1’e esit veya 1’den biiyiik olmasi1 bi¢iminde ifade edilmekte ve (ex +em) > 1 formiiliiyle
gosterilmektedir. S6z konusu ifadenin gegerliligi ve anlamlilig1 agisindan, s6z konusu

esneklikler toplaminin anlamli Sl¢iide 1°den biiyiik olmas1 gerekmektedir. (Hepaktan,

2009: 42).

Marshall-Lerner kosuluna gore ithal mallarinin yurtici talep esnekliklerinin (em)
ve ihra¢ mallariin yurtdisi talep esnekliklerinin (ex) mutlak deger olarak toplaminin 1’1
asmast durumunda, kurdaki deger kaybi, uzun donemde ticaret dengesini
iyilestirmektedir. Diger taraftan kisa donemde bu kosulun saglanamamasi, ticaret
dengesinin J-egrisi seklini almasina yol agmaktadir. J-egrisi etkisi, reel doviz kurunun
gecikmeli degerlerinin ticaret dengesi lizerindeki etkisiyle agiklanabilmektedir (Altintas

ve Cetin, 2008: 33).

Marshall Lerner Sarti, sadece doviz kurlarindaki ylikselmenin 6demeler dengesini
olumlu yonde etkileyebilmesi icin gerekli olan kritik degeri ortaya koymaktadir. Dig
dengesizligin tamamen ortadan kaldirilabilmesi i¢in talep esnekliklerinin toplaminin
1’den ¢ok daha biiyiik olmasi gerekmektedir. Esneklikler ne kadar kiigiikse, dis dengenin
saglanmasi i¢in gerekli kur degisiklikleri o 6l¢iide biiylik olmaktadir. Esnekliklerin
biiylikliigli Olcilisiinde belli bir iyilesme daha kiiciik kur degismeleri ile de
saglanabilmektedir (Karluk, 2013: 663).

Esneklikler yaklasiminin cari dengenin belirleyicilerini aciklamadaki bazi
yetersizlikleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yaklasim kismi olup o6demeler
dengesinin tamamim degil sadece bir kismin1 kapsamasidir. Ikincisi ise, esneklikler
yaklagimi ana tema olarak her ne kadar devaliiasyonun cari islemler dengesi iizerindeki
etkisini analiz etse de reel doviz kuru taniminda ticarete konu olmayan mallarin roliine

iligkin agik bir bilgiye yer vermemesidir (Erkilig, 2006: 18).
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2.4.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Esneklikler yaklasiminda goreceli fiyat degisikliklerinin ihracat, ithalat ve cari
islemler dengesi iizerindeki etkilerine deginilmekte, bu degiskenlerin gelir tizerindeki
etkileri ise ihmal edilmektedir. Diger bir ifadeyle esneklikler yaklasiminda yapilan
devaliiasyonun sonraki donemlerde gelir lizerindeki etkileri goz ard1 edilmistir. Toplam
harcama yaklasimi bu eksiklikten hareketle Harberger, Meade ve Alexander tarafindan
gelistirilmistir. Toplam harcama yaklasimi, dis agik sorununu iilkenin toplam gelir ve
toplam harcamalart ile iliskilendirerek, devaliiasyonun dis dengeyi saglayici etkisini milli

gelir lizerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklamaktadir (Cekim, 2009: 22).

Devaliiasyon dis dengeyi iki yoldan etkileyebilmektedir. Birincisi, iilkenin mal ve
hizmet iretimini degistirebilir; bu degisme mal ve hizmetlere yapilan toplam
harcamalarda bir degismeye neden olmakta ve dis denge gelirdeki degisme ile gelire baglh
toplam harcama degismesi arasindaki fark tarafindan belirlenebilmektedir. Ikincisi ise
devaliiasyon belirli bir reel gelir diizeyinde reel toplam harcamalarin miktarini
degistirebilmektedir (Basbolat, 2010: 19). Bu noktada devaliiasyon yapilan tilkede tam
istihdam veya eksik istihdam durumunun varligi 6nem kazanmaktadir. Ulkede istihdam

edilmemis kaynaklar varsa, devaliiasyonun gelir ilizerindeki etkisinin yararli olmasi

beklenmektedir (Sezer, 2007: 21).

Esneklikler yaklagimi bir iilke yerli parasinin olas1 bir devaliiasyon politikasi
sonucu degerindeki goreceli olarak azalmanin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini
incelerken, toplam harcama yaklasimi ayni politikanin gelir etkisini icermektedir. Genel
olarak, devaliiasyonun harcama degistirici ve harcama kisici yonde iki farkli etkisi
beklenmektedir. Her iki etkinin de dis ticaret dengesi lizerinde iyilestirici yonii

gbzlemlenmistir (Erkilig, 2006: 19).

Odemeler bilancosu denklestirme siirecinde gelir etkisini de dikkate alan toplam
harcama (absorption) yaklagimi, ekonomideki i¢ denge (isttihdam) durumuna gore farkl
sonuglara ulagmaktadir. Keynesyen gelir belirleme modelindeki toplam harcama
degiskenleri birlikte ele alinarak net ihracatin ve gelir diizeyinin (Y) etkilesimi acgiga
cikarilabilmektedir. Ulkenin reel gelir diizeyi asagidaki esitlikle gosterilmektedir
(Tiryaki, 2002: 4):
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Y=C+1+G+(X-M)

Esitlikteki C + | + G toplam yurti¢i harcama (A) olarak tanimlanirsa yukaridaki
esitlik su sekli almaktadir:

Y=A+(X-M)

Dis ticaret agiginin iyilesebilmesi i¢in iilkenin ya iiretim diizeyini (Y) artirmasi ya

da yurticindeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmasi gerekmektedir.

Toplam harcama yaklagiminin bazi elestirilen taraflar1 da bulunmaktadir.
Devaliiasyonun sadece gelir etkisi agiklanirken fiyat etkisinin nasil olduguna dair politika
onermesinde bulunmamas: elestirilmektedir. Ayrica, yaklagim cari tiikketimin cari gelirle
baglantisin1 agiklamaya yonelik donemler arasi kavrama da yer vermemektedir. Bu

eksiklik esneklikler yaklasimi i¢in de ayni1 sekilde gecerli olmaktadir (Erkilig, 2006: 20).

2.4.3. Mundell - Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli 1960’larin basindan itibaren iktisat¢ilar arasinda kabul
gormeye baslamistir. Metzler, Machlup ve Meade, Keynes’in Genel Teorisi iizerinde
yaptiklar1 ¢esitli uyarlamalarla Mundell-Fleming modeline zemin hazirlamislardir
(Tiryaki, 2002: 4). Mundell-Fleming modeline gore uluslararasi ticaretin artmasi
Keynesyen modelin yetersiz kalmasina neden olmustur. Mundell (1960) ve Fleming
(1962) tarafindan ortaya atilan modelde Keynesyen modelin disa acik ekonomiye
uyarlanmasi saglanmigtir. Bu yaklagim Mundell-Fleming modeli olarak literatiirde yer
almaktadir (Timur, 2005: 13).

Romer (2001), Mundell- Fleming modelinin sermaye hareketleri ve doviz kurlar
konusunda iki temel varsayimi oldugu ifade etmektedir. Sermaye hareketleri konusunda
en basitlestirici varsayim, sermaye hareketlerinin {izerinde higbir engelin olmadigidir.
Doéviz kuru konusundaki temel varsayim ise, yatirimcilarin doviz kurunun degismeyecegi
beklentisinde olmalaridir. Kisa vade iizerine yogunlasan ve IS-LM modelinin agik
ekonomiye uyarlanmis hali olan bu model, politika uygulamalarinin farkli doviz kuru
rejimleri altinda {retim dilizeyi ve faiz oranlar1 {izerindeki etkisini aciklamakta
kullanilmaktadir. Bu model sayesinde farkli doviz kuru rejiminde para ve maliye

politikalarinin ekonomik etkilerinin analizi yapilmaktadir. Mundell-Fleming modeli
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Keynesyen modele paralel bir sekilde ekonomide maliye politikalarmin kullanilmasin
savunmakta ve para politikasinin kisa donemde etkili olmayacagini iddia etmektedir

(Timur, 2005: 13).

Saleh (2003), Mundell-Fleming modeli ¢ergevesinde genisletici bir maliye
politikas1 uygulanmasinin iilke parasinin degerlenmesine, cari islemler acig1 vermesine

ve sermaye girisine neden oldugunu ifade etmektedir (Timur, 2005: 13).

2.4.4. Donemler Arasi Yaklasimi

Donemler arasi yaklagim, cari islemler dengesini ileriye doniik dinamik tasarruf
ve yatirim kararlarinin sonucu olarak gérmektedir. Cari igslemler hesabinin donemler arasi
analizleri, Buiter (1981), Obstfeld (1982), Sachs (1981), Svensson'un ve Razin (1983)
taraflarindan yapilan c¢alismalarin sonucunda 1980’lerin basinda yayginlasmistir

(Obstfeld ve Rogoff, 1994: 2).

Diinya sermaye piyasalarinda yasanan olaylar, 6zellikle petrol fiyat artiglarinin
sonucunda onemli cari islemler dengesizliklerinin ortaya ¢ikmasi bdyle bir yaklasimi
gelistirme geregini dogurmustur. Birinci petrol sokundan sonra gelismekte olan iilkelere
verilen banka kredilerinin ani artig1 ve sonrasinda borglu iilkelerin dis bor¢ diizeylerinin
siirdiiriilemez hale gelmesi ekonomide endise yaratmistir. Gelismekte olan tilkelerin borg
diizeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak bir donemler aras1 optimal cari iglemler

ac181 goriisline yol agmaktadir (Sezer, 2007: 22).

Toplam harcama ve esneklikler goriislerini uyumlu bir sekilde yorumlayan
donemler arasi yaklasimi, goreli fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini
hesaplamakta, cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirimlar lizerindeki etkilerini
analiz etmektedir. Gelecekteki verimlilik artisi, hiikiimet harcama talepleri, reel faiz
oranlar vs. hakkindaki bekleyislere dayali gelecege doniik hesaplamalardan dogan 6zel
tasarruf ve yatirim kararlarini, hatta bazen hiikiimet kararlarin1 dikkate alarak toplam

harcama yaklasimini genisletmektedir (Basbolat, 2010: 24-25).

Basit tanimiyla hane halklarmin gelecek donemlerdeki beklentilerine uygun
olarak donemler arasi tiikketim ve tasarruf tercihlerinin belirlenmesi ve buna uygun olarak
da cari islemler fazlas1 ya da cari islemler agig1 verilmesi olarak ifade edilebilmektedir.

Bu yaklagima gore cari denge, donemler arasi tiikketim dalgalanmalarinin giderilmesinde
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bir ara¢ olmaktadir. Donemler aras1 yaklasima gore eger gelecek donemde iiretim ve milli
gelirin artacagt tahmin ediliyorsa, simdiki donemde tiiketimi azaltmak yerine
yurtdisindan borg¢lanarak kaynak yaratmak daha rasyonel bir karar olabilmektedir. Bunun
sonucunda ortaya ¢ikan cari islemler a¢ig1 ekonomi agisindan risk olusturmayacaktir.
Yani cari denge tliketim dalgalanmalarimin giderilmesi i¢in bir tampon gorevi

gormektedir (Babaoglu, 2005: 8).
2.5. Cari islemler A¢igimin Finansmam

Cari islemler dengesinde iilkeye giren doviz miktarinin yurtdisina ¢ikan doviz
miktarindan az olmasi durumunda cari islemler agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda

ortaya ¢ikan cari islemler agiklari ¢esitli yollarla finanse edilebilmektedir.

Cari islemler dengesinin agik vermesi ekonominin gelirinden fazla harcama
yapmasina olanak tanimakta ve ortaya ¢ikan cari islemler agig1 ise sermaye girisi veya
rezerv azaligi ile finanse edilmektedir. Bir ekonomide cari islemler dengesi fazla
veriyorsa yani gelirden az harcama yapilmasi1 durumunda ortaya ¢ikan fazlalik sermaye

ihraci veya rezerv artisinda kullanilmaktadir (Yiikseler, 1998: 3).

Acik veren cari iglemler dengesinin dogal olarak borglanma ile karsilanmasi
beklenmektedir. Bu nedenle 6demeler dengesi istatistiklerinde eger cari islemler dengesi
acik veriyorsa sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmasi1 gerekmektedir. Sermaye
hareketleri ise finansal sermaye akimlarina dayali doviz giris ve ¢ikislarini takip eder ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portféy akimlari, kisa ve uzun vadeli dis krediler
kalemlerini ifade etmektedir. S6z konusu akimlar igerisinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart disindaki finansal sermaye girisleri dogasi geregi borg¢ arttirict 6zellige
sahiptir. Dolayisiyla cari islemlerdeki agigin mutlak anlamda biiyiik ya da kiiglik
olmasindan ziyade, giiniimiizde nasil finanse edildigi 6nemli hale gelmistir (Yeldan,
2005: 48).

Cari islemler agigmin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar kullanilmaktadir.
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2.5.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Cari islemler agiginin finansmaninda en saglikli yontem dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir. Bunlar kalic1 fizik varliklardir ve geri gotiiriilmeleri olanaksizdir.
Di1s bor¢ almadan yatirim yapmaya ve dis acik vermeye olanak tanimaktadirlar (Akat,
2004: 7). Bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir bagka ekonomide yerlesik bir sirkette
uzun vadeli ve kalict yatirnm yapmasi, yonetiminde séz sahibi olmak amaciyla sirket
hisselerinin yilizde 10’unu asan miktarda yatirimlar yapmasi dogrudan yabanci yatirimlar

seklinde ifade edilmektedir (TCMB, 2018: 23).

Yabanci sermaye yatirimlari, genel olarak bir iilkenin karsiligini sonradan 6demek
tizere dis kaynaklardan elde edecegi ve ekonomik giicline ekleyebilecegi mali veya teknik

kaynaklar bigiminde de ifade edilmektedir (Aydemir vd., 2012: 70-71).

Gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarini saglayabilmek i¢in iilke ici tasarruflarin
yetersiz oldugu zamanlarda 6demeler dengesinde acik vermemek i¢in dis yatirima ihtiyag
duymaktadirlar. Bunu ise yabanci sermaye girisi ile karsilamaktadirlar. Yani tasarruf
aciginin neden oldugu dis agiklar (cari islemler dengesi aciklarini) kapatmada tilkeye
giren yabanci sermaye etken bir faktoér olmaktadir. Yillardir biitge agig1 ve cari iglemler
acig1r veren ekonomiler i¢cin dogrudan sermaye yatirimlart veya uzun vadeli mali
yatirimlar seklinde yabanci sermayenin girisi siiphesiz ki biiyiik 6nem tagimaktadir. Buna
karsilik kisa vadeli sermaye giris ¢ikislar1 (sicak para) zaman zaman yikici hale gelen
ekonomik etkileri nedeniyle ¢ok tartisilan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sen,

2007: 61).

Bir iilke faiz oranlarini attirarak, iilkeye sicak para diye tabir edilen bir sermaye
girisi saglayabilmektedir. Cari islemler agiginin bu sicak para ile finanse edilmesi
durumunda iilkeye giren doviz sonucu kurlarda bir diisiis gerceklesmekte ve yerli para
degerlenmektedir. Bu nedenle ihracat diismekte ithalat ise artmaktadir. Bunun sonucunda
ilkede biiylime gergeklesiyorsa, soz konusu biiylime ithalata dayali bliylime seklinde
ifade edilmektedir. Bu sekilde ortaya ¢ikan biiylime devam ederse cari islemler aciklarda

bliylimeye devam edildigi sOylenebilmektedir.

Yabanci sermaye hareketlerinin, ev sahibi iilkeler {izerinde birtakim etkileri s6z

konusudur. Bunlar su sekilde siralamak miimkiindiir (Kii¢iiksucu, 2012: 59-60):
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. Ulkeye giren yabanci sermaye yatirrmlari doviz birikimi saglamaktadir.

J Doviz birikiminin ortaya ¢ikardig: ithalata ve para arzindaki artigsa bagh
olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.
Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artig da yurtici hasilayr artirmaktadir.

. Ulkeye giren sermaye akimlarmin durmasi ve ithalattaki artisa bagli olarak

tilke cari islemler acig1 ile kars1 karstya kalinmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle gelismekte olan {ilkeler
acisindan énemi her yil artmaya devam etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye sagladigi avantajlardir. Bu avantajlarin
basinda ilave dis kaynak yaratmasidir. Bu kaynak gerek iilkeye baslangicta getirdikleri
sermaye gerekse elde ettigi karlarin belli bir bdliimiiniin yeniden yatirimlara
yonlendirmesiyle bulunduklari iilkenin iiretim kapasitesinin gelismesine katkida bulunma
ile 6nemlidir. Bu nedenle hem gelismis hem de gelismekteki olan {ilkeler dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekebilmek i¢in biiyiik caba harcamaktadirlar

(Bal ve Goz, 2010: 451).

Yabanci sermaye yatirimlari bir iilkenin sabit sermaye stokunu artirmasi, teknoloji
ve isletme bilgisi getirmesi, isttihdam yaratmasi ve rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi
acigini azaltmasi, i¢ piyasaya dinamizm kazandirmasi, teknik eleman ve yonetici agigini
azaltmasi yoOniiyle ekonomiye katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan
ilkeler, bliylimesine ve kalkinmasina olumlu etkileri olmasi sebebiyle yabanci sermayeyi
kazanmak icin bir egilim gostermektedir. Fakat yabanci yatirimlar sadece yatirimin
yapildig1 iilkede degil, aym zamanda yatirimi yapan ililkede de cesitli avantajlar
saglamaktadir (Aydemir vd., 2012: 70-71).

2.5.2. Portfoy Yatirnmlar

Kiiresel finans piyasalarinda son dénemlerde 6nemli boyutlara ulasan portfoy
yatirnmlari, tasarruf sahipleri ya da yatinmcilarin yliksek kazang elde edebilmek
amaciyla, uluslararasi sermaye piyasalarindan menkul kiymetler satin almalar1 seklinde
gerceklesmektedir (Mucuk, 2008: 111). Sermaye giriglerinin 6nemli bir bolimiinii
olusturan portfdy yatirimlarinin yiiksekligi cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi

acisindan pek de 1yi bir durum degildir.
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Portfoy yatirimlart genel olarak hiikiimet tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono
ve tahvilleri ile hisse senedi satin almasi seklinde gerceklesmektedir. Ayrica para piyasasi
araclan ile finansal tiirevleri de igermektedir. Portfoy yatirnmi ile gelen fonlar kalici
degildir. Portfoy kalemlerine yatirnmi yaparak, kisa siirede faiz ya da kazang elde edip
cikmay1 amaglamaktadir. Bu nedenle cari islemler agiginin kisa vadeli ve dig borglari
artirict sekilde sicak parayla acigin karsilanmasi tehlike arz etmektedir (Cural, 2010:
180).

Yabanci portfoy yatirimlari, yabanci tasarruf sahiplerinin kazang¢ elde etmek
amactyla cesitli riskler iislenerek {lilke sirketlerinin ve devletin ¢ikarmis olduklar1 borg
senedi ve hisse senedi seklindeki sermaye piyasasi araglarina yaptiklart yatirimlardir.
Yabanci portfoy yatirimi, bir iilkedeki dis finansman ihtiyaci duyan sirketlerin ihrag ettigi
tahvil ve hisse senedi ile devletin ihrag ettigi devlet tahvilini yabancilarin satin almasi

seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Giilmez, 2015: 140).

Yabanci portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisine ve dolayli olarak reel sektore
farkli boyutlarda faydali olabilecegi de ileri siiriilmektedir. Bor¢ olmayan yabanci para
birimli sermaye saglanarak, sermaye maliyetinin disiiriilebilmesi avantajlardan biri
olarak belirtilmektedir. Ayrica yabanci sermayenin ulusal borsaya olan giivenini artirarak
daha fazla fiyat/kazan¢ oraninin ortaya ¢ikmasina, bir¢cok sirketin bu avantajdan
yararlanmak i¢in yeni hisse senetleri ¢ikarmasina neden olmaktadir. ilaveten yabanci
yatirimlarin artmasiyla borsanin gelismesinin Oniinlin agilacagi ve deger kazanarak
patlayacagi da sayilan faydalar arasinda yer almaktadir. Ayrica uluslararasi portfoy
cesitlendirmesine olanak saglayarak ve riskten korunma araclarindan yararlanarak, daha
etkin bir risk getiri iligskisine sahip portfoyler olusturabilecegi de ileri siiriilmektedir
(Yildiz, 2012: 24). Portfoy yatirimlar: en kiigiik bir kriz belirtisinde, iilkeyi hizla terk
ederek, lilkede doviz krizine sebep olma potansiyeline sahip olmasi ise bilinen en 6nemli
dezavantajidir. Bu nedenle, cari agiin finansmaninda ¢ok giivenilir olmayan riskli bir

yatirim tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Goger, 2013: 222).
2.5.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar; dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ya da rezerv varlik disinda
kalan tiim finansal islemlerini kapsamaktadir (TCMB, 2018: 24). Ayn1 zamanda Merkez

Bankasi, hiikiimet, bankalar ve diger sektorlerin kredilerini de icermektedir. Krediler
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diger yatirimlarin en 6nemli kalemidir. Krediler incelendigi zaman, bankalarin ve diger
sektorlerin  yurtdisindan bor¢glanmalarinin  6nem kazandigi anlasilmaktadir. Kriz
donemlerinde ise s6z konusu sektorler kredi saglamakta zor duruma diismektedirler. Bu
durum da sermaye cikislariin yasandigi dénemlerde 6demeler dengesi finansmanini

olumsuz yonde etkilemektedirler (Sen, 2007: 61).

Esnek kur sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde, cari islemler hesabinda olusan
aciklar, sermaye hesabi fazlalig ile giderilmeye calisilmaktadir. Ortaya ¢ikan agiklarin
strekli olarak attig1 durumlarda genellikle siki para ve maliye politikalar

uygulanmaktadir.

Yerli paranin deger kazandig bir iilkede, doviz kurlarinda bir diislis yasaniyorsa
bu durum ihracati olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuzluklar1 giderebilmek icin yerli
paranin yabanci para karsisinda degerinin diisiilmesi yani devaliiasyon yapilmasi
gerekmektedir. Bunun tam tersi durumunda yani yerli paranin yabanci para karsisinda
deger kaybetmesi durumunda ihracatin armasi ve ithalatin azalmasindan dolay1

revalliasyona basvurulmasi gerekmektedir.

Ulkeler ihracatlarin1 artirarak, ithalatlarini azaltip, ddemeler bilangosu aciklarini
kapatabilmek i¢in paralarinin degerlerini bilingli olarak, yabanci paralar karsisinda diisiik
tutmaktadirlar. Ulusal paranin yabanci paralara gore degerinin diisiik olarak belirlenmesi,
sabit kur sistemlerinde, hiikiimetler tarafindan yapilmaktadir. Serbest kur sistemlerinde
ise devlet, doviz piyasasindan siirekli doviz alimi1 yaparak veya yabanci iilkelere sermaye
akig1 olmasina izin vererek ulusal paranin degerinin diisiik olmasini saglamaktadirlar

(Sen, 2007: 65-66).

Daha oOncede belirtildigi gibi, cari islemler agiklarimi kapatabilmek ig¢in
devaliiasyon kullanilmaktadir. Ciinkii devaliiasyon, ithal girdilerinin fiyatlarini
yiikseltmekte ve bu nedenle yillik ithal girdilerinin toplam hacmini azaltmaktadir. Ayni
zamanda devaliiasyon ihracat ¢iktilarinin fiyatlarini diisiirmekte dolayisiyla da yillik ihrag
ciktilarinin toplam hacmini yiikseltmektedir. Boylece devaliiasyon yapilan iilkelerde
doviz tasarrufu ve doviz girdisi saglanmaktadir. Bu durumda cari islemler agiklarini
kapatma olanaklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Ulke ekonomisini bu iyilestirici uygulamalar
yaninda devaltiasyonun ithal girdileri fiyatlarini ylikseltmesi nedenleri ile iilke diizeyinde

maliyet enflasyonunu yiikseltme tehlikelerini giindeme getirmektedir. Bu nedenle,
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devaliiasyon operasyonlarindan sonra, i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi zorunlulugu
dogmaktadir. Ayrica ihra¢ mallarinin stoklarinin bulunmasi ve de ihra¢ mallart arzinm

cogaltabilme olanaklarinin olmasi da bir gerekliliktir (Celebi, 2001: 56).
2.6. Cari Islemler Aciginin Makroekonomik Etkileri

Kiiresellesen diinya ile birlikte giiniimiiz makroekonomik sorunlarindan bir olan
cari islemler aciklari, finansal piyasalarin serbestlesmesiyle beraber 6zellikle 1990°dan
sonra iilkelerin 6nemli ekonomik gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Cari
islemler agig1 bir¢cok gelismekte olan iilkelerde krizin ortaya ¢ikmasinda bir etken olarak

da ifade edilmektedir.

Cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesi, istihdam ve milli gelir gibi makro
degiskenleri etkilemekte, iilke ekonomisinin disa bagimli olup olmadigim
gostermektedir. Cari islemler ag181 yaklasan krizin temel gostergesi olarak goriilmekte ve
eger cari islemler a¢131/GSYIH oraninin %4 olmasi baz iktisatgilar tarafindan kriz sinyali
olarak algilanmaktadir. Ulkede cari islemler agig1 varsa ve biiyiikk 6lciide portfoy
yatinmiyla finanse ediliyorsa, yatirnmlar hizla geri gekilebilir ve faiz oran1 ne kadar
yiikseltilirse yiikseltilsin sermayenin geri kacist ve devalliasyon onlenemeyebilir.
Devaliiasyonun ag¢ig1 giderebilmesi i¢in de ulusal ekonominin déviz gelirlerini, doviz
giderlerine veya harcamalarina esitlemesi gerekmektedir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 158).
Ayrica cari islemler agiklari kisa donemli borglanmalar ve dis rezervler tarafindan
karsilaniyorsa veya tiikketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa tehlikenin boyutu tilkeler

i¢in daha da artmaktadir. (Yiicel ve Yanar, 2005: 484-485).

Cari islemler agiklari, iilkenin 6deyebilme giiciinii kaybetmesine veya bu agigi
yiiksek bor¢lanma pahasina kapatmaya ¢aligmasina neden olmaktadir. Bu iki durumun
olusmadig1 halde ise, lilkenin sermaye piyasasinda belirsizliklere ve bu durumda iilkeden
sermaye c¢ikislarina neden olmaktadir. Sermaye ¢ikislari, cari islemler fazlasiyla
karsilanamiyorsa doviz rezervlerini eritmektedir. Cari islemler aciklarinin siirekli olmasi
halinde, tlkenin altin ve doviz rezervleri tiikkenecegi gibi artan borglar yeniden
bor¢lanmayi 6nlemekte ve kredi bulma olanaklarini da zorlastirmaktadir (Tar1 ve kumcu,

2005: 160).
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Cari islemler hesabinda meydana gelen bir acik, yurtiginde tasarruf yatirim
dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Bu agik, iilkede yerlesik kisi veya kurumlarin
sahip olduklar1 dis varliklarin satisiyla, ya da yurtdisindan bor¢lanmayla kapatilmaktadir.
Bu durum, tlkenin borg yiikiinli arttirmakta, bu da yabanc1 yatirimcilar tarafindan kriz
belirtisi olarak algilanmakta ve dolaysiyla yabanci yatirimlarin iilkeyi terk etmelerine
neden olabilmektedir. Boylece {lilkenin dis borglanmasi siirdiiriilemez hale gele
gelebilmektedir. Bu nedenle cari islemler hesabi, acik vermemesi gereken 6nemli bir

makroekonomik gostergedir (Mercan ve Goger, 2012: 74).

Cari islemler agiklarmin makroekonomik etkileri ve ne zaman bir krize neden
olacagi konusu cari islemler agiklarinin varhigindan ziyade bu agiklarin orani ve nasil
finanse edildigiyle ve iilkenin ithalat-ihracat kompozisyonuyla ilgilidir. Biiylik cari
islemler aciklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi durumunda,
stirdliriilemeyen ve sonunda bir nakit krizine sebep olan ve dis borcun birikmesine neden
olan bir sorunla karsilagilmaktadir. Bu yiizden krizlere sebep olan biiyiik faktor, cari

islemler agiklarinin siirdiiriilememesiyle iliskilidir (Karatay, 2008: 23).
2.7. Cari Islemler Aqiginin Siirdiiriilebilirligi

Bilindigi gibi 6demeler dengesi igerisinde yer alan cari islemler hesabu, iilkelerin
ekonomik gostergelerini yansitmaktadir. Ozellikle krizlere iliskin onemli bilgiler
icermektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle beraber cari islemler agigi
kavramindan sikc¢a s6z edilmekte birlikte son tartismalar bu agiklarin siirdiiriilebilirligi

konusunda yogunlasmaktadir.

Cari islemler acigimin biiyiikligii, gelecek donemlerde yasanabilecek doviz kuru
krizlerinin bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Labonte’ne gore Meksika, Tiirkiye,
Dogu Asya, Brezilya, Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerdeki biiylik cari islemler
aciklari, finansal ve doviz krizlerinin en 6nemli belirleyicisidir. Cari islem hesaplar1 bu
acidan degerlendirildiginde iilkelerin ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmasi

bakimindan olduk¢a 6nemlidir (Erdil Sahin, 2011: 49).

Stirdiirtilebilirlik taniminin {ilkenin 6deme giicii ile iliskili oldugunu Milesi-
Ferretti ve Razin (1996) ileri stirmektedirler. Yazarlara gore, bir iilkenin gelecekteki dis

ticaret fazlalarinin simdiki degeri iilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilkenin
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o0deme giicii bulunmaktadir. Var olan politika uygulamasinin belli olmayan bir tarihe
kadar siirmesi eger iilkenin 6deme giiclinii azaltmiyorsa, diger bir ifadeyle, lilkenin biitce
kisitin1 ihlal etmiyorsa iilkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler agigi

stirdiiriilebilirdir (Tiryaki, 2002: 8).

Roubini ve Watchel cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi agisindan sermaye
akimlarinin 6nemli bir yere sahip oldugunu ortaya koymaktadirlar. Ancak kisa vadede bu
tip akimlar siirdiiriilebilirligi arttirirken, zamanla iki nedenden dolay1 siirdiiriilebilirligi
olumsuz etkilemektedirler. Bu akimlar genellikle portfoy yatirimi yani sicak para niteligi
tagidigindan piyasa kosullarinin degismesi durumunda ani geri ¢ekilmelere yol
acabilmektedirler. Bir diger olumsuz etkisi ise lilke parasinin degerlenmesine ve
dolayisiyla iilkenin rekabet edebilirligini azaltarak, gelecekte cari islemler aciginin
kapanmasi igin gerekli olan ihracat gelirlerinin azalmasina neden olmasi gerekgesiyledir.
Merkez Bankalar1 bu tip bir degerlenmeye engel olmak istediginde, piyasadan doviz
almakta ve bu durum ayni1 zamanda doviz rezervlerini arttiracagindan siirdiiriilebilirlige
olumlu etkide de bulunabilmektedir. Ancak bu sermaye akimlar sterilize edilmezse
parasal biiyiimeye yol acarak yiiksek enflasyon ve reel degerlenmeye de yol agmaktadir

(Erdil Sahin, 2011: 50).

Cari islemler agiklar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, ulusal tasarruflarla
gerceklestirilemeyen yatirimlarin gergeklestirilebilmesine olanak saglayarak, iktisadi
biiyiime iizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir. Bununla birlikte cari Islemler
aciklarmin siireklilik arz etmesi dig bor¢lanmayi arttirmakta ve makroekonomik

istikrarsizliklara da yol agabilmektedir (Tunali, 2008: 163).

Cari ag1gin yasandigi iilke, Tiirkiye gibi ithalata bagl bir bliylime gerceklestiren
ve bu nedenle asir1 degerli yerli paraya ihtiya¢ duyan ve sonug olarak dis ticaret agigindan
kaynakli cari islemler acigi problemi yasayan bir iilke ise temel sorun acigin
azaltilmasindan ziyade bu ac¢igin nasil finanse edildigiyle alakalidir. Diger bir ifadeyle
cari islemler agig1 finanse edilebiliyor olmasi, siirdiiriilebilir oldugunu kismen

gostermektedir (Yapar Sacik ve Alagdz, 2010: 114).

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini  6lgmek igin ¢ok sayida Kriter
bulunmaktadir. Cari islemler agigin GSYIH’ye orani, biitge agiginin GSYIH’ye orani,

ithalatin GSYIH’ye orani, ihracatin GSYIH’ye orani, rezervlerdeki degisim, sermaye
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akimlaridaki degisim ve ticaret aciginin GSYIH ye oran literatiirde yer alan &lgiitlerden
bazilaridir. Bu kriterlerden en sik basvurulan: ise cari islemler agigm GSYIH’ye oram

kriteridir (Yapar Sacik ve Alagoz, 2010: 114).

Dornbusch ve Fischer (1990), s6z konusu oranin %4, Freund (2000) %S5,
Karunaratne (2010) ise %6 olmasini bir esik deger olarak kabul etmektedir. Bu degerin
asilmasinin ise bir kriz sinyali olarak kabul edilebilecegi de belirtilmektedir. Bu konuda
bir goriis birligi olmamakla birlikte, yiiksek cari islemler agig1 yasanan {ilke
ekonomilerinin krizlere daha agik oldugu bilinene bir gercektir. Bu oran diginda bir
tilkenin toplam dis borg¢ yiikkiimliiliigli de cari islemlerin siirdiiriilebilir olup olmadigini
belirlenmesinde kullanildig1 goriilmektedir (Yapar Sacik ve Alagoz, 2010: 114, Mercan
ve Goger, 2012: 75).

Cari islemler agiklanin siirdiiriilebilirliginin belirlenmesinde %35 kurali, iktisat
yazininda en yaygin kabul edilen 6l¢iittiir. Bunun nedeni, tarihsel siireg igerisinde %5 esik
degerini asan cari islemler agiklarinin genellikle kisa siireli olmasi, buna karsilik olarak
GSYIH nin %5’inin altinda kalan cari islemler agiklarinin uzun siire devam ettirilebilir

olmasindan kaynaklanmaktadir (Tunali, 2008: 165).

Cari islemler ag¢igmin siirdiiriilebilirligi konusuna dair odaklanilan kilit noktalar
belli basliklar altinda asagidaki gibi belirtilebilmektedir (Yiicel ve Yanar, 2005: 485-
486):

o Yatirnm/Tasarruf: Bu oran biiyiik oldugu zaman, yatirimlarin arttig1 ve
bu yatirimlarin bliylimeyi de artirmasi nedeniyle cari islemler agiklarinin stirdiiriilebilir
oldugu soylenebilmektedir.

. Ekonomik Biiyiime: Ulkelerde cari islem aciklarinin nedeni hizl
ekonomik biiyiimeden kaynaklaniyor olabilir. GSYIH deki hizli artis, uzun vadede
yatirimlart  arttiracagindan  cari  islemler agiklarmin  siirdiiriilebilir  oldugu
sOylenebilmektedir.

. Disa Acikhik: Disa aciklik orani ihracatin GSMH’ye orani seklinde ifade
edilmektedir. Ihracat sektdriiniin biiyiikliigii dis bor¢lanmanin daha kolay yapilmasimni
saglamaktadir. Bu durum ihracatta disa bagimliligi arttirmakla birlikte, ekonomide

tiretkenligi artirmasi nedeniyle siirdiirtilebilirligi etkilemektedir.
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. Dis Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu: Gerek 6zel sektor gerekse kamu
sektoriinlin dis yiiklimliiliikkler hacmi ve tiirii cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini
belirlemektedir. Cari islem agiklarinin yiiksek ve kisa vadeli dis bor¢lanmalarla finanse
edilmesi durumunda, vadeli dis ylikiimliiliiklerin artmas: siirdiiriilebilirligi negatif yonde
etkilemektedir.

J Finansal Sistem: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemindeki kirilganliklar siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
piyasalarini serbestlestirmis bir¢ok gelismekte olan iilkede yerel bankacilik sistemi artan
sermaye hareketleri kargisinda yetersiz kalmaktadir.

o Politik Istikrarsizhklar ve Belirsizlikler: Politik istikrarin olmamasi ve
belirsizlik durumu, ozellikle mali piyasalarin1 serbestlestirmis olan {ilkelerde
stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

o Sermaye Hareketlerinin Yapisi: Sermaye hareketlerinin uzun vadeli ve
dogrudan yatirnmlar seklinde olmasi cari islemler agiklarmin siirdiirtilebilirligini
arttirirken, kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmesi siirdiiriilebilirligi olumsuz

etkilemektedir.
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UCUNCU BOLUM
IKiZ ACIK HIPOTEZI KAVRAMI
VE TURKIYE’DE iKiZ ACIGIN AMPiRiK ANALIZi

Biit¢e agiklar1 ve cari islemler agiklari arasindaki iliskiye dair son donemlerde
ekonomi literatiiriinde ¢ok fazla ¢alisma yapilmaktadir. Ikiz agik hipotezi de biitce
aciklar1 ile cari igslemler agiklari arasindaki nedensellik iligkisini ifade etmektedir.
Calismanin bu boliimiinde, ikiz agik hipotezi kavramiyla ilgili bilgiler verildikten sonra,
bu kavrama yonelik yaklasimlardan bahsedilmektedir. Daha sonra Tiirkiye’de biitce
aciklar1 ve cari islemler aciginin seyrine ve Tiirkiye’de ve diger iilkelerdeki ikiz agik
hipotezine dair literatiir taramasina deginilmektedir. Son olarak Tiirkiye’de 1980-2018
yillart arasinda ikiz agik hipotezinin gegerliligi VAR ve Granger Nedensellik yontemleri

ile ampirik olarak test edilmektedir.
3.1. Ikiz Acik Hipotezi Kavramimin Ortaya Cikisi

Biitce acig1 ve cari islemler agigi kavramlar1 6zellikle 1980°den sonra hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli ekonomik gostergelerdir. Biitce
aciklari ve cari islemler agiklari arasinda bir iliski oldugunu ifade eden ikiz ag¢ik hipotezi,

1980’11 yillarda ABD’de yasanan ekonomik geligsmeler {izerine giindeme gelmistir.

Biit¢e agiklar1 ve cari islemler agigi bir iilkenin makroekonomik dengesinin
saglanmasinda i¢ ve dis dengeyi temsil eden iki énemli gostergedir. I¢ dengeyi biitge
dengesi ile yatirim-tasarruf dengesi ifade ederken, dis dengeyi cari islemler dengesi ifade
etmektedir. Biit¢e agiklari ve cari islemler agiklarinin esanli olarak agik vermesi ikiz agik

hipotezi olarak ifade edilmektedir.

Kiiresellesen diinyayla beraber biitge aciklarinin ortaya ¢ikmasi ve bu acgiklarin
finansmani karsilamak igin faizlerin arttirillmasi gerekmektedir. Faizlerin artmasiyla
beraber iilkeye sermaye girisine neden olmaktadir. Bunun sonucunda yerli para
degerlenerek, ihracat azalmakta ve ithalatin artmasiyla beraber cari islemler agiginda bir
artis meydana gelmektedir. Bu durum ise cari islemler agigimi arttirmaktadir. Biitce

ac1gmin cari a¢iga neden olmasina ise literatiirde ikiz agik denilmektedir.
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Ikiz acik hipotezi, biitge aciklari ile cari islemler agig1 arasinda iliski oldugunu
ileri siiren bir olgudur. Bu iki gosterge arasindaki nedensellik iligkisinin olup/olmadigini,
varsa nedenselligin yoniinii arastirmak biiyiik 6nem tasimaktadir. Disa agik ekonomilerin
ekonomi politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin varligi, biitce aciklar1 ile cari islemler
aciklart arasindaki etkilesimin pozitif yonde olmasi demektir (Ugur ve Karatay, 2009:

103).

1970’11 yillarda dis ticaretin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmeye
baslamasiyla beraber ekonomideki smirlarin ortadan kalkmasmin yani sira, ABD ve
Ingiltere’de goriilen Keynesyen iktisadin aciklamakta ve ¢dziim bulmakta basarili

olamadig: stagflasyon sorunu ile karsilasilmistir (Gok ve Altay, 2007: 187).

1980’lerde ise ABD ekonomisinde stagflasyon sorununu ¢ozebilmek amaciyla
Bagkan Reagan tarafindan hayata gecirilen arz-yanh iktisadi politikalar geregi, kamu
kesiminin ekonomik faaliyetler igerisindeki etkinliginin azaltilmasi1 i¢in kamu
harcamalarinin disipline edilmesi ve vergilerde indirime gidilerek iiretimin tesvik
edilmesi hedeflenmistir. Ancak oOzellikle savunma giderleri alaninda tasarruf
edilememesine bagli olarak kamu harcamalart artis egiliminin devam etmesi ve ozel
sektore saglanan vergi indirimlerinin de kamu gelirlerinin beklenilenin ¢ok {izerinde

diislis gostermesiyle sonuglanmistir (Mucuk ve Karagor, 2010: 96-97).

D1s ticaretin serbestlesme siirecinin hizlanmasi, ikinci diinya savasinin etkilerinin
Avrupa lilkelerinde azalmasi, Japonya, Tayvan, Kore gibi Asya iilkelerinin diinya
piyasalarinda etkinliginin artmas1 gibi sebeplerle, ABD dis ticaretteki Ustlinliigiinii
kaybederek dis ticaret agiklar1 da vermeye baslamistir. ABD’de yiiksek biit¢e aciklarina
yiiksek cari islemler agiklarinin eslik etmesi ve s6zii edilen iki gdsterge arasindaki iliski,
Ikiz Agiklar Hipotezini giindeme getirmistir. Ikiz Agiklar Hipotezinden kamunun artan
biit¢e agiklarinin, cari islemler hesabinin da agik vermesine neden oldugu anlasilmaktadir

(Gok ve Altay, 2007: 187).

Tiirkiye, 1980’lerde baslayan finansal serbestlesme politikalarinin sonucunda,
genis biitce ve cari islemler ag181 ile kars1 karsiya kalmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de 1994
ve 2001 yillarindaki krizler Oncesi yasanan genis biitge ve cari islemler agig1 artiglari
krizlerin temel nedenlerinden birisi olarak gosterilmektedir. 2001 krizinin ardindan

Tiirkiye ekonomisi yiiksek biiylime oranlar1 yakalamasina ragmen cari iglemler acigi
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artmaya devam etmistir. Ayrica diinyayr derinden etkileyen 2008 finansal krizinin
sonrasinda Ozellikle gelismis Avrupa llkelerinde ortaya ¢ikan bor¢ krizi iilke

ekonomilerindeki biitce ve cari islemler agigi iligkisinin yeniden sorgulanmasina neden

olmustur (Bolat vd., 2011: 348).

Biitce agig1 ve cari islemler agig1 degiskenleri arasindaki iligkinin yoniiniin
bilinmesi, bu iliski kapsaminda diger makroekonomik degiskenlerin tespiti, ikiz agiklar
sorununun giderilmesi i¢in gerekli politika girisimlerinin nereden baglanilacagi
konusunda biiyiik bir 6neme sahiptir. Ticari dengesizligin giderilmesinde mali politikanin
veya mali dengesizligin giderilmesinde ticari politikanin etkin bir rol oynayip
oynamadigimi belirlemek ekonomi politikasinin olusturulmast agisindan 6nem

tasimaktadir (Zengin, 2000: 38).

Biitce aciklar1 ve cari islemler acigi arasindaki iliski olasiliklar1 Sekil 1°de

gosterilmektedir.

Sekil 1: Biitce Aciklar1 ve Cari islemler A¢iklar1 Arasindaki iliski Olasiliklar

A) Geleneksel Goriis B) Ricardocu Denklik Hipotezi
Yiiksek
/ i \
Biitce Degerlenen
Aci1g1 Ulusal Para

Biitce Agig1 Cari Acik
\ Cari
Acik

(-----)  degiskenler arasinda baglanti
olmadigimi goster

C) Cari Islemler Hedeflemesi D) iki Yonlii Nedensellik

Biitce Acig1 < Cari Agik Biitce A¢1g1 « » Cari Acik

Kaynak: Baharumshah ve Lau, 2005: 29.

Biitce ac1g1 ve cari islemler agig1 arasinda dort tiir iliski olasilig1 vardir. Birincisi
biit¢ce aciklarimdan cari islemler agigina dogru bir iliski oldugunu ifade eden geleneksel

goriistiir. Yani biitce aciklar1 cari islemler agigina neden olmaktadir. ikincisi biitce agig
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ile cari islemler acig1 arasinda bir iliskinin bulunmadigini ifade eden Ricardo denklik
hipotezidir. Ugiinciisii, cari islemler agigindan biitge agiklarina bir etkilesimin oldugu,
yani cari islemler agiginin biit¢e acgiklarina yol actifidir. Sonuncusu ise biitge agig1 ile cari

islemler ag1g1 arasinda iki yonlii nedensellik iligkisini bulundugu yaklagimdir.
3.2. Ikiz Acik Kavraminin Denklemsel Ifadesi

Biitce aciklar1 ile cari islemler agiklar1 arasindaki iligkiler milli gelir esitligine
bagli olarak agik ekonomilerde gosterilmektedir. Milli gelir esitligi asagidaki denkliklerle
ifade edilmektedir (Erding, 2008: 210-211).

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

Bilindigi gibi burada, (Y) milli geliri, (C) 6zel tiiketimi, (I) yatirrmi, (G) kamu
harcamasini, (C + I+ G)’de toplam harcamalar1 gostermektedir. (X) ihracati, (M) ithalati,
(X — M) de net ihracat1 gostermektedir. Net ihracat (X — M) = CAD ile yani cari islemler

dengesi olarak gosterildiginde,

Kapali ekonomilerde (S) tasarruflari, tasarruflarin yatirnmlara esitligi, (S = 1) milli

gelirden tiikketim harcamalarinin ¢ikartilmasi (Y — C = S) ile elde edilmektedir.

Acik ekonomide ise (S) ulusal tasarruf, milli gelirin hem 6zel tiketiminin hem de

kamu harcamalari tiikketiminin tiikketilmeyen kismina esittir.
S=Y-C-G
I=Y-C-G
(S) ulusal tasarruf denklemi,
S=1+CAD

(S) toplam tasarruflar, (S p) 6zel kesim tasarruflart ile (S g) kamu kesimi

tasarruflarmin toplamindan olustugundan,

S=Sp+Sg
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(S p) 6zel kesim tasarruflari, vergi sonrasi gelirin tiiketilmeyen kismini,
Sp=Y-T-C

(S g) kamu kesimi tasarruflari ise kamunun elde ettigi net vergi geliri ile kamu

harcamalar1 arasindaki farki gostermektedir.
Sg=T-G
Ulusal tasarruf fonksiyonunu diizenledigimizde,
S=Y-C-G=(Y-T-C)+(T-G)=Sp+Syg
Acik ekonomilerde tekrar denklemi yazarsak,
S=1+CAD=Sp+Sg
Sp=1+CAD-Sg=1+CAD-(T-G)=1+CAD+(G-T)
CAD=Sp-1-(G-T)

(CAD) Cari islem dengesini, (G — T) Kamu kesimi dengesini, (S p — 1) 6zel
tasarruflar ile 6zel yatinmlar arasindaki farki ifade eden tasarruf agiklarini géstermektedir

(Erding, 2008: 210-211).
CAD=(Sp-D-(G-T)
Yada,
CAD=SD +BD

Yukaridaki denklemde, BD kamu kesimi dengesini, SD ise tasarruf agiklarini,
yani 6zel tasarruflar ile 6zel yatirnmlar arasindaki farki ifade etmektedir. Bu denklemde,
Ozel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki farkin istikrarli olmasi durumunda veya sabit
oldugu varsayimi altinda, biit¢e agiklarindaki herhangi bir artis cari islemler agiklarinin
artmasina yol agmaktadir. Literatiirde genel olarak bu iliski (¢cogunlukla biit¢ce agiklari-
cari islem aciklar1 arasindaki iliski i¢in kullanilmaktadir) ikiz agik olarak

adlandiriimaktadir (Ata ve Yiicel, 2003: 100).
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3.3. ikiz Acik Hipotezini Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Ikiz acik hipotezini agiklamaya yonelik yaklasimlar, Geleneksel Yaklasim,
Ricardocu Denklik (Esdegerlik) Hipotezi ve Parasalci Yaklasim olarak ti¢ baslik halinde

irdelenmektedir.
3.3.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimda biitce agiklari ile cari islemler aci1g1 arasinda giiclii bir bag
bulundugu ifade edilmektedir. Geleneksel yaklasim, Keynesyen Gelir-Harcama
Yaklasimi, Mundell-Fleming Modeli ve Feldstein Zinciri Hipotezi alt basliklariyla

incelenmektedir.
3.3.1.1. Keynesyen Gelir — Harcama Yaklasimi

Keynesyen gelir-harcama yaklasimina gore; kamu harcamalarinin artmasi veya
vergi gelirlerinin azalmasi sonucu ortaya ¢ikan biitge aciklari {iretim ve tiiketim iizerinde
olumlu etki yaparak milli gelir diizeyini artirmaktadir. Milli gelirdeki bu degisme ise
tilketim tercihini yabanci mallara dogru degistirerek ithalat artis1 yoluyla cari islemler

dengesinin bozulmasina neden olmaktadir (Mucuk ve Karagor, 2010: 99-100).

Bu yaklasima gore kamu harcamalarinda bir artis ya da vergilerde bir azalma yolu
ile genisletici bir maliye politikasinin dogrudan etkisi, tiretime ve tiiketime olumlu bir
etkide bulunarak ulusal geliri artirmakta ve artan ulusal gelir sonucunda marjinal ithalat
talebine bagli olarak ithal mallar talebini yiikseltmektedir. Ayrica ihra¢ mallarina olan
yurtdis1 talebin veri olarak kabul edildigi durumda, ithal mallarmin yurtici talebinin
yiikselmesi dig ticaret agigina yol agmaktadir. Diger iilkelerin ithalatinda bir degisme
olmadigini farz edersek, dis ticarette ulusal tasarruftaki diisiise denk bir agik olusmaktadir
(Timur, 2005: 48). Bunun yani sira yurti¢i yatirim-tasarruf agiginin artmasi ve faiz
oraninin yiikselmesi, yerli paranin degerlenmesine ve disg ticaret dengesinin
katiilesmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda, yiliksek kamu harcamalarina yiiksek cari

islemler agig1 eslik etmektedir (Tungsiper ve Siirekgi, 2011: 105).

Keynesyen gelir-harcama modelinde kamu harcamasinda artis veya vergi
oranlarindaki indirim sebebiyle ortaya ¢ikan biit¢ce a¢ig1, ulusal geliri garpan etkisiyle

arttirmakta ve ulusal gelirdeki artig da ithalatta yiikselise neden olarak, cari islemler ag1g1
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iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Varol lyidogan, 2011: 17). Ozetle biitge agiginin
artmas1 ulusal geliri artirmakta, ithalat yiikselmekte ve net ihracat azalmaktadir. Bunun

sunucunda da cari islemler agig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Keynesyen gortis, cari acik ile biitce aciklari arasindaki iligskiye ait iki 6nemli
temel varsayimda bulunmaktadir. Birincisi biitce agiklari ile cari agik arasinda pozitif bir
iliskinin bulundugudur. ikincisi ise, bu iliskinin ya da etkilesmenin yonii ile ilgilidir.
Genellikle bu goriis, cari islem agiklarmin nedeninin biit¢e agiklar1 oldugunu ileri
stirmektedir (Ata ve Yiicel, 2003: 101). Asagidaki Sekil 2’de biitce agigi ile cari agik

arasindaki iliski agiklanmaktadir.

Sekil 2: ikiz Agik Iliskisi: Klasik Goriis

Artan Yerli Harcamalar

v

v
.| Artan Bltge Agig Artan Dis
> Artan Ithalat »  Ticaret Agigi  [¢—
4
r *
Vergi m : Ulusal Paranin Deger Azalan
Kesintisi -» Yiksek Faiz Orani Casinaa > T
4
Vergi Sonras| Yiiksek - Net Yabanci
Yatirnim Gelirleri "|  Sermaye Girisi

Kaynak: Bilgili ve Bilgili, 1998: 5.

Sekil 2’de biitge ve cari islemler agig81 ile ilgili, yani ikiz agikla ilgili agiklamalar,
biitce agiklarindan dis ticaret agiklarina bir etkilesimi gostermekledir. Fakat diger iilkelere
ait maliye politikalarinin g6z ardi edildiginin de altinin ¢izilmesi gerekmektedir (Bilgili

ve Bilgili, 1998: 6).

3.3.1.2. Mundell — Fleming Modeli

Biitce agigindaki artiglarin dis ticaret agiginda bir artisa neden olacagi hipotezi
Mundell-Fleming modelinde ag¢iklamaktadir. Mundell-Fleming modeli, IS-LM
modelinin agik bir ekonomide genisletilmesi seklinde olusturulmaktadir. Keynesyen agik
ekonomi modeline sermaye hareketlerinde serbestlik varsayimi ilave edilerek bu model

gelistirilmistir. Bu model, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestligi varsayimi
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altinda degisik doviz kuru rejimlerinde para ve maliye politikalarinin sistematik bir
sekilde analiz edilmesi ile ekonomik literatiire 5nemli bir katki saglamaktadir (Glinaydin
2004: 146).

Bu modelde mal piyasasinda dengeyi gosteren IS ve para piyasasinda dengeyi
gosteren LM disa kapali bir ekonomi i¢in denge sart1 saglarken, disa acik bir ekonomide
bunlara dis dengede dengeyi ifade eden 6demler dengesi (OB) de dahil edilmektedir. Bu
modele gore bir ekonomide denge olmasi icin ISSLM=0B saglanmas1 gerektigini ifade
edilmektedir. Mundell-Fleming modeli, disa agik kii¢iik bir ekonomide fiyatlar genel
diizeyinin dengede oldugu, toplam arzin tam esnek oldugu, bugilinkii doviz kuru ile
gelecek doviz kuru beklentilerinin ayni olmasi sebebiyle sinirsiz sermeye hareketliliginin
oldugu, kisa donemli bir model iizerine kurulmustur (Karatay, 2008: 108). Mundell-
Fleming yaptig1 ¢alismasinda kamu harcamalarindaki artis ya da vergi oranlarinda
indirim gibi sebeplerle meydana gelen biitce agigini tilketim harcamalarinin izledigine,
ithal mallara yonelim olduguna ve ticaret agiginin meydana geldigine de deginmektedir

(Ozmen ve Biger, 2015: 282).

Mal piyasani gosteren IS (Investment - Saving, Yatirim - Tasarruf) egrisi, faiz
oran1 ve ulusal gelir diizeyi bilesimlerini gostermektedir. Egrinin elde edilmesinde, ulusal
gelir ve faiz oranlar disindaki tiim faktorler (6rnegin fiyatlar) sabit varsayilmaktadir.
Negatif egimli bir egridir. Bunun nedeni, faiz oranlarindaki diisiislerin yatirim
harcamalarini artirmasi dolayisiyla toplam harcamalari ve denge milli gelir diizeyini
genisletici etkide bulunmasidir. Faizlerdeki yiikselme durumunda ise kuskusuz bu
etkilerin tersi soz konusu olmaktadir. IS egrisinin egimi yatirim harcamalarinin faiz
oranina ne Ol¢iide tepkide bulunduguna ve dogal olarak c¢ogaltan katsayisina bagl

olmaktadir (Seyidoglu, 2017: 900-902).

Para piyasasini gosteren LM egrisi, reel para talebini reel para arzina esitleyen faiz
oranlari ile ulusal gelir diizeyi bilesimlerini gosteren bir dogrudur. LM egrisi boyunca,
para piyasasinda denge saglanmistir. Pozitif egimli bir egridir. Yani para piyasasindaki
dengenin siirdiiriilebilmesi igin gelir artiglarini faiz oranlarindaki artiglar izlemektedir

(Seyidoglu, 2017: 902-904).

Di1s ekonomik dengeyi gosteren ddemeler dengesi egrisi (Balance of Payments,

OB) ise, cari islem hesabi ile sermaye hesabinin toplamiin sifir oldugu yurtigi faiz haddi



81

hasila bilesimlerinin geometrik yerini belirtmektedir. Tam sermaye hareketliliginin
oldugu varsayimi altinda OB egrisi, yatay eksene paralel ve diinya faiz haddi diizeyinden
gecen bir dogru haline gelmektedir. Egrinin iizerindeki kasimda yerel faiz haddi diinya
faiz haddinin {izerinde olacagindan iilkeye sermaye girisi olmaktadir. Egrinin altindaki
kasimda ise yerel faiz haddi diinya faiz haddinin altinda kaldigindan iilkeden disariya
sermaye ¢ikis1 meydana gelmektedir (Gok, 2006: 31).

Asagida yer alan sekillerde genisletici maliye politikasinin esnek ve sabit doviz
kuru sistemi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, kiigiik agik ekonomideKi

etkileri irdelenmektedir.

Sekil 3: Esnek Doviz Kuru Sistemi ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi Altinda
Kiiciik A¢ik Ekonomide Genisletici Maliye Politikas1

iy

ig = i*

Kaynak: Gok, 2006: 30.

Sekil 3°te esnek doviz kuru sistemi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda
kiiciik agik ekonomide genisletici maliye politikasini etkileri gosterilmektedir. IS mal
piyasasini, LM para piyasasin1 ve OB 6demler dengini gostermektedir. I* diinya faizini,
I yerel faizi, Y milli geliri ifade etmektedir. IS, LM ve OB egrilerinin kesistigi EO
noktasinda ekonomi dengededir. Genisletici maliye politikas1 uygulandiginda IS1
dogrusu saga kayarak IS2 konumuna gelmektedir. IS ve LM denge noktas1 E1 olmakta

ve faiz oran1 diinya faiz oraninin iizerine ¢ikarak I1 konumuna gelmektedir. Ulke faiz
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oranlarinin artmasi sermaye girisine neden olmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi yerel
paranin deger kazanmasina neden olmakta, ithalata attirmakta, ihracati azaltmaktadir.
Bunun sonucunda da cari islemler ac181 ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeye giren sermaye girisi
zamanla faiz oranlarin1 diisiirerek, tekrar diinya faiz oranina geri hareket etmektedir.
Bunun sonucunda IS egrisi eski denge durumuna dénmektedir. Boylece ekonomik denge

yeniden saglanmaktadir.

Sabit Doviz Kuru Sistemi ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi Altinda
Kiiciik Acik Ekonomide Genisletici Maliye Politikast uygulamast Sekil 4’te

gosterilmektedir.

Sekil 4: Sabit Doviz Kuru Sistemi ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi Altinda
Kiiciik A¢ik Ekonomide Genisletici Maliye Politikas1

A
LM,

LM,

il .
OB

i() = i*

Kaynak: Gok, 2006: 33.

Ulkede genisletici maliye politikas1 uygulandiginda IS1 dogrusu saga kayarak IS2
konumuna gelmektedir. IS2 egrisiyle LM1 egrisinin kesistigi E1 noktasinda faiz orani
diinya faiz oraninin iizerindedir. Bu durum {ilkeye sermaye girisine yol agmaktadir.
Ulkede sabit déviz kuru sistemi uygulanmakta oldugundan gelen sermaye yerli paraya
donitismek tizere Merkez Bankasi’na gitmektedir. MB dovizi satin almakta ve yerine yerli
para vermektedir. Boylece tilkedeki para arzinda bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Artan para

arz1 LM1 egrisini saga dogru kaydirarak LM2 egrisi haline gelmesine neden olmaktadir.
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LM egrisindeki bu kayma (para arzindaki artis) ya da bir baska degisle iilkeye sermaye
girisi, yerel faiz haddinin tekrar diinya faiz haddi diizeyine gelene kadar stirmektedir. E2
noktasinda ekonomi yeniden dengeye gelmektedir. Ancak yeni denge noktasinda
ekonomi bir Oncekinden daha yiiksek bir gelir diizeyinde dengeye gelmektedir. Bu
noktada artan milli gelire bagli olarak ithalat artmakta ve cari agik ortaya ¢ikmaktadir. Bu
artis 6demeler bilangosunda sermaye hesabi fazlasiyla dengelenmektedir. Boylece biitce
ac1gina sebep olan genisletici maliye politikasi sabit doviz kuru rejiminde de cari islemler

ac1gmin artmasina neden olmaktadir (Gok, 2006: 32-33).

Mundell-Fleming modelinde, maliye politikasinin etkisi ¢esitli faktorlere bagli
olmaktadir. D6viz kuru rejimi bu faktorlerin en 6nemlisidir. Sabit doviz kuru rejiminde,
mali tesvik daha yliksek reel gelir veya fiyatlar meydana getirir. Bu durum ise ticaret
acigin1 kotiilesmesine neden olmaktadir. Esnek doviz kuru rejiminde, biitce agigindaki
bir artis toplam talepte bir artisa neden olmakta ve i¢ reel faiz oranlar1 lizerinde yukariya
dogru bir baski yapmaktadir. Yiiksek faiz oranlar1 dis sermaye girislerine neden olmakta
ve boylece iilkenin parasinin degeri artirmaktadir. Ulkenin ulusal parasmin degerinin
artmasi ise sonradan net ihracati azaltarak, dis ticaret aciginda bozulmaya neden
olmaktadir. Boylece Mundell-Fleming modeli, iletme mekanizmalar1 farkli olmasina
ragmen hem esnek hem de sabit doviz kuru rejimlerinde biitce aciginin eninde sonunda

cari islemler agigini artiracagini ifade etmektedir (Giinaydin 2004: 146).
3.3.1.3. Feldstein Zinciri Hipotezi

Genigletici maliye politikasinin cari islemler agig1 tizerindeki dolayli etkisini ifade
etmektedir. Esnek doviz kuru sistemi altindaki Mundell-Fleming modeliyle benzer
sonuglar gostermektedir (Bayrak, 2013: 83). Feldstein Zincirine gore kamunun biitce
acigl vermesi sonucu yerel faiz oranlarinda yiikselme olmakta, ylikselen faizler
sonuncunda sermayeyi lilkeye ¢cekmekte, boylece esnek doviz kuru sistemi altinda yerli
para deger kazanmaktadir (Gok ve Altay, 2007: 188). Yerli paranin deger kazanmasi
ithalat1 artirmakta ihracatin ise azalmasina yol agmaktadir. Bunun sonucunda da cari
islemler agi81 ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak biit¢e agiklarinin artmasi nedeniyle cari

islemler a¢1g1 meydana gelmektedir.

Bu hipotezine gore, biitce agiklar ile cari islemler agig1 arasindaki iliski sermaye

hareketlerinin serbestligine bagli olmaktadir. Buna gore faiz oranlarinin yiikselmesi
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yurti¢ine giren sermaye girislerini hizlandirmaktadir. Ancak sermaye hareketliligi ne
kadar yiiksekse, faizlenin atmasindan dolayr yurti¢ine giren sermaye miktari o kadar

artmakta ve ulusal paraya talep o kadar artmis olmaktadir (Yelmer, 2013: 73).

3.3.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ricardocu Denklik yaklagimi D. Ricardo tarafindan one siiriilmiis ve R. Barro
tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim, biit¢e agiklar ile cari islemler agig1 arasinda bir
iligskinin oldugunun ileri siiren Keynesyen yaklasimin aksine, biit¢e acig1 ve cari islemler

ac1g1 arasinda bir iligkinin olmadigini ifade etmektedir.

Hipoteze gore, dis ticaret dengesi faiz oranlar1 ve yatirim miktar biitge agigindaki
degismelerden etkilenmemektedir. Bu yaklasim hane halkinin davranislart {izerine
yogunlagsmaktadir. Barro’ya gore, devlet kamu harcamalarin1 arttirirken vergileri
arttirmazsa biitce acig1 meydana gelmektedir. Biitce ac¢igi, acik bor¢lanma ile finanse
edilirse bu durumda bireyler, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri sirasinda vergilerin zorunlu
olarak arttirilacagin1 bilmektedirler. Ricardocu Denklik Hipotezinin bazi varsayimlar

bulunmaktadir. Bu varsayimlar agsagidaki gibi siralanabilmektedir (Karatay, 2008: 115):

o Sermaye piyasasi tam rekabettedir.

J Bireyler rasyonel diisiinmektedirler.

. Tiketicilerin likidite kisit1 yoktur.

o Nesiller arast transferler so6z konusudur.

o Devletin gelecege yonelik maliye politikas1 tam olarak belirgindir.

o Herkesten gotiirii usulii vergi alinmaktadir; vergilerin bozucu etkisi yoktur.

Ricardocu denklik hipotezi gore cari islemler agigi ile biitge agig1 arasinda iliski
bulunmadigi ileri siirtilmektedir. Kamu harcamalarinin vergileri arttirma ya da bor¢glanma
yoluyla finanse edilmesinin cari islemler iizerinde bir etkisi olmadigin1 savunan bu
hipoteze gore, kamu harcamalarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda rasyonel
davranan bireyler, biitge ac¢iginin ileride vergilerin arttirilarak finanse edilecegini
ongormekte ve cari donemde tasarrufa yonelmektedirler. Kamu tasarruflarinda meydana
gelecek bir azalma, bireysel tasarruflardaki artislarla dengelenmektedir. Biit¢e agiginda
meydana gelen artiglar faiz oranini etkilemeyecegi i¢in cari islemler a¢iginda da bir etki

meydana getirmemektedir (Ozmen ve Biger, 2015: 183). Sonug olarak, Ricardo denklik
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hipotezi, kamu kesimi tasarruflarinin cari islemler denge diizeyini, faiz oranlarini, para
talebini, Ozel tilketim harcamalarini, yatirim harcamalarini ve ulusal tasarruflari

etkilemedigini ileri stiriilmektedir (Utkulu, 2003: 47-48).

Ricardocu Esdegerlik hipotezine gore, kamunun genisletici maliye politikasi
izleyerek biitce acig1 vermesi, geleneksel yaklasimdan farkli olarak, bireylerin tiiketim
davraniglarin1 ~ degistirmemektedir. Bu nedenle biitce aciklar1 herhangi bir
makroekonomik degisken iizerinde ve dolaysiyla cari islemler agig1 iizerinde etkili

degildir (Gok ve Atalay, 2007: 188-189).

Bu yaklasima gore, vergi gelirlerindeki azalma sebebiyle biit¢e agiklarinda ortaya
cikan bir artisin da ekonomiye etkisi bulunmamaktadir. Ciinkii bireyler bugiinkii vergi
indiriminin gelecekteki vergi artis1 ile telafi edilecegini bilmektedirler. Bu durumda
davraniglarint  degistirmeyecekleri i¢in Dbiitce aciginin ekonomide reel etkisi
bulunmayacaktir. Bu sebeple Ricardocu Esdegerlik hipotezine gore, Keynesyen
yaklagimda oldugu gibi ekonomide dislama etkisi ortaya ¢ikmamaktadir. Ekonomide
dislama etkisinin bulunmamasi sebebiyle, yatirim-tasarruf diizeyi ayni seviyede kalmakta
ve borglanmanin ekonomi iizerinde reel etkisi bulunmamaktadir (Uziimcii ve Kanca,

2013: 20).

Bu hipoteze bazi elestiriler yapilmaktadir. Bunlar, bireylerin 6miirlerinin sinirh
olmasindan dolayr 6liimden sonraki vergilerin dikkate alinmamasi, gelismis bir finans
piyasast eksikliginden kaynaklanan kamu kesiminin karsilagtigi faiz oranina nispeten
bireylerin karsilastiklari faiz oraniin biiyiik olmasi, gelecekteki vergilerin ve gelirlerin
belli olmamasi ve Ricardocu yaklagimin tam istthdam varsayimina sahip olmasi seklinde
siralanmaktadir. Ayrica, bu hipotezin siirekli gelir hipotezine dayanmasi, siirekli gelir
hipotezine yapilan elestirilerin de dolayli olarak Ricardocu yaklagimi bagladigini ortaya

koymaktadir (Ozatay, 2014: 26-27).
3.3.3. Parasala Yaklasim

Geleneksel yaklasimda oldugu gibi parasalci yaklasim da biitge agiklarinin cari
islemler agigina neden oldugu yani bu iki gosterge arasinda bir iliskinin oldugunu ileri
stirmektedir. Bu yaklasim geleneksel yaklasimdan farkli olarak ekonominin parasal

yoniiyle ilgilenmektedir.
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Parasalci yaklagima gore 6demeler bilangosunda meydana gelen bir bozulma, para
arz1 ile para talebi dengesizliginden kaynaklanmaktadir. Odemeler bilangosunda
meydana gelen bozulmalar ise kendiliginden giderilebilmektedir. Bu yaklasima gore,
parasal denge ile 6demeler bilangosu dengesi para arz ve talebine gore sekillenmektedir.
Para talebi sabitken para arzindaki bir artig, piyasadaki para miktarimi ve harcamalari
arttirmaktadir. Harcamalarin artmasi ithalati arttirarak, ihracati azaltacak ve dis agiga
doniistiirecektir. Bu durumda dis a¢1g1 azaltmak amaciyla Merkez Bankasi rezervlerini
kullanmaktadir. Resmi rezervlerdeki azalma, parasal tabani daralmasina neden
olmaktadir. Bu durumda yabanci menkul kiymetlere ve mallara talep azalarak ve boylece

O0demeler dengesi saglanmaktadir (Ugur ve Karatay, 2009: 118).

Para arzinin daralmasi durumunda ise, mekanizma tersine isleyerek ve dis fazla
ortaya ¢ikmaktadir. Dis fazlayla birlikte resmi rezervler hesabi fazla vermekte ve doviz
kurlan diisiis gostermektedir. Bu durumda piyasadaki yerli para miktarini arttirmak igin
Merkez Bankasi piyasadan doviz satin almaktadir. Para miktarinin artisa paralel olarak
yurtdist menkul kiymetlere talep artmakta ve dis fazla eritilmis olmaktadir. Parasalci
yaklagimda goriildiigli gibi biitce acgiklar1 ve cari iglemler agiklar1 arasinda bir iligki
kurulurken temel alinan parametre net dis varliklar olmaktadir (Ugur ve Karatay, 2009:
118).

3.4. Tiirkiye’de Biitce Aciklar1 ve Cari islemler A¢igimin Seyri (1980-2018)

Tiirkiye ekonomisinde énemli sorun olarak kabul edilen biitge agiklari, Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin kuruldugu yildan bugiine kadar sadece 23 yilin1 denk ya da biit¢e fazlasi
vererek gergeklestirmistir. Bu yillar ise Cumhuriyetin ilk yillarina denk gelmektedir.
Biitge aci1g1 olgusu 1950 yilindan sonra 6nem kazanmaya baglamistir. 1974 yilinda petrol
fiyatlarindaki artis ile Kibris baris harekatinin sonucunda Amerika ve Avrupa’nin
ekonomik ambargosuyla karsilasan Tiirkiye yliksek bir biit¢e agigiyla ylizlesmistir. 24
Ocak 1980’de uygulanmaya baslayan istikrar politikasinda, biit¢e agiklarinin azaltilmasi
istikrar faktorii olarak goriilmiis, ancak bu yonde sadece harcamalar sinirlanirken gelirler
alaninda yapilan diizenlemeler devlete yeterince mali kaynak saglamamistir. Kisacasi
biitce harcamalarini siirlama politikasi tek basina biitce agiklarini dnlemede yetersiz
kalmistir. Biitce gelirlerinin, biitge giderlerini karsilama oran1 90’11 yillarin basindan
itibaren iyice dismiistiir. 1990-1991 doneminde yasanan korfez krizi de artan biitge

aciklarin dis etkenlerinden biri olarak gosterilmistir (Goktas, 2008: 46).
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1994 ekonomik krizi sonucunda ise 5 Nisan 1994’de alinan tedbir kararlart ile
biitge agiginda disiisler meydana gelmis, fakat 1996 yilindan itibaren biitce dengesi
yeniden artmaya baslamistir. Ozellikle 1998-2001 déneminde biitce dengesi ciddi sekilde
bozularak biitce acigmin GSYIH’ye %5’den %12 seviyesine yiikselmistir (Telatar, 2013:
64). 2002°den itibaren ise dnceki yillara gore biitce agiklarmin GSYIH’ye oranlarinda

azalmalar oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde uzun yillar devam eden yiiksek biit¢e agiklari, yurti¢i mali
piyasalar iizerinde baski olusturmustur. Bu durum, reel faiz oranlarinin yiiksek diizeyde
kalmasia yol agarak; kamu kesiminin borglanma ihtiyacin1 her dénem biraz daha
arttirmistir. Borg-faiz kisir dongiisiine yol acan bu siire¢, 1990’11 yillarda siirdiiriillemez

bir mali yap1y1 dogurmustur (Peker ve Goger, 2012: 164).

Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik dengenin yeniden olusturulmasi ve
siirdiiriilebilir blitce a¢iginin saglanmasit amaciyla, Nisan 2001’den bu yana
uygulanmakta olan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi1 énem arz etmektedir. Ayrica 31
Mayis 2005 tarihinde 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu da
uygulanmaya baslanmistir. (Peker ve Goger, 2012: 164). Bu programla biitce agiginin
disipline edilmesi hedeflenmis ve bu hedefi gerceklestirmede onemli basarilar elde
edilmistir. 2008 yilinda ise biitce agiginda bir artigin varligi ile cari islemler agiginda bir
daralma goze carpmaktadir. 2009 yilinda biitce aciklarinin ciddi oranda arttigi cari
islemler ac¢igmin ise ciddi oranda azaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Sonug olarak 2000’li
yillarin baslangiciyla birlikte biitge dengesi 6nemli Olciide disipline edilerek, biitce
ac1ginda biiyiik ¢apl azalmalar meydana gelmistir (Kiigiiksucu, 2012: 104, Telatar, 2013:
64). 2010 yilinda biitce a¢181/GSYIH orami bir dnceki yila gore azalmus, sonraki yillarda

da bu oranda diisiis devam etmistir.

Cari islem dengesinde siirekli ortaya ¢ikan ve biiyiik boyutlara ulasan aciklar,
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sorunu olarak kabul edilmektedir (Telatar, 2013: 64).
Tiirkiye’de cari islemler agiginin en 6nemli nedeni, dis ticaret agigidir. Tiirkiye'de 1980
oncesinde, ithal ikameci iiretim politikasi izlenmis ve ihtiya¢ duyulan biitiin mallarin
yurti¢inde tiretilmesine ¢alisilmistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, tilkenin dis diinya
ile serbest ticaret yapmasinin onii agilmis ve ihracata dayali ekonomik biiylime modeli

uygulamaya konulmustur (Géger, 2013: 215).
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24 Ocak 1980 kararlar1 ile doniim noktas1 sayilabilecek disa agilma siireci, 1989
yilinda 32 Sayili “Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun” ile yeniden
diizenlenmesi ile birlikte sermaye hareketleri serbestisi oniindeki engel kaldirilmistir.
1995 yilinda, Giimriikk Birligi anlagsmasimnin imzalanmasi ve uluslararasi ticaretin
serbestlestirilmesi amaciyla faaliyetler yiiriitmek iizere kurulmus olan Diinya Ticaret
Orgiitii’ne iiye olunmasi, Tiirkiye nin ihracatini etkileyecek olan énemli gelismeleri de
beraberinde getirmistir. Gerek sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gerekse dis
ticaretin artan 6nemi cari islemler kavramini daha sik giindeme getirmektedir (Erkiling,

2006: 3, Mucuk, 2008: 175-182, Mucuk ve Karagor, 2010: 107).

1990’11 yillardan itibaren 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi Tiirkiye
ekonomisini uluslararasi sermaye akimina agik hale getirmistir. Bu yillarda gergeklesen
yabanci sermaye girisindeki artig Tiirk Lirasi’n1 (TL’yi) asirt degerli hale getirerek,
yiiksek oranli cari islemler aciklarina neden olmaktadir. Sekil 5’de goriildiigii izere cari
islemler dengesi 1990’11 yillarin ortasindan itibaren kriz yillar1 harig siirekli olarak acik
vermistir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren cari islemler agiginm milli gelire oranindaki
ciddi artis, bu agigin siirdiirtilebilir olup olmadigiyla ilgili kaygilarin da artmasina neden

olmaktadir (Telatar, 2013: 64-65).

2010 sonuna kadar siirdiiriilen yiiksek faiz-diisiik kur politikasi nedeniyle
Tiirkiye’de, ihracat-ithalat dengesi kisaca dis ticaret ag1g1 6zellikle TL’nin degerli oldugu
donemlerde agilmistir. TL nin nispi olarak degerli tutulma politikasi, enflasyonu diigtirme
ve toplam borg¢ yiikiinili azaltma agisindan olumlu bir karar olarak kabul goriilse de uzun
vadede yurtici tiretimin uluslararasi rekabet giiclinii azaltic1 ve cari agig1 artirict bir rol

oynamaktadir (Karagdl, 2011: 12).

2011 yilindan itibaren biitce agigmin GSYIH’ye oraninda azalmalar meydan
gelmektedir. Buna karsilik cari acigin GSYIH’ye orami ise 2011 yilinda rekor seviyeye
ulagmaktadir. Daha sonraki donemlerde diisiisler ortaya c¢iksa da literatlirde kritik sinir
olarak kabul edilen %4-5’lik kriterde ve lizerinde cari islemler agiklarinin seyrettigi

goriilmektedir.
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Sekil 5: Tiirkiye’de Biitce A¢1g1 ve Cari Islemler A¢iginin GSYIH’ye Orani (1980-2018)

-14

=@ Biitce AcIEI/GSYIH Cari islemler Acigl/GSYIH

Kaynak: BUMKO, TCMB, EVDS ve SBB verilerinden yaralanarak tarafimizca
olusturulmustur.

Tiirkiye nin 1980 ve 2018 yillar1 aras1 biit¢e ve cari agigin GSYIH oranlar1 Sekil
5’de  gosterilmektedir.  1980°li  yillarin  sonlarinda  sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesiyle beraber biit¢e aciklarinda bir artis gézlenmektedir.1980 ve 1990 yillari
arsinda biitce aciklari ile cari islemler a¢ig1 ayn1 yonde hareket etmektedir. Fakat 1987
yilinda cari islemler agiginda azalma goriilirken, 1989 yillarinda cari iglemler agiklari
fazla vermektedir. Biitge agiklarinda 1991-1993 yillar1 arasinda artis goriilmektedir. Cari
islemler ag181 1991 yilinda fazla verirken, 1992 ve 1993 yillarinda agik vermektedir. 1994
yilinda ise biitce agig1 ve cari islemler agiginda bir daralma goriilmektedir. 1995-2001
yillar1 arasina biitce aciklar siirekli olarak artis s6z konusudur. Cari islemler dengesi ise
1998 yilinda fazla verirken, diger yillarda acik vermektedir. 2001 yilindan itibaren bu
gostergeler arasinda ters yonde bir hareket gozlenmektedir. 2001 yilinda biitge aciklari
artarken, cari islemler dengesi fazla vermektedir. 2002 yilindan itibaren biitge agiklarinda
bir azalma gozlenirken, cari islemler aciginda ise negatif yonlii bir artis ortaya
cikmaktadir. Sonug olarak biitce aciklar1 ve cari islemler aciklar1 arasindaki iliski zaman
icerisinde degisiklige ugramaktadir. Bu durumda Tiirkiye’de ikiz agik olgusunun ampirik

olarak incelenmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.
3.5. Ikiz A¢ik Hipotezine Yénelik Literatiir Taramasi

Ikiz agik olgusu zaman icerisinde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler

acisindan problem haline gelmekte ve ekonomi literatiirde bu konuyla ilgili bir¢cok
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calisma bulunmaktadir. Bu alt baglikta Tiirkiye ve diger lilkelerde ikiz acik iizerine

yapilan bazi ¢aligmalara ve bulgularina yer verilmektedir.
3.5.1. Tiirkiye’de Ikiz Aciga Dair Literatiire Bir Bakis

Tirkiye’de ikiz acik {izerine yapilan ¢alismalarda tam bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Ikiz ag1g1 kabul eden Keynesyen goriisii destekleyen c¢alismalarin
yansira Ricardocu goriisii destekleyen, yani ikiz agigin olmadigini ortaya koyan
caligmalar da bulunmaktadir. Tiirkiye’de ikiz agik iizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin

bazilarmin 6zet ve bulgular1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Uzerine Yapilan Ampirik Calismalarin Ozet ve Bulgular
Yazar/Yil, Donem, Yontem Bulgular

Bilgili ve Bilgili (1998), Singapur ve ABD, | Biitge ac¢igmin cari islemler agigi
1975-1993, Regresyon (Tiirkiye disinda | izerinde bir etkiye sahip olmadigi
Singapur ve ABD) goriilmektedir. Ricardocu goriis
desteklenmektedir.

Zengin (2001), Tiirkiye, 1987-1999, VAR | ikiz aciklar hipotezini desteklemektedir.
Biitce  acgiklarindan  cari  islemler
aciklarina iligki bulunmaktadir.
Kustepeli ~ (2001), 1975-1995, Es- | Biitce agiklar1 cari islemler acigi
Biitiinlesme ve Nedensellik arasinda bir iliski bulunmamaktadir. ikiz
acik gegerli degildir. Tiirkiye ig¢in
Feldstein zinciri tizerine higbir kanit
yoktur.

Kutlar ve Simgek (2001), 1984-2000, | Biitce aciklar1 ile dig ticaret agiklari
Koentegrasyon Testi, Hata Diizeltme | arasinda kisa ve uzun donemlerde giiclii
Modeli (ECM), Granger Nedenselligi bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Keynesyen goriis desteklenmektedir.
Akbostanci ve Tung (2002), 1987-2001, Es- | ki aciklar hipotezi gecerlidir. Iki acik
Biitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Modeli | arasinda uzun doénemli bir iliski

bulunmaktadir.
Utkulu (2003), 1950-2000, Koentegrasyon | Uzun donem nedensellik  agiklar
Analizi, Hata-Diizeltme Modeli, | arasinda iki yonlidiir. Keynezyen ikiz
Nedensellik acik teorisi desteklemektedir.

Ata ve Yicel (2003), 1975-2002, Engle- | Biit¢e aciklari ile cari islemler agiklar
Granger (E-G) iki Asamali Es-Biitiinlesme | arasinda uzun donemli bir iliski

Yontemi ve Granger Nedensellik bulunmaktadir.
Ay vd. (2004), 1992-2003, Granger |iki agik arasinda karsihikli iligki
Nedensellik Testi ve Regresyon Analizi bulunmaktadir. Keynesyen Goriisiin

gecerlidir.
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Giinaydin (2004), 1987:1-2003:2 Tada-
Yamamoto Testi

Biitge ac1g1 ve dis ticaret acig1 arasinda,
biit¢e agiklarindan dis ticaret agiklarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bu nedensellik, biit¢e
aciklarindan ticaret aciklarina kadar
uzanir.

Arican (2005), 1988-2003, Regresyon ve
Lagrange Y ontemi

Iki agik arasinda iliski yoktur. Ricardocu
denklik hipotezini desteklemektedir

Timur  (2005), 1985-2003,

Nedensellik Testi

Granger

Ikiz agik hipotezi gecerlidir. Biitce ag1g1
cari islemler agiginin nedeni oldugu
hipotezi ileri slirlilmiistiir.

Cetin (2005), 1989: 01-2004: 03, VAR

Ricardocu denklik hipotezini gegerlidir.

Barisik ve Keskinoglu, (2006), 1987-2003,
VAR ve Granger Nedensellik Testi

Biitce ve cari islemler acig1 arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu

sOylenebilir.
Gok (2006), 1988:1-2005:4, VAR, Es- | Ikiz aciklar hipotezini
biitiinlesme desteklenmektedir. Tiirkiye

ekonomisinde kisa donende ikiz agik
hipotezi gecerli oldugu fakat uzun
donem icin gegerli olmadigi sOylenebilir.

Yaldiz (2006), 1994:1-2005:4,
biitiinlesme teknikleri

Es-

Ikiz agiklar hipotezi gegerlidir.

Gok ve Altay (2007), 1989-2005, VAR,
Johansen Es-Biitiinlesme testi

Ikiz agiklar hipotezi kisa dénemde
gecerli, uzun dénem i¢in gegeriz oldugu
belirlenmistir.

Sever ve Demir, (2007), 1987-2006,
Granger Nedensellik Testi ve VAR Analizi

Biitce ac¢ig1 cari islemler agig1 arasinda
bir iliski bulunmaktadir.  Geleneksel
goriis desteklemektedir.

Sen (2007), 1983-2005, Regresyon Analizi
ve Granger Nedensellik Testi

Biitce ve cari islemler agig1 arasinda bir
iliski  bulunmamaktadir.  Ricardocu
denklik hipotezi gecerlidir.

Umit (2007), 1987:01-2005:04, VAR

Ikiz agik hipotezi gegerlidir.

Erding (2008), 1950-2006, Johansen Es-
Biitiinlesme Analizi ve Granger
Nedensellik Testi

Biitge agiklar ile cari islemler agiklari
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu
belirtilmekte ve aciklar arasi iligkinin
yOniiniin biit¢e aciklarindan cari agiklara
dogru olmaktadir. Geleneksel
Keynesyen ikiz hipotezi
desteklenmektedir.

acik

Karatay (2008), 1990-2006, Regresyon
Analizi ve Granger Nedensellik Testi

Ikiz acik hipotezi gecerlidir. Biitce ve
cari igslemler ag1g1 arasinda ¢ift yonlii bir
iliski vardir.
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Mucuk (2008), 1989-2004, VAR Analizi

Ikiz acik hipotezi gecerlidir. Biitce ve
cari islemler agig1 arasinda karsilikli bir
iliski bulunmaktadir.

Celik vd. (2008), 1996-2006 Johansen Es-
Biitiinlesme  Testi  (Tirkiye disinda
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Giliney Afrika
Cumhuriyeti, Kolombiya ve Meksika)

Biitce acig1 ve cari islemler acgig1
arasinda uzun donemli bir iliskinin
varliginin gostermektedir.

Aksu ve Basar (2009), Tiirkiye, 1994:09-
2008:09, Sinir Testi

Biitce aciklarinin dig ticaret aciklari
tizerinde kisa ve uzun donemde 6nemli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Mucuk ve Karagor (2010), 1980-2008,
Johansen Es-Biitiinlesme, VAR, ECM,
Granger Nedensellik Testi

Ikiz agik hipotezi gecerlidir.

Barisik ve Keskinoglu (2010), 1991-2007,
Panel Nedensellik Testi (Tirkiye ve 11
iilke)

Biitce agig1 ile cari islemler acgig1
arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Varol ve lyidogan (2011), 1987-2005,
STAR Modellemesi yardimiyla
Nedensizlik Analizi

Ikiz acik hipotezi gecerli degildir. Cari
islemler dengesinden biitce dengesine
dogru bir iligski bulunmaktadir.

Bolat vd. (2011), 1998:1-2010:4, Sinir Testi

Kisa donemde biitce acig1r ile cari

islemler acig1  arasinda  iliskinin
bulunmaktadir. Yani Keynesyen
yaklasim  desteklenmektedir.  Uzun
donemde ise Ricardocu  denklik
hipotezinin gecerli oldugu
desteklemektedir.

Tungsipe ve Siirek¢i (2011), 1987:01- | Biitge acig1 ile cari islemler acig

2007:03, VAR Yontemi

arasinda bir iliskisi yoktur. Keynesyen
ikiz aciklar hipotezi gegeri degildir.

Koketi (2011), 1994:1-2010:8, Granger
Nedensellik Testi

Biitce agig1 ile cari islemler acgig1
arasinda bir iligkisi vardir. Aciklar
arasindaki iliskinin yonii cari islemler
aciklarindan biitce aciklarina dogru
oldugu sonucuna varilmistir. Geleneksel
Keynesyen goriis desteklenmektedir.

Ozsoy (2011), 1087:01-2009:04, VAR

Ikiz acik gegerli degildir. Ricardocu
yaklagim desteklenmektedir.

Kiigiiksucu (2012), 1998-2011, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) Testi, Engle-Granger
Esbtiinlesme Testi ve Granger Nedensellik
Testi

Biitce ve cari iglemler agig1 arasinda bir
iliski bulunmaktadir. Biitge acigindan
cari islemler agigma dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kilavuz ve Dumrul (2012), 2006:01-
2010:12, Granger nedensellik Testi, Sinir
Testi, VAR Analizi

Sinir testine gére uzun dénemde iki agik
arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
Yani Ricardocu yaklasim gecerlidir.
VAR analizi sonuglarina gore, biitce
ac1g1 ve cari iglemler agig1 arasinda iki
yonlii bir iligki varlig1 s6z konusudur.
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Mangir (2012), 1980-2011, VAR, Johansen
Es-Biitlinlesme  Analizi  ve  Granger
Nedensellik Testi

Biitce agig1 ve cari islemler acgig
arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmaktadir.  Agiklar  arasindaki
iligkinin yoniiniin biit¢e a¢iklarindan cari
islemler agiklarma dogru  oldugu
sonucuna varilmistir. Keynesyen goriisii

destekleyen bulgulara ulagilmistir.

Azgiin (2012), 1980-2009, VAR, Granger
Testi ve Regresyon

Biitce  agiklarindan  cari  islemer
aciklarina dogru nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Kor (2012), Tiirkiye, 1992-20111, VAR,
Granger Nedensellik Testi

Biitge acig1 ile cari islemler aciklar
arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

Ricardocu denklik hipotezini
desteklemektedir.
Oltulu (2012), 1980-2011, VAR, Birim Kok | Ricardocu denklik hipotezini

Testi, Johansen Eg-Biitiinlesme Testi

desteklemektedir.

Bayrak ve Esen (2012), 1975-2010, Es-
Biitiinlesme analizi, Hata Diizeltme Modeli

Uzun ve kisa donemli biit¢e acgiklar ile
cari islemler agiklar1 arasinda bir iliski
varlig1 ortaya konulmustur. Keynesyen
goriis destekleyen bulgulara ulasilmistir.

Yarasir Tiiliimce (2013), 1980-2012, VAR,
Es-Biitlinlesme  Analizi  ve  Granger
Nedensellik Testi

Biitce aciklar1 ve cari islemler agigi
arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Ricardocu hipotezini
desteklemektedir.

Yelmer (2013), 1995-2013, VAR, Granger
Nedensellik Testi

Ikiz acik gegerli degildir. Cari islemler
aciklar ile biit¢e aciklar1 arasinda direk
bir iligki tespit edilmemistir.

Telatar (2013), 1994:01-2013:1, Pesaran,
Shin ve Smith, (PSS) (2001) Sinir (Bounds)
Testi

Cari islemler dengesinden biitge
dengesine dogru ters yonlii nedensellik
goriilmektedir.

Varol lyidogan ve Erkam (2013), 1987-
2005, Granger Nedensellik Analizi

Ikiz agiklar hipotezi gegerli degildir.

Oguz (2013), 1998-2012, VAR, Hata
Diizeltme Modeli (ECM) ve Granger
Nedensellik Analizi

Ikiz acik hipotezi gecersizdir. Biitge
agiginin cari islemler agigina neden
oldugu seklindeki pozitif ve tek yonli
nedensellik  iddiasim1  destekleyen
sonuglara ulagilmamistir.

Uziimcii ve Kanca (2013), 1980-2012, En
Kiigiik Kareler Yontemi, Johansen Es-
Biitiinlesme Testi, Regresyon Analizi ve
Granger Nedensellik Testi

Ikiz agik hipotezi gegersizdir.

Altunéz (2014), 2000:1-2012:3, Sinir Testi

Biitge acig1 ile cari islemler acig
arasinda uzun donemde bir iliskinin
bulunmadigi, kisa donemde biitce acig1
ile cari islemler agig1 arasinda pozitif ve
giiclii bir iligki bulunmaktadir.

Tarhan (2014), 1950-2012, Es-Biitiinlesme
Analizi ve Granger Nedensellik testi

Biitce agig1 ile cari islemler agig1
arasinda uzun donemli bir iligski vardir.
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Bu iligkinin yonii biit¢ce acigindan cari
islemler acigma ve cari islemler
acigindan biitce acigina dogru iki yonli
nedensellik iligkisi ortaya
konulmaktadir.

Ozatay (2014), 1970-2013, ADF Testi,
genellestirilmis En Kiiciik Kareler testi,
Phillips-Peron Testi, Zivot-Andrews (1992)
Birim Kok Testi, Lee-Strazicich (2003,
2004) Cift-igsel Kirilma Testi, Frekans
Dagilimli  Nedensellik  ve  Granger
Nedensellik Testi

Kisa donemde ikiz aciklar hipotezi
gecerlidir. Uzun donemde ise ikiz agiklar
hipotezini kabul etmemektedir.
Ricardocu denklik hipotezi gegerlidir.

Yasar (2014), 2003-2013, ADF Birim Kok
Testi, Granger Nedensellik Testi

Biitce agig1 ve cari islemler acgig
arasinda nedensellik iligki yoktur.
Ricardocu Yaklasim desteklenmektedir.

Simgek (2014), 1996-2013, Regresyon
Modelleri, Granger Nedensellik Testi,
Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi

Ikiz acik hipotezi gegerlidir. Biitge
aciklarindan cari islemler aciklarina
dogru bir  nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Azapoglu ve Direkci (2015), 1998: 01-
2013: 02, Johansen Es-biitiilesme Analizi,
Hata Diizeltme Modeli (ECM) ve Granger
Nedensellik Testi

Ikiz aciklar hipotezi gecerli degildir.

Ozmen ve Bicer (2015), 1980-2014,
Granger Koentegrasyon, Johansen
Koentegrasyon ve VAR

Kisa ve uzun donemde biitce agig1 ile
cari islemler agig1 arasinda iliski oldugu
gOriilmiistiir.

Tas ve Yilmaz (2015), 1975-2013, Es-
Biitiinlesme Analizi, Vektor Hata Diizeltme
Modeline Dayali1 Granger Nedensellik Testi

Ikiz hipotezi gecerlidir.

Sahin (2015), 1995:1-2013:1, VAR

Ikiz agiklar hipotezi gegerli degildir.

Yasar ve Erdogan (2015), 2003-2013,
Granger Nedensellik Testi

Ikiz acik gegerli degildir. Ricardocu
gorlsi destekleyen bulgulara
ulagilmistir

Seving (2016), 2006:01-2015:01, Granger
Nedensellik Testi

Biitge aciklar1 ile cari islemler acig
arasinda uzun donemli, her iki yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Geleneksel
yaklagim desteklenmektedir.

Dineri ve Tas (2016), 1980-2015, Johansen
Es-Biitiinlesme Testi, VECM Yaklasimina
Dayali Granger Nedensellik Testi

Biitce ve cari islemler agigi arasinda
uzun donemli iliski saptanmistir. Cari
islemler agigindan biitce acigina dogru
tek yonlii  nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Durgun Kaygisiz vd. (2016), 2001-2014,
Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Ikiz Agik hipotezi gegerlidir.

Bakir Yigitbas (2017), 2002-2014, Granger
Nedensellik Testi

Ikiz agik hipotezi gegerli degildir.
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Turan ve Karakas (2017), 1998:1-2016:4,
NARDL, (Nonlinear  Autoregressive
Distributed Lag) Yaklasimi

Ikiz agik gegerli degildir.

Atunéz (2018), 2001:1-2017:3, ARDL
Testi, Nedensellik Testi

Cari islemler agig1 ve biitge agig
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Calismada ayrica cari
islemler acig: ile tasarruf- yatirnm agigi
arasinda da iligkiye ulasilmistir.

3.5.2. Diger Ulkelerde ikiz Aciga Dair Literatiire Bir Bakis

Ikiz acik hipoteziyle ilgili farkli iilkelerde farkli galismalar yapilmaktadir. Séz

konusu ¢aligmalarin 6zet ve bulgular1 Tablo4’de gosterilmektedir. Bu ¢aligmalarin ortak

bir bulgusu var olmasa da ikiz agik hipotezini destekleyen ve desteklemeyen calismalara

literatiirde rastlanilmaktadir.

Tablo 4: Diger Ulkelerde Ikiz A¢ik Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar/Y1l, Ulkeler, Dénem, Yontem

Bulgular

Vyshnyak, (2000), Ukrayna, 1995:1-
1999:4, VAR, Es-Biitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi

Biitce aciklarindan cari islemler aciklari
arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Alkswani (2000), Suudi Arabistan, 1970-
1999, Es-Biitiinlesme, Hata Diizeltme
Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Biitce acig1 ile dis ticaret acig1 arasinda
iki yonlii iligki bulunmaktadir.

Baharumshah ve Lau (2005), Myanmar,
Singapur ve Giiney Kore, Malezya,
Tayland, Endonezya, Nepal, Sri Lanka,
Filipinler (9 SEACEN iilkesi), 1980-2001,
VAR

Biitce ve cari islemler agig1 arasindaki
cift yonlii nedensellik iliski
bulunmaktadir.

Mukhtar vd. (2007), Pakistan, 1975-2005,
Granger Nedensellik Testi, Kointegrasyon

Biitce ve cari islemler acigi arasinda
uzun siireli bir iligkinin varligini gosterir.

Kim ve Roubini (2008), ABD, 1973-
2004:1, VAR

Biitce aciklarn  kotiilestiginde  cari
islemler aciklarinda bir 1yilesme
gozlenmistir (ikiz sapma).

Mammadov (2008), Azerbaycan, 1992-
2006, Granger Nedensellik Testi

Biitce acig1 ile cari islemler agig1
arasinda  bir  nedensellik  iligkisi
bulunmamaktadir.

Grier ve Ye (2009), ABD, 1948:1-2005:1,
VAR

Ikiz acik gecerlidir. Uzun vadede biitge
ac181 ve cari islemler acig1 arasinda ikiz
acik gecerlidir.

Datta ve Mukhopadhyay (2010), Maldivler
Ulkesi, 1979-2003, VAR, Spektral Analiz,
Es-Biitiinlesme, VECM, Granger
Nedensellik Testi

Ricardocu goriis gecerlidir.
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Ratha (2011), Hindistan, 1998-2009, Es- | Kisa donemde ikiz aciklar iligkisi
Biitiinlesme, Sinir Testi, Hata Diizeltme | gecerlidir.

Modeli
Sobrino  (2013), Peru, 1980:1-2012:1, | Ikiz acik hipotezini reddeder.
VAR, Bitim Kok Testi, Granger
Nedensellik-Wald Testi

Imoh ve Ikechukwu (2015), Sahra-alt1 | ikiz agik hipotezini varhigi kabul
Afrika, 1970-2013, Genellestirilmis | edilmistir.

Momentler Yontemi (GMM) Tahmin
Teknigi

Senadza ve Aloryito (2016), Ghana, 1980- | Uzun donemde biitce agigr ve cari
2014, Johansen Es-Biitiinlesme Testi, Hata | islemler agig1 arasinda iligskinin varligini
Diizeltme Modeli, Granger Nedensellik | kabul etmekte, Hata diizeltme modeline
Testi gore kisa ve uzun donemde biitge
aciginin cari islemler agig1 iizerinde
Onemsiz bir etkisi bulunmaktadir.
Granger nedensellikte tesitten gore biitce
acig1 ve cari islemler agig1 arasinda
nedensellik ve ters nedensellik sonucuna
destek bulunmaktadir.

Rehman ve Saeed (2017), Pakistan, 1972- | ikiz agik hipotezi gecerlidir.

2015, Birim Kok, Granger Nedensellik
Testi, Esbiitiinlesme Testi

Gebremariam (2018), Etiyopya, 1976- | Ikiz agik gecerlidir. Aciklar arasinda iki
2015, Vektor Hata Diizeltme Modeli, | yonlii nedensellik  varligit  ortaya
Granger Nedensellik Testi konulmaktadir.

3.6. Tiirkiye’de Ikiz A¢igin Ampirik Analizi

Tiirkiye’de 1980-2018 yillart arasindan ikiz agik hipotezinin gegerli olup olmadigi
Vektor Otoregressif Model (VAR) ve Granger Nedensellik testi kullanarak analiz
edilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de biitge acig1 ve cari islemler agigi arasindaki

nedensellik iligkisini var olup olmadig: yillik veriler kullanilarak arastirilmaktadir.
3.6.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Tirkiye’de 1980-2018 donemine ait yillik veriler kullanilmaktadir.
Ikiz acik calismasinda kullanilan degiskenler, biitce agigmnin GSYIH’ye oran1 (BA) ve
cari islemler agigmin GSYIH’ye oram (CA) olarak belirlenmektedir. Calismada
kullanilan veriler, Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigii Biitce Gelir ve Gider
Gergeklesmeleri (1924-2018), Ekonomik Gostergeler (1950-2019), TCMB Elektronik
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Veri Dagitim Sisteminden, T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi

Ekonomik ve Sosyal Gostergeleri verilerinden yararlanarak derlenmistir.
3.6.2. Yontem

Ikiz agik hipotezinin analizinde Vektdr Otoregressif Model (VAR) ve Granger
Nedensellik yontemleri kullanilmaktadir. VAR modeli degiskenler arasindaki iliskiyi
ortaya koyarken, Granger Nedensellik Testi degiskenler arsindaki iligkinin yoniinii

belirlemek i¢in tercih edilmektedir.

VAR modeli, birbirleriyle iliskili zaman serileri analizinde ve degiskenler
sisteminde tesadiifi soklarin dinamik etkilerini analiz etmekte kullanilan yontemlerden
biridir. (VAR) modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilen bir ekonometrik tahmin
yontemidir. Sims’e (1980) gore, bu model, parametre tahmininden c¢ok degiskenler
arasindaki iligkilerin belirlenmesini amaglamaktadir. Basit ifade ile VAR modeli;
zamanin herhangi bir noktasinda ekonomik serilerin degerlerinin tahminini saglamaya
yarayan bir model olarak tanimlanabilir. Diger taraftan VAR analizleri bir degiskenin
degerinin kendi gecikmeli degerlerinin yani sira diger degiskenlerin de gecikmeli
degerlerine bagl olmasi nedeniyle tek degiskenli AR modellerinden daha elastik bir
yapiya sahip olmasidir (Bozdaglioglu ve Ozpmar, 2011: 44, Akan ve Kanca, 2015: 10).

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1, bircok iktisadi olaymn tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine neden olmustur. iktisadi hayatta,
makroekonomik  degiskenlerin  karsilikli  olarak  birbirlerinden  etkilendikleri
goriilmektedir. Bu nedenle verileri salt i¢csel ya da digsal degisken olarak ayirmak
zorlagmaktadir. VAR modeli ile esanli denklem sistemlerinde i¢sel ya da dissal degisken
ayrimi gibi giigliklerin ¢oziimiine yoOnelik olarak oOne siriilmiis olan bu zorluk
astlmaktadir. Dolayisiyla esanli denklem sistemlerinde, belirlenme problemini ortadan
kaldirabilmek i¢in bazen yapisal model iizerinde baz1 kisitlamalar yapilmasi

gerekmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4).

S6zii edilen bu kisitlamalar arastirma i¢in birtakim giicliikler ortaya
cikartmaktadir. VAR modelleri, yapisal model {izerinde herhangi bir kisitlama
getirmeksizin dinamik iligkileri verebilmekte ve bu nedenle zaman serileri i¢in siklikla

kullanilmaktadir. VAR modeli, zaman serileri iizerinde yapilan ekonomik ¢aligmalarda
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cok kullanilmakta, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin igsel-digsal
ayrimin1 gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir.
Diger taraftan VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasimi miimkiin kilmaktadir (Tar1 ve

Bozkurt, 2006: 4-5).

VAR modeli iki degiskenli ikiz ag¢ik analizinde asagidaki gibi formiile
edilebilmektedir.

k k
ABA =a, + Z 1, ACA +Z 81,ABA_, +&,,
p p

k [
ACA=a + 5,,ABA_, +>_ 11,,ACA_, +&,,
p p

Biitce acig1 ve cari islemler agig1 degiskenleri arasinda bir iligkinin var olup
olmadiginin analizinde belirli adimlarin izlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada ilk olarak
serilerin duragan olup olmadigi birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Serilerin ayni
dereceden duragan olmasi halinde es-biitinlesme testinin uygulamasina, serilerin farkli
dereceden duragan olmasi halinde ise birinci farklari ile VAR analizine devam edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra varsayimlarin testi (istikrar, otokorelasyon ve degisen
varyans), etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi, varyans ayrigtirmasi ve son olarak

da Granger nedensellik testi ile ekonometrik analiz sonug¢lanmaktadir.
3.6.3. Ampirik Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in
analizi yapilan serinin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Bu nedenle Oncelikle
modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadigmin smanmasi
gerekmektedir. Kullanilan zaman  serilerinin  duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesinde Dickey ve Fuller’ in (1981) gelistirmis oldugu Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmigtir (Bayrak ve Esen,
2012: 39). Modele dahil edilen iki degiskene yonelik Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Philips-Peron (PP) birim kok testlerine gore duraganliklar Tablo 5’te gosterilmektedir.
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ADF Birim Kok Testi Sonuglarina Gore

DEGISKENLER Sabitli Sabit+trendli Sabitsiz

BA (seviyesinde) -1.817467 -1.776249 -1.188122 (0.2105)
(0.3667) (0,6964)

BA -5.669753 -5.656087 -5.750876 (0.0000)

(Birinci farkinda) (0.0000) (0.0002)

CA -3.087097 -4.385174 -0.467264 (0.5059)

(seviyesinde) (0.0361) (0.0066)

Phillips Perron Testi Sonuglarina Gore

DEGISKENLER

BA -2.001414 -1.951976 -1.280134 (0.1813)

(seviyesinde) (0.2850) (0.6079)

BA -5.669515 -5.656087 -5.750738 (0.0000)

(Birinci farkinda) (0.0000) (0.0002)

CA -3.174193 -4.364927 -1.807158 (0.0676)

(seviyesinde) (0.0295) (0.0069)

ADF ve PP test sonuglarina gore BA birinci farkinda, CA ise seviyesinde

duragandir. Bu durumda VAR analizinde serilerin duragan halleri ile analize devam

edilmesi gerekmektedir.

Tablo 6: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -151.6435 NA 2228483 8779629  8.868506  8.810310
1 -142.6683  16.41190* 16.78387* 8.495329* 8.761960* 8.587370*
2 -141.2237  2.476354  19.48289  8.641355  9.085740  8.794757
3 -136.3668  7.771143  18.68202 8592386  9.214525  8.807148

Tablo 6’de belirlenen bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme sayis1 “1”

olarak belirlenmistir. Bu kapsamda biitiin ters koklerin birim ¢emberin i¢inde yer aldigini

gosteren istikrar kosulu Sekil 6’da, VAR modeli varsayimlarinin testleri ise Tablo 7°de

gosterilmektedir.
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Sekil 6: Ters Kokler Birim Cemberi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6, biitlin ters koklerin ¢emberin i¢inde yer aldigindan VAR modelinin

istikrar kosulunu yerine getirdigini ifade etmektedir.

Tablo 7: VAR Modeli Varsayimlarinin Testleri

LM Otokorelasyon Test Degisen Varyans Test
Gecikme LM Olasilik | Ki-kare df | Olasilik
Modiiliis Istatistigi
0.573378 1 | 2.748363 | 0.6008 | 10.54350 12 | 0.5684
0.159861 2 | 1.461454 |0.8334

VAR modeli varsayimsal testleri sagladigi i¢in analize VAR (1) modeli sonuglari
ile devam edilmektedir. Bu durumda etki tepki fonksiyonu, her i¢sel degiskene verilecek
bir soka serinin kendisinin ve diger i¢sel degiskenlerin verecegi tepkilerin dl¢iilmesinde
kullanilmaktadir (Erdogan ve Yildirim, 2009: 66-67). S6z konusu modelde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde ortaya c¢ikan soklarin, diger degiskenler iizerindeki etkisi,
etki-tepki fonksiyonlari ile dl¢iilmektedir. (Tart ve Bozkurt, 2006: 5). VAR (1) modeli
etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 7°de gosterilmektedir.
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Sekil 7: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(BA) to D(BA) Response of D(BA) to CA
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Sekil 7’ye gore, biitce aciklari ve cari islemler agiklar1 kendilerinden
etkilenmektedirler. Biitce acigindaki bir soka cari agigin tepkisi azalma yoniinde
olmaktadir. Cari islemler agigindaki bir soka biitge agiginin tepkisi de ayni1 sekilde azalma
yoniindedir. Dolayisiyla biitge agigindaki bir artig, cari artif1 tetikleyerek
artirmamaktadir. Bu durumda ikiz a¢igin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. VAR
analizi etki-tepki sonuglari, Tiirkiye’de Ricardian Yaklagimini destekleyen sonuglari

sunmaktadir.

VAR analizi sonucunda, varyans ayristirmasi yapilmaktadir. Varyans ayristirmasi
bir degiskendeki degisimin ylizde kag¢i1 kendi, ylizde kagininsa diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 analiz etmektedir. Varyansdaki degisimin %100’e yakin bir degerini
kendi basma acikliyorsa digsal degisken olarak nitelendirilmektedir. Bu analizde
degiskenlerin siralanmasi onemlidir. Digsaldan i¢sele dogru siralama yapilmaktadir.
Varyans ayristirmast VAR da hedeflenen ikinci fonksiyondur. Incelenen degiskenlerin
her birinin varyansinda meydana gelen degismenin yiizde kacinin kendi gecikmeleriyle,
yiizde kacininsa diger degiskenler tarafindan agiklandigini arastirmaktadir. Degiskenlerin

icsel ya da digsal olup olmadiklar1 hakkinda bir yan degerlendirme olarak da
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kullanilmaktadir (Tar1, 2015: 469). VAR (1) modeli varyans ayristirmasi Tablo 8’de yer

almaktadir.

Tablo 8: Varyans Ayristirmasi

Period SE D(BA) CA Period | S.E D(BA) CA

1 1.808215 | 100.0000 | 0.000000 | 1 2.150930 | 14.58899 | 85.41101
2 1.810742 | 99.97158 | 0.028421 | 2 2.519782 | 17.10588 | 82.89412
3 1.810851 | 99.96019 | 0.039813 | 3 2.631296 | 17.74863 | 82.25137
4 1.810896 | 99.95637 | 0.043631 | 4 2.666992 | 17.94028 | 82.05972
5 1.810911 | 99.95511 | 0.044889 | 5 2.678625 | 18.00119 | 81.99881
6 1.810916 | 99.95470 | 0.045302 | 6 2.682439 | 18.02098 | 81.97902
7 1.810918 | 99.95456 | 0.045438 | 7 2.683691 | 18.02747 | 81.97253
8 1.810918 | 99.95452 | 0.045483 | 8 2.684103 | 18.02960 | 81.97040
9 1.810918 | 99.95450 | 0.045498 | 9 2.684238 | 18.03030 | 81.96970
10 1.810918 | 99.95450 | 0.045503 | 10 2.684283 | 18.03053 | 81.96947

Varyans ayrigtirmast modeline gore, biitce agig1 kendisinden daha fazla

etkilenmekte, ancak cari agigin biitce agigin1 agiklamadaki etkisi oldukg¢a azdir. Cari

islemler agi1g1 da yine kendisinden etkilenmekle beraber, cari islemler ag1g1 tizerinde biitce

acigimin etkisi kisith diizeydedir.

Ampirik analizin son asamasinda seriler arasinda nedensellik iligkisinin

arastirilmasinda Granger Nedensellik Testinden yararlanilmaktadir.

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Testi, “bir degiskenin

gecmis degerlerinin kullanilmasiin diger degiskenin 6ngdrii performansini arttirmasi”
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temel fikrini ortaya koymaktadir (Akytiz, 2018: 185). Granger nedensellik testinde iki
farkli degiskenin (x ve y) gecikmeli degerlerinin bir digerini agiklamada ne kadar etkili
oldugu test edilmektedir. Ancak bu agiklama giicii bir degiskenin bir digerinin sebebi
veya sonucu oldugu anlamina gelmemektedir. Granger Nedensellik Testi degiskenlerden,
X veya y’den, herhangi birinin digerine Onciiliik edip etmedigini ortaya koymaktadir
(Aslan, 2018: 57). Kisaca ele alinan degiskenler arasindaki iligkilerin yoniiniin ve
gecikme yapisinin arastirildigl teste Granger nedensellik testi denmektedir. Granger
nedensellik testinde duraganlastirilmis seriler kullanilmakta elde edilen sonuglar etki-
tepki ve Varyans ayrigtirmasina tabi tutulacak serilerin igsel digsal ayriminin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Verilerin siralanis1 etki-tepki ve Varyans ayrigtirma
analizinde farkli sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir (Y1ildirim, 2007: 90). Granger
nedensellik test sonuglar1 Tablo 9°da verilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglari
biite acig1 ile cari islemler agig1 arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya

koymaktadir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Hipotez Ki-kare Prob
BA’dan CA’ya 0.15493 0.6629
Nedensellik yok

CA’dan BA’ya 1.90028 0.9009
Nedensellik yok
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SONUC

Ulkelerde bazi makroekonomik gostergeler iilke ekonomisi hakkinda ve
gelecegine dair beklentilerde bir gosterge olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
birden fazla ekonomik ve sosyal amacin saglanmaya calisilmasi hem politika yapicilar

hem de iilke ekonomistleri agisindan ¢esitli zorluklar1 beraberinde getirmektedir.

Biitce, bir iilkenin gelir ve gider dengesini gosteren belge seklinde tanimlanmakta
ve esas itibariyle denk olmasi gerekmektedir. Kamu harcamalarinin artmasi ve kamu
gelirlerinin bu artig1 karsilayamamas1 durumunda biitge agig1 ile karsilasilmaktadir. Biit¢e
aciklar yillarca iktisadi akimlar ¢ercevesinde ele alinarak, teorik temellerde agiklanmaya
calisilmigtir. Ancak Keynesyen ekolle beraber biitge agiginin kabullenilmesi ve gelisen
ekonomi modelleri ile iilkelerin karsilastiklart konjonktiirel durumlar neticesinde biitce
aciklarmin varligindan c¢ok siirdiiriilebilirligi kavrami giindeme gelmistir. Biitce
aciklarinin farki sebepleri bulunmaktadir. Sosyal giivenlik harcamalarin artmasi,
kalkinmiglik seviyesi, savunma harcamalari, savas ve dogal afet zamanlari, teknolojik
gelismeler, siibvansiyon gibi ekonomik, sosyal ve siyasal nedenlerle biitgeler agik
verebilmektedir. Biit¢e aciklinin nasil ve ne sekilde finanse edildigi de makroekonomik
acidan ¢ok onemlidir. Bu yiizden de biit¢e agiklar: iilkelerin makroekonomik sorunlari
arasinda yer almaktadir. Biitce agiklarinin finansmaninin 6nemi ise yarattigi etkiler
cercevesinde onem arz etmektedir. Nitekim biit¢ce agiklarinin bor¢glanmayla veya para
basarak finanse edilmesi enflasyona neden olmaktadir. Bu agiklarin i¢ borglanma ile
finanse edilmesi durumunda ise faiz oranlar1 artmaktadir. Bu durumda enflasyon
nedeniyle bozulan gelir daglimi faiz oranlarinin artmasiyla daha da kotiilesmektedir.
Biit¢e agiklarinin borglanma ile finansmani sonucunda da faiz oranlarinin artmasi iilkeye
sermaye girisine neden olmakta ve yerli paranin degerlenmesiyle sonuglanmaktadir. Yerli
paranin degerlenmesiyle iilkenin ihracati azalmakta, ithalati artmaktadir. Bu nokta ise cari
islemler dengesinde bozulmalarla kendini ekonomide gostermektedir. Dolaysiyla biitge

acigimin artmasi ve finansman sekliyle cari islemler acig1 tetiklenmis olabilmektedir.

Biit¢e agiklarinin bazi ekonomik etkileri bulunmaktadir. Yiiksek biit¢e agiklarmin
finansman i¢in borg¢lanmaya gidilmesi faiz oranlarimi artirmaktadir. Piyasadaki fonlarin
devlete aktarilmasi sonucunda 6zel sektdre daha az kaynak kalmaktadir. Bu durumda
yatirimlar azalmakta ve biliylime olumsuz etkilenmektedir. Daha 6ncede belirtildigi gibi

biitce aciklarinin enflasyon, faiz oranlar1 ve gelir dagilimi lizerinde de etkisi s6z
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konusudur. Biitge agiklarinin giderilmesinden ziyade bu agiklarin nasil finanse edildigi
ve agiklarin siirdiiriilebilir olup olmadig1 ekonomik agidan daha 6nemlidir. Dolayisiyla
hiikiimetin uyguladig1 politikalarin biit¢e agiklarini disipline edebilmesi i¢in buna uygun

hazirlanmasi 6nem arz ermektedir.

Cari islemler ag¢igmin da ekonomide 6nemli etkileri vardir. En 6énemli etki dis
ticaret a1g1 ile cari islemler agig1 arasindaki etkidir. Ithalata bagli ihracatin olmas1 dis
ticaret agigina neden olmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi sonucunda ithal olan mala
talebin artmasiyla beraber yerli mala olan talebin azalmasi ihracatin olumsuz etkilenmesi
neticesinde issizlik sorunu da ortaya ¢ikarmaktadir. Cari islemler acigini 6nlemek igin
istikrarli bir doviz kuruna, enflasyonla miicadele yontemlerine, dis ticaret aciklarinin
giderilmesine yonelik politikalara gerek duyulmaktadir. Yerli paranin deger
kazanmasi/kaybetmesini denetleyecek kur politikalarinin uygulanmasiyla, cari islemler
acigmin etkileri azaltilmaya veya engellenmeye calisilmalidir. Bunun sonucunda
ihracatin tesvik edilmesiyle beraber issizlik sorunu da giderilmeye calisilabilir. Ote
yandan ulusal tasarruflarin biiylime oranlarin1 karsilayamamasi durumunda, cari iglemler
acig1 da etkilenmektedir. Yatirim planlarinin ulusal tasarrufa dayali olarak yapilmasi ve
tilkeye giren sermaye hareketlerinin uzun donemli olmasi ile uygun politikalar

belirlenebilmektedir.

Bahsedilen iki énemli sorunun {iilkelerde ayni anda ger¢eklesmesi ve birbirini
takip etmesi, iki agik arasindaki iligkinin arastirilmasini giindeme getirmistir. S6z konusu
arastirma alan1 1980 sonras1 ortaya ¢ikan ve ABD’de inceleme alan1 yaratan olgulardan
birisidir. Bu iki degigkenin aralarinda bir iligkinin varlig1 ya da var olmamasinin sonuglari
ve etkileri literatiirde tartisma odagi olarak, gliniimiizde de iilkelerde incelenmeye devam
edilmektedir.

Biitge agiklari ile cari islemler agig1 arasindaki pozitif iliskinin varhigimni ortaya
koyan yaklasim Ikiz Acik Hipotezi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ikiz agik hipotezi
hakkinda tam bir goriis birligi bulunmamakla beraber, ikiz agigin varligini reddeden ve
savunan goriisler ve destekgileri bulunmaktadir. Ancak teorik literatiirde ikiz acik
kavrami temel iki yaklasim ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Keynesyen yaklagimda biitce
aciklarinin cari iglemler acigina neden oldugu ileri siiriilmektedir. Ricardocu yaklagimda
ise bunun tam tersi yani agiklar arasinda bir iligkinin var olmadigi yoniinde tutum

sergilenmektedir. Literatiirde bu iki goriisii destekleyen ¢alismalar s6z konusudur. Ancak
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bu caligmalardaki zit goriislerin nedenleri arasinda; konunun incelendigi {ilkelerin,

donemlerin, modellerin farkliliklart yer almaktadir.

Bu calismada, biit¢e agiklar1 ve cari islemler agig1 arasindaki iligskinin analizi
Tiirkiye i¢in test edilmektedir. Tiirkiye’de biitce agiklari ile cari islemler agiklarinin
seyrine bakildiginda, 1950’li yillara kadar denk biitce ilkesi ve gelirine gore harcama
politikasina bagli kalinmasindan dolay1 biitce agig1 veya fazlasinin bir sorun olmadigi
goriilmektedir. 1970°1i yilardan itibaren ise biit¢e agiklarin arttig1 ve kronik bir hal aldig
ifade edilebilmektedir. 2001 yilindan sonra istikrar programlarinin uygulanmasiyla
beraber biitce aciklar1 disipline edilmeye c¢alisilmigtir. Bu uygulanan programlar
sonucunda zaman zaman biitge agiklarinda iyilesmeler gozlenmektedir. 1980°1i yillarda
ortaya ¢ikan finansal serbestlesmeyle beraber cari islemler a¢i1g1 sorunu iilkemizde ortaya
cikmugtir. Cari iglemler aci1g1 baz1 gelismekte olan iilkelerde krizin ortaya ¢ikmasinda bir
etken olarak goriilmektedir ve cari islemler ac1§i/GSYIH ye oraninin %4-5 seviyelerinde
olmas1 krizin belirtisi olarak algilanmaktadir. Tiirkiye’nin cari islemler ac¢igi, 2001
yilindan sonraki yillarda daha fazla dengesizlikler ve olumsuzluklar gostermistir. Biitce
ac1g1 ve cari islemler agig1 rakamsal olarak dikkate alindiginda, iki agik arasinda 2001
yilindan itibaren tek yonli bir hareketin varligma dair disiindiiriicii gozlemlerin
gerceklesmesi kaginilmazdir. Ayrica 2008 yilinda diinyada yasanan gelismelerle beraber
ikiz acik olgusunun tekrar giindeme gelmesi de konunun Tiirkiye i¢in arastirilmasinm
gerekli kilmaktadir. Ayrica biitge acig1 ve cari islemler acig1 arasinda ne tiir bir iligki
bulundugunun veya herhangi bir iligkinin olmamasinin bilinmesi ekonomik kararlar

alimirken de son derece onem arz etmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de 1980-2018 donemleri arasinda biitge agigi ve cari
islemler a¢ig1 arasindaki iliskinin varligt VAR ve Granger Nedensellik yontemlerinin
kullanilmasiyla ampirik olarak analiz edilmektedir. Ampirik bulgular neticesinde
Tiirkiye’de 1ki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadig1 ortaya
konulmaktadir. Bu sonuglar ikiz acik hipotezi yaklasimlarindan Ricardian yaklagiminin
Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu kanitlamaktadr. Tlgili sonuglar Kér (2012), Yelmer (2013),
Yasar ve Erdogan (2015) ve Bakir Yigitbas (2017) ¢alismalarinin sonuglariyla da tutarlik
sergilemektedir. VAR analizi bulgularina gore ise biitge aci1g1 ve cari islemler acigi

degiskenleri kendilerinden etkilenmekle beraber, cari islemler agigindaki bir soka biitce
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aciginin tepkisi azalarak olmaktadir. Aksine biitce agigindaki bir soka cari acigin tepkisi

de azalarak cevap bulmaktadir.

Ozetle Tiirkiye’de ikiz agik hipotezinin gegerliliginin reddedilmesi sonucunda
biitce aciklarinin cari islemler agigina neden olmadigmin altinin ¢izilmesi faydali
olacaktir. Ancak biitge agiginin disipline edilmesi i¢in maliye politikas1 araglariin
dikkatli kullanilmasi, harcamalar1 gereksiz artiric1 faaliyetlerden uzak durulmasi gibi
temel belirleyicileri siralamak gerekmektedir. Ote yandan ise iilkedeki cari islemler
acigmin finansman seklinin, kur ve para ile maliye politikalar1 iligkilerinin politika
yapicilart tarafindan tekrar gozden gegirilmesi bir zorunluluk olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Cari islemler agigi probleminin ortadan kaldirilmasinda da titizlikle
secilmesi gereken ihracati artirici, bliylimeyi tesvik edici, katma deger yaratan alanlarda
yatirimlarin artirilmast hedefine dayanan politikalarin belirlenmesi ve reformlarin

yapilmasi gerekmektedir.
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