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TURKIYE’'DE BUTCE DENGESI VE CARI ISLEMLER DENGESI
ARASINDAKI 1ILISKi: 1998-2011 DONEMINE AiT AMPIRIK BIiR
UYGULAMA

OZET

Bir ekonomide genel anlamda cari islemler acigi mal ve hizmet
ithalatinin mal ve hizmet ihracatimm asmas1 durumunda ortaya cikmakta iken,
kamu harcamalarimin kamu gelirlerini asmasi sonucu olusan fark ise biitce acig1
olarak ifade edilmektedir. Bu iki acigin kapatilmas:i iilkeler icin temel
makroekonomik hedeflerden olmaktadir. ikiz Agiklar Hipotezi, biitce acig1 ve
cari islemler acig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Bu
hipoteze gore biitce aciklar: cari islemler a¢iklarina neden olmakla birlikte bu
iki acik esanh olarak ortaya cikmaktadir ve ortak bir trend izleme
egilimindedirler.

Ricardocu yaklasim taraftarlar1 Keynesyen bir bakis ag¢isini yansitan
onermeyi elestirmis ve biitce aciklari ile cari islemler agig1 arasinda herhangi
bir iliskinin var olmadigim savunmuslardir. Boylece, ikiz Aciklar Hipotezi’nin
gecerliligi hakkindaki bu anlasmazhik acik ekonomilerde onemli inceleme
konularindan biri olmus ve hem teorik hem de ampirik olarak biiyiik bir
tartismaya yol acmistir.

Bu ¢alismada Ikiz Aciklar Hipotezi’nin Tiirkiye ekonomisi icin gecerliligi
arastirlmistir. 1998-2011 yillar1 arasinda iicer ayhk veriler kullanilmis, Eviews
programinda ekonometrik analizler yapilmistir.

Arastirma, biitce dengesi ile cari islemler dengesinin birbiriyle baglantih
oldugunu gostermistir. Iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla yapilan Granger
nedensellik testi sonuclarina gore biitce aciklarindan cari islemler ac¢igina
yonelik anlamh bir iliski bulunmustur. Bu sonu¢ geleneksel yaklasim

desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Acigi, Cari Islemler Aqg, Ikiz Aciklar
Hipotezi, Granger Nedensellik Testi, Engle-Granger Koentegrasyon Testi



THE RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET BALANCE AND
CURRENT ACCOUNT BALANCE IN TURKEY: AN EMPIRICAL
APPLICATION FOR THE PERIOD 1998-20011

SUMMARY

While the current account deficit generally arises imports of goods and
services exceed exports of goods and services in an economy, deficit between
goverment expenditure and goverment income is represented as budget deficit.
Closing this deficits is one of the main macroeconomics targets for the countries.
Twin deficits hypothesis suggests that there is a positive relationship between
budget deficits and current account deficits. According to twin deficits
hypothesis, budget deficits causes current account deficits. This two deficits

occur simultaneously and tend to follow a common trend.

Followers of the Ricardian approach have criticised this suggestion
which reflects a Keynesian point of view and argued that such a relation
between budget deficits andcurrent account deficits does not exist at all. Thus,
this controversy about the validation of the twin deficits hypothesis has became
one of the major investigation issues in open economy and caused a big debate

both in the oretical and empirical sense.

In this study, validity for Turkey economics twin deficit hypothesis has
been ascertained. Qarterly datas period of 1998-2011 have been used.

Econometric analyzes have been done by Eviews programe.

Investigation showed that budget deficits and current account deficits
are cointegrated in the Turkish case for the study period. According to the
Granger causality test in order to held the direction of relation, a relation from
the budget deficits towards the current account deficits was found. The evidence

seems to support the traditional approach.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Twin Deficits
Hypothesis, Granger Causality Test, Engle- Granger Cointegration Test
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Giris

Biitce aciklar1 ve cari islemler hesabi agiklari bir iilkenin en 6nemli i¢ ve dis
ekonomik gostergeleridir. Biitce dengesi bir ekonominin i¢ dengesini temsil etmekte
iken, cari iglemler hesabinin dengede olmasi dig dengenin saglanmis olduguna isaret
etmektedir. Ekonomilerin disa aciklik derecesi arttikca i¢c dengeyi temsil eden biitce
dengesi ile dis dengeyi temsil eden cari islemler dengesinin birlikte hareket ediyor

oldugu fark edilmistir.

XX. yiizyilin baglarima kadar gegerli olan kiiclik hacimli ve denk biitgce
sistemine siki sikiya bagli olan klasik mali teori, 1929 Biiylik Buhran ile yerini
ekonomik ve sosyal hayatta daha aktif rol alan Keynesyen ekonomi anlayisina
birakmistir. Keynesyen iktisat diisiincesinin uygulama alan1 bulmasi ile beraber
kamu sektoriinlin ekonomi igindeki pay1 artmaya baslamistir. Klasik mali teorinin
yerini alan Keynesyen ekonomi anlayisina gore devlet biit¢eleri ekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesinde dnemli bir ara¢ olma 6zelligine sahiptir. Kamu harcamalarinin
hizla artmasi1 kamu gelirlerinin bu artislarin gerisinde kalmasina yani ekonomilerde

kamu kesimi agiklarinin goriilmesine neden olmustur.

Diger taraftan, 1970’li yillardan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte
olan {ilkelerde cari islemler hesabinda dengesizlikler yasanmistir. Bu durum,
Ozellikle disa acgilmanin hizlica gergeklestigi, kapali {ilke ekonomilerinden agik
ekonomilere gecisin saglandigr donemlere denk gelmektedir. Hizli kalkinma ¢abasi
icindeki gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf miktarinin kalkinmanin gerektirdigi
yatirimlar1 finanse edecek kadar yeterli olmamasi, gelismekte olan iilkelerin sik sik

dis tasarruflara basvurmasina dolayisiyla cari islem agiklarina neden olmustur.

Disa agilma ve i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle ortaya c¢ikan cari islem
aciklarina donemin ekonomik sartlarinda hizla artan kamu kesimi agiklarinin eslik
etmesi, ulusal gelir modelinin iki temel 6gesi olan kamu kesimi ve cari islemler
arasindaki karsilikli etkilesimi tartismaya a¢gmustir. Bu tartismalardan en Onemlisi
ABD Ekonomik Danismanlar Konseyi Baskanligi’ni yapan Martin Feldstein
tarafindan ortaya atilan ikiz Aciklar Hipotezi’dir. 1980 sonras1 ABD ekonomisinde



meydana gelen biiylik ¢apli biitgce ve cari islem agiklar1 Feldstein tarafindan ikiz

aciklar olarak adlandirmistir.

ikiz Aciklar Hipotezi hakkinda ekonomi literatiiriine bakildiginda iki karsit
goriisin oldugu goéze c¢arpmaktadir. Bu goriisler, Ricardocu Denklik Hipotezi’ni
savunan Ricardian goriis ve Ikiz Ag¢iklar Hipotezi’ni savunan Geleneksel Keynesyen

gorustur.

Geleneksel goriis, IS-LM modelinden yola ¢ikarak kamu sektoriiniin biitce
aciklarinin artmasi durumunda cari islem agiklarinin da artacagini ifade etmektedir.
Genisletici mali politikalar nedeniyle artan biit¢e agiklar1 toplam talebin ve ulusal
faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Yiiksek faiz oranlari ise yurt disindan
tilkeye sermeye girisini arttirarak ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasma yol agmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi yabanci iilkelerin
urettigi mallara yoOnelik talebi arttirmasi nedeniyle ithalatin artmasina ihracatin

azalmasina neden olarak cari islem agiklarinin artmasina yol agmaktadir.

Ricardocu Denklik Hipotezi, biitge dengesi ve cari islemler dengesi
arasindaki Keynesyen goriis dogrultusunda ifade edilen etkilesimi reddetmektedir.
Ricardocu Denklik Hipotezi’nin temel Onermesi ise sudur: Devletin kamu
harcamalarini sabit tutarak vergileri indirmesi veya vergileri sabit birakarak kamu
harcamalarini arttirmasi sonucu olusan biit¢e agiginin borglanma ile finanse edilmesi
0zel kesim harcamalarini etkilemeyecektir. Ciinkii kamu bor¢glanmasi nedeniyle
gelecekte borcun anapara ve faiz 6demeleri i¢in ortaya ¢ikacak olan vergiler bireyler
tarafindan tam olarak algilanmaktadir. Cari donemdeki vergilerde azalma nedeniyle
ileri goriiglii bireylerin cari harcanabilir gelirlerinin artmasina ragmen cari
donemdeki tiiketimleri degismez. Bu durumun nedeni ise rasyonel beklentilere sahip
olan bireylerin, bugiinkii harcanabilir gelirlerindeki artis1 gelecekte vergilerde
olusacak artis1 telafi etmek i¢in tasarruf etmeleridir. Dolayisiyla tasarruftan kazanilan
faiz, bor¢ faiz 6demelerine esit miktarda olacak ve cari vergilerin simdiki degerinde
bir degisme olmadig1 i¢in ulusal tasarruflar sabit kalacaktir. Toplam tasarruflarin

degismemesi de ekonomideki faiz oranlarmi ve yatirimlarn etkilememektedir.



Sonucta, olusan biitce aciginin borglanma ile finanse edilmesi tiiketimi, tasarrufu,

yatirimi ve cari islemler hesabini etkilememektedir.

Biitge aci1g1 ve cari islemler agig1 arasindaki iliski 1980°1i yillarin baslarinda
ABD’de ortaya ¢ikan biitce ve cari islemler agiklar1 sonrasinda 6nem kazanmis, daha
sonra ABD disindaki iilkeler i¢in de Onemli bir konu haline gelmistir. Tiirk
ekonomisi i¢in ise durum sudur: Tiirk ekonomisinde kamu sekt6rii hem tiiketici hem
de tiretici olarak 1930’lu yillardan beri énemli bir yere sahiptir. Tiirkiye’de kamu
gelir ve gider dengesine bakildiginda 1970 yilindan itibaren gegen silirede kamu
sektorii gelir ve gider dengesinde stirekli olarak bir dengesizlik meydana gelmistir.
1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak Istikrar Kararlar1 ile birlikte kamu
sektoriiniin ekonomi ic¢indeki pay1 azaltilmak istenmesine ragmen bu amag¢ kisa
donemli bir basar1 disinda uzun soluklu olarak gerceklestirilememistir. Ote yandan,
Tirkiye’de stirekli hale gelen kamu agiklarinin finansmaninda en ¢ok basvurulan
finansman yonteminin i¢ bor¢lanma olmasi, borglarin vadelerinin kisalmasina

bor¢lanma gereginin artmasina ve faiz oranlariin yiikselmesine neden olmustur.

Ayni  donem igerisinde disa acik bir ekonomik kalkinma modelini
benimseyen Tiirkiye’de s6z konusu tarihten sonra baslayan disa agilma ve ekonomik
serbestlesme siireciyle beraber, dis ticaret hacminde Onemli artislar meydana
gelmistir. Thracat artnus fakat ithalat daha hizli artnustir. S6z konusu donemde
hammadde ve ara mali ithalat1 azalirken, tiiketim mallar1 talebinde énemli artiglar
meydana gelmistir. Bu donemde,ihracatin artmasiyla beraber ithalatin da artmasi cari
islem agiklarinin 1990 ve sonraki yillarda da devam etmesine neden olmustur.Cari
islemler acig1 ve biitge aci1g1, kalkinma yolunda olan Tiirkiye ekonomisinin
karsilastig1 en 6nemli sorunlardan biri olmasi ve bu agiklarin eszamanli olarak ortaya
¢ikmasi ekonomistler arasinda Tiirkiye ekonomisinin ikiz agiklar sorunu ile karsi
karstya kalip kalmadiginin tartisilmasina neden olmustur.Boylece Tiirkiye verileri

ikiz agik hipotezi i¢in iyi bir test alan1 saglamaktadir.

Son yillarda ekonomide kaydedilen gelismelere bakilinca azalan biit¢e agigi,

diisen enflasyon, faiz oranlarinin diismesi daha az kamu borcu, issizlik oranindaki



azalma gibi onemli gelismelerin yaninda, gittik¢e artan cari acigin mevcudiyeti,

hipotezin tekrar sorgulanmasini giindeme tagimustir.

Bu calismada temel amag Ikiz A¢iklar Hipotezi’nin gecerliligini sinamaktir.
Calismanin ilk boliimiinde biitge agig1 kavramina yer verilmis, farkli biitce acigi
kavramlar1 tanimlanmis, gelismis ve gelismekte olan tilkelerde biit¢e acgiklarinin
nedenleri sorgulanmis, biitce acgiklarinin finansman yontemlerine deginilmis ve son
olarak biitce aciklarinin makro ekonomik etkileri ile siirdiiriilebilirligi analiz

edilmistir.

Calismanin ikinci kisminda ikiz aciklar teorisinin ikinci ayagi olan cari
islemler aciklar1 irdelenmistir. Odemeler bilangosunun temel kalemleri
degerlendirildikten sonra cari islemler hesabinda verilen acigin nedenleri, makro
ekonomik etkileri ve finansman yoOntemleri tartisilmigtir. Son olarak cari agiklarin

stirdiiriilebilirligi konusuna yer verilmistir.

Ugiincii béliimde Tiirkiye’nin 1984-2011 yillar1 arasinda biitge dengesine ve
cari islemler dengesine iligkin verileri ekonominin belli siirecler baz alinarak tasnif

edilmesiyle genel ekonomik konjonktiirle beraber degerlendirilmistir.

Dordiincii ve son bdliimde ise ikiz aciklar hipotezinin gegerliligi ampirik
olarak test edilmistir. 1998-2011 yillarin1 kapsayan ve iicer aylik veriler kullanilarak,
oncelikle birim kok testi yardimiyla verilerin duraganliklari test edilmis, Engle-
Granger ki Asamali Koentegrasyon Testi ile biit¢e aciklari ile cari agiklar arasinda
bir iligkinin mevcut oldugu ve Granger nedensellik testi yardimiyla iligkinin yoniiniin

biit¢e ac¢iklarindan cari islem agiklarina dogru oldugu tespit dilmistir.



1.BUTCE VE BUTCE ACIGI KAVRAMLARINA GENEL BAKIS

1.1.Biitce Kavram

Biitge kavrami lizerinde ortak noktalart igerisinde barindiran pek ¢ok tanim
bulunmaktadir. Ornegin; Keles ve Yavuz “Ihtiyaclar arasinda tercih yapma,
kaynaklar ve gelirlerle ihtiyaclar1 ve giderleri karsilastirma ile denklestirme konusu
her bireyin, her kurumun ¢6zmesi gereken ve genellikle gelecekteki bir zaman dilimi
ile smirli olan bir sorundur. Ogrenci giinliik har¢hg: veya aile reisi aylik kazanci ya
da 6zel ekonomi ve kamu ekonomisi {iretici birimleri yillik gelirleri ile ilgili
siirelerdeki giderlerini karsilastirip hangi ihtiyaglart icin ne kadar kaynak
ayiracaklarini belirleyerek denklestirirler.” demislerdir. Iste bu denklestirme ilkesi
klasik mali goriiste biitgenin 6ziidiir. Bir bagka tanima gore biitge, kamu harcamalari
ile gelirlerinin tahmini tutarlarmin yer aldigi bir belgedir (Altug, 1999:63).
Mubhasebe-i Umumiye Kanunu ise biitceyi sdyle tanimlamaktadir: “biitce gelecege
yonelik olmasi sebebiyle bir idare planidir ve yoneticilere emir vermesinin yani sira

vekalet de vermektedir.”

Ulkemiz digindaki biitge tamimlamalarna da géz atildiginda benzer ortak
noktalar iizerinde duruldugu goze carpmaktadir. Edgar Allix biit¢eyi, “devletin belirli
bir siire i¢indeki gelir ve harcamalarin1i tahmini olarak belirleyen, gelirlerin
toplanmasina, harcamalarin yapilmasina izin veren bir kanundur” seklinde
tanmimlarken, Paul Leray-Beaulieu; “gelecekteki belli bir doneme iligkin olarak,
devletin yada baska bir kurumun, gelir ve gider tahminlerinin ne olacaginin saptanip
bicimi, niteligi, belli cetveller haline getirilmesi, ardindan gelirlerin toplanip
masraflarin yapilmasi icin yetkili makamlara bunlarin tasdik ettirilmesiyle ortaya
¢ikan mali dokiimana verilen addir” seklinde ifade etmistir. Samuelson ve Nordhous
ise biitceyi su sekilde tanimlamistir: “Hiikiimetler yapacak oldugu mali isleri kayit
altina almak ve kontrol etmek i¢in biitce yaparlar. Belirli bir yildaki bir biitce
hiiklimetin programladigi harcamalarin ve vergi sisteminden bekledigi gelirlerin
planin1 gdstermektedir. Genellikle biitge egitim, saglik, giivenlik gibi harcamalarin
yani sira bireysel gelir vergisi, sosyal giivenlik vergisi gibi vergi kaynaklarini

gostermektedir.” (Aktaran: Tligen, 1999:3)



Biitiin bu biitge ifadelerinde biitcenin su Ozelliklere sahip oldugu

anlasilmaktadir:

¢ Belli bir mali donemi kapsama (genellikle bir yil)
¢ Gelir ve giderleri tahminlerini igerme

¢ Kanun niteliginde olma

¢ Hiikiimet plan ve programini barindirma

o Kamusal nitelikli mali isleri kayit altinda tutma

¢ Gelecege yonelik olma

Herhangi bir hizmetin neden kamu birimlerince sunulmas1 gerektigi, hangi tiir
ve miktarda bir kamu hizmetinin dstlenilecedi; finansmana kimin ne Ol¢iide
katilacagi; finansman yollar1 bulma ve hizmet iiretme yetkisinin kime verilecegi
sorular1, hizmet gotiiriilecek toplum kesitinin kamusal tercihlerinin belirlenmesi ve
siralanmasini gerektirir. Dolayisiyla biitgenin siyasi niteligi vardir. Ote yandan, kamu
ekonomisi piyasa ekonomisinden farkli bir yasal ¢ercevede ¢alisir; kamu hizmetlerini
sunma yetkisini kurulus yasalarindan alan kamu hizmet birimleri, basta anayasa
olmak Tlizere g¢esitli gider ve gelir mevzuati ile calismaktadir; Ozetle kamu
biitgelerinin hukuki niteliginden s6z edilmelidir. Kamu biit¢eleri kamu kesiminde
mal-hizmet iiretici birimlerin gelecek bir donem icinde iistlenecekleri hizmetleri
tiretilir kilmak i¢in yapilacak kamu harcamalari ile bu harcamalarin finansmanini
saglayacak kamu gelirlerinin tahmini tutarlarinin yer aldig1 bir listedir. Bu nedenle

biitgenin iktisadi niteligi vardir (Altug, a.g.e:3).

Devlet biitgeleri eskiden devletin baska devletlere kars1 giiciinii gostermek igin
askeri harcamalar tiizerinde yogunlasirdi. Demokrasi kiiltiiriiniin  koklesmesi ile
hiikimetler vatandaglarina hizmet vermeye daha ¢cok énem verdiler, devlet hizmetleri
hem artti hem de farklilasti. Devlet aldigi vergileri askeri harcamalarda, ulusal
sanayinin altyap1 yatirnmlarinda kullanirken, toplum zenginlestikce gelirden geriye
kalanlarin beslenme, egitim, saglik, is sahibi olma gereksinimleri i¢in gittikce daha
fazla para harcamayr programina alan hiikiimetler iktidara gelmeye bagladilar
(Bulutoglu, 2004:13). 1700’1i yillardan 1929 Biiyiik Buhran’a kadar gegen siiregte

hakim olan ‘birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsinler’ goriisii devleti sadece asker



devlet boyutlarinda tutmakta ve devletin gérevini giivenlik ile sinirlamaktaydi. Bu
tarihten sonra ortaya cikan ekonomik konjonktiir devletin mali sistem igerisinde
gerekli oldugunu vurgulamaktaydi. Kamusal sektoriin gelismesi iste bu donem

sonrasina tekabiil etmektedir.
1.1.1.Biitcenin Islevleri

Biitcenin geleneksel iglevleri daha d6nce deginilen niteliklerine paralel olarak su
sekilde simiflandirilabilir: siyasi, hukuki, iktisadi ve denetim islevleri. Bu geleneksel
islevlerinin yani sira biitcenin giliniimiiz yonetim anlayislar1 ile 6ne ¢ikmis yeni
islevleri de s6z konusudur. Denklik prensibi klasik maliyecilerin kamu maliyesinde
her zaman gergeklestirilmesini istedikleri temel prensiplerden biri olmustur. Aile
biitcelerine yakin benzerligi dolayisiyla klasiklerin savunduklari bu prensip kamuoyu
nazarinda da 6nemli bir yer tutmustur.1930’larda Fransa’da bagbakanlik yapmis olan
Gaston Doumergue biitge denkligine vurgu yaparak sunlari sylemistir: “nasil pazara
giden vekilharg¢ ciizdanindaki paradan daha fazlasini harcayamazsa, tipki bunun gibi

devletler de gelirlerinden daha fazla harcamalarda bulunamaz.” (Tiirk, 2005:350).

Zamanimiz modern maliye teorileri biitce dengesini boylesine kutsal bir
diizeyde gormemektedir. Hatta biitce acgiklarini izah etme konumundadirlar. Fakat
modern maliye anlayisinin da denge olgusundan tamamen uzaklastigin1 sdylemek
mimkiin degildir. Artik 6nem kazanan yaklasim ekonomik dengeye ulagmaktir.
Klasik maliye anlayisinin savundugu biit¢e denkligi glinlimiiz maliye anlayisinda
etkinligini adeta kaybetmistir. Biitcenin agik ya da fazla vermesi olagandir bunun
yerine ekonomik denklik anlayist 6n plana ¢ikmaktadir. Kaynaklarin tam kullanimu,
adil gelir dagilimi, ekonomik istikrar ve biiylime, ekonomik kalkinma gibi yeni
maliye politikas1 hedefleri dogrultusunda biitce yonetimi de farklilasmistir. Biitgenin
diger cagdas islevi de yonetim ve planlama araci konumunda bulunuyor olmasidir.
Biitgeler mali yetkilerin hukuki agidan denetlenmesinin yani sira ydnetimin

verimliligi ve etkinligini 6l¢me agisindan 6nemlidir.



1.1.2.Biitce Ilkeleri

Biitgeler klasik ve cagdas islevleri yerine getirirken bir takim ilkelere uyumlu

olarak hazirlanmalidir.

Biitge ile ilgili tiim belgeler biit¢e siireci boyunca kamuoyuna agik olmalidir.
Biitge ile ilgili tahminler ve ger¢eklesmeler hem halk hem de 6zellikle milletvekilleri
tarafindan anlasilir olmalidir. Biitgeye dahil edilen gelir ve tahminleri ekonomik
kosullara uygun, gercek¢i ve dogru olmalidir. Biit¢e kanunu bir yili kapsamalidir.
Biitge ilgili mali yila girmeden onanmalidir. Biitge geleneksel goriise gore denk
olmalidir. Minimum harcama ile en yiiksek fayda saglanmalidir. Biitgelerde genellik
ilkesi hakim olmalidir. Devletin tiim gelir ve giderleri tek bir biitcede toplanmalidir

(Altug, a.g.e:29).
1.2.Biit¢ce A¢1g1 Kavrami

Biitceler bir devletin gelir ve giderlerinin takip edildigi cetvellerdir ve bu
cetvellerde giderler lehine olan fazlalik sonucu ortaya ¢ikan negatif deger biitce agigi
olarak ifade edilmektedir. Yani biitce agig1 s6z konusu oldugunda gelirler giderleri
karsilayamiyor demektir. Daha Once de deginildigi ilizere giliniimiiz demokratik
devletlerinde gii¢ kazanan sosyal devlet olgusu ve daha fazla halka hizmet edenin
secimle i basma getiriliyor olusu kamu kesiminde gider kalemlerini hizla
artirmaktadir. Kamu gelir seviyesinde bir azalis géze carpmazken gider kalemlerinin

artis1 biitge aciginin ana sebebi olarak anlasilmaktadir.
Biitce aciklari su sekilde formiile edilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002:134):
Biitce Dengesi = Biit¢e Gelirleri — Biitce Giderleri (1)

(1) Numarali denklemde yer alan biitce gelir ve gider kalemlerini agacak
olursak:
Biitce Gelirleri = Vergi gelirleri + Vergi disi gelirler (2)

Biitce Giderleri = Personel giderleri + Diger cari giderler + Yatirum giderleri
+ Transfer giderleri 3)



(2) ve (3) numarali denklemleri (1) numarali denklemin i¢ine yazarsak:

Biitce Dengesi = ( Vergi gelirleri + Vergi disi gelirler) — (Personel giderleri +
Diger cari giderler + Yatirim giderleri + Transfer giderleri)(4)

Bilindigi iizere aslinda devlet biitgeleri denk olarak hazirlanmaktadir. Biitcede
denklik ilkesi geregi giderlerle gelirler birbirine esittir. Ancak bu denklik yalniz
goriiniiste bir denkliktir. Gelirler sadece biitge uygulama doneminde yapilmasi
Ongoriilen bor¢lanmalarla uygun bir biiyiikliige ulasmaktadir. Biitcede yer alan biitiin
gelir ve gider rakamlar1 tahmine dayali oldugundan biitce uygulama donemi sonunda
gider ve gelir gerceklesmelerine gore biitce agik ya da fazlalar1 net bir sekilde ortaya

cikmaktadir (Tiigen, a.g.e: 6).
1.2.1.Farkh Biitce Acig1 Tanimlari

Devlet biitgesinde olusan acgiklar degisik sekillerde tanimlanmaktadirlar. Biitce
aciklarinin farklh diizeyde tanimlarin1 yaparken genel amacl biit¢e agiklart ve 6zel

amagcl biitce acgiklar1 bagliklar1 altinda incelendigi géze ¢arpmaktadir.
1.2.1.1.Genel Amach Biitce Aciklari

Genel amach biitge acig1 6lciim yontemleri; geleneksel agik, konsolide agik,
birincil agik, islemsel agik, nakit-tahakkuk a¢ig1, yar1 mali agik ve reel- nominal agik

seklinde siniflandirilmaktadir.
1.2.1.1.1.Geleneksel A¢ik

Biitce ag¢ig1 ifadesi kullanildiginda ilk akla gelen agik oOlglim ydntemi
geleneksel aciktir. Geleneksel acik borglardaki degismeler dikkate alinmaksizin,
toplam kamu harcamalar1 ile toplam kamu gelirleri arasindaki farki 6l¢er (Erdem ve
Siverekli, 2001:68). Geleneksel biitce agig1 bir anlamda kamu kesimi bor¢lanma

geregi ile ortak tanimi paylagmaktadir.

Geleneksel agik yalnizca merkezi hiikiimetin agik ve fazlasini vermekte merkez
disindaki teskilatin gelir-gider dengesini yansitmamaktadir. Diger birimlerin biitce
durumlar1 géz ardi edildiginden saglikli bir bilgi kaynagi olamamaktadir. Sen ve

Sagbas (2004) geleneksel agiga iliskin bir takim elestiriler siralamislardir:
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“geleneksel agik biitgenin yurtici harcamalara yaptigi katkiyr 6lgmede uygun bir
yontem degildir. Ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin biitce {izerindeki
etkilerini ortadan kaldirmada yetersiz kalmaktadir. Ulkenin orta ve uzun vadedeki
hedefleri 15181nda maliye politikasi egilimini degerlendirmede basarisiz olmaktadir.
Tekrarlanan biitge aciklar1 ile sermaye biit¢esi gereksinimini ayit etmede yetersiz
kalmaktadir. Merkezi hiikiimet biit¢esi ile kamu girisimleri arasinda kredi ve sermaye
transferleri yoluyla ortaya cikan biitce dis1 iliskiyi dikkate almamaktadir.” (Sen ve
Sagbas, 2004:2). Bahsedilen tim bu olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi igin
geleneksel acik yerine bir 6l¢iim yontemi olarak kamu kesimi borglanma gereginin

kullanilmas1 gerekmektedir.

KKBG en kapsamli acik 6l¢iim yontemi olup; kamu kesimini olusturan
birimlerin tamaminin agiklarini ihtiva etmektedir. Tiirkiye uygulamasinda KKBG,
kamu kesimini olusturan merkezi hiikiimet, KiT’ler, yerel y&netimler, sosyal
giivenlik kuruluslari, doner sermayeli kuruluslar, fonlarin agiklar1 ve ozellestirme

kapsamindaki kuruluslarin agiklarindan olusmaktadir (Sen ve Sagbas, a.g.e:3).

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin bliyiimesi, kamu kesiminin toplam
harcamalarinin toplam gelirinden daha hizli arttigina isaret eder. Kamu kesiminin
fazla verdigi yillarda KKBG yerine, kamu borg sektorii geri 6demesi tanimi yerini

alir (Onder vd. 1996:36).
1.2.1.1.2.Konsolide Biit¢ce Aci81

Ulkemizde kamu kurum ve kuruluslarinin genel ve 6zel biitceler olmak iizere
siiflandirildigr goriilmektedir. Merkezi yonetime dahil olan kurum ve kuruluslar
genel biitce igerisinde yer almaktadirlar. Ozerk bir biitgeye sahip olan iiniversiteler
gibi kuruluslar ise 6zel biit¢e icerisinde yer almaktadirlar. Genel ve 6zel biitgeli
idarelerin toplam biitge gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi sonucu ortaya ¢ikan
acik konsolide biitce acig1 olarak ifade edilmektedir. Ancak 2003 yilinda yapilan
degisiklikle konsolide biit¢e acig1 kavrami yerine merkezi yonetim biitcesi kavrami

kullanilmaktadir.
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1.2.1.1.3.Birincil A¢ik

Faiz dis1 fazla olarak maliye literatiiriinde kendisine yer bulan birincil agik,
bor¢ faiz 6demelerinin kamu giderleri disinda tutulmasiyla olusturulmus biitce
acigidir. Birincil agik geleneksel ac¢igin politika yiiriitiiclilere saglikli bilgiler
vermemesi sonucunda tercih edilen bir agik 6l¢lim yontemi olmustur. Bir anlamda bu
acik hesaplama yontemi, hiikiimetin kendi donemi igerisinde kontrol edebilecegi

biit¢e sahasini gostermektedir. Birincil agig1 formiile etmek gerekirse:
Birincil Actk = KKBG- Bor¢ Faiz Odemeleri

Birincil agik, genel olarak kamu kesiminin borg¢lulugunu 6lgmekte ve maliye
politikasinin uzun donemde siirdiiriilebilirliginin  degerlendirilmesine imkan
saglamaktadir. Bilindigi gibi para politikasinda meydana gelen degismelere bagh
olarak faiz oranlari da degismektedir. Ornegin para arzi artirilinca faiz oranlari
diisme egilimi gostermektedir. Degisen faiz oranlar1 ise i¢ ve dig bor¢ miktarinin
biiytikliigiine bagli olarak biitce acigini etkilemektedir. Para politikasinin etkilerinden
arindirilmig, yalnizca maliye politikasinin sonuglarini yansitan bir biitge acigina
ulagilmak isteniyorsa birincil agiga bakmak daha anlamli olacaktir (Erdem ve

Siverekli, 2001:71).

Birincil acik mali agiklarda siirekliligin oldugunu gostermekle birlikte hicbir
iilkede devlet biit¢esinin uzun siireli birincil agik vermesi miimkiin degildir. Ciinkii
faiz 6demelerini karsilamak icin biitcenin fazla vermesi gerekmektedir. Ote yandan
faiz 0demelerinin etkilerinden arindirilmis bir biitce agig1 Olglim yontemi olarak

benimseniyorsa birincil biit¢e acigina yonelmek anlamli olacaktir (Tanzi, 1993:657).
1.2.1.1.4.Islemsel Acik

Islemsel agigm literatiirdeki diger ismi operasyonel aciktir. Kamu kesimi
borglanma geregi ve birincil agik arasinda yer almaktadir. Geleneksel agik borg faiz
ddemelerini icermekte iken, birincil acik faizden armdirilmistir. Islemsel acik ise
bor¢ faiz 6demelerinin reel kismini icermektedir. Yani faiz 6demelerinin enflasyon

nedeniyle asian kismi islemsel agik yonteminde goz ardi edilir. Bu da enflasyonun
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ylksek oldugu iilkelerde agik hesaplama yontemi olarak daha saglikli sonuglara

isaret etmektedir. Islemsel acik su sekilde formiile edilmektedir:
Islemsel Acik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri
1.2.1.1.5.Yar1 Mali A¢ik

Biitce acigimin daha dogru olarak olciilebilmesi i¢in yar1 mali faaliyetleri
gerceklestiren kuruluslarin kar ve zararlarinin da biitge acgiklarina dahil edilmesi
gerekmektedir. Bir ¢ok iilkede yar1 mali faaliyetler olarak bilinen siibvansiyonlarin
yonetimi, c¢oklu doviz kuru uygulamasi, transferler ile bor¢ servisinin yerine
getirilmesi, en son bor¢ veren mercii olma gibi islemler, kamuya ait finansal araci
kurumlar ve ¢ogunlukla da merkez bankasi eliyle gerceklestirilmektedir (Sen ve

Sagbas, a.g.e:12).

Finansal araci kurumlarin gerceklestirdigi yar1 mali faaliyetler, kamu
kaynaklar1 iizerine ek bir yiik getirmektedir. Dolayisiyla biitge agiginin gercek
boyutunu ortaya koyabilmek i¢in bu kurumlarin gergeklestirdigi yar1 mali
faaliyetlerin kamu kaynaklar1 {izerinde olusturdugu ek yiikiin, biitge acig1 ya da

fazlasinin 6l¢iimiinde dikkate alinmasi gerekmektedir (Sen ve Sagbas, 2004:13).
1.2.1.1.6.Nakit Acig1- Tahakkuk Ac¢ig1

Nakit ag¢ig1 hazine sistemi igerisinde ortaya c¢ikmaktadir. Hazine sistemi
icerisindeki saymanliklar 6deme ve tahsilat islemleri sonrasinda acik ya da fazla
vermektedirler. Ortaya c¢ikan nakit fazlasi bankalar tarafindan merkeze transfer
edilmektedir, nakit a¢1g1 olmas1 durumunda ise merkez bankasi devreye girmekte ve

nakit dengesini saglamaktadir.
Nakit ac1g1 su sekilde formiile edilmektedir:
Nakit A¢ig1 = Biit¢e A¢ig1 - Biitgce Emanetleri + Avanslar

Nakit agig1 devlet muhasebesini kapsayan bir ac¢ik kavrami olup, yapilan
islemlerde dengeyi saglamak amaciyla merkez bankasinin devreye girerek avans

acmasiyla isleyen bir sistemdir (Cinar, 2005:16).
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Formiilden de anlasilacag lizere bu hesaplama yonteminde biitce emanetleri ve
avanslar s6z konusu olmaktadir. Biitce emanetleri mali y1l sonuna kadar verile
emrine baglanmis ancak heniliz alacaklilara 6denmemis tutarlart yansitmaktadir.
Biitge avanslari ise tigiincii kisilerle yapilan taahhiit islemlerinde is bedelinin belli bir

kisminin pesin olarak dnceden 6denmesini ifade etmektedir.

Tiurk biitge uygulamasinda ii¢ tiir avans bulunmaktadir. Bunlar; mutemet
avansi, miiteahhit avansi ve yolluk avansidir. Ancak nakit agig1 hesaplanirken bu
avanslardan miiteahhit avanslar1 hesaba katilmaktadir. Biitge avanslart nakit

dengesini bozucu bir islev gormektedir (Berksoy, 1994:151).

Emanet hesaplar1 siskin oldugu siirece, nakit dengesi ile biitgce dengesi arasinda
gelir yoniinden nakit dengesi lehinde bir fark ortaya c¢ikmaktadir. Ancak emanete
alinan paralar 6dendigi zaman bu fark bor¢ 6deme etkisi yaratti§i i¢in ortadan
kalkmaktadir. Avans hesaplar1 ise, nakit dengesini bozucu bir isleve sahip

oldugundan aslinda biitce agiginin bir unsuru sayilmalidir (Egeli, 2002:39).

Tahakkuk acig1 ise kamu kesimi islemlerinin bilfiill gergeklesip
ger¢ceklesmedigini dikkate almaksizin mali yil i¢inde devletin kullanmasi gereken
gercek kaynaklar1 tespit etmeye calisir. Tahakkuk acigi nakit acigindan daha
kapsamli bir kavram olup, kamu kesimi taahhiitleri, sabit sermaye amortismant,
normal muhasebe donemini asan nakdi ddemelerdeki gecikmeleri ihtiva etmektedir

(Sen ve Sagbas, a.g.e:14).
1.2.1.1.7.Nominal-Reel Biitce A¢igi

Nominal biitge ac1g1, kamu gelirleri ile kamu giderlerinin nominal degerleri
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Kamu gelir ve giderlerinin reel degerleri
arasindaki fark ise reel biitce agigmi ifade etmektedir. Tanimlarimizi formiile

edersek:
Nominal Biit¢e A¢ig1 = Nominal Kamu Gelirleri — Nominal Kamu Giderleri

Reel Biitce Acigt = Reel Kamu Gelirleri — Reel Kamu Giderleri
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Nominal agik 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde biitce agiginin
gercek boyutunu yansitmaktan wuzaktir. Enflasyonun biitce agig1 iizerindeki
olumsuzlugunu gidermek i¢in reel biitge agigi kullanilmaktadir (Sen ve Sagbas,

a.g.e:14).

Reel acik nominal agiktan faiz oranlart etkisi ve fiyat etkisinin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilmektedir ve bu sebeple net kamu bor¢glanmasinin gergcek degerinde

meydana gelen degisiklikler olarak tanimlanabilmektedir (Egeli, a.g.e:37).
1.2.1.2.0zel Amach Biitce Acig1 Olciim Yontemleri

Ozel amacl biitce agiklar1 dlgiim ydntemleri; cari agik-sermaye acig1, yurt igi
ve yurt dis1 agik, yapisal- konjonktiirel agik, finanse edilebilir biitce agig1 ve optimal
biit¢e ag181 seklinde siniflandirilmaktadir.

1.2.1.2.1.Cari Acik ve Sermaye A¢igi

Cari biitcede yatirim harcamalar1 ile sermaye gelirleri hesaba katilmadan
meydana gelen agik olarak belirtilebilen cari acik, geleneksel agiktan sermaye
gelirleri ile yatirnm harcamalar1 arasindaki farkin diisiilmesi sonucu bulunan negatif

deger cari acik degerini vermektedir. Cari agig1 formiile edersek:
Cari A¢ik=Geleneksel A¢ik—(Sermaye Gelirleri — Yatirim Harcamalart)

Sermaye acig1 ise, yatirim harcamalarini finanse etmek amaciyla yapilan
bor¢lanmalara ddenen reel faizlerin, yatirirmdan elde edilen reel getiriden yiiksek

olmas1 durumunda ortaya ¢ikan agik olarak tanimlanmaktadir (Ejder, 2002:190).

Sermaye ag¢i81 yalnizca sermaye harcamalar1 ve sermaye gelirleri arasindaki
harcamalar lehine olan farki belirtirken, cari harcama ve gelirler sermaye agiginin

Ol¢iimiiniin kapsami digindadir. Sermaye acig1 sOyle formiile edilebilir:

Sermaye A¢ig1 = Sermaye Gelirleri — Sermaye Harcamalari
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1.2.1.2.2.Yurtici Acik ve Yurtdis1 Acik

Yurti¢i agik, geleneksel agigin yalnizca yurtigi ekonomiye iliskin islemlerden
dogan faaliyetleri kapsarken 6demeler dengesini dogrudan etkileyen islemleri ihmal
etmektedir (Blejer ve Cheasty, 2002:41). Yurtdis1 agik ise biitgenin sadece dis alemle

dogrudan iliskisi olan kalemleri dikkate alarak hesaplanmaktadir.

Bu sekilde bir ayrima gidilmesinin nedeni kamu kesiminin 6zel kesime oranla
dis alemle daha fazla ticari iligkiye girmesi sonucunda, geleneksel agigin biitce agigi
gostergesi olarak kullanilmasiin yaratacagi sakincalarini ortadan kaldirmaktir (Sen

ve Sagbas, a.g.e:17).
1.2.1.2.3.Yapisal Acik — Konjonktiirel A¢ik

Ekonomi tam istihdam diizeyinde iken var olan ac¢i8a yapisal acik denmektedir.
Ekonominin ¢esitli faaliyet diizeylerinde biitce agigina nasil etki edecegini gdsteren
bir acik Ol¢lim yontemidir. Maliye politikalarinin basaris1 konusunda daha saglikli

bilgiler vermektedir.

Konjonktiirel acik diger bir deyisle donemsel acik, iktisadi dalgalanmalara
bagl olarak ortaya ¢ikan bir acik olup, bu dalgalanmalarin biit¢e iizerindeki etkisini

ortaya koymaktadir.
1.2.1.2.4.Siirdiiriilebilir (Finanse Edilebilir) Biitce A¢ig1

Maliye politikas1 kapsami igerisinde gerceklestirilen uygulamalar, etkisini
yalnizca ilgili donemde degil orta ve uzun vadede de hissettirmektedir. Maliye
politikalarinin orta vadede siirdiiriilebilirliginin gostergelerinden biri de finanse
edilebilir biit¢e acigidir. Bu agik dl¢lim yontemi biitge agiklari ile enflasyon orani,
bliylime hizi gibi makroekonomik hedefler arasinda tutarlilifi ortaya koymayi

amaglayan bir agik 6l¢iim yontemidir (Sen ve Sagbas, a.g.e:19).
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1.2.1.2.5.0ptimal Biitce A¢181

Optimal biit¢e ag1g1 bir acik 6l¢iim yontemi olarak tartismalara neden olmus bir
yontemdir. Cilinkii biit¢e agiklar1 s6z konusu oldugu zaman optimallik mevzuundan

s0z etmek oldukea zordur.

Yapilan her ilave kamu harcamasinin topluma saglayacagi fayda (kamu
harcamasinin marjinal sosyal faydasi), bu harcamanin finansman maliyetinden daha
biiyilk ise o zaman ekonomik anlamda yeni harcamalara girismek daha anlamli

olacaktir (Sen ve Sagbas, a.g.e:20).
1.2.2.Biitce Aciklarina iliskin iktisadi Yaklasimlar

Calismanin bu boliimiinde farkli iktisadi akimlar1 biitge agigina iliskin goriisleri
tizerinde durulacaktir. Biit¢e agi1g1 kavrami neredeyse her ekonomik akimin ilgi odagi
konumunda bulunmustur. Biit¢e aciklarinin olusumunu inceleyen farkli goriislere
sahip iktisat¢ilar genel olarak once devlet kavramini irdelemis ve devleti isleyisi ile
biitge agiklari arasinda iligki kurmaya calismislardir. Kronolojik sira takip edilerek;
once Klasik Iktisadi Goriise yer verilecek ve Keynesyen Kars1 Devrime kadar gegen
stiregte hiikiim siiren klasik diisiincenin biitce a¢igina iliskin goriisleri irdelenecektir.
Keynesyen goriisiin etkilerini yavas yavas yitirmeye bagladigi 1960’11 yillarda
giiciinli gostermeye baslayan Monetarist Yaklasimin biitce agiklarina bakist
degerlendirilecektir. 20. yiizyilin sonunda Klasik akimin yeniden degerlendirilmesi
ile ortaya ¢ikmis olan Neo-Klasik Yaklasimin konuya iliskin goriislerine yer
verilecek ve Robert Barro tarafindan sistematize edilmis Ricardian goriis ve konuya

iligkin en yeni gortislerin yer aldigi Kamu Tercihleri Teorisi analiz edilecektir.
1.2.2.1.Klasik Goriis Cercevesinde Biitce Aciklar:

Klasik iktisat gelenegi Adam Smith’in 1789 yilinda yazdigi Uluslarin
Zenginligi isimli esere dayandirilmaktadir. Bu nedenle Adam Smith iktisat biliminin

Onciisii baska bir deyisle babasi sayilmaktadir.

Ingiltere’de Sanayi Devrimi’nin ardindan giic kazan klasik iktisadi goriisiin

onde gelen isimleri Adam Smith, Thomas Robert Malthus, David Ricardo, John



17

Stuart Mill’dir. ‘Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’ sdyleminin mihenk tasi
oldugu klasik iktisadi yaklasim, ekonominin diizgiin isleyen bir piyasa mekanizmasi
sayesinde dengeye geldigini ve bu c¢ercevede devletin ekonomiye miidahalesini
olabildigince sinirli olmasini ve devletin yalnizca adalet ve giivenlik gibi temel
gorevleri yerine getirmesi gerektigi anlayisina dayanmaktadir. Devletin olabildigince
kiigiik olmas1 anlamina gelen bu durum ayni1 zamanda kamu giderlerinin de az ve bu
giderleri karsilayacak gelirlerin de miimkiin oldugunca minimum diizeylerde olmasi
anlamina gelmektedir. Tam rekabet varsayimi altinda piyasa mekanizmasinin
optimum tam kullaniminin, optimum gelir dagilimim1 ve optimum biiyiimeyi

saglayacagi kabul edilmektedir.

Klasik iktisadi goriise gore, ekonomi mekanizmasi i¢inde ‘gdriinmez bir el
vardir (invisible hand)’ ve bu el devletin goriinlir elinden daha etkin sekilde
ekonomiyi dengeye ulastirmaktadir. Ekonomi kisa siireli ve gecici dengesizlik

durumlari diginda piyasa aktorlerinin devreye girmesi sonucu daima dengededir.

Klasikler devleti ‘zaruri bir fena’ olarak gormiisler, fonksiyonlariin
artmamasini istemisler ve devlet faaliyetlerini i¢ ve dis glivenligin saglanmasi, adalet

ve diplomasi hizmetleri ile sinirlandirmislardir (Tiirk, a.g.e:6).

Devletin bir icraatta bulunmasi, belirli kanunlar1 uygulamasi, cesitli projeleri
gerceklestirmesi, bazi c¢evrelerin yararlandigi bir imtiyaz tartigmasini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu da ekonomide devletin yeriyle ilgili tartismalara neden olmaktadir.
Bu tartigmalara cevap olarak da onemli olan noktanin bireyin devlet faaliyetlerini
daha onceden gorebilmesi ve 6zel projelerini ona gore diizenleyebilmesi ilkesinin
varligindan s6z edilmektedir. Boylece devlet vatandaslarinin yaptigi hizmetten ne
sekilde yararlandigini1 kontrol edemezken, vatandaglar herhangi bir miidahaleye kars1
ne kadar korunabilecegini, devletin faaliyetlerinden ne Olg¢lide etkilenecegini
bilecektir. Yani devlet sinirli icraatin1 yaparken bunun neticelerinin ne oldugunu

bilecektir (Hayek, 1999:110).

Klasik iktisat¢ilarin goriislerini analiz ettigimiz zaman denk biitce esasini
benimsedikleri goriilmektedir. Klasik biitce mali denge anlayisinda biitgenin gelir ve

giderlerinin birbirini karsilayamamasi, biitge agik ya da fazlalarinin olmasi kabul
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edilecek durumlar degildir. Bir Maliye Bakani i¢in en iyi tutum iinlii bir deneyimle
‘aci@in yanindan geg¢mek’ olup, 6te yandan mali kurallarda bir katilik, ekonomik
hareketlere karst muhtesem bir kayitsizliktan hoslandigindan biitce her durumda
dengede olmak zorundadir. Bunun igin biitce agigini karsilamak iizere ya harcamalar
kisilir ya da vergiler artirilir. Biitce fazlasi oldugu takdirde ise mevcut fazlalar
kullanma istegi yoneticileri ve politikaciy1 tahrik eder ve baglanan harcama egilimini
durdurmak olanaksiz veya gili¢ olur. Biitgenin sikisik zamanlarinda bu egilim

durdurulamayinca biit¢e ¢ok biiylik olasilikla agik verir (Coskun, 1997:31).

Klasik goriige hakim olan biitge denkliginin temel nedenlerinden biri, kamu
harcamalarinin en diisiik dilizeyde tutulmasini ve dolayli vergilerle finanse
edilmesini, bor¢larin olaganiistii bir kamu geliri olmast nedeniyle ancak verimli
yatirimlarda kullanilmasi sartiyla alinmasidir. Klasik yaklasima gore biitge agiklar
parasal ve mali dengeyi bozmaktadir. Devletin biit¢esinin siirekli bir sekilde agik
vermesi, istisnai ve olaganiistii bir gelir niteliginde olan bor¢lanmanin normal bir
gelir gibi algilanmasina neden olur ve kamu maliyesini zor duruma sokar. Biitce
aciklarinin borclanmayla veya vergilerle finanse edilmesi durumunda ise kamu
harcamalarindaki artis kadar 6zel harcamalarda bir azalis olacaktir. Bu durum,

dislama etkisi olarak adlandiriimaktadir (Ozgiig, 2010:16).

Klasiklerin denk biit¢e ilkesine bagli olmasinin bir diger nedeni de devletin

kredi piyasasinda 6zel firmalara rakip olmasidir (Gorgiin, 1998:30).

Biitge agiklar1 para arzinin sabit oldugu varsayimi altinda ya borglanma yoluyla
ya da vergi artirimi yoluyla finanse edilmektedir. Vergilerin artirilmasi hem tiiketim
hem tasarruf kararlarini etkilemektedir. Devlet bor¢lanmasi ise elde edilen kaynaklar
cari harcamalara yoneliyorsa tehlike arz etmektedir. Franko Modigliani kamu
borglanmasi i¢in sunlart soylemistir: “ kamu bor¢lanmasi nesiller arasi bir yiiktiir ve
gelecek nesiller agisindan daha az sermaye birikimine yol agmaktadir.” (Modigliani,
1986:1163). Kamu borglarinin bir siire sonra 6denmesi gerekmektedir. Borcun
saglandig1 donemde bu kaynaktan istifade etmis olan nesil 6demeler doneminde
yiikli yeni nesile devretmis olacaktir bu da yeni nesil agisindan ek bir fedakarlik

anlamina gelmektedir. Gelecek nesillerin vergi yiikii de artmis olacaktir.
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Gerek ilave vergi koymak gerekse bor¢lanma yontemine bagvurmak tam
istthdam varsayimi altinda 6zel kesimin kullanilabilir fonlarinin kamuya aktarilmasi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle o6zel tiikketim harcamalart ve yatirimlar
azalacaktir. Bu da faiz oranlarini artirtp dislama etkisinin ortaya ¢ikmasi anlamina
gelmektedir. Klasik goriiste devlet harcamalarindaki reel artisin tam bir dislama
etkisi meydana getirdigi iddia edilmektedir (Celen, 1999:104). Klasik maliyecilerin
biitge dengesine iliskin bu fikirleri onlarin liberal ekonomi diisiinceleri gercevesinde
devletin ekonomik faaliyete karismamasi gerektigin savunan tezlerinin bir

sonucudur.
1.2.2.2.Keynesyen Yaklasimda Biitce Aciklar

Keynesyen Karsi Devrim, ‘biitce acigl’ kavramimin miladi olarak ifade
edilmektedir. 1929 yilinda neredeyse biitiin diinyay1 etkisi altina alan buhranda,
ekonominin biitiin birimlerinde Klasik iktisadi sisteme karsi bir giiven problemi
ortaya ¢ikmistir. Bu tarihten itibaren uygulamalarda etkisini gostermis pek cok
ekonomik ilke sorgulanmaya baslamistir. Keynesci iktisadi goriise gore sanayilesmis
tilkelerde eksik istthdam durumu s6z konusudur. Ekonomilerin eksik istthdamda
olmasinin temel nedeni Keynesyen yaklasima gore toplam talepteki yetersizliktir. Bu
nedenle Keynes’e gore eksik istihdam durumundan uzaklagsmanin yolu toplam talebi
artirmaktir. Dolayistyla ekonomik buhran 6ncesinde hakim olan biitce denkligi ilkesi
degismistir. Iktisat politikalarina talep artirici 6nlemler dahil olmustur. Bu da
durgunluk icindeki ekonomiyi canlandirmak icin kamu harcamalarinin artirilmasi
anlamina gelmektedir. Ciinkii 6zel sektoriin harcamalarinda bir yetersizlik mevcuttur,
kamu harcamalarinin artirtlmasi yoluyla bu yetersizlik bertaraf edilecek ve ekonomi

eksik istthdamdan tam istihdama dogru yonelecektir.

Devletin talebi artirmak i¢in uygulayacagi maliye politikast bir anlamda agik
blitce politikasidir. Yani kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden daha fazla oranda
artirllmalidir. Bu sekilde meydana getirilen fazladan talep, tam istihdam seviyesine
ulagincaya kadar atil duran tiretim faktorleri tiretim siirecine dahil olacagindan dolay1
fiyatlar genel seviyesini artirmaktan (enflasyona sebep olmaktan) ziyade iiretim

seviyesini ve buna bagli olarak milli gelir denge diizeyini artiracaktir. Bu artig tim
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tretim faktorlerinin kullanildigi tam istihdam durumuna kadar siirecektir. Tam
istthdam diizeyine ulasildiktan sonra talebin artmaya devam edilmesi ise iiretim
diizeyini artirmayip talep enflasyonu seklinde fiyatlar genel seviyesini artiracaktir

(Celen, a.g.e:107).

Klasikler bor¢ yiikiiniin gelecek nesillere yansimasindan sz etmiglerdir.
Keynesyen iktisat¢ilara gore ise bor¢lanmanin gercek yiikii gelecege
yansimamaktadir. Toplumun ihtiyaglar1 bor¢ alinarak o6nceden karsilandigi igin
gelecek kusaklar daha iyi bir hayat siirecek ve karsiliginda da faiz miktar1 kadar ek
yiik tastyacaklardir (Tural, 1992:27).

Keynesyen diigiincenin en Onemli yenilikleri ekonomide eksik istthdamin
bulundugu varsayimi ve kamu kesimi ile 6zel kesimin rekabet icinde bulunmadigi
diisiincesidir. Kamu kesimi ve 06zel kesim rekabet halinde olmadigindan kamu
harcamalarinin artmasi dislama etkisini dogurmamaktadir. Devlet ¢esitli hedeflerine

ulasabilmek i¢in kamu harcamalarini bir arag olarak kullanmaktadir.

John Maynard Keynes’in iinlii bir deyisi vardir: “uzun donemde nasilsa
hepimiz 6lecegiz.” Bu deyisin ¢ergevesinde Keynesyen iktisadi diisiincede yalnizca
kisa donemli dalgalanmalarla ilgilenilmistir. Mevcut teknoloji ve diger etkenler veri
aliarak toplam talep diizeyi ve istihdam diizeyi arasinda iligki kurulmaktadir. Devlet

maliye politikasi araglariyla ekonomik genel dengeyi saglamaktadir.

Keynes, insanlarin eksik istthdam ve enflasyonun sosyo-ekonomik
maliyetlerine katlanmak mecburiyetinde olmadigini, devletin uygulayacagi harcama
ve vergi politikalar1 ile ekonomide enflasyonsuz, deflasyonsuz bir refah ortami

saglamaya muktedir oldugunu sdylemistir ( Parasiz, 1998:67).

Keynesyen goriiste ekonomide dengeyi saglamaya yonelik iki tiir biitge teorisi
bulunmaktadir. Bunlar, telefi edici biitge teorisi ve devri biit¢e teorisidir. Telafi edici
biitge teorisinin 0zl belirli durumlarda belli siirlar ¢ergevesinde, iktisadi hayati
buhrandan kurtarmak ve ekonomiyi yeniden canlanma safhasina sokabilmek ig¢in
blitce acigin1 devletin mali ara¢ olarak kullanmasidir (Tirk, 1998:340). Telafi edici

biit¢e teorisine gore biitge denkligi istisnai bir durum olarak goriilmektedir (Aksoy,
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1998:45). Bu teori temelde, toplam talep eksikliginin 6zel sektorden kaynaklandigini
ve devletin 6zel kesimin milli gelirden aldig1 paya gore eksik olan harcamalarini

telafi etmesi gerektigi fikrine dayanmaktadir.

Kamu maliyesinin iilkenin ekonomik durumunu etkilemesi, maliye politikasi
yolu ile makroekonomik dengelerin degistirilebilecegi fikrinin yayilmasi, vergi ve
biitce ile ilgili olarak alinacak onlemlerinde gittikge artan bir 6nem kazanmasina
neden olmustur. Ancak biitcede her yil denklik hedefleyen bir mali politika izlenen
ekonomide, konjonktiiriin diisiis yani depresyon donemlerinde, vergilerin artirilmasi
ve kamu harcamalarinin azaltilmasi depresyonu daha da artirmis olacaktir,
konjonktiiriin ylikselme yani refah donemlerinde ise vergilerin azaltilmasi ve kamu
harcamalarinin artirllmas1 toplam talebi iyice fazlalagtirmak suretiyle enflasyona
sebep olabilecektir. Iste devri biitge teorisi bu olumsuz etkileri ortadan kaldirmak
amactyla ortaya cikmistir (Aksoy, 1998:42). Ekonominin refah donemlerinde
olusturdugu biitce fazlalar1 ile depresyon donemlerinde meydana gelen biitce
aciklarini finanse ederek biitcede denge bir yillik donemde degil, bir iktisadi donemi
kapsayan genis bir zamanda gerceklestirilir. Sonug olarak devri biitceye ulagsmanin

yolu konjonktiirel agik ve fazlalarin birbirini karsilamasidir.
1.2.2.3.Monetarist (Parasalci) Yaklasimda Biitce Aciklan

Ozellikle Diinya Savaslar1 sonrasinda iilke ekonomilerinde hakim olan durgun
konjonktiir Keynesyen politikalarin genisletici maliye politikalar1 sayesinde basarili
bir sekilde yonetilmistir. Fakat bu politikalar da 1960’11 yillardan sonra bas gdsteren
arz kaynakli krizler ve stagflasyon karsisinda etkinligini yitirmeye baglamstir.
Diinya ekonomilerinde goriilen farkl istikrarsizliklar karsisinda Keynesyen ekonomi
anlayisinin  basarisizligi sonucunda ortaya ¢ikan goriislerden birisi Monetarist

Yaklasim’dir (Parasiz, a.g.e:12).

Monetaristlere gore maliye politikalarinin toplam talep iizerinde herhangi bir
etkisi yoktur. Bu goriise hakim olan diislince toplam talebi etkileyen en Onemli
degiskenin para politikast olmasidir. Friedman ve takipgileri, para arzi veriyken
kamu harcamalarindaki artigin yatirnmlar1 ve diger harcamalar1 azaltacagini, yani

dislama etkisinin ortaya ¢ikacagini varsaymaktadir.
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Kamu kesiminin etkinligi diisiik oldugu ic¢in, kamu harcamalar1 6zel
harcamalar aleyhine genisledik¢e biitiin ekonominin etkinlik diizeyi diiser. Yani,

kamu harcamalarinin uzun donemli etkisi yararli olmayip, olumsuzdur (Kazgan,

1997:243).

Monetaristler biitce agig1 konusuna Klasik iktisat¢ilar kadar kati
yaklagsmamakta, a¢igin finansman bi¢imi konusuna onem vermektedirler. Devleti
kapitalizmin varligim siirdiirmesi i¢in gerekli bir ara¢ olarak goriirken, ekonomide
dengeyi saglamada Onceligi piyasa mekanizmasina vererek devletin ekonomi

icindeki roliinii para politikasi ile sinirlandirmislardir (Cosar, 1991:22).
1.2.2.4.Neo-Klasik Yaklasim Cercevesinde Biitce Aciklarimin Analizi

Neo-klasik akimin igerisinde yer alan iktisatcilar para ve maliye politikalarinin
her ikisinin de gereksiz oldugunu diistinmektedirler. Neo-klasiklerin biit¢ce aciklarina

klasiklere benzer sekilde karsi olduklarini ifade etmek miimkiindiir.

Neo-klasik iktisat¢ilarin Keynesyen teoriye yonelik elestirilerinin temel
nedenini 1960’11 yillarda bas gosteren ve siddeti gittikce artan enflasyon ve issizlik
olusturmustur. Bu problemler modas1 ge¢mis sayilan siki para ve dengeli biitce gibi
klasik ilkelerin bir sonucu olarak dogmamistir. Aksine modern Keynes¢i doktrinin,
enflasyon riski tasimasina ragmen reel biiylimeyi ve artan istihdami taahhiit eden
genis biitge acgiklarini ve yiiksek oranli parasal genislemeyi gerektiren politikalari

sonucunda ortaya ¢ikmistir (Lucas ve Sargent, 1982:295).

Neo-klasik model 1ii¢ temel 06zellik c¢ergcevesinde biitce agiklarini
irdelemektedir. Birincisi tam istihdam varsayimudir, ikincisi sonlu yasam varsayimi
ve ligiinciisii de donemler arasi tikketim optimizasyonudur (Ozgen, 1968:23). Yani
neo-klasik yaklasim, smirli yasam siiresini goz Oniinde bulunduran, buna gore
tilketim harcamalarini planlayan ve ileriyi goren bireylerin varligina dayanmaktadir.
Bu varsayimlar altinda biitge aciklar1 vergi indirimlerinden kaynaklanmis ve
bor¢glanma yoluyla finanse edilmisse, sz konusu agiklarin yagsayan nesiller ve

gelecek nesiller tizerinde etkileri farkli olacaktir (Sen ve Sagbas, a.g.e:52).
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Yasamakta olan nesiller yasam siirelerinin sinirli oldugunun farkindadirlar ve
biitce aciklarinin borglanma yoluyla finanse edilmesi durumunda bunun gelecek
nesillere vergi yiikii olarak yansiyacagini bilmektedirler. Kamu harcamalarinin
artmasindan ve vergi indirimlerinden yasayan nesillerin bu nedenle etkilenmedigi ve
gelecege yonelik endise tasimadiklarindan cari tiiketimlerini  artirdiklar

goriilmektedir.

Neo-klasik yaklagimin diger varsayimi olan tam istthdam denge diizeyinden
dolay1, Ttretim artis1 saglanmayacaktir. Bu nedenle artan talebe arz cevap
veremeyecek ve enflasyon olgusu ortaya c¢ikacaktir. Enflasyonun artmasi
tasarruflarin azalmasi anlamina geleceginden faiz oranlar1 da tasarruf azalisi
nedeniyle artacaktir. Faiz oranlarinin artis1 da 6zel yatirimlarin diglanmasina sebep

olacaktir.

Neo-klasik yaklasim biitce agiklarini siirekli ve gecici biitce aciklar1 olmak
tizere ikili bir ayrima tabi tutmaktadir. Siirekli biitge aciklart siirekli bor¢lanma
geregini de beraberinde getirecektir, bu da faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde
seyretmesine sebep olacaktir. Gegici biitce agiklarmin etkilerinin ise ekonomi
acisindan olumlu oldugu ifade edilmektedir. Bor¢lanma yoluyla finanse edilmis
gecici agiklarin  servet etkisinin tiikketim etkisinden daha fazla olacagi
savunulmaktadir. Yani artan gelir cari donem tliketimini artirmaktan ziyade tasarruf
oranini yiikseltecektir. Ayrica eger kamu harcamalar1 sabit tutulursa, gecici biitce
aciklar1 vergilerin azalmasina, bu da daha diisiikk marjinal vergi oranlar1 anlamina
gelmektedir. Bu durumda sermaye geliri iizerindeki vergi oranlarinin azaltilmasi
vergi sonrasi getiri oranini artirarak tasarrufu tegvik ederken, emek geliri tizerindeki
daha diisiik vergi orani da cari geliri ve tasarrufu artiracaktir. Goriildiigii tizere bu

etkiler servet etkisine hakim olmaktadir (Atag vd, 1997:157).
1.2.2.5.Ricardian Goriis Cercevesinde Biitce Aciklarinin Analizi

Ricardian goriis klasik iktisat¢ilardan David Ricardo’nun biitge acgiklarinin
vergi artiglart ya da bor¢lanma yoluyla finansmani arasinda bir fark olmadigini ifade
eden diisiincesine dayanmaktadir. Ricardian goriis sonralar1 Robert Barro tarafindan

sistematize edilmistir. Kamu harcamalarinin vergi artis1 yerine bor¢lanma ile finanse



24

edilmesi bireyler agisindan servet algisinda herhangi bir degisiklige neden

olmayacagi iddia edilmektedir.

Ricardian goriisiin arka planinda Rasyonel Beklentiler Teorisi yatmaktadir.
Muth, Lucas, Sargent, Wallace ve Barro ile saglam bir temel bulan ve klasik
iktisadin temel prensiplerine sadik kalan bu teori Keynesyen iktisada iliskin
elestirileri igcermektedir. Onlara gére modern makroekonomik modeller politikaya
yon vermek bakimindan degersizdir ve halen kullanilan bu ydntemlerle de
eksiklikleri gidermek miimkiin degildir. Rasyonel Beklentiler Teorisi Keynesyen
yaklagimu ii¢ baslik altinda elestirmektedir: (Savas, 1984:192)

e Rasyonel beklentiler teorisinin Keynesyen goriise yonelttigi en biiyiik elestiri
uyumcu beklentiler teorisidir. Uyumcu beklentiler teorisine gore beklentiler gecmis
donem degerlerine gore belirlenmektedir. Rasyonel beklentiler teorisine gore ise
bireyler gelecege doniik tahminler yaparken sadece gecmis verileri dikkate
aliyorlarsa bu bireyler rasyonel degil irrasyoneldir. Tam bilgiye sahip bireyler
politika degismelerini dikkate alarak bu degisikliginin karl1 ya da zararli etkilerini
gdz Oniine almakta ve politika degisikliklerine karsi pozisyon almaktadirlar.
Keynesyenler ise bireylerin tam bilgiye hicbir zaman sahip olmayacagmi ileri
stirmektedirler.

e Keynesyen modeller tutarsiz olarak degerlendirilmektedir ¢iinkii Keynesyen
modellerde bireylere iliskin c¢eligkili gorlisler bulunmaktadir. Ciinkii  kimi
fonksiyonlar i¢in bireylerin kararlarini sadece bugiinkii verilere dayandirdiklarini,
gelecege ait verileri hi¢ dikkate almadiklarini, kimi fonksiyonlar ise bireylerin ileri
gorislii oldugunu varsaymaktadir (Savas, a.g.e:195).

e Keynesyen modeller politika basarilarini igsizlik ve enflasyon orani gibi
yaniltict kistaslarla 6lgmektedirler. Rasyonel beklentiler teorisine gore ise enflasyon
ve igsizlik gibi kistaslarin yerine bireylerin refahindaki artis gibi kistaslar dikkate
alimmalidir. Yani iktisat politikalar1 etkisizdir bu yiizden hiikiimetler iktisat

politikalarini uygulamaktan vazge¢melidirler (Savas, a.g.e:195).

Ricardocu Denklik Teoremi’nin arka planinda yer alan Rasyonel Beklentiler

Teorisi’ne kisaca degindikten sonra Ricardocu Denklik Teoremi’nin dayandigi temel
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varsayimlara yer verilecektir. Bu teoreme gore bireyler sonsuz bir planlama ufkuna
sahiptirler ve yalniz kendilerini degil gelecek kusaklar1 da dikkate almaktadirlar.
Rasyonel bireyler sadece kendi 6deyecekleri vergileri degil, cocuklar1 ve torunlarinin
da odeyecegi vergileri diistinmektedirler (Barro, 1989:42). Bireyler bu teoriye gore
tam bilgiye sahiptirler ve piyasada tam istthdam sartlar1 hakimdir. Ayrica kamu

harcamalar: sabit kabul edilmektedir.

Ricardian yaklasimi1 anlagilir kilan iki temel arglimandan bahsetmek
miimkiindiir. Bunlar kamu harcamalarinin kisitli olmasi ve siirekli gelir hipotezinin
gecerliligidir. Bir ekonomide, kisilerin mal ve hizmet talebinin vergilerin beklenen
bugiinkii degerine bagli oldugunu varsayalim. Bu her bir kisinin net servet durumunu
belirlemek i¢in gelirlerinin beklenen bugiinkii degerinden, vergilerin beklenen
bugiinkii degerinin diisiiriilmesi anlamina gelecektir. Bu nedenle maliye politikasi
vergilerin bugiinkii degerini degistirirse toplam tiiketici talebini etkileyebilir. Fakat
vergilerin bugilinkii degeri, harcamalarin bugilinkii degeri degismedigi siirece
degismeyecektir. Bu nedenle, cari vergileri artirma yerine borglanma yontemine
basvurma toplam talep iizerinde herhangi bir degisiklige neden olmayacaktir.
Konunun basinda isaret edildigi iizere biitce ac¢igi durumunda borglanma ve

vergilendirmenin herhangi bir farki yoktur.
1.2.2.6.Kamu Tercihi Yaklasimi Cercevesinde Biitce Aciklarinin Analizi

1980’lerden giinlimiize kamu kesimi finansman aciklarinda goriilen biiytik
artiglar ve iktisat teorisinde yeni yaklagimlarin olusmasina yol agmistir. Bu
yaklasimlarin en Onemlilerinden ve en yenilerinden biri Kurumsal iktisat
Yaklagimi’dir. J. Buchanan, R. Tollison ve G. Tullock gibi iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilen bu goriis, temelde se¢cmen ve politikact davraniglarinin analizine
dayanmaktadir. Buchanan kamu tercihi teorisini kisaca soyle tanimlamistir:

“ekonominin ara¢ ve metotlariyla politik karar alma siirecinin analizidir.”

Keynesyen iktisat¢ilar piyasa mekanizmasinin dogru isledigini 6ne siirerken
kamu tercihi teorisinde ise devletin yanls isledigi iddia edilmektedir. Keynesyen
anlayls kamu kesiminin asir1 biiyiimesine yol a¢cmis ve devlet¢i bir miidahale

yaklagimini benimsemistir. Kamu tercihi iktisat¢ilarina gore devletin asir1 bityiimesi
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politik yozlagmalara neden olmaktadir. Ciinkii kamu sektoriiniin yeni islevler
yliklenmesi, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha fazla artmasi anlamina
gelmektedir. Bu da biitce acig1 demektir ve biitce acigi da agigin finansmanini
giindeme getirecektir. Biitge agigmin finansman yontemleri bir dizi ekonomik ve
siyasal sonuglar doguracaktir. Kamu tercihi teorisyenleri bu ekonomik ve siyasal
sorunlar1 gidermenin yolunun devletin gii¢ ve yetkilerinin sinirlandirilmasi oldugu
gorlistini  O6ne sirmiislerdir. Bu c¢er¢evede devletin giic ve yetkilerinin
siirlandirilmasim  dngdrenler Anayasal lktisat akiminin olusmasma &nciiliik
etmislerdir. Temel kaynagini Kamu Tercihi Teorisi’nden alan Anayasal Iktisat,
ekonomik ve politik birimlerin tercihlerini ve faaliyetlerini sinirlayan alternatif yasal-
kurumsal ve anayasal kurumlar biitiiniiniin isleyisini, 6zelliklerini ag¢iklamaya calisir

(Buchanan, 2002:269).
1.2.3.Biitce Aciklarinin Nedenleri

Biitce agiklarinin gelismis ve gelismekte olan nedenleri birbirinden farkli bir

durum arz etmektedir.

Geligmis tilkelerde son yillarda biitce aciklarina neden olan faktorler su sekilde

siralanabilir: (Sen ve Sagbas, a.g.e:23)

1. Sosyal giivenlik harcamalari

ii.  Kamu hizmetlerinden yararlananlarin sayisindaki artis ve kamu
hizmetinin devlet i¢in bir zorunluluk olarak algilanmasi yani sosyal devlet
anlayisinin giic kazanmasi
iii.  Ekonomide yapisal igsizligin mevcut olmasi

iv.  Verimlilikte goriilen azalmalar

Gelismekte olan iilkelerde ise biitce acgiklarinin nedenleri farklidir. Genel
olarak bu tilkelerde aciklar; yapisal, siyasi ve askeri sebeplere dayanmaktadir.

Geligmekte olan iilkelere 6zgii agik nedenleri:

1. Diisiik ekonomik kalkinma diizeyi
ii. Yavasg artan kamu gelirleri

111. Kamu gelirlerindeki istikrarsizlik
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1v. Harcamalarin hizli artisi
V. Devletin ekonomideki payinin biiytikligi

Vi. Askeri giderlerin yiiksekligi
seklinde ifade etmek miimkiindiir (Sen ve Sagbas, a.g.e:24).
1.2.4.Biitce Aciklarinin Finansman Yontemleri

Biitce finansman ihtiyaci, biitge nakit dengesi ile biitge dengesi arasinda
mevcut acik durumuna gore belirlenmektedir. Hazinenin finanse etmek zorunda
oldugu miktar bize, finansman ihtiyacini ve bu ihtiyacin siddetini vermektedir. Bir
ekonominin biitge agiklarina muhatap olmasinin nedeni biitgenin gelir kaleminden
kaynaklanan yetersizlikler ve/veya giderlerde goriilen fazlaliklardir. Biitce
aciklarinin azaltilmasi denilince akla genellikle kamu gelirlerinin artirilmasi daha

dogru bir ifadeyle vergi gelirlerinin artirilmasi gelmektedir.

Sorun sadece kamu vergi gelirlerinin yetersizligi olarak algilaninca, kamu
aciklarinin azaltilmasinda harcamalar yonii pek 6nemsenmemis, enflasyonist yada
(en azindan kisa vadede) enflasyonist olmayan yontemlerle kamu kesimi ne kadar
daha fazla harcanabilir gelir elde ediyorsa, harcamalari da o dl¢lide artis gostermistir

(Merig, 2006:10).
Biitce aciklarinin finansmaninda:
1- Merkez Bankas1 kaynaklari,
2- Borglanma ( I¢ ve D1s Borglanma )
3- Diger Gelir Kaynaklari
kullanilmaktadir.

Bu yontemlerden Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurma yontemi, emisyon
hacminin artirilmasi anlamina gelmektedir. Para basma yetkisi, hemen hemen biitiin
tilkelerde Merkez Bankasinin elinde bulundugundan, kamu kesiminin bu kaynaktan
faydalanmasi bor¢lanma (avans) seklinde olmaktadir. Ancak Merkez Bankasi

kaynaklarindan istifade etmenin bir faiz yiikiimliliigli icermemesi bu kaynagi i¢
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borg¢lardan ayiran temel 6zelliktir. Diger yontem olan bor¢lanma kaynaginin alt kolu
i¢ bor¢lanma, kamu kesiminin uzun veya kisa vadeli araclarla (tahvil ve bono) gibi
araclarla i¢ piyasadan bor¢lanmasidir. Dis borglanma ise, gerekli kaynaklarin dis
alemden belli bir faiz karsilig1 elde edilmesidir. Bu ii¢ kaynagin yani sira, iilkemizde
baska bir fondan da bahsetmek miimkiindiir. 1989 sonrasi sermaye hareketlerine
serbestlik getirilmesi ve TL’ nin konvertibl olmasi ile giindeme gelen bu ¢ok riskli

fon “‘sicak para’’ olarak adlandirilmaktadir (Giines, 2006:3).
Her birine kisaca degindigimiz bu yontemleri ele alalim:
1.2.4.1.Merkez Bankasi1 Kaynaklar

Gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi neticesinde vergilerin
artirtlmas1 veya kamu harcamalarinin kisilmasi1 tepki uyandirdigindan, biitce
aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina siklikla bagvurulmaktadir

(Dileyici ve Ozkivrak, 2001:12).

Bir iilkedeki mali sistem, kredi ekonomisi ve finansal piyasalardan olusur.
Kredi ekonomisinde Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilirken,finansal piyasalar
sisteminde ¢esitli kurumlardan kaynak temini miimkiindiir. Bir iilkede mali piyasalar
yeterince gelismemis ise, kaynaklarin temini zorunlu olarak kredi ekonomisi, yani
Merkez Bankasi kaynaklarindan gergeklesecektir. Boyle bir yapi; Merkez Bankasinin
ozerkligine golge diisiirmekte ve siyasi iktidara bagimlhi oldugunu gostermektedir

(Giines, a.g.e:3).

Biitce aciklarindaki artisin parasal genisleme sorununu beraberinde getirdigi
konusunda yaygin bir goriis birligi vardir. Bu konuda yapilan caligmalarda ortak
nokta, biitce aciklarmin para basilarak finanse edilmesi durumunda enflasyonist
egilimlerin hizlanacagi saptamasidir (Orhan ve Erdogan, 2005:234). Bu agiklamaya
bakarak enflasyonun tek nedeninin para arzindaki artis oldugu ¢ikariminda bulunmak
dogru degildir. Ancak para arzindaki artigin {retim artisindan daha hizh
gerceklesmesi nedeniyle lilkelerin kronik enflasyon sorunu ile karsilastigi pek ¢ok

calismada ortaya konmustur.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen kamu harcamalarindaki artislar ve
bu harcamalar karsilamayan, genellikle mali disiplinsizlikten kaynaklanan yetersiz
gelirler biitge aciklarini ve finansman geregini giindeme tagimaktadir. Gelismekte
olan iilkeler etkin bir sekilde isleyen sermaye piyasalarindan mahrumdurlar ve dis
bor¢lanma imkanlar1 da kisithidir. Boylelikle bu iilkelerde Merkez Bankasi
kaynaklarima basvurmak kacinilmaz olmaktadir. Merkez Bankasi kaynaklarina
basvuruldugu takdirde para arz1 lizerinde artig yoniinde baski meydana gelmekte ve
kacinilmaz bir sekilde enflasyon sorununa neden olmaktadir (Orhan ve Erdogan,

a.g.e:234).

Monetizasyon, biitce aciklarinin finansmani amaciyla kamu bor¢ kagitlarinin
Merkez Bankasinca satin alinmasi anlamina gelmektedir. Zaman zaman i¢ borgtan
kurtulma ¢aresi olarak sunulan monetizasyon, para basilarak i¢c bor¢larin
O0denmesidir. Monetizasyonun bir zorunluluk haline gelmesi, oncelikle iilkelerin

kamu mali sistemlerinin zayifligina isaret etmektedir.

Bircok gelismekte olan iilkede kayit dist ekonominin biyiikligi, vergi
tabaninin genisletilememesi, vergi toplama maliyetinin yiiksekligi, etkin olmayan
vergi idaresi, mevcut kaynaklar {izerindeki vergi yiikiiniin yiiksekligi gibi unsurlar
kamu gelirlerinin harcamalar1 karsilamada yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bir
taraftan stirekli diisiik seyreden kamu gelirleri, diger taraftan onlenemeyen kamu
harcamalari, biitge agiklarimin her gegen giin biliyiimesine ve kronik hal almasina
neden olmaktadir. Buna bir de gelismemis sermaye piyasasi ve diisiik 6zel tasarruf
ile yetersiz dis finansman eklenince, biitce ac¢iklarinin kismen yada tamamen
monetizasyonla karsilanmasi ister istemez olagan bir hal almaktadir (Sen ve Sagbas,

a.g.e:58).

Enflasyonist ortamlarda Merkez Bankas1 kaynaklari ile mali a¢igin giderilmesi
yani parasallastirilmasi yoluyla hiikiimetler iki tiir gelir elde etmektedirler. Bu

gelirler, senyoraj ve enflasyon vergisidir.

Parasallagtirma kanaliyla devletin elde ettigi ilk gelir tiirii senyorajdir.
Hiikiimet para arzin1 artirmak ya da para basmak suretiyle senyoraj geliri elde eder.

Hiikiimetin para basmasi, ekonomide enflasyona neden olacagi i¢in halkin reel geliri
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yani satin alma giicli azalmaktadir. Boylece halk satin alma giiciinlin bir kismini
zorunlu olarak hiikiimete aktarmis olacaktir. Yani enflasyon, vergi seklinde islev
gérmiis olmaktadir. Boylece hiikiimet ek harcamalarini finanse etmek icin sanki
vergi gelirlerini yiikseltmis gibi daha fazla harcama yaparken, halkin harcama giicii
azalacaktir. Hiiklimetler agiklarini para basarak finanse ettiklerinde, bu para, parasal
dengelerin reel degerini sabit tutabilmek icin halkin elindeki nominal degerlere ilave
edilmis olmaktadir (Timur, 2006:42). Ancak biitce agigin1 finanse etmek icin
kullanilan senyorajin da bir sinirt vardir. Yiiksek enflasyon durumunda hane halki
ellerinde bulunan yerli paranin satin alma giiciiniin eridigini gordiiklerinde, bu paray1
doviz ile degistirmeye baslayacaklardir ve boylece, artik senyoraj geliri elde
edilemeyecektir (Vyshnyak, 2000:8). Ustelik bu yolla iilkede resmi olmayan bir

dolarizyon baglayacak ve yerli paraya olan itibar azalacaktir.

Biitce acgiklarinin  kapatilmasi amaciyla Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurarak para bastirilmasi halinde para arzindaki bu artisin enflasyona neden
olacagim1 daha evvel izah etmistik. Bu enflasyon kisilerin satin alma giiclinii

azaltarak bir cesit vergi islevi goriir. Buna enflasyon vergisi denmektedir.

Biitce agiklarinin emisyonla finansmani sonucunda toplam gelirde gozlenen
artisgin vergi hasilatin1 da arttirmasi ve bir siire sonra biitcenin dengeye gelmesi
beklenebilir. Ancak, Tiirkiye’de durum boyle degildir. Nitekim 1980 6ncesinde asiri
parasal finansmana ragmen biit¢e agiklarinda bu mekanizma nedeniyle bir azalma
cikmamakta tersine acig1 artirict etkiler dogurmaktadir. Bu durum vergi sistemleri ile
ilgili yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir (Sen, 2007:38). Vergi gelirleri milli
gelire gore fazla esnek degildir. Ayrica vergiyi doguran olayla verginin tahsili
arasinda oldukg¢a uzun bir siire bulunmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan bir¢ok
iilkede ve Tiirkiye’de kamu harcamalariin fiyat artislarindan dogan nominal milli
gelire uyumu kisa bir zamanda ger¢eklesmekte, vergi gelirinin nominal gelire uyumu
ise daha uzun bir siireye yayilmaktadir. Uyum siirelerindeki farklilik giderek kamu

aciklarinin artmasina neden olmaktadir (Giines, a.g.e:4).



31

1.2.4.2.1¢ ve D1s Bor¢clanma

Devlet borglari, devletin itibarim1 kullanarak, zora dayanmadan belirli bir
vadenin sonunda 6demek iizere, birtakim menfaatler karsiliginda aldigi paralar

seklinde tanimlanmaktadir (Orhan ve Erdogan, a.g.e:240).

Bor¢lanmayi i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
I¢ borglanma, biitce agiklarmin finansmanida en ¢ok basvurulan kaynaktir. Dis
bor¢lanma ise yabanci rezervlerin kullaniminda oldugu gibi déviz kurunu yiikseltme
egilimi gosterir. Borglanma yurti¢i veya yurtdisi piyasalardan yapilmaktadir.
Devletin kimlere, ne sekilde, ne miktar bor¢lanacagi hem ekonomik yapinin, hem
devletin finansman ihtiyacinin, hem de yurt disindaki gelismelerin etkisiyle

belirlenmektedir.

Tiirkiye’de bor¢lanma, kamu gelirlerindeki yetersizliklerin giderilmesinde ¢ok
sik kullanilan bir kamu geliri haline doniismiistiir. Bunun sonucunda gerek i¢ gerekse
dis bor¢lanma kolay bir kamu geliri olarak goriilerek, ¢ok sik bagvurulan bir kaynak

haline gelmistir (Meric, a.g.e:9).

Biitce aciklarinin finansmanimm en cok basvurulan sekli ic bor¢lanmadir. i
borglar, dis borglara gore daha kolay ulasilan bir finansman kaynagidir.i¢ borglar,
herhangi bir sarta bagli olmaksizin elde edilmektedir. Bu nedenle bu borglarin
kullanilmas1 kolaydir. Ciinkii i¢ borg¢larda devlet ile alacaklilar arasindaki iliskileri

diizenleyen mevzuat milli mevzuattir.

I¢ borglarda basvurulan kaynak iilkenin kendi kaynaklar1 oldugu icin alacakli
ve bor¢lu ayni toplumdur. Kaynaklarin transferi iilke icinde gergeklestiginden iilke
ekonomisinin kendi kendine bor¢lanmasi s6z konusudur. Hiikiimetler i¢ bor¢lanmaya

hem enflasyondan korunmak hem de dis borg¢ krizinden kurtulmak i¢in basvururlar.

I¢ borglanma tercih edilen bir yontem olsa da bazi sakincalar1 bulunmaktadir.
I¢ bor¢lanmanin agirlikli finansman araci olarak kullanilmasi durumunda reel faiz

oranlar1 hizla yiikselebilmekte ve bu da enflasyonist baskilara neden olabilmektedir.
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I¢ borglanmanin agirlikta oldugu bir finansman modelinde, reel faiz haddinin
hizla artmasi, bor¢lanmanin parasallagsmasina yol agarak enflasyonist baskiya neden
olmakta ve reel faiz haddinin biiylime oraninin lizerinde seyretmesi durumunda,

birincil biitge fazla vermiyorsa, i¢ borg stoku artmaktadir (Ejder, a.g.e:192).

Ic bor¢ reel faiz oranlarmin, biiyiime oranmm altinda olmasi ve ig
bor¢lanmanin devamlilik géstermemesi i¢ bor¢lanma agisindan énemli hususlardir.
Bu hususlara dikkat edilmediginde, i¢ bor¢larin tekrar i¢ borglarla karsilanmasi s6z
konusu olacak, bu ise i¢ borg¢lanma ihtiyacin1 daha da artiracaktir. Bir onceki
donemin veya ayni donemin i¢ borglari cari yilda kapatilmaya g¢alisilirsa, faiz yiikii
nedeniyle, i¢ borglar kartopu gibi biiyiiyecektir. Bu ise her yil hem biitgenin hem de
GSMH’nin daha biiyiik bir yiizdesinin bor¢ ve faiz 6demesi i¢in ayrilmasina neden

olacaktir (Aykin, 2006:18).

Borglarin yeni borglarla 6denmesi seklindeki uygulama sonunda, borglarin
uzun vadede parasallagmasi kaginilmaz hale gelecektir. Bu durum, literatiirde “Nahos
Parasal Aritmetik” olarak bilinmektedir. S6z konusu goriise gore, biitce aciginin i¢
bor¢lanma ile finansmani uzun dénemde para ile finansmana gore daha fazla

enflasyonist etkiler yaratmaktadir (Aklan, 1999:15).

Biitce agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda, i¢ bor¢lanma
yurti¢i faiz oranlarina baski yaparak, 6zel sektoriin kullanacagi kredileri azaltir.
Baska bir deyisle, biit¢e agiklarinin ihrag edilen tahviller araciligiyla finansmani, 6zel
sektoriin davraniglarini degistirir ve servet etkisiyle birlikte tiiketim artisina neden

olur ve faiz oranlar artar (Dibooglu, 1997:297).

Disa acik bir ekonomide, kamunun biitge aciklarini finanse etmek igin ig
bor¢lanmaya daha sik ve yiiksek oranda basvurmasi sonucu yiikselen faizler iilkeye
sicak para girisini hizlandirabilir. Bu durum iilkenin dis bor¢ yiikiiniin artmasi
pahasina da olsa ihracat yoluyla 6demeler dengesini saglayamayan tlilkeler i¢in kisa
vadeli ve gecici bir rahatlama saglayabilir. Ulkeye giren sicak para nihai bir ddviz
geliri olmadigindan ileride faiz geliri ile birlikte beklenmedik bir anda {ilkeyi terk
etme riski vardir. Arbitraj pesinde kosan ve Ozellikle spekiilatif alanlara yonelen

sicak para, iilkemizde dahil bircok gelismekte olan {ilke i¢in potansiyel bir finansal
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kriz riski tagimaktadir. Krizin dovize yapmis oldugu baskilar sonucu, kurlarda yukari
dogru bir baski olmaktadir. Kurlardaki yukar1 dogru olan baskilar sonucunda daha
cok ithalat girdili hammadde ile tiretim yapan gelismekte olan tilkelerde firmalar
maliyetlerini artirmaktadirlar. Artan maliyetlerde fiyatlara yansimakta ve sonucunda
enflasyona neden olmaktadir. 1994-1995 Meksika Krizi ile 1997-1998 Asya Krizi ve
tilkemizde yasanan 2001 krizi verilecek en somut Orneklerdir (Sen ve Sagbas,

a.g.e:68).

I¢ borglanma gelir dagilimindaki adaleti de sarsmaktadir. Borglanma sonucu
elde edilen kaynaklarin geri ddemesi s6z konusudur. Ustelik bu geri ddemeye faizler
de eklenecektir. Borglar halktan toplanan vergilerle kapatilacaktir. Kamunun i¢
bor¢lanma kagitlarini satin alanlar ile vergiyi ddeyenler ayni kesim olmadig: siirece
i¢ borglanma, farkli gelir gruplari arasinda kaynak transferine neden olacak ve

dolayistyla gelir dagilimi iizerinde olumsuz etki yapacaktir (Sen ve Sagbas, a.g.e:69).

Dis bor¢lanma tanim olarak, bir devletin yada devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali yada reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, iilke i¢inde yerlesik
kisi ve kuruluslarin, tlke disindaki yerlesik kisi ve kuruluslardan dis kredi
saglamasidir. Bunlar; yabanci iilkelerden, yabanci bankalardan, uluslararasi
piyasalardan Diinya Bankasi, IMF gibi mali kuruluslardan dis finansman
saglayabilirler. Ulkeler dis bor¢lanmaya su nedenlerden dolay1 basvurmaktadirlar

(Sen, a.g.e:39):

- Kaynak ve tasarruf agigi,

- D1s ticaret ve 6demeler dengesi acig,

- Biit¢e agiklarimin giderilmesi,

- Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,

- Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

- Biiyiik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

- Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmast,
- Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,

- Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,

- Olaganiistii harcamalarin (dogal afetler, savas vb. gibi ) karsilanmasi,
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- Devletin milli paranin degerini korumak icin gerekli rezerv ihtiyaci iginde
olmasi,

- Gelismis tilkelerin gelismekte olan tilkeleri borglanmaya zorlamalari.

Dis borglar temin edildiklerinde milli gelire bir katki saglamakta, fakat 6denme
asamasinda ise milli gelirde azalmaya neden olmaktadir. Geri 6deme asamasinda
milli gelir iizerinde dis bor¢ alinmasi sirasinda ortaya ¢ikan olumlu etkiden daha
biiylik olumsuz etki yapmaktadir. Cilinkii bugiin alinan dis borglar ileride anapara ve
bunlarin faizleriyle birlikte 6denmek durumundadir. Odenme sirasinda dis borglarin
anapara ve faiz 6demesi kadar yurtici kaynak karsiliksiz olarak yurtdisina transfer
edileceginden milli gelir, 6demenin biiyiikliigli Olgiisiinde azalacaktir. Borglarin
vadesinde 6denmemesi durumunda iilkenin dig bor¢ stoku artacak dolayisiyla ilerisi
icin ekonomiye bir mali yiik getirecektir. Biit¢e aciklarinin finansmaninda dis
bor¢lanma yolunun tercih edilmesi doviz kurunu ytikseltir, yani ulusal para yabanci
paralar karsisinda degerlenmis olur.S6ziin 6z, ihracat azalirken, ithalat artar. Biitce

aciklarini finanse etmek i¢in dis bor¢lara bagvurmak, tehlikeli bir yoldur.

Biitce agiklar1 dis bor¢lanma yolu ile finanse edilirken, 6zellikle iilkenin dis
bor¢ yapisina, odemeler bilangosunun orta vadeli pozisyonuna, bor¢lanmanin

gergeklestirildigi donemler ile dis borglarin kullanim yerlerine dikkat edilmelidir.
1.2.4.3.Diger Gelir Kaynaklar:

Biitge aciklarin finansmaninda kullanilabilecek yukarida sayilan yontemler
disinda bir takim yontemler de mevcuttur. Bunlardan biri, tilkenin sahip oldugu déviz
rezervlerinin kullanimidir. Doviz rezervlerinin kullanim ile devlet, biit¢e agiklarinin
enflasyonist etkilerini bir siire durdurabilir. Ancak bu yontem, kisa vadeli bir 6nlem
olmaktan oteye gecemez. Diger taraftan, bir¢ok gelismekte olan iilkenin yeterli doviz
rezervine sahip olmadigr disiliniilirse bu yontemin uzun donemde basarili
olamayacagini sdylemek miimkiindiir. Biitce aciklarinin finanse edilmesinde doviz

rezervlerinin kullanimi nihayetinde iilkenin rezervleriyle sinirlidir.

Doviz rezervlerinin azalmasi iilkede kurlar1 diislirecek ve yerli paranin deger

kazanmasina neden olacaktir. Bu durumda, iilkenin dis ticareti rekabetci giiciinii
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kaybedecek ihracat azalirken, ithalat artacaktir. Yani cari islemler hesabi agik

verecek ve/veya mevcut agik biiyliyecektir.

Biitce aciklariin bir bagka finansman araci yabanci rezerv kullanimidir. Para
basma yerine yabanci rezerv kullanarak, hiikiimet biitce acgiklarinin enflasyonist
etkisini azaltmayr iimit etmektedir. Bu politikanin giidiildigi durumda {ilkenin
karsilasacagi durum doviz kurunun hizla yiikselmesidir. Degerini kaybetmis yerli
para enflasyonu beraberinde getirecektir. Enflasyonist bir ekonomik konjonktiirde
maliye politikast da etkinligini yitirmis olacaktir. Biitce agiklarnin finansmaninda

uluslararasi rezerv kullaniminin bir sinirin olmasi gereklidir.

Gilintimiizde biitce aciklarinin azaltilmas1 gerektigi {izerinde iktisatcilar
arasinda bir goriis birligi bulundugu halde, bunun nasil yapilacagi konusunda ayni
birligin oldugunu sdylemek zor goriinmektedir. Ciinkii, bazilar1 biitce agiklarini
azaltmak icin optimal ¢6ziim olarak kamu harcamalarinin azaltilmasini savunurken,

bazilar1 ise vergilerin artirilmasini istemektedirler (Giinaydin, 2004:169).

Biitce aciklarin finansmani i¢in bagvurulan bir diger finansman araci da
ozellestirmedir. Ozellestirme, giderek artan i¢ ve dis borglarinin kapatilmasinda,
kamu aciklarinin diisiiriilmesinde bir ara¢ olarak kullamilmaktadir. Ozellestirmenin
bu amacla kullanilmasi, Ozellestirme kuramcilart ve taraftarlarinca da
elestirilmektedir. Ozellestirmeden elde gelirler yapisal dnlemlerden alinmadikga, kisa
stireli bir gelir kaynagi olmaktadir. Diger taraftan, kamu acigin1 gidermek igin temel
mal ve hizmetlerin 6zellestirilmesi, gelir dagilimi bozukluguna yol agar, firsat
esitligini kaldirir. Ozellestirme geliri yalnizca yeni yatirim alanlarma ve {iretim

kapasitesini artirmaya yonelik alanlara yonlendirilirse verimli olacaktir.
1.2.5.Biitce Aciklarinin Makroekonomik Etkileri

Biitce aciklarinin artmasi1 makroekonomik anlamda ekonomiye etki etmektedir.
Bu etkiler iktisat ve maliye politikalarinin ¢6ziim arayisi icine girdigi alanlardir.
Biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan yontemlerin farkliligt makroekonomik
olarak farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Genel olarak literatiirde,

biitce aciklar1 monetizasyonla finanse edilirse bir parasal genisleme olacagi ve
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enflasyonun artacagi, i¢ bor¢clanma yoluyla finanse edilirse faiz oranlar1 {izerinde
etkili olacagi, dis borclanma yoluyla finanse edilirse doviz kurunu etkiledigi 6ne
stiriilmektedir. Calismanin bu boliimiinde biitce agiklarinin; faiz oranlari, ekonomik
istikrar, 6demeler bilancosu, gelir dagilimi, ekonomik kalkinma iizerindeki etkileri

analiz edilecektir.
1.2.5.1.Biitce Aciklariin Faiz Oram Uzerindeki Etkileri

Biitcenin acik vermesi ve verdigi acigmn biiyiikligii, bu acigin finansmanina
baglh olarak ekonominin onemli gdstergelerinden biri olan faiz oranlar1 lizerinde
etkisini gostermektedir. Biitce aciginin finansman yontemlerinden biri olan ig
bor¢lanma yoluna gidilmesi bir ekonomide faiz oranlarinin yiikselmesi ile
sonuglanacaktir. Faiz oranlariin yiikselmesi 6zel kesim yatirimlarinin daralmasi ve
kredi maliyetlerinin 6zel kesim aleyhine yiikselmesi anlamina gelmektedir. Yani 6zel
kesim yatirrmlari faiz oranmin yiikselmesi sonucu dislanmis olacaktir. Ozel kesim
yatirimlart disglanirsa bu durumda bor¢lanma yoluyla devletin elde ettigi kaynaklar da
yatirim harcamalaria degil cari harcamalara ve transfer harcamalarina yonelecektir.
Kaynaklarin bu alanlara yonelmesi de ekonominin biliylime hizin1 kesecektir.
Devletin sinirli olan fonlara borg¢lanma yoluyla ulagmasi bir ekonomide kaynak
kithgmna sebep olmakta ve bu nedenle yine faiz oranlar1 artig egilimi igerisine

girmektedir.

Devlet biitge acigint i¢ bor¢lanma yerine monetizasyon yani para basma
yoluyla finanse ederse bu durumda, parasal bir genisleme goriiliir ve enflasyon
yiikselir. Uzun donemli yliksek enflasyon rakamlari da bir ekonomide faiz seviyesini

yukariya dogru itecektir.

Devlet aciklar1 finanse edebilmek i¢in i¢ bor¢lanma yerine dis borglanma
yontemini de benimseyebilmektedir. Dis bor¢lanma durumunda kisa donemde iilke
icine dogru net bir sermaye akimi gerceklesecektir. Ancak uzun dénemde bu
borglarin faiz ve anapara 6demeleri s6z konusu olacagindan iilke icinden disariya bir
kaynak aktarimi olacaktir. Yabancilar devlet tahvili alabilmek i¢in yerli para
cinsinden nakde ihtiya¢ duyacaklardir bu da, yerli paranin deger kazanmasina neden

olacaktir. Degerli yerli para dis ticaret dengesini bozmaktadir ve Odemeler
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bilancosunda dengesizliklere neden olmaktadir. Bu durumda da faiz oranlar

yiikselme egilimi icerisine girecektir.
1.2.5.2.Biitce Aciklarinin Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkileri

Biit¢e aciginin bircok makroekonomik soruna neden olduguna konuya girerken
yer vermistik. Ekonomik istikrar denilince ekonomide tam istihdam sartlarinin
saglanmis oldugu ve fiyat istikrarimin saglanmis oldugu anlasilmaktadir. Biitce

aciginin ekonomik istikrari sarsacak en biiyiik sonuglarindan biri enflasyondur.

Biitce acig1 durumunda devletin bu agiklar1 kapatmak i¢in merkez bankasinin
kaynaklarina basvurmasi, monetizasyon yolunu tercih etmesi iilkede parasal bir
geniglemenin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bu parasal genisleme fiyatlar genel
seviyesinin artmasina neden olacaktir. Yani lilkede enflasyon bas gosterecektir.
Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma olanaklarinin sinirli olmasi ve sermaye
piyasalarinin yetersizligi, devletin agiklar karsisinda dogrudan merkez bankasi
kaynaklarina bagvurmasina neden olmaktadir (Eker ve Merig,1999:251). Enflasyon,
tilke parasiin deger ve itibar kaybetmesi anlamina gelmektedir. Paranin enflasyon
nedeniyle ugradigi bu deger kaybi enflasyon vergisi adiyla anilmaktadir. Paranin
deger kaybi1 da iilke igerisinde baska sorunlar1 da beraberinde getirecektir. Bireyler

yerli paradan kacacak ve resmi olmayan bir dolarizasyon ortaya cikacaktir.

I¢ borglanma yoluna gidilmesi de enflasyon olgusunun belirmesine neden
olmaktadir. Eger devlet, bor¢lanmak i¢in merkez bankasina ya da 6zel bankalara
bagvurur ve bunlarin kaynaklarini kullanirsa bu da parasal genisleme anlamina

gelecek ve enflasyon yine ortaya ¢ikmis olacaktir.

Faizlerin artmasi ekonomide bir baska enflasyon tiiriiniin olugsmasina neden
olmaktadir. Faizler artinca, liretken kesimler i¢in girdi maliyetleri de artacaktir. Girdi
maliyetlerinin artmasi nihai iiriinlerin de fiyatlariin yiikselmesine neden olacaktir.
Iste bu duruma maliyet enflasyonu denilmektedir. Uriin maliyetlerinin yiikselmesi
iilke disinda rekabet giiclinii kiracak ve ihracat oranlariin diismesine neden

olacaktir. Thracatin azalmas1 demeler bilangosunda yine dengesizlikler doguracaktir.
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1.2.5.3.Biitce A¢iklarinin Odemeler Bilancosu Uzerine Etkileri

Biit¢e aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmani s6z konusu oldugunda 6demeler
bilangosu Tlizerinde dogrudan bir etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir. Ancak
dogrudan bir etki bulunmasa da, kamunun biit¢e agiklarin1 kapatmak i¢in igerinden
bor¢lanmasi faiz oranlarimi artiracaktir. Faizlerde goriilen bu ylikselme iiretken
alanlarda girdi maliyetlerini artiracak ve boylece iiriin fiyatlar1 yiikselecektir. Bu
durumda iilkenin ihracat¢i rekabet giicii azalacaktir bu da 6demeler bilangosu

dengesizliklerini meydana getirecektir.

Diger taraftan kamu kesimine bor¢ veren finans kurumlar1 yiiksek faizden
istifade etmek icin dis alemden de bor¢lanma yoluna gidebilmektedirler. Ustelik
yiiksek faiz oranlar1 yabanci yatirimcilart da devlet kagitlarin1 alma yoniinde tesvik
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde i¢ ve dis borg¢ ayirimi bu

nedenlerle zor olmaktadir (Egeli, 1997:48).

I¢ borglanmanin dolayl olarak dis kaynaklarla saglanmasi sonucu déviz arzi
artacaktir. Artan doviz arzi doviz kurlarimin diismesine neden olmaktadir. Doviz
kurunun diismesi yerli paranin deger kazanmasi anlamina geldiginden ihracat kan
kaybedecek ve ithalat tesvik edilmis olacaktir. Boylelikle dis ticaret dengesi
bozulacaktir. Dis kaynak kullanilirsa da faiz ve anapara ddemeleri cari islemler

dengesini sarsabilecektir.
1.2.5.4.Biit¢ce Aciklarinin Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri

Biitce aciklarinin i¢ borclanma ile finanse edilmesi sonucu faiz oraninin
yiikselmesinin maliyetleri artiracagindan daha once bahsetmistik. Tiiketim egilimi
yiiksek olan alt gelir gruplar artan maliyetlerin fiyatlara yansimasindan, iist gelir
grubuna gore daha fazla etkilenecektir. Diger taraftan i¢ kaynaklara basvuran
devletin faiz 6demeleri, yiiksek gelir grubuna aktarilmis olacaktir. Faiz 6demeleri
vergiler yoluyla saglanmakta oldugundan diisiik gelir grubundan alinan vergilerle bu
faiz 6demeleri saglaniyorsa yiiksek gelir grubuna diisiik gelir grubundan bir kaynak
aktarmas1 olacaktir. Dis bor¢lanma yoluna gidilmesi durumunda toplanan vergilerin

cogu faiz ve anapara ddemelerine aktarilmis olacaktir. Vergilerin halka hizmet ve
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diisiik gelir kesimine kaynak aktarimi yerine yiliksek bor¢ ddemelerine aktarilmasi

gelir dagilimindaki adaleti bozacaktir.

Biitce aciginin siirekli hale gelmesi devletin sosyal harcamalarin1 azaltacaktir.
Yine bu durum disiik gelirli kesimlerin daha fazla faydalandigi kamusal
harcamalarin azalmasi anlamina gelmektedir. Yani sosyal devlet anlayisi etkisini

kaybetmeye baslamis olacaktir.
1.2.5.5.Biitce Aciklarmin Milli Gelir Uzerindeki Etkisi

Biitce biytikligii ve yapist ile milli gelir arasinda belirgin bir iliski
bulunmaktadir. Bir iilkede milli gelir seviyesi arttik¢a biitce agi1g1 azalacak, milli gelir
seviyesinde bir azalma oldugunda ise biitce acig1 artacaktir. Yani yiiksek gelir

seviyesinde biit¢e fazlasi, diisiik gelir seviyesinde ise biitge acig1 goriilecektir.

Hiikiimetler biitceye iliskin politikalar1 ile milli gelir diizeyini artirici ya da
azaltict yonde hareket kabiliyeti kazanmaktadirlar. Yani bir ekonomide iiretimin
artirllmasi ve tam istihdam sartlarinin saglanmasi gibi amaglar bulunuyorsa biit¢enin
acik vermesine gz yumulacaktir. Eger ekonomik istikrar saglanmak isteniyorsa,
enflasyon Onlenilmek isteniyorsa ve dis ticaret dengesi olusturulmak isteniyorsa bu

durumda biit¢e dengesi konusunda daha titiz davranilacaktir.

Kamu harcamalarinda goriilen artislar biitce agiklarinin biiylimesine ve ¢arpan
etkisiyle milli gelir diizeyinin artmasina sebep olmaktadir. Milli gelir diizeyi
arttiginda vergi gelirleri de artacaktir. Kamu gelirlerinin en 6nemli kalemi olan
vergilerin artmas1 ise biitce aciklarin1 azaltacaktir. Biitge agig1 devletin

savurganliginin degil devlet gelirinin diisiikliigiinii isaret etmektedir.

Harcama ve vergi bilesimleri degismese de milli gelir diizeyinin degismesi
biitgenin denk, agik veya fazla vermesine neden olmaktadir (Savas, a.g.e:232). Bir
ekonominin ulagabilecegi en yliksek gelir seviyesi olan tam istihdam milli gelir
diizeyi 6nemli bir esik deger olarak degerlendirilmektedir. Biitgenin alacagi deger bu
yolla belirlenmektedir. Milli gelir seviyesi tam istihdam diizeyinin altinda ise biitce

ac1g1 artirtlmali ve ekonomik canlilik saglanmalidir. Milli gelir seviyesi tam istihdam
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diizeyinde ise ekonomik canlilifi saglamaya artik ihtiya¢ bulunmadigindan biitce

fazlas1 saglanmalidir, biitge ac1g1 politikasindan kaginilmalidir.
1.2.6. Biitce A¢iginin Sirdiiriilebilirligi

Maliye politikas1 kapsaminda gercgeklestirilen uygulamalarin etkileri, sadece
icinde bulunulan donemle sinirli olmamaktadir. Uygulanan maliye politikalar1 orta

ve uzun donemde de etkilerini hissettirmektedir.

Maliye politikasinin orta vadede siirdiiriilebilirliginin gostergelerinden biri de
biitce acigidir. Modern maliye anlayis1 ¢ergevesinde devletlere yiiklenen yeni
sorumluluklar ve sosyal devlet anlayisinin giiclenmesi hiikiimetlerin biitge agig1
sorunuyla yiizlesmesine neden olmaktadir. Yukarida izah ettigimiz {izere biitce
acigmin pek ¢ok makroekonomik degisken iizerinde olumsuz etkileri s6z konusudur.
Bu yiizden agiklarin siirdiiriilebilir diizeye c¢ekilmesi glinlimiizdeki hiikiimetlerin

oncelikli ekonomik hedefleri arasinda yer almaktadir.

Biitce acigimin siirdiiriilebilir olup olmadiginin gostergesi Toplam Kamu
Borcu/GSYH oranidir. Bu bor¢ oraninin artmasi sonucunda orta vadede biiyiime
oran1 diismekte, enflasyon artmakta, dis bor¢ artmakta ve iilkenin dis rezervleri
azalmaktadir. Iste tiim bu olumsuzluklar borcun siirdiiriilebilir olup olmadig

konusunda degerlendirme yapilmasina imkan tanimaktadir (Timur, 2005:34).

Biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi, kullandigimiz orant da g6z Onilinde
bulundurdugumuzda biitce aciginin boyutu ve ekonominin biiyiime oranina baghdir.
Biitgede bir acik olmasi halinde, borg arttik¢a biitce aciklarinin daha da artmasina yol
acmaktadir. Bor¢lanma geregi arttig1 icin de faizler yiikselecektir. Kamu vergi
gelirlerinin bir kismi faiz 6demelerinde kullanilacagindan ve faiz 6demeleri de kamu
harcamalar1 sayilacagindan biit¢e agiklar1 arttikga kamunun bu agiklar1 finansman
ithtiyac1 da artacaktir. Vergi gelirlerinin biiyiikk bir kisminin bor¢lanma faizlerinin
O0demesi i¢in ayrilmaya baslandiginda biitce aciklar1 ve bor¢lanma siirdiiriilemez hale

gelmektedir.
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Bir ekonomide kamunun ytikiimliiliikleri varliklarindan yiiksek ise, hiikiimetler
bor¢larin1 6deyemez hale diiserler. Bu durumda kamu geliri artmadan borg¢larin

O0denemeyecegi bir gergektir.

Bir iilkede ekonomik biiyiime gerceklesmiyorsa, ya da daha dogru bir ifadeyle
ekonomide daralma mevcutsa, ekonomide biliylimeyi saglamak ve siirdiirmek igin
bor¢lanmaya neden olacak politika uygulanamaz. Ciinkii sonucgta borg¢larin boyutu,
ekonominin boyutuna oranla kontrol edilemez biiyiikliige ulasacaktir. Ancak bu
durum, yiiksek biiyiime oranina sahip olan ekonomilerdeki biitce agiklarinin énemli
olmadig1 anlamina gelmemektedir. Bu iilkelerde ekonomik biiyiime devam ettikge,
biitce agiklar1 bir siire daha stirdiiriilebilmektedir. Ekonomik biiyiime orani ne kadar
yiiksek olursa, vergilerin ve harcamalarin diizeyi de o kadar yilikselmekte ve daha

yiiksek diizeydeki biitce aciklar da siirdiiriilebilmektedir.

Borglarin faiz oraninin, ekonomik biiyiime oranini agmasi halinde, borg siirekli
olarak ekonomiden daha hizli biiyiiyecektir. Belirli bir noktaya gelindiginde
hiikiimetin kendi bor¢ senetlerini satmasi imkansiz hale gelecektir. Boyle bir
durumda hiikiimetin senyorajla elde edebilecegi gelir miktarin1 asan bir acigi
siirdlirebilme imkani1 ortadan kalkacaktir. Ekonomik biiyiime oraninin, reel faiz
oranindan daha biiylik oldugu durumda ise, devlet borglari, ekonomik biiylime
sayesinde zaman icinde kii¢iiliir ve senyoraj gelirinden daha fazla olan aciklar

stirdiiriilebilir (Simsek, 2000:66).

Stirdiiriilebilir olsun ya da olmasin, maliye politikalari, Bor¢/GSYH oraninin
hangi yonde degisecegi gdz Oniine alinarak kontrol edilmek zorundadir. Belirli bir
acik, GSYH’nin biiyiime oraninin yiiksekligi Olciisiinde, yani GSYH’nin biiyiime

hizina bagl olarak daha uzun siire kullanilabilir.

Bu boliimde ikiz acgiklarin iki unsurundan biri olan biitge agig1 konusu

irdelenmistir. Ikinci boliimde ise cari agik olgusuna deginilecektir.
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2.0DEMELER BILANCOSU VE CARi ACIK
2.1.0demeler Bilancosu ve Kalemleri

Bir {ilkenin 6demeler dengesi o iilkede yerlesmis olanlarla diger lilkelerde
yerlesmis kimseler arasinda belli bir donemde meydana gelen ekonomik islemlerin
sistematik kaydidir (Akman, 1990:152). Odemeler bilangosu kavranu iilkelerin disa
kapali politikalar1 terk etmeye basladigi II. Diinya Savasi sonrast donemde IMF

tarafindan ortaya atilmig bir kavramdir.

Tanimindan da anlasilacagi lizere 6demeler bilangosu bir tilkenin dis ekonomik
iliskilerinin bir gostergesidir. Ulkenin dis diinyadan sagladig1 gelitlerin yaptigi
O6demelere olan oranini gosteren 6nemli bir 6l¢iittiir. D1s 6demeler dengesi uygulanan
ekonomik ve mali iglemlerin bir sonucudur. O bakimdan hiikiimetlerin politika
uygulamalarindaki basarilarinin bir gostergesi olarak degerlendirilmeleri dogaldir

(Seyidoglu, 2007:395).

Merkez Bankasi’nin tanimiyla 6demeler bilangosu, genis anlamiyla, bir
ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi hiikiimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve
tiizel kisiler), diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir
donem i¢inde yapmis olduklart ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek

tizere hazirlanan istatistiki bir rapordur.

Odemeler bilangosu bir iilkenin belirli bir dénemde (genellikle 1 yil), dis
alemden sagladig1 gelirlerle, dis aleme yaptig1 6demelerin yer aldig1 bir tablodur. Di1s
O0demeler bilancosunun acik vermesi, s6z konusu iilkelerin uluslar arasi 6deme
giiciindeki bozulmay1 gosterir. Dis agik veren {ilkelerin parasi yabanci paralar
karsisinda deger kaybeder. Odemeler bilangosu, bir iilkede izlenecek para, maliye ve
dis ticaret politikalarinda belirleyici oldugu gibi ayni zamanda bu politikalarin

degerlendirilmesinde ve dolayisiyla bigimlendirilmesinde yardimeir olmaktadir

(Dinler, 2000:485).

Odemeler bilangosuna iligkin farkli tanimlarda 6n plana ¢ikan iki tane kavram
vardir. Bunlar ‘yerlesiklik’ ve ‘ekonomik iglem’ kavramlaridir. Burada sozii gegen

ekonomik islem uluslararas1 bir nitelik tagimaktadir ve mal ve hizmet ile teknoloji,
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sermaye, emek faktorlerinin akimini kapsamaktadir. Yerlesik kavrami ise bir
ekonomide bir yildan fazla siiredir devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o
ekonomide faaliyet gosteren kisi ve kurumlar ifade etmektedir. Elgilik, konsolosluk
ve resmi misyonlardaki gorevliler, dig iilkelerde gorev iistlenmis silahli kuvvet
mensuplari, tedavi goéren veya egitim alan insanlar, bulunduklar iilkenin degil,
yerlisi olduklar iilkenin vatandasi sayilmaktadirlar (Akman, a.g.e:153). Burada

vatandaglik kavrami 6nemini yitirmektedir.

Her bilancoda oldugu gibi, 6demeler bilangosunda varliklar ve yiikiimliiliikler
birbirine esittir. Odemeler bilangosunun normal bir kurum bilangosundan farki,
O0demeler bilangosuna giren rakamlarin belli bir zaman diliminde gerceklesen
akimlar1 gostermesidir. Normal bilango ise kar/zarar kalemi hari¢ stok verileri

gosteren bir tablodur (Egilmez ve Kumcu, a.g.e:241).

Biitiin bilango kayitlarinda oldugu gibi ddemeler bilancosunda da bor¢ ve
alacak kayitlar1 vardir ve ayn1 muhasebe mantig1 icerisinde islemektedir. Ornegin,
tilkenin ihracati, yabancilarin yaptiklar1 dolaysiz yatirimlar alacakli islemler iken,
iilkenin ithalati, yerlesiklerin yabanci iilkelerdeki yatirimlar1 ise bor¢ olarak
kaydedilmektedir. Odemeler dengesinde islemler ¢ift kayit muhasebe sistemine
uygun olarak kaydedilmektedir. Yani herhangi bir isleme ait bir kayit hesaba arti
isareti ile girerken, diger bir hesaba da eksi isaretli olarak girmektedir. Bu sayede
matematiksel denge saglanmis olmaktadir. Cift kayit prensibi ¢ergevesinde ekonomik
islemlerin alacak ve bor¢ kayitlart miilkiyet degisiminin gerceklestigi anda

yapilmaktadir.

Odemeler dengesini olusturan baslica kalemler, mal ve hizmet hareketliliginin
izlendigi cari islemler hesabi, sermaye hareketlerinin kayit altina alindig1 sermaye
hareketleri hesabi ve merkez bankasinin doviz piyasalarina yaptigi miidahaleler
sonrasi iilkenin uluslar arasi resmi rezervlerinde ortaya c¢ikan hareketliligin izlendigi
resmi rezervler hesabidir. Her ne kadar bilangonun denk oldugunu ifade etmis olsak
da cari islemler hesabi, sermaye hareketleri hesabi ve resmi rezerv hesabi denk
olmak zorunda degildir. Ancak bu {igiinden olusan 6demeler bilangcosu denk olmak

zorundadir. Eger cari islemler hesabinda acik verildiyse, bu sermaye hareketleri
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hesabinda verilen fazla ile kapatilabilmektedir. Genellikle ¢esitli kaynaklardan alinan
bilgiler eksik veya yetersiz olmakta veya ayni isleme ait bilgiler birbirinden farkl
olabilmektedir. Net hata ve noksan kalemi 6demeler dengesine bu farkliligi ortadan

kaldirmak ve genel dengeyi saglamak i¢in konulmustur.

Odemeler bilangosu baslica iki kalemden olusmaktadir. One ¢ikan bu iki grup,
cari islemler hesab1 ve sermaye hareketleri hesabidir. Cari denge su sekilde formiile

edilmektedir: (Egilmez, 2006:12)

Cari denge=Mal dengesi+Hizmetler Dengesi+Yatirim Gelirleri Dengesi+Cari
Transferler (%)

Odemeler dengesinin ikinci 6nemli hesabi sermaye hareketleri hesabidir,
Sermaye hareketleri hesabi, yabancilarin {ilkeye aktardiklar1 dogrudan sermaye
yatirimlar1 veya yabancilarin iilkeye aktardiklari portfoy yatirimlarini icermektedir.
Sermaye hesabi, cari dengenin finansmanini saglayan bir kalemdir. Eger cari denge
acik veriyorsa sermaye hesab1 bunu dengelemek {lizere fazla verir, cari denge fazla
veriyorsa sermaye hesabi acik vermektedir. Bir anlamda cari dengede verilen acigin
sermaye hesabinda meydana gelen fazlaliklarla kapatilmas1 gerekmektedir. Odemeler
bilancosu sadece belli bir donemde meydana gelen degisimleri icermektedir.
Birikimli  olarak olugsmamaktadir, sadece ait oldugu donem verilerini
barindirmaktadir. Yani 6ddemeler bilangosunun kalemleri stok degiskenler degildir,

akim degiskenlerdir.



Tablo 1: Odemeler Bilancosu Kalemlerine Genel Bakis

ODEMELER BiLANCOSU KALEMLERI
CARI ISLEMLER DENGESI
A .Dis Ticaret Dengesi
-Ihracat Dengesi
-Ithalat Dengesi
B.Hizmetler Dengesi
-Tasimacilik
-Turizm
-Insaat Hizmetleri
-Sigorta Hizmetleri
-Finansal Hizmetler
-Diger Ticari Faaliyetler
-Resmi Hizmetler
C.Gelir Dengesi
-Ucret Odemeleri
-Yatirim Gelirleri
i.Dogrudan Yatirimlar
ii.Portfoy Yatirimlar
iii.Diger Yatirimlar
D.Cari Transferler
-Genel Hiikiimet
-Diger Sektorler
i.Isci Gelirleri

ii.Diger Transferler

SERMAYE VE FINANS HESAPLARI

A.Sermaye Hesabi
-Go¢gmen Hesabi
B.Finans Hesaplar1
-Dogrudan Yatirimlar
i.Yurti¢inde
ii.Yurtdisinda
-Portfoy Yatirimlari
i.Varliklar

it. Yukimliilikler
-Diger Yatirimlar
-Rezerv Varliklar
i.IMF Nezdindeki Varliklar

i1i.Resmi Rezervler

NET HATA VE NOKSAN HESABI

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Odemeler bilangosunun kalemlerine genel olarak baktiktan sonra alt bagliklar halinde

incelenecektir. Konumuzla dogrudan ilgili olmas1 miinasebetiyle cari islemler hesab1

detayli sekilde incelenecektir.
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2.1.1.Cari islemler Hesab1

Odemeler bilangosu igerisinde en fazla 6neme sahip olan ana hesap cari
islemler hesabidir. Bu hesapta iilkenin mal ve hizmet ihraci ile ithali yer almaktadir.
Bunun yaninda yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen kazanglar, yurtdist isci
gelirleri, lisans bedelleri, komisyonlar, kiralar gibi gelir hareketleri ile karsiliksiz

transferler bu hesap grubu i¢inde yer almaktadir (TCMB, 2005:2).

Bir tilkenin cari islemler dengesi o iilkenin net dig varliklarindaki degismeleri
temsil etmektedir. Ulkeye giren ve iilkeden ¢ikan ddviz hareketlerini yansitmaktadir.
Doviz girisleri doviz ¢ikislarindan biiyiikse tlilke cari islemler hesabinda fazla
vermektedir; doviz girisleri doviz ¢ikislarindan daha az ise agik vermektedir. Eger bir
tilke cari islemler hesabinda fazla veriyorsa o lilke bor¢ veren konumda demektir.
Aksine bir iilke cari islemler hesabinda agik veriyorsa o iilke bor¢lanan konumda

demektir. Bu durumda iilke dis aleme sattigindan fazla aliyor demektir.

Cari islemler hesabinda, dis ticaret dengesi ya da bagka bir deyisle mal dengesi,
hizmet ve gelir dengesi ile transfer kalemleri izlenmektedir. Cari denge dis diinya ile
olan iligkiler agisindan son derece 6nemli bir kavramdir, zira; cari fazla veren tilkenin

dis varliklari, cari agik veren iilkenin ise dis yiikiimliiliikleri artryor demektir.

Cari islemler hesabinin ilk alt kalemi olan dig ticaret dengesinde, ihracat ve
ithalat kalemleri bulunmaktadir. Dis ticarete iliskin kayitlar miilkiyet degisimi
gerceklestigi anda yapilmaktadir (Akman, a.g.e:154). Dis ticarete konu olan mallar;
genel mal ticareti, islem gdren mallar, onarim goren mallar, tasitlar i¢in limanlarda
saglanan mallar ve parasal olmayan mallar (ticari altin gibi) kapsamaktadir. Dis
ticaret akimlar1 Ozel ticaret veya genel ticaret sistemleri ¢ergevesinde belirlenmekte
olup iilkelere gore degisim gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi giimriiklerden
girig ¢ikis yapan mallar1 kapsamakta ve bu nedenle {ilke sinirlar1 igerisinde yer alan
serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar sistem disinda birakilmaktadir.
Oysa genel ticaret sistemi milli simnirlardan giren ya da ¢ikan tiim mallar1 dikkate
almaktadir (TCMB, a.g.e:4). Mal ticareti goriiniir ticaret olarak kabul edilmektedir.
Odemeler dengesinin en 6nemli kalemi mallarin ticaretini ifade eden dis ticaret

dengesidir.
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Mal ihracati lilkeye doviz kazandiran bir islem olup, alacakli bir islem olarak
bilangonun aktif kismina kaydedilir ve {ilke vatandaslari admna diger iilke
vatandaslari iizerinde parasal bir alacak hakki dogurur. Ithalat ise yabancilar lehine
alacak hakki dogurur ve borg¢lu bir islem olarak bilangconun pasif kismina kaydedilir.
Bu iki deger arasindaki fark ise dis ticaret bilangosu olarak adlandirilir (Seyidoglu,

a.g.e:486).

Hizmet dengesi ise, tasimacilik, turizm, insaat, sigorta hizmetleri, finansal
hizmetler, resmi hizmetler ve diger ticari faaliyetlerden olusmaktadir. Bu
kalemlerden anlasildig1 iizere mallarin diginda kalan hizmet kesiminin ithalat ve

thracatin1 kapsamaktadir. Hizmet ticaretine goriinmez ticaret demek miimkiindiir.

Gelir dengesinde iicret ddemeleri ve dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve

bu iki yatirim tiirtiniin disinda yer alan diger yatirimlar bulunmaktadir.

Cari transferler resmi ve 6zel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ozel karsiliksiz
transferler is¢i gelirlerini, gd¢men transferlerini, akrabalarin birbirlerine gonderdigi
paralar1 kapsamaktadir. Resmi transferlerde ise yani genel hiikiimet transferlerinde
ise her iki taraf resmi olabilecegi gibi islemi gergeklestirenlerden biri resmi digeri
0zel olabilmektedir. Hiikiimetler arast hibeler resmi transfer olarak kabul
edilmektedir. Hiikiimet bursuyla okuyan 6grenciler i¢in 0denen tutarlar ve teknik
yardim i¢in yerlesik olmayanlara &denen tutarlar da aymi kaleme verilebilecek

orneklerdendir (Akman, a.g.e:155).

Cari transferler karsiliginda hicbir 6deme yapilmasi gerekmemektedir. Cari
transferler transferi yapan iilke igin borg islemi niteligi tasimaktadir. Ornegin yapilan
bu transfer mal cinsinden ise transfer hesabina borglu islem kaydi diisiilmekte ve
sanki mal ihracat1 yapilmig gibi mal hesabina alacak kaydi diisiilmektedir. Bu sayede

¢ift yonlii muhasebe kaydi tutulmus olmaktadir.
2.1.2.Sermaye Hareketleri ve Finans Hesabi

Sermaye hareketleri hesabi; sermaye ve finans hesabi olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Sermaye hesabinin alt kalemi gé¢men hesabidir. Sermaye hesabi,

sermaye transferlerinden (borcun bagislanmasi, gdgmen transferleri) ve iiretilmeyen
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aynm1 zamanda finansal olmayan varliklardan (kara parcasi gibi maddi varliklar ile
imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi

maddi olmayan varliklar) olusmaktadir (www.tcmb.gov.tr). En basta da soziinii

ettigimiz iizere sermaye hesabmin diger énemli kismi finansal hareketlerdir. Ozel ve
kamu kuruluslar tarafindan yapilan kisa ve uzun uluslar arasi sermaye akimlari
finansal hareketler bashgi altinda incelenmektedir. Odemeler bilangosunun ana hesap
gruplarmi gosterdigimiz tablodan da hatirlanacagi iizere finansman hesabinin alt
kalemleri; sermayenin sekline gore, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar, finansal

tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklardan olugsmaktadir.

Dogrudan yatirimlar, bir yatirimcinin yerlesik olarak kabul edildigi
ekonominin disindaki bir ekonomide yaptigi uzun donemli yatirimlari ifade
etmektedir. Boyle bir yatirimin tasimasi gereken bazi sartlar mevcuttur. Bunlar,
yatirimeinin isletmenin %10’undan fazlasina sahip olmasi veya yonetimde s6z sahibi

olmasidir.

Portfoy = yatinmlar, menkul kiymetlere yapilan yatirim  olarak
tanimlanabilmektedir. Bu menkul kiymetler devlet ya da 6zel kesimin bono ve
tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini icermektedir. Dogrudan
yatirnmlarla portfoy yatirnmlar arasinda ¢esitli farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkliliklardan en belirgini yatirnmin denetim ve yonetimidir. S6z gelimi dogrudan
yatirimlarda yatirimcinin yonetim ve denetim hakki mevcut iken, portfoy yatirimi
yapan bir yatirimcinin bdyle bir hakki bulunmamaktadir. Diger taraftan dogrudan
yatirim yolunu tercih eden bir yatirimci sermayenin yaninda, teknoloji ve yonetim,
tiretim becerisini de igletmeye dahil etmektedir. Portfoy yatirnmlarda ise sermaye

disinda bir katkidan s6z edilememektedir.

Finansal tlirevler bir varligin degerine baglh olan ancak bu varliktan bagimsiz
olarak alim-satimi yapilan finansal araclardir. Tiirev islemler ileri bir tarihte
yapilacak alim-satimin yani fiziki teslimin sartlarin1 bugiinden belirleyen ve taraflari

hukuki olarak baglayan sézlesmelerdir.

Dogrudan yatirim, portfdy yatirim, finansal tiirevler ve resmi rezerv disinda

kalan tim sermaye hareketleri diger yatirimlar kapsaminda degerlendirilmektedir.
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Ticari krediler, krediler, doviz mevcutlari ve mevduat hesaplari, diger varlik ve

yiikiimliiliikler diger yatirimlar kaleminin alt bagliklaridir.
2.1.3.Resmi Rezervler Hesabi

Bu hesapta merkez bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu miidahaleler
sonucunda iilkenin resmi rezervlerinde meydana gelen degisimler izlenmektedir.
Sayet piyasada doviz talebi doviz arzini asiyorsa ve kur istikrarmin saglanmasi
hedefleniyorsa, Merkez Bankasi doviz satisi gerceklestirmektedir. Doviz arzinin
doviz talebi lizerine ¢iktig1 durumlarda da kur diisiisiinii 6nlemek icin yine parasal
otorite devreye girmekte, piyasadan doviz satin alarak resmi rezervlere eklemektedir.
Merkez bankalarmin yaptigi bu islemler dolayisiyla iilkelerin uluslar arasi
rezervlerindeki degismelerin net sonucu Odemeler bilancosu resmi rezervler

hesabinda gosterilmektedir (Seyidoglu, a.g.e:323).

Rezerv varliklar; parasal altin, 6zel gekme hakki (SDR), fon nezdindeki rezerv
pozisyonu, doviz rezervleri ve diger alacak haklarindan olusmaktadir. Cogu tilkeler
acisindan bu resmi rezerv varliklar arasinda en 6nemli yeri tutan rezerv, Amerikan
dolaridir. Merkez bankalari, doviz piyasasindaki alim-satimlarini yaygin olarak dolar
tizerinden yapmaktadirlar. Parasal altinlar bir iilkedeki para yonetiminin elinde
mevcut olan parasal altin rezervleridir. Ozel gekme hakki, IMF tarafindan yonetilen
ve lye iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslar arasi rezerv
seklidir. IMF f{iyesi iilkelerin rezerv pozisyonlari, lilkelerin kredi dilimlerinden satin
aliglarin toplami olup, iiye iilkeye her an Odenebilen tutarlardir. Doviz rezervleri,
parasal otoritenin elinde tuttugu 6demelerde hemen kullanilabilecek yabanci paralar
ile menkul kiymetlerden olugsmaktadir. Diger rezerv varliklar sayilan bu rezervlerin
disinda kalan varliklardir. Ornegin bankalarin elinde tuttugu rezerv varliklarin
parasal yetkilinin kontroliine ge¢mesi diger rezerv varliklar kalemine bir 6rnek teskil

etmektedir.

Odemeler bilangosundaki dengesizlikle resmi rezerv hesabi arasindaki ve bu
iligkinin niteligi uygulanan kur sistemi ile dogrudan ilintilidir. Sabit kur sisteminin
uygulandigir bir ekonomide Odemeler dengesinde verilen agikla rezerv degisimi

arasindaki iliski soyle izah edilmektedir (Seyidoglu, a.g.e:324):
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-B=0Odemeler Bilancosu Acig1 ve +AR=Rezervlerde meydana gelen azalis

olmak iizere;
-B=+AR (6)
D1s fazla verilmesi durumunda ise denklem su sekilde ifade edilmektedir:
+B=-AR (7

Her iki esitlikte de dis denge ile rezerv degisimleri birbirine denk olmaktadir
ancak isaretler birbirine terstir. Bunun nedeni sabit kur sistemlerinde bir dis acig1
ayn1 miktarda rezerv azalisinin, bir dis fazlayr da ayni miktarda rezerv artiginin

izlemesidir (Seyidoglu, a.g.e:324).

Serbest kur sisteminde ise para otoritesinin miidahalesinden s6z
edilmemektedir. Bu sistemde arz ve talep kanunlari piyasa isleyisine birakilmistir.
Kisaca, serbest kur sisteminde kurlar arz ve talebe gore tam olarak dalgalandigi i¢in
doviz rezervlerinde herhangi bir degisme goriilmemektedir. Bu sistemde yukarida

verilen formiile gére AR=0dur.

Gergek hayatta bu iki farkli kur sisteminin birlikte uygulandigi karma sistemler
mevcuttur. Bir taraftan piyasa kosullarima gore kurlarda degismeye izin verilirken
diger taraftan asir1 dalgalanmalar para otoritesinin miidahaleleri ile Onlenmeye
calisilmaktadir. Hiikiimet miidahaleleri kurlar tizerinde ne kadar azsa, sistem serbest
kur sistemine yakin olacaktir. Miidahalelerin ¢oklugu kur sistemini sabitlestirecektir

(Seyidoglu, a.g.e:325).

Konu ile alakali iizerinde durulmasi gereken bir diger husus altinin 6demeler
bilangosuna kaydi ile ilgilidir. Zira altin, hem bir sanayi hammaddesidir hem de bir
rezerv aracidir. Bu nedenle kayit altina alinirken hangi sebeple iilke icine girdigi ya
da ciktig1 6nem arz etmektedir. Eger altin, sanayide kullanilmak iizere ithal ya da
ihrag ediliyorsa cari islemler hesabinda, dig 6deme islemlerine bagli olarak isleme
tabi tutuluyorsa resmi rezervler hesabinda gosterilmelidir. Merkez bankalarinin altin
thract resmi rezervler hesabinin alacakli kismina, altin ithali de bor¢lu kismina

kaydedilmektedir.
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2.1.4.Net Hata ve Noksan Hesab1

Odemeler dengesinin her islemin iki ayri isaretle kaydedildigi ¢ift kayit esasii
uygulayan bir muhasebe sistemi olmasi miinasebetiyle, 6demeler dengesine konu
olan her islem, bir kaleme kaydedilirken, kars1 kaydin da bir diger kalem i¢inde yer
almas1 Cari Islemler Hesabinin daima Sermaye ve Finans Hesabi’na esit olma

zorunlulugunu getirecektir (www.tcmb.gov.tr).

Odemeler dengesinin ana kalemlerinin toplami kavramsal olarak sifirdir. Yine
de uygulamada s6zii edilen bu esitlige ulasmak miimkiin olamamaktadir. Verilerin
farkli kaynaklardan elde edilmesi, degerleme 6lgme ve kayit zamani farkliliklarini
yaratmaktadir ve nihayetinde ortaya ¢ikan bu farklar Net Hata ve Noksan Hesabi’nda

yer almaktadir.

Ornegin, dis ticarete iliskin mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde
edilmesi, 6demelerin ise banka kayitlarindan alinmasi, islemlerin degerlerinin ayni
sekilde kayit altina alinmasini zorlastirmaktadir. Sayisal verilerle 6rneklendirmek
gerekirse, giimriik kayitlarinda fatura degerine gore 100 birim olarak goriilen ihracat
mal bedelinin, ihracat¢min yurt i¢indeki yerlesik hesabina 70 birim olarak gelmesi,
30 birim tutarindaki kisminin ise yurt disinda bir banka nezdindeki hesabinda
kalmas1 halinde, bankalar sisteminden alinan degerlerde goriilmeyen 30 birimlik
tutar Net Hata ve Noksan olarak yansimaktadir. 30 birimlik tutarin yurda getirilmesi

halinde daha sonraki donemde giderilmektedir (Wwww.tcmb.gov.tr).

Sonug olarak denge 6demeler bilangosu ana kalemlerinin varlik ve yiikiimliiliik
kisimlarinin birbirine esit olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan fark NHN hesabinin

devreye girmesi ile denklestirme yapilmis olacaktir.

2.2.Cari islemler Dengesi ve Odemeler Bilancosuna iliskin Diger Denge

Kavramlan

Ekonomik anlamda ve 6demeler dengesi ¢ercevesinde bir agik ya da fazladan

s0z edildiginde kastedilen denge se¢ilmis bazi1 kalemlerin dengesidir.

Odemeler dengesi dilinde biitiin kalemler hattin iistiindekiler ve hattin
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altindakiler olarak iki kisma ayrilmaktadir. Hattin iistiindekiler fazla ve aciklari
meydana getiren, varligini islemin kendisinden alan otonom kalemlerdir. Hattin
altinda kalanlar ise ortaya ¢ikan bu agik ve fazlayr denklestiren kalemlerdir (Akman,

a.g.e:157).

Dis ticaret dengesinden kasit, ithalat ve ihracat gergceklesmelerinin net tutaridir.
Cari islemler dengesi kavrami ile anlatilmak istenen ise, cari islemler hesabin
olusturan kalemlerin net tutaridir. Odemeler dengesinin rezervler disinda kalan
kisminin net tutar1 genel denge ifadesine tekabiil etmektedir. Cari islemler hesabini
olusturan kalemlerin ve uzun dénemli sermaye hareketlerinin net tutarina da temel

denge denmektedir.
2.3.Cari islemler Dengesini A¢iklamaya Yonelik Yaklasimlar

Cari islemler dengesini aciklamaya yonelik yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlar;
Klasik Fiyat ve Doviz Kuru Mekanizmasi, Esneklikler Yaklasimi, Massetme
Yaklasimi, Mundell-Fleming Modeli ve Parasalct Yaklagim olarak siniflandirilmakta

ve izah edilmektedir.

Klasikler ddemeler bilangosunda dengeyi saglayan unsurlar1 fiyat ve doviz
kuru ile sinirlandirmaktadirlar. Odemeler bilangosu acik veren bir iilke ele almacak
olursa, bu iilke acigin1 kapatmak igin altin ihracatina yonelecektir. Altin ihracatinin
yapilmasi iilkedeki para arzinin daralmasina neden olacak ve bu parasal darlik
nedeniyle faiz oranlar1 yiikselecektir. Eger bir iilkenin 6demeler bilangosu fazla
verirse bu durumda iilke altin ithalat1 yapacak ve iilkenin para arz1 artacaktir. Ulkenin
parasal genislemesi enflasyona neden olacaktir. Enflasyon artisi nedeniyle {ilke
thracat1 azalacak ve ithalati artacaktir. Dis denge goriildiigii {izere otomatik olarak
saglanmis olacaktir. Sistem altin para standardinda oldugu gibi kagit para

standardinda da ayn1 kosullarda islemektedir.

Esneklikler yaklasiminda dis dengenin saglanmasi doviz kuru ve fiyat kadar
ihra¢ mallarina yonelik dis talep ile, ithal mallara olan iilke talep esnekligi de etkili
olmaktadir. Burada tarif edilen sartlar Marshall-Lerner kosulu ile bagdasmaktadir.

Marshall-Lerner kosulunu vermeden dnce bu kosulun gegerli olabilmesi i¢in iki veri
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vardir. Bunlardan birincisi, {ilkenin dis ticaret bilancosunun dengede oldugu
varsayinudir. Ikincisi iilkenin ihra¢ ve ithal mallara olan arz esnekligi sonsuzdur
(Karatay, 2008:7). Bu veriler altinda, doviz kurlarindaki bir degisikligin bilango
tizerinde olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in gerekli ve yeterli sart her iki iilkedeki
talep esneklikleri toplaminin birden biiyiik olmasidir. Formiile edersek, ex ihracat

talep esnekligi ve em ithalat talep esnekligi olmak iizere:
(ex+em)>1 olmalidir.

Massetme yaklasiminda ise kismi esneklikler degil toplam esneklikler
gegerlidir. Sadece fiyat diizeyindeki degismelerin ithal ve ihrag mallara olan talepte
meydana getirecegi degismeler yerine devaliiasyon sonucu ortaya ¢ikan ekonomik
degismelerin ithalat ve ihracat {izerinde meydana getirecegi degismeler onemlidir.
Ekonomik sistemin doviz kurundaki degismeye gosterdigi tepki tam olarak
bilinmeden toplam esneklikleri hesaplamak miimkiin olmamaktadir. Massetme
yaklasiminda hem fiyat degigmelerinin etkisi hem de gelir durumu dikkate
alimmaktadir. Bu yaklasimda ekonomideki tim degisimlerle ddemeler bilangosu

dengesi izah edilmeye ¢alisilmistir.

Mundell-Fleming modelinin 6ziinde, doviz kurlarinda bir degismenin
beklenmedigi konjonktiirde, sermaye akimlarinin iilkeler arasi faiz oranlarimi
belirlemede onemli oldugu yer almaktadir. Sermaye akiminin serbest oldugu
tilkelerde sicak para seklinde ifade edilen Ozellikle portfoy yatirimlart faiz
oranlarmin yiiksek oldugu iilkelere kayacaktir. Ulkeler arasi faiz farkliliklar1 devam
ettigi siirece sOzii edilen bu sermaye akimlari olmaya devam edecektir. Bu durum da

tilkelerin 6demeler bilancosu dengesini etkileyecektir.

Parasalct yaklagimin temel mantig1, 6demeler dengesinin 6ziinde para
piyasalarinin dengesizliginin cari ag¢ik ya da fazlaya sebep olacagidir. Parasalci
yaklagim uzun vadedeki etkileri goz ardi ettiginden dolay1 sadece kisa vadeli etkiler
tizerine odaklanmaktadir. Bir ornekle izah edilecek olursa bir iilkede genisletici
maliye politikalarinin uygulanmasi iilkenin yerli parasinin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Bu durumda iilke cari acik verecektir, cari agik verilmesi lilkeye sermaye

girisini artiracaktir. Ulkeye sermaye girisinin olmasi kisa dénemde iilke lehine
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gozikkse de uzun donemde iilkenin dis yulkiimliiliiklerinin artmasi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle parasalct modelin duragan bir yapiya sahip oldugu ileri

stiriilebilmektedir.
2.4.Cari Acik Kavram ve Cari A¢igin Nedenleri

Cari islemler bilangosunda alacak ve bor¢ kisminin birbirine denk olmasi
durumunda cari iglemler dengesi saglanmig olmaktadir. Sayet cari islemler hesabinin
alacakli kismi borg¢lu kismindan daha biiyiik ise, cari islemler bilangosunda fazla
verilmis demektir. Bor¢lu kisim alacakli kissmdan daha fazla ise, cari agik kavrami

ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkenin cari dengesi doviz giris ve ¢ikislarin ihtiva ettiginden, cari agik ya da
fazlalar1 para politikasi agisindan Onemli olmaktadir. Bu nedenle cari islemler
hesabinin dengede olmasi para politikas: yiiriitiiciileri agisindan da arzu edilen bir
durumdur. Cari islemler bilangosunda ortaya ¢ikan dengesizlikler, finanse edilerek ve

cesitli politikalar uygulanarak bertaraf edilmeye calisilacaktir.

Cari agiklar dis bor¢lanma ya da resmi rezervlerin kullanilmasiyla finanse
edilmektedir. Rezervler sinirli kaynaklar olduklarindan finansman i¢in daha az tercih
edilmektedir. Ulkenin dis bor¢lanma yoluna gitmesi faiz édemelerini beraberinde
getireceginden lilke agisindan riskler tagimaktadir. Cari agiklar, glimriik uygulamalari
(vergiler, kotalar, ithalat kisitlamalar1 gibi) ve sermaye ¢ikisinin yasaklanmasi, doviz

kontrolii gibi yontemlerle baski altina alinmaktadir.

Cari agiklar karsisinda tedavi edici uygulamalara yonelmek ise cari aciklari
azaltmanin ya da kapatmanin en gilivenilir yolu olarak 6ne ¢ikmaktadir. En basta
ithracatin ve doviz kazandirict islemlerin tesvik edilmesi, artirilmasi ve bu konuda
karsilagilan eksikliklerin ve istenen diizenlemelerin yapilmasi ilk adimdir (Akdis,

2001:285).

Cari agik ne sekilde karsilaniyor olursa olsun iilkenin gayri safi yurtigi
hasilasina net bir katki yapmaktadir. Yani iilkenin toplam kaynaklari, gayri safi
ulusal hasila ile dig agik toplami1 kadar olacaktir. Dolayisiyla tilke ekonomisinin dis

acitk vermesi, i¢ kaynaklari ile gergeklestirilebileceginden daha fazla bir yatirim
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yapabilmesine imkan tanimaktadir. Disa acik vermek pahasina tercih edilen bu
yontem i¢ tasarruflarin artmasina katki saglamaktadir. S6z konusu bu katkiya

literatlirde ‘dis acigin tasarruf artirict etkisi’ denmektedir (Karluk, 2003:455).
2.4.1.Cari Acigin Nedenleri

Yukarida da ifade edildigi lizere, cari agik iilkenin dis diinya giderlerinin
gelirlerinden daha biiyiik olmasidir. Cari acigin nedenleri; ihracatin yetersiz olusu,
yurti¢i yatirimlarin artmasi, yurti¢i tasarruflarin azalmasi, ithal mallara olan talebin

yuksekligi, dis bor¢ stogunun yiiksekligi ve sermaye hareketleridir.
2.4.1.1.1hracatin Yetersiz Olusu

Ihracat, bir malin veya degerin yiiriirliikteki Ihracat Mevzuati ile Giimriik
Mevzuati’na uygun sekilde fiili ihracatinin yapilmasi ve Kambiyo Mevzuati’na gore
bedelinin yurda getirilmesi veya Dis Ticaret Miistesarligi’nca ihracat olarak kabul
edilecek sair ¢ikiglar olarak tanimlanmaktadir (Atabey. 2004:31). Bu tanimdan da

anlasilacagi tizere ihracat bir doviz kazandirict islemdir.

Gelismekte olan iilkelerde ihracatin yetersizligi cari agiklarin en Onemli
nedenlerinden birini olusturmaktadir. Ihracatin yetersiz kalmasinda, ekonominin reel
yapisindan kaynaklanan problemler, uluslar arasi piyasalarda rekabet yapamama,
yerli paranin asirt degerlenmesi ve yabanci iilkelerdeki korumaci politikalar gibi

etmenler rol oynamaktadir (Unsal, 2007:39).

Ekonominin iiretim artig1 saglayamamasi, iliretim artigi i¢in yeterli sermayenin
olmayisi, teknolojik anlamda geri kalmislik, iiretim faktorlerinin yetersizligi iilke

ekonomilerinin reel yapisindan kaynaklanan problemlerini olusturmaktadir.

Ulkenin rekabetgi giiciiniin olmamas, iiretilen iiriinlerin kalitesizliginden ya da
iriin fiyatlariin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir. Rekabet¢i giiclin {iretim
sahasinda mevcut olmayisi ihracattaki azalmanmn Onemli bir nedenini

olusturmaktadir.

Yerli paranin degerli olmasi {reticilerin rekabet giiclinii kiran bir etmendir.

Ciinkii iilke i¢inde iiretilen mallar goreli olarak daha yiiksek bir fiyatla piyasaya
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sunulmaktadir. Yerli paranin yabanci paralara gore degerli olmasi durumunda ihracat

iriinleri pahalilasacaktir bunun yaninda ithalat tirlinleri daha ucuza gelecektir.

Yabanc iilkelerde uygulanan korumaci politikalar —ki bu politikalar diinya
savaglar1 gibi uluslar arasi travmalarla ya da boykotlarla uygulanmaktadir- ihracatin
azalmasima neden olan dig faktorlerdendir. Burada genellikle ekonomik ¢oziim

yollarinin arastirilmasi yerine diplomatik miinasebetlerle ¢6ziim bulunmaktadir.
2.4.1.2.Yurtici Yatirnmlarin Artmasi

Yurti¢i yatirimlarin artmasi aslinda hem {ilke ekonomisi hem de cari denge
acisindan olumlu bir durumdur. Fakat bu yatirimlarin hangi kaynaklarin kullanilmasi
sonucu ortaya ¢iktig1 biiylikk 6nem arz etmektedir. Yurti¢ci yatirimlar artarken i¢
tasarruflar yetersiz kalirsa dis tasarruflara basvurulmasi gerekmektedir. Dis
tasarruflara bagvurulmasi yani dis bor¢lanma yoluna gidilmesi {ilkenin cari agik

vermesine sebep olacaktir.

Dis tasarrufun iilke icerisinde kullanilmasi kullanilan bu tasarrufun hangi
alanda kullanildig1 bakimindan 6nem arz etmektedir. Sayet bu tasarruflar uzun vadeli
getirisi olan yatirimlara yonlendirilirse, iilkenin ekonomisini canlandiracak ve
rekabet giiciinii artiracaktir. Ulke ihracat1 artacak ve ortaya ¢ikan fazla ile bor¢lanma
maliyeti ddenecektir. Ulke i¢inde artan yatirimlarin i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle
dis bor¢clanmaya sebep olmasi ekonomiye bir yiik getirmektedir. Dis bor¢ faiz
yiikiinii de beraberinde getirecektir. Bu nedenle bor¢larin siirdiirebilirligini saglamak

icin dis tasarruflar iiretken alanlara yonlendirilmelidir.
2.4.1.3.Yurtici Tasarruflarin Azalmasi

Cari agik ulusal yatirnmlarin artmasindan kaynaklandigi gibi tasarruflarin
azalmasi nedeniyle de ortaya ¢ikmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin diigmesi 6zel kesimin
veya kamu kesiminin tasarruflarini azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Tasarruflar,
tilketim egiliminin yiiksek oldugu ekonomik istikrar donemlerinde azalmaktadir.
Ciinkii bireyler gelecekte daha fazla gelir elde edeceklerini diisiiniip daha fazla
harcama yapmaktadirlar. Tiiketime yoOnelmis bu harcamalar, tasarruf diizeyini

diisiirecektir. Ozellikle 6zel kesimin tasarruflarinda goriilen azalis cari agig1 daha
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yliksek oranda etkileyecektir.

Tasarruflarin azalmasi tipki yatirnmlarin artti§i durumda oldugu gibi iilkeyi
yine dis tasarruflardan istifade etme yoluna itecektir. Kamu gelirlerinin azalis
gostermesi Ozellikle vergi hasilatinin diismesi kamu tasarrufunu sinirlandiracaktir.
Biitge agiklar1 kamu gelirlerinin azalmasi sonucunda artacaktir, agigin finansmani
i¢cin yine dis bor¢lanma olgusu 6n plana ¢ikacaktir. Bor¢lanma ihtiyacinin belirmesi

sonucunda cari agik ortaya ¢ikacaktir.

Ulusal tasarruflarin azalmasinda {ilkenin niifus yapisi da énem tasimaktadir.
Bir iilkede ¢alisan niifus, emekli ve geng niifusuna gore daha fazla ise o iilkede vergi
yiikiimliisii birey sayist daha az demektir. Vergi yiikiimliisiiniin az olmasi vergi
gelirlerinde bir azalmaya isaret etmektedir. Bu da kamusal tasarruflarin azalmasi

demektir. Yani iilkede cari agik bliytimektedir.
2.4.1.4.ithal Mallara Olan Talebin Yiiksekligi

Ithal mallara olan talebin fazla olmasi ve yerli mallardan kaginma istegi cari
acigin Onemli nedenlerinden biridir. Cilinkii bu durum dis ticaret acgigim
tetiklemektedir. Gelismekte olan iilkelerde tiretim igin gerekli sermayenin yetersizligi
nedeniyle iiretim sirlt kalmaktadir ve iilke igindeki talebi karsilayamaz hale
gelmektedir. Ulke icindeki arzin yetersiz olmasi ise ithal mallara olan talebi
artiracaktir. Yerli paranin degerli olmasi daha 6nce ihracat meselesinde deginildigi

lizere ithalat gereksinimini artirmaktadir.
2.4.1.5.D1s Borg¢larin Artmasi

Ulke acik vermesi durumunda borglarini evirmek, yetersiz kalan tasarrufu
edinmek i¢in finansman destegine ihtiya¢ duyuyorsa 6demeler bilancosu dengesini
saglamak i¢in dis bor¢ almasi ekonomik anlamda olumlu olarak
nitelendirilebilmektedir. Ancak dis borcun artmasi iilkenin gelir gider dengesini
tutturamadigimmin ve bu borcun getirdigi faiz yiikiiniin de iistlenilmesi anlamina

gelmektedir.

Odemeler bilangosunda dis borglarin etkisinin anlasilabilesi i¢in alinan borcun
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katma degeri ile, borcun anapara ve faiz 6demesinden olusan maliyetinin mukayese
edilmesi gerekmektedir. Yaratilan katma deger, anapara ve faiz 6demeleri sonucu
ortaya c¢ikan maliyetten biliylik ise bor¢clanmanin 6demeler bilangosu iizerindeki

iyilestirici etkisinden soz edilebilir (Unsal, a.g.e:41).

Kisa vadeli dis bor¢larin milli gelire orani {ilkenin ekonomik prestiji agisindan
onemli bir gostergedir. Dis borcu fazla olan iilkenin riskliligi artmaktadir ve bu

nedenle bor¢ bulabilmesi i¢in daha fazla faiz 6demeye razi olmasi gerekmektedir.

Son olarak {izerinde durulmasi gereken nokta sudur: “saglanacak dis borglarin
hangi amagclar i¢in kullanilacagi, hem kredi maliyetinin hem de kredi faydasinin

olugmasinda temel belirleyici unsur olacaktir” (Han ve Kaya, 2004:15).
2.4.1.6.Sermaye Hareketleri

Uluslar arast finansal sermaye hareketliliginin yaygin oldugu giliniimiiz
diinyasinda, yabanci sermayeye yon veren en onemli etkenler risk ve getiridir. Fiyat
istikrarinin  saglanmis oldugu, resmi islemlerin basitge halledildigi, yatirimlarin

cesitli tesviklerle desteklendigi lilkeler her zaman cazip olmustur (Diican, 2008:46).

Ekonomideki istikrarsizliklar, yatirim olanaklarinin bulunmayisi, maliyetlerin
yiiksek olusu, sermaye getirisinin dig diinyaya nazaran diisiikk olmasi, vergi
sisteminden kaynaklanan olumsuzluklar ise yabanci sermayeyi {ilkeden uzak
tutmakla birlikte yerli sermayenin de iilke disina kagmasina sebep olabilmektedir

(Sabir, 2002:2).

Ulkeye giren sermaye hareketleri 6demeler bilangosunu kapatici etki yaparken,
iilke disina c¢ikan sermaye hareketleri 6demeler bilancosu acigini tetiklemektedir

(Unsal, a.g.e:42).

Ulke igine dogru akan sermaye hareketlerinin dogrudan yabanci sermaye
hareketleri yerine kisa vadeli yabanci sermaye seklinde gergeklesmesi cari agiklari
ortaya ¢ikaran baslica sebeptir. Kisa vadeli sermaye hareketi sonucu ortaya ¢ikan
doviz bollugu, dis bor¢ stokunu artiric1 bir etki meydana getirmekte, bdylece cari

aciklar kroniklesmektedir (Yeldan, 2005:51).
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2.5. Cari Islem Aciklarmin Finansman Yoéntemleri

Cari islemler dengesinin acik vermesi ekonominin disaridan elde ettigi gelirden
daha fazla harcama yapmasi anlamia gelmektedir. Cari islemler agiklar1 disaridan
iilkeye sermaye girisi veya ulusal rezervlerdeki azalis ile finanse edilmektedir.
Ekonomide gelirden az harcama yapilmasi durumunda cari islemler dengesi fazla
vermekte ve bu fazla sermaye ihract veya rezerv artisinda kullanilmaktadir

(Yiikseler, a.g.e:3).

Cari acik durumunda, agigin sermaye girisleri ile finanse edilmesiyle 6demeler
bilangosu denkligine ulagilir. Cari agiin sermaye girisi ile finanse edilemeyen kismi

ise rezerv degismeleri ile karsilanir.

Gelismekte olan iilkeler kaynak ihtiyact duymaktadirlar. Bu iilkeler
kalkinmalarin1 saglayabilmek icin iilke i¢i tasarruflarin yetersiz oldugu zamanlarda
O0demeler dengesinde acik vermemek i¢in dis yatirima ihtiya¢ duyarlar ve bunu da
yabanci sermaye girisi ile karsilarlar. Yani tasarruf agiginin neden oldugu cari
islemler dengesi agiklarin1 kapatmada iilkeye giren yabanci sermaye etken bir
faktordiir (Saatgioglu, 2007:1). Ancak bunun “sicak para” diye ifade edilen ve
kolaylikla iilkeden kagabilecek sermaye seklinde degil, dogrudan yabanci sermaye
yatirimi olarak iilkeye girmesi daha sagliklidir. Dis agigin finansmaninda kullanilan
en saglikli yontemdir. Bunlar kalici fizik varliklardir ve geri gotiiriilmeleri
olanaksizdir. Dis bor¢ almadan yatirim yapmaya ve dis agik vermeye olanak tanirlar

(Akat, 2004:7).

Krediler cari aciklari finanse etmenin bir diger yontemidirler. Ozellikle
bankalarin ve 6zel sektoriin kredi yoluyla dis borgtan istifade ettigi goriilmektedir.
Ancak iilkede kriz olmasi durumunda séz konusu sektorler kredi saglamakta zor
duruma diismektedirler. Bu durum odemeler dengesi ac¢igi finansmanini olumsuz

yonde etkilemektedir.

Yabanci sermaye hareketlerinin ise ev sahibi lilkeler {izerinde bir takim etkileri

s0z konusudur. Bunlar1 sdyle siralamak miimkiindiir (Calvo vd. 1996:128):

-Ulkeye giren yabanci sermaye yatirimlar doviz birikimi saglar.
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- Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagl
olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.

Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis da yurt i¢i hasilay1 artirmaktadir.

-Ulkeye giren sermaye akimlarmin durmasi ve ithalattaki artisa bagl olarak

tilke cari islemler agig1 ile karsi karsiya kalmaktadir.

Ulkeler arasinda kolayca yer degistirebilen parasal akimlar, uluslar arasi faiz
farkliliklari, doviz kurlarinda degiskenlik, vergi oranlarindaki degisiklikler,
enflasyon, ekonomik krizler ve elbette siyasal istikrarsizliklardan kolayca
etkilenmektedir. Bu nedenle dis 6deme giigliikleri i¢inde bulunan bazi iilkeler, faiz
oranlarmi1  ylikseltmek suretiyle bu parasal akimlarin iilkeye girisini
ozendirmektedirler. Cari agiklarin bu sekilde sicak para ile finanse edildigi iilkelerde,
piyasaya giren doviz sonucu kurlar diigser ve yerli para deger kazanir. Bu durumda
ihracat zorlasirken ithalat 6zendirilmis olmaktadir. Ulkede bu sartlar altinda biiyiime

gerceklesiyorsa buna ithalata dayali biiylime denilmektedir.

Cari ag181 kapatmak i¢in sicak paraya bel baglanmasi, yabanci sermayedarlari
cekebilmek icin uygulanan kisa vadeli ve yiiksek faizli borglanma politikasi,
gelismekte olan iilkeleri yillardir i¢inden c¢ikilamaz bir borg-faiz kisir dongiisiine
sokmustur. Cari islemler ag¢iginin kapatilmasi, dis bor¢ ddemelerinin diizenli bir
sekilde ylriitiilmesi ve yeni kaynak saglamak amaciyla digs bor¢lanma yoluna

gidilmektedir ve bu sayede bor¢lar derinlesmekte agiklar kroniklesmektedir.

Azgelismis iilkelerin hammadde saticisi, sanayi iriinii alicis1 konumunda
olmasi, bu iilkeler agisindan dis ticaret agigini kaginilmaz hale getirmektedir. Tarim
tirlinleri fiyat esnekliginin diisilk olmasi, sanayi ve tarim lriinleri arasindaki nispi
oranin tarim iriinleri aleyhine bozulmasi gibi nedenlerle, ithalat serbest kaldikca
ithracat1 artirarak a¢181 kapatmak neredeyse olanaksiz bir hal almaktadir. Azgelismis
tilkelerin, gelismis tilkeler gibi disalimlarda kota, yiiksek oranli giimriik vergileri
uygulama gibi bir sanslar1 da bulunmamaktadir. Sanayilesmenin birinci asamasinda
azgelismis bir iilke i¢cin disalima konu olan mallar genellikle {iretimde girdi olarak
kullanildigindan, agik daha da biiyiir. Bu nedenle azgelismis iilkelerde digsatim ile
disalim arasindaki acik genellikle dis borgla kapatilmaktadir (Sen, a.g.e:66).
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Dis borg¢lanmaya agirlik verilmesinin cari iglemler agiklarmi tetikledigi bir
gercektir. Ancak dis borglarin i¢ borglara nazaran 6zel yatirimlart dislama etkisi daha
diisiik diizeydedir. Ustelik devlet, bir dis borg yiikii altna girdigi zaman bu borcun
yiikiinli azaltmak icin enflasyondan kaginmak ve mali disiplini saglama konusunda
daha istikrarli davranmak durumundadir. Yine de dis borcun aktarildigi saha onem

arz etmektedir. D1 borglarla ekonomi canlandirmaya yoneltilmelidir.

Esnek doviz kuru sisteminin isledigi ekonomilerde, cari islemler aciklar1 s6z
konusu agiklara esit tutardaki sermaye hesabi fazlaligi ile dengelenmektedir. Cari
islemler bilangosu agiklarmin giderek arttigi durumlarda, genellikle uygulanan

politikalar, sik1 para ve maliye politikalaridir.

Bir iilkede ulusal para deger kazanmigsa ve doviz diisiik kurda bir seyir halinde
ise, o iilkede ihracat yapmak zor hale gelecektir. Ustelik degerli yerli para ve diisiik
kur ithalati da cazip hale getirmis demektir. Bu duruma ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda asir1 degerlenmesi denilmektedir. Asir1 degerlenmenin getirdigi
olumsuzluklardan kurtulabilmek i¢in, paranin degerinin diistiriilmesi gerekmektedir.
Paranin degerinin, aniden ve iradi bir sekilde, hiikiimetler tarafindan diistiriilebilmesi

icin kullanilan politikaya devaliiasyon adi verilir (Sen, 2007:60).

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin baska paralar karsisinda deger
kaybetmesi soz konusu ise, yabanci paranin, o Tllkedeki satin alma giicii
artacagindan, ihracat artacak ama diger taraftan tilkenin parasinin alim giicii diisiik
olacagindan, ithalat azalacak ve belki de hi¢ yapilamayacaktir. Bu duruma da, ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diisiik olmasi denilmektedir. Boyle bir
durumda, paranin dis degerinin yiikseltilmesi ic¢in kullanilacak olan doéviz kuru

politikasina ise, revaliiasyon ad1 verilmektedir (Sen, a.g.e:61).

Ulkeler ihracatlarim1 artirarak, ithalatlarni azaltip, 6demeler bilangosu
aciklarin1 kapatabilmek icin paralarinin degerlerini bilingli olarak, dis paralar
karsisinda diisiik tutmaktadirlar. Ulusal paranin dis paralara gore degerini diisiik
olarak belirlenmesi, sabit kur sistemlerinde, hiikiimetler tarafindan yapilir. Serbest
kur rejiminin gecerli oldugu ekonomilerde ise, devlet doviz piyasasindan siirekli

doviz alimi yaparak veya yabanci iilkelere sermaye akisi olmasina izin vererek ulusal
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paranin degerinin diisiik tutulmasini saglamaktadir.

Devaliiasyon, genel olarak 6demeler bilangosu acik veren iilkelerde, 6demeler
bilangosu agiklarini kapama amaciyla yapilir. Ciinkii devaliiasyon ithal girdilerinin
fiyatlarin1 yiikseltip, ihracat ciktilarimin fiyatlarmi diistiriir. Boylece devaliiasyon
yapilan iilkelerde doviz tasarrufu ve doviz girdisi saglanir. Bu durumda cari agiklari
kapatma etkisi belirmis olmaktadir. Ulke ekonomisine fayda saglayan bu 6zelligi
yaninda ithalata dayali biiylime stratejisi olan iilkeler acisindan devaliiasyon yeni bir
kriz anlamina da gelmektedir. ithal girdi fiyatlarinm asir1 yiiksekligi iilkede maliyet
enflasyonuna neden olacaktir. Bu nedenle, devalilasyonun basarili olabilmesi igin,
operasyondan sonra, i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi gerekmektedir. Ayrica ihrag
mallarinin stoklarinin bulunmasi ve de ihra¢ mallar1 arzin1 ¢ogaltabilme olanaklarinin

olmasi bir zorunluluktur (Celebi, 2001:56).
2.6.Cari Aciklarin Makroekonomik Etkileri

Cari agiklarin; milli gelir, bliylime, dis ticaret gibi makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri bu boélimde analiz edilecektir. Biitce agiklari ve cari agiklar
arasinda da belirli iligkiler bulunmaktadir ancak bu, ¢alismanin diger bolimiinde

daha genis bir sekilde ele alinacaktir.

Makroekonomik hesaplar, ekonominin performansinin degerlendirilmesine
imkan tanmiyan ve bu hesaplar araciligiyla belirlenen iliskileri kullanarak ileriye
yonelik tahmin ve planlamaya yardimci olan biitiinciil bir sistemdir. Makroekonomik
hesaplar, ekonomide ¢ok sayida kisi ve kurulus arasinda gecen degisimleri sistemli
ve ekonomik analize imkan verecek sekilde sunmayi amaglamaktadir. Ulkedeki
ekonomik faaliyetlerin genel diizeyini gdstermesi bakimindan Gayrisafi Yurtigi

Hasila bu hesap sisteminde kullanilan en 6nemli degiskendir (Yiikseler, 1998:1).
2.6.1.Cari Aciklarin Milli Gelir Uzerine Etkileri

Cari agiklarin milli gelir lizerindeki etkisi, gelir, harcama ve tasarruf yatirim

esitligi olmak iizere ii¢ alt baglik altinda incelenmektedir.
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2.6.1.1.Gelir Acisindan Etkiler

Mal ve hizmet ihracati ve ithalati ve transferler, GSYIH, GSMH ve
Harcanabilir Milli Gelir hesaplari {izerinde etkili olmaktadir. GSYIH, bilindigi iizere
milliyet gozetilmeksizin bir lilkede yerlesik olanlarin tirettikleri nihai mal ve hizmet
toplamimi dikkate alan bir degiskendir. GSMH ise milliyet unsurunun onem arz
ettigi, milli tiretim faktorlerinin yurtdisinda elde ettikleri gelirleri ve yabanci iiretim

faktorlerine yapilan 6demeleri kapsamaktadir. Bu iliskiler su sekilde 6zetlenebilir

(Yiikseler, a.g.e:2):
Y=GSMH, Yd=GSYIH, NFI=Net Dis Alem Faktor Geliri olmak iizere;
Y=Yd+NFI (8)

Net Dis Alem Faktor Gelirleri, 6demeler bilancosunda yer alan kalemleri
barindirmaktadir. Bu kalemler, Is¢i Gelirleri(+), Faiz Gelirleri(+), Girisimci Hizmet
Gelirleri(+), Faiz Odemeleri(-), Kar Transferleri(-). Isci gelirleri, faiz gelirleri ve
girisimci hizmet gelirleri GSMH degiskenini artirict etkide bulunurken, faiz
O0demeleri ve kar transferleri yurtdisina yapilan faktér 6demeleridir ve GSMH’y1

azaltmaktadir.

Cari transfer niteliginde olan 6zel ve resmi transferler Harcanabilir Milli Gelir
hesabinda dikkate alinmaktadir. Cari transferler yukaridaki esitliklerde de goriildiigii
tizere net dis alem faktor gelirleri igerisinde bulunmamaktadir fakat cari islemler
dengesinin bir unsurudur. Milli gelir ya da safi milli hasila GSMH’dan
amortismanlarin diisiilmesi ile elde edilmektedir. Harcanabilir milli gelir degerine
ulagmak i¢in Milli Gelire yurtdisindan elde edilen karsiliksiz cari transferlerin ilave
edilmesi ve yurtdisina aktarilan karsiliksiz transferlerin diistilmesi gerekmektedir. Bu

iliski su sekilde formiile edilmektedir (Yikseler, a.g.e:2):
Yni=Milli Gelir, d=Amortismanlar, Y=GSMH olmak iizere;
Yni=Y-d 9)

Ysdi=Harcanabilir Milli Gelir, NKCT=Net Karsiliksiz Cari Transfer Gelirleri

olmak iizere;
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Ysdi=Yni+NKCT (10)

Bu esitlikler gostermektedir ki, gelirler dikkate alindiginda cari agiklar ya da
daha genis sekilde ifade edilmesi gerekirse ddemeler bilangosu dengesi milli gelir
tizerinde etkili olmaktadirlar. Cilinkii hem harcanabilir milli gelir hesabinda, hem de
GSMH hesabinda dogrudan oOdemeler bilancosu kalemlerinin  degerleri

kullanilmaktadir.
2.6.1.2.Harcama Acisindan Etkiler

Disa kapali bir ekonomide GSMH ve GSYIH degerleri birbirine esit
olmaktadir. Elde edilen gelir tiiketim ve yatirim harcamalarinda kullanilmaktadir.

Matematiksel esitlikler seklinde izah etmek gerekirse (Yiikseler, a.g.e:2-3):

Y=GSMH, Yd=GSYIH, Cp=Ozel Tiiketim, Cg=Kamu Tiiketimi, Ip=Ozel

Yatirim, I[g=Kamu Yatirimi olmak iizere;
Y=Yd+Cp+Cg+Ip+Ig olmaktadir. (11)

D1s ekonomik iligkilere acik olan bir ekonomide daha 6nce de izah edildigi
izere GSMH ve GSYIH arasinda net dis alem faktdr gelirleri nedeniyle fark
olugmaktadir. Ciinkli ekonomide {iretilen ¢iktilarin bir kismi ihrag¢ edilirken, yurtigi
harcamalarin bir kism1 da ithal mallara yonelmektedir. Bu durum yukaridaki esitligin

su sekilde degismesine yol agmaktadir (Yiikseler, a.g.e:3):
X=Mal ve hizmet ihracat1 ve M=Mal ve hizmet ithalat1 olmak iizere;
Yd+NFI=Y=Cp+Cg+Ip+Ig+(X-M)+NFI (12)

Mal ve hizmet ihraci, yabancilarin yurti¢i iiretimden aldiklar1 boliim igin
yaptiklar1 harcamay1 gosterdiginden pozitif bir kalem olarak yukaridaki esitlikte yer
almaktadir. Mal ve hizmet ithali, kismen ara mali olarak yurti¢inde iiretilen mal ve
hizmetlerin degeri iginde yer almakta, kismen de nihai olarak kullanilmaktadir. Bu

nedenle iki kez hesaba katilmasini 6nlemek i¢in negatif olarak hesaba katilmaktadir.
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2.6.1.3.Yatirnm-Tasarruf Dengesi Acisindan Etkileri

Ekonomilerde gelirin tiiketilmeyen kismi tasarruf olarak adlandirilmaktadir.
Tasarruflar da yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Dis ticari iliskilere kapali
bir ekonomide, 6zel ve kamu kesimi tasarruflart yani diger bir deyisle yurtici
tasarruflar, 6zel kesim ve kamu kesiminin yaptigi yatirimlara esit olacaktir. Bu

iliskiyi su sekilde formiile etmek miimkiindiir (Yiikseler, a.g.e:3):

Sd=Toplam Yurti¢i Tasarruflar, Sp=Ozel Tasarruflar ve Sg=Kamu Tasarruflari

Ig=Kamu Yatirimlar1, Ip=Ozel Yatirimlar olmak iizere;
Sd=Sp+Sg=Ip+Ig (13)

Eger disa acik bir ekonomiden s6z ediliyorsa, dis alemle iligkiler de goz
oniinde bulundurulacaktir. Bu durumda yatirimlarla yurtici tasarruflar arasi esitlik
ortadan kalkacaktir. Cilinkii dis tasarruflardan da istifade etme durumu ortaya
cikmaktadir. Cari islemler hesabinin agik ya da fazla vermesine bagli olarak
yatirimlar, yurtigi tasarruflarin lizerinde ya da altinda olacaktir. Bu durum sdyle izah

edilebilir (Yiikseler, a.g.e:3):
S=Toplam Tasarruf ve Sf=Dig Tasarruf olmak iizere;
S=Sd+Sf=Sp+Sg+Sf=Ip+Ig (14)

Cari islemler dengesi karsiliksiz sermaye transferinin bulunmadigi durumlarda

dis tasarruf diizeyine esit olmaktadir (Yiikseler, a.g.e:3):

CAB=Cari Islemler Dengesi, NKCT=Net Karsiliksiz Cari Transferler,
NKT=Net Karsiliksiz Transferler NFI=Net Dis Alem Faktor Gelirleri olmak tizere;

CAB=X-M+NFI+NKCT=Sf (15)
NKCT=NKT (16)

Cari islemler hesabinin agik vermesi, ekonominin gelirden fazla harcama
yapmasina imkan tanimaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan cari agik, sermaye girisi

veya rezervlerden kullanma yoluyla finanse edilmektedir. Sayet ekonomide gelirden
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daha az harcama yapiliyorsa cari islemler hesabi1 fazla vermektedir. Bu fazlalik

rezerv artis1 ya da sermaye ihraci yoluyla denge seviyesine getirilmektedir.

Goriildiigli lizere 0demeler bilangosunun, 6zellikle cari islemler hesabinin
ekonominin énemli makroekonomik gostergelerinden biri olan milli gelir ile dnemli

bir iligkisi bulunmaktadir.
2.6.2.Ekonomik Biiyiime ve Cari Acik Iliskisi

Ekonomik biiylimeyi iilke ekonomisinin isgiicii, tabii kaynaklar ve sermaye
gibi temel degiskenlerinde, kisi basina daha yiiksek bir reel hasila saglayacak sekilde
genislemeler ve artiglar olarak tanimlamak miimkiindiir. Gelisme ve kalkinma
kavramlar1 ile zaman zaman karistirilsa da gelisme, biiylime ve kalkinmanin farkh

anlamlara geldigini pek ¢ok iktisatc1 ifade etmistir.

Ekonomik biiylime, toplam sanayi iiriiniinde meydana gelen artislar, GSMH’da
goriilen artiglar ve kisi basina diisen {riin miktarinda goriilen artiglarla
Olciilebilmektedir. Bu yoOntemlerden hangisinin daha gercekei sekilde biiyiime

oranini verdigi biiylime rakaminin kullanilis amacina gore degismektedir.

Biiylime GSMH’da meydana gelen bir artis1 ifade ediyorsa, bu artis i¢ talebin
yiikselmesine neden olacaktir. I¢ talepte gériilen bu artis eger yurtici iiretim artisi ile
desteklenmezse —ki iiretim faktorlerinin hareketliligi sinirlidir- ithalat gereksinimi
ortaya cikacaktir. Ithalatin artmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi anlamma
gelmektedir. Yani cari agik ile biiylime arasindaki iliskinin 6ziinii milli hasilada
meydana gelen artislar olusturmaktadir. Ihracatin ithalata bagimli oldugu iilkelerde,
ithalatin Sniine gecilmesi zorlagmaktadir. Ithalatin artmasi ve ihracatin da artmasi
gelir etkisi nedeniyle i¢ talebi artiracaktir. I¢ talebin artmasi yurti¢i {iretim

olanaklarina bagl olarak ithalati1 daha fazla tesvik etmektedir.
2.6.3.Cari Aciklar ve Dis Ticaret iliskisi

Dis ticaret, mal, hizmet ve sermayenin disa akisiyla ilgilidir. Dis ticaretin iki
unsuru ithalat ve ihracattir. Ulke iginde iiretilen ¢iktinin disarrya satilmasi islemi

ihracat iken yurt disindan ticari yolla elde ettigimiz biitiin edinimler ithalatimizi
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olusturmaktadir. Tanimlardan da anlasilacag: iizere ihracatta para iilke i¢ine dogru

akarken ithalatta para iilke disina ¢ikmaktadir.

Dis ticaret dengesi cari islemler hesabinin kuskusuz en onemli kalemi
konumundadir. Bu konumundan &tiirii cari islemler dengesinin saglanmasinda, agik
ya da fazla vermesinde dis ticaret dengesi belirleyici rol oynamaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ihracatin ithalata bagimli olmasi yani ithalatin sermaye
mali ya da ara mal seklinde olmasi dis ticaret dengesinin aleyhine isleyen bir
durumdur. Ciinkii ithalat ile sanayi iretimi arasinda, kapasite kullanim oranlari

arasinda dolayisiyla ihracat arasinda dogrudan bir bag bulunmaktadir.

Dis ticaret dengesizliklerinin bir diger 6nemli degeri reel faizlerin iilke i¢cinde
yiiksek olmasi ve igeriye sicak para akisinin olmasidir. Ulke igine giren sicak para
doviz bolluguna neden olmakta ve yerli paranin deger kazanmasina yol agmaktadir.
Yerli paranin asir1 degerli bir pozisyonda bulunmasi, ihracatin azalmasina ve
ithalatin artmasina neden olacaktir. Bu durumun tam tersi oldugunu diisiiniirsek, iilke
icinden sicak para c¢ikisinin olmasi, yerli paranin deger kaybetmesi ve dovizin
degerlenmesi anlamina gelecektir. Eger iilkede yerli para deger kaybederse ithalat

oraninin diisecegi ve ihracat oraninin yiikselecegi bilinmektedir.
2.7.Cari Islemler Aqigimin Siirdiiriilebilirligi

Stirdiiriilebilirlik kavrami, mevcut makroekonomik kosullarin devam ettigi ve
makroekonomik politikada bir degisikligin olmadigini ifade eden bir kavramdir. Bir
cari islemler agigimin kaynagina bagl olarak iyi veya kotl siirdiiriilebilir veya
stirdliriilemez olup olmadig: ifade edilebilmektedir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996),
cari iglemler agiginin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda tasarruf-yatirim
egilimi, ekonomik biiyiime, doviz kuru rejimi, iilkenin disa acikligi, mevcut politika
uygulayicilarinin  kredibilitesi, mevcut politikalarin  stirdiiriilebilirlii, sermaye
hareketlerindeki serbestlik, cari islemler agiginin hacmi gibi degiskenlerin dikkate

alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

Yatirim artiginin cari islemler agigimi artirmasi beklenmektedir. Bu sekilde

yatirimlarin artmasi ile ortaya c¢ikan cari agigin bir sorun olarak goriilmemesi



68

gerekmektedir. Ozellikle kamu kesiminde dnemli agiklar yoksa ve 6zel tasarruf orani
da gerilemiyorsa,cari aciktan c¢ekinilmemelidir. Bu durum literatiirde Lawson
Doktrini olarak bilinmektedir. Cari islemler agiginin o6zel kesim davranislari
tarafindan belirlenmesi durumunda bir dnlem alinmasina gerek olmadigini ifade

etmektedir.

Cari islemler agig1 tipki biitce acig1 gibi ekonomik biiylime ne kadar biiyiik
olursa o kadar fazla siirdiiriilebilir olmaktadir. Yiiksek miktarda GSYH biiytimesi
beklenen verimlilik arttik¢a daha yiiksek yatirim oranlarma yol agar. Daha evvel
belirttigimiz Dig Bor¢/GSYH orani diger sartlar sabit kabul edilse dahi biiyiimenin
saglanmasiyla azalmaktadir. Bu sayede iilkenin dis bor¢ 6ddemesinin kolaylasacagi

bilinmektedir. Cari islemler ac1g1 da stirdiiriilebilir hale gelmektedir.

Cari islemler aci8i, sabit kur rejiminde veya finansal olarak kapali bir
ekonomide, bu ac¢181 veya kuru siirdiirebilecek diizeyde rezerv yoksa iilke i¢in sorun
ihtiva etmektedir. Sabit kur rejiminde ve finansal olarak kapali bir ekonomide tilke
kuru siirdiirebilmek i¢in rezervleri Slgiisiinde agik vermelidir. Aksi taktirde agik
siirdiiriilemez bir hal almaktadir. Dalgali kur rejiminde ve finansal olarak agik bir
ekonomide cari islemler agigimin iilke ic¢in bir sorun olup olmadigi ekonomide

kirilganliklarin olup olmamasina baghdir (Timur, a.g.e:15).

Disa agiklik orani; ihracatin gayri safi yurtici hasilaya ihracat ve ithalat
toplaminin gayri safi yurtici hasilaya orant (X+M/GSYH) olarak ifade edilmektedir.
Bir iilke dis ticarete ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dis talepte
gerileme gibi dis soklara maruz kalma riski o kadar yiiksek olmaktadir. Kiiciik ve
disa acgik bir ekonomide disa agiklik orani ¢ok yiiksek oldugu icin yurt disinda olan
gelismelerden {ilke ekonomisi etkilenecektir ve uygulanan i¢ politikayr devam
ettirmek zorlasacaktir. Disa agiklik oraninin nispeten diisiik oldugu bir ekonomide
ise, i¢ politikaya uygun bir sekilde hareket etmek miimkiin olacaktir (Vhysnyak,
2000:33).

Bir iilkenin cari islemler agig1 vermesi, finansman ihtiyacin1 da beraberinde
getirmektedir. Bir iilkenin dis agiginin artmasi finansman ihtiyacini da artiracaktir.

Bu durumda belirli limitler asilirsa kredi saglayanlar yeni kredi verme konusunda
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isteksiz davranmaya baslayacaklardir.

Stirdiiriilemez cari islemler dengesizliklerinin, bir krize neden olan bir ¢ok
ornegi, Cari Islemler A¢1§/GSYH oranmin biiyiik oldufu zamanlarda meydana
gelmektedir. Dornbusch (2001), Cari Islemler A¢i1gi/GSYH oraninin %4’{i bulmasi
halinde cari agigin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikacagini ifade etmistir. Bir iilkenin cari
actk oram1 bu kritik degeri astigi zaman {llkenin krize agik hale geldigi

diistiniilmektedir (Uygur, 2001:25).

Bu boliimde ikiz agiklarin diger bileseni olan cari agik kavrami incelenmistir.
Diger boliimde biitce aciklar1 ve cari agiklarin karsilikli etkilesimi ele alinacaktir.
Tiirkiye degerleri géz Oniine alinarak ikiz agiklar hipotezinin gegerliligi analiz

edilecektir.
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3.IKiZ ACIKLAR HIiPOTEZI VE TURKIYE VERILERI UZERINE BiR
DEGERLENDIiRME

3.1.ikiz Aciklar Hipotezinin Kavramsal Cercevesi

Ikiz aciklar hipotezi, biitge agiklar1 ile cari agiklar arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu ifade eden, biitge agiklarinda meydana gelen bir artisin cari agik
verilmesine sebep oldugunu bildiren bir kavramdir. Cari agiklar ve biitce agiklari
tilkede i¢ ve dis dengeyi temsil eden O6nemli gostergelerdir. Her ne kadar bu iki
degisken arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugunu ileri stirmiis olsak da aslinda bu
iki argliman arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi, varsa bu nedensellik

iligkisinin yonii ve biiytikligii pek ¢ok iktisat¢r tarafindan degerlendirilmistir.

Ikiz agiklarim tarihgesine goz atmak bu noktada anlamli olacaktir. 1929 Biiyiik
Buhran’a kadar gegen siirede klasik biitce anlayis1 hakimdi. Klasik biitge anlayisinda
acik ve fazlalara siddetle kars1 ¢ikilmaktaydi. Biiyilk Buhran’1 takip eden yillarda
Keynesyen politikalar kendine yer bulmaya baslamisti. Devletin ekonomiye miidahil
olmaya baslamasiyla biitce agiklar1 normal olarak algilanmis ve ekonominin genel

dengesi i¢in biitge dengesinden fedakarlik edilmistir (Diican, a.g.e:48).

Ozellikle Ikinci Diinya Savasi esnasinda ve takip eden on yillar boyunca
tilkeler, ekonomik anlamda ice kapali politikalar izlemislerdir. Bu i¢e kapal
ekonomik politikalarin uygulandigi, giimriik duvarlarinin iilkelerin disa agilmasin
engelledigi yillar, sermaye ve mal hareketliligin goriilmeye basladigi 1970’lere kadar
etkisini korumustur. Bu donemde uluslar arasi kuruluslar 6nderliginde, ice doniik
politikalar terk edilmeye baslanmis, glimriik duvarlar1 esnetilmis ve pek ¢ok tilkede

dis ticaret oniindeki engeller kaldirilmistir.

1970’11 yillar Keynesyen politikalarin da etkisini yitirmeye basladigi ve
donemin stagflasyon sorununa ¢6ziim bulmada caresiz kaldigi donemler olmasi
acisindan dnemlidir. Dénemde hakim olan arz soklar1 nedeniyle Arz Yonlii Iktisat
Teorisi’nin sundugu ¢dziim 6nerileri giindeme gelmistir. Arz Yonlii Iktisat Teorisi

arz1 artirmak i¢in vergi indirimi yoluna gidilmesini savunmaktadir.

Vergilerin azaltilmasi onerisini ABD dikkate almis ve vergi indirimleri yoluna
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gitmistir. Ancak kamu harcamalarimin azalan vergilere nazaran daha yiiksek
oranlarda seyretmesi kamu biitcesinde ciddi agiklara sebep olmustur. Diger taraftan;
Japonya, Kore, Tayvan gibi iilkelerin ve Avrupa’nin Ikinci Diinya Savasi1 sonrasinda
giic kazanmas1 ABD’nin dis ticaretteki rekabet giiclinii kirmistir. Sonug olarak bu
durum, ABD ekonomisinde mevcut biitge agiklarinin yaninda bir de cari islemler
aciginin ortaya ¢ikmasia neden olmustur (Feldstein, 1992:3). ABD 06rneginden
hareketle, biitce aciklari ile dis ticaret agiklar1 arasinda bir iligkinin bulunuyor olmasi

ikiz agiklar hipotezi kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Biitce aciklar ile cari agiklar arasindaki iliskiyi formiile ederken milli gelir

0zdesliginden yola ¢ikilmaktadir (Ay vd. 2003:2):

Y=Ulusal Gelir, C=Ozel Tiiketim, I=Reel Yatinm Harcamasi, G=Hiikiimet
Kesimi Harcamasi, X=Mal ve Hizmet Ihraci, M=Mal ve Hizmet Ithali S=Tasarruf

Diizeyi ve T=Vergiler olmak iizere;
Y=C+I+G+(X-M)=C+S+T (17)

Yukaridaki 6zdeslikten yola ¢ikarak, milli gelire katkilar ile milli

gelirdensizintilar birbirine esit olacaktir:

Katkilar; yatirim, hiikiimet harcamalar1 ve ihracat iken sizintilar; tasarruflar,

vergiler ve ithalattir.
I+G+X=S+T+M (18)

18 nolu esitlikten yola ¢ikilarak cari acik ile biitce agig1 arasindaki iliski su
sekilde belirtilmektedir:

X-M=(T-G)+(S-1) (19)
19 numarali esitlikten yola ¢ikarak (Ay vd. a.g.e:3):

TD=D1s Ticaret Dengesi, BD=Biite Dengesi ve SD=0zel Kesim Tasarruf

Yatirim dengesi olmak {iizere;

TD=BD+SD (20)
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20 numaral 6zdeslik gostermektedir ki, cari islemler dengesi ile biitce dengesi
arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Burada konumuzun disinda bulundugu
i¢in tasarruf-yatinm dengesi géz ardi edilecektir. Ikiz agiklar hipotezi yukaridaki

esitliklerle ortaya konulmustur.
3.2.ikiz Aciklar Hipotezi ile Ilgili Tartismalar

Biitce aciklar1 ile cari agiklar arasindaki iligkiye dair ii¢ tir yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar; Geleneksel Goriis, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ve
Parasalc1 Yaklasim’dir. Her {i¢ goriisiin de bu hipoteze iliskin degerlendirmeleri ele

alinacaktir.
3.2.1.Geleneksel Yaklasimda ikiz Aciklar Hipotezi

Geleneksel yaklasimda biitce aciklar1 ile cari agiklar arasinda kuvvetli bir
korelasyon bulunmaktadir. Geleneksel yaklagimin i¢inde ikiz agiklara iliskin iki
goriis one ¢ikmaktadir: Keynesyen Gelir-Harcama Yaklagimi ve Mundell-Fleming
Modeli’dir.

3.2.1.1. Keynesyen Gelir-Harcama Modeli

Keynesyen yaklasimda, biit¢e agiklari ile cari agiklar arasinda ciddi bir iligki
bulundugu 6ne siiriilmektedir. Biitce acgiklar1 ve cari agiklar arasindaki iligskinin yonii,
biitge aciklarindan cari agiklara dogrudur. Yani, biitce aciklar1 cari agiklarin temel
sebebi olarak kabul edilmektedir. Bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki mevcuttur
(Alkswani, 2000:4). Keynesyen Gelir Harcama Modeli’ne gore, vergilerde bir
azalma ya da kamu harcamalarinda bir artis nedeniyle biitce agiklarinin ortaya
cikmasi, efektif talebin ve milli gelirin artmasina neden olacaktir. Milli gelir
diizeyinin yilikselmesi ithal mallara yonelik talebin de artmasi anlamina gelecektir.

Ithalatin artmas1 da cari islemler hesabinin acik vermesine neden olacaktir.

Keynesyen Gelir Harcama Yaklasimi, tasarruflari gelirin bir fonksiyonu olarak
kabul etmektedir. Tasarruf diizeyi ile faiz oranlar1 arasinda herhangi bir iliskinin
bulunmadig1 6ne siiriilmektedir. Uluslar aras1 sermaye hareketliligin serbest oldugu

tilkelerde faiz oranlarinin birbirine esit diizeye geldigi one siiriilmektedir (Seyidoglu,
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a.g.e:392).

Ulke iginde yetersiz olan i¢ tasarruflar sonucu dis tasarruflardan istifade
edilmesi, tlilkenin bor¢lanmasina neden olmaktadir. Dis tasarruflara basvurulmasinin
diger bir olumsuz sonucu da, iilke parasinin deger kazanmaya baglamasidir. Yerli
para deger kazandigi takdirde iilkenin fiyatlar agisindan rekabet giicli kirilacak ve

cari acik olgusu ortaya ¢ikacaktir.
3.2.1.2.Mundell-Fleming Modeli

1960’11 yillarin bagindan itibaren Mundell-Fleming modeli iktisatgilar arasinda
kabul goérmeye baslamistir. Keynes’in ‘Genel Teori’si tizerinde yaptiklar1 cesitli
uyarlamalarla Meltzer, Machlup ve Meade, bu modele zemin hazirlamiglardir. Fiyat
ve tcret katiliklari, issizlik, sinirli diizeyde finansal etkilesim ve duragan bir ekonomi
cergevesinde gelisen model; ticaret baglantilarinin Keynesyen carpan mekanizmasi
tizerindeki etkisini, devaliasyoun etkilerini, doviz kurlarimin belirlenmesini

aciklamistir(Tiryaki, 2002:4).

1960’lar ile 1970’lerin basinda iktisat literatiiriinde kose tasi haline gelen
model, makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi eszamanli olarak
saglayabilecegi diislincesini yansitmaktaydi. Mundell-Fleming modeli klasik IS-LM

modelinin agik ekonomiye uyarlanmis halidir (Tiryaki, a.g.e:5).

Keynesyen gelir harcama yaklasiminda oldugu gibi, Mundell-Fleming
modelinde de biit¢e agiklar1 cari agiklara neden olmaktadir ve aralarinda pozitif
yonlii bir etkilesim bulunmaktadir. Ekonomide genel dengenin saglanmasi i¢in; mal

piyasasi ve para piyasasindan olusan i¢ denge ile dis denge saglanmis olmalidir.

Sermaye hareketliliginin miimkiin oldugu uluslar arasi yatirimcilara agik
ekonomilerde yiiksek faiz oranina sahip lilkelere sermaye akisi olacaktir. Yiiksek faiz
oranindan faydalanmak isteyen yatirimcilar yerli paraya yonelecekler ve yerli para
bu sayede deger kazanacaktir. Yerli paranin deger kazanmasi ithalat1 6zendirecek ve

thracat imkanin kisitlayarak cari agik verilmesine neden olacaktir.

Mundell-Fleming modeli izah edilitken IS-LM dengesinden detaylica
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bahsetmek faydali olacaktir. Reel sektér dengesini IS (Invesment-Saving) egrisi,
parasal sektdr dengesini ise LM (Liquidity Preference-Money Supply) egrisi
vermektedir. IS egrisi I (yatirim) ve S (tasarruf) egrilerinin esitligine dayanmaktadir
ve mal piyasasinda dengeyi sembolize etmektedir (www.wikipedia.org). IS egrisi
mal piyasasinin dengede oldugu faiz orani ile milli gelir diizeyine isaret etmektedir.
Faiz oranlarindaki diisiisler, yatirnm harcamalarini artirarak milli gelirde artis

saglayacagindan IS egrisi negatif egimli olarak ¢izilmektedir (Seyidoglu, a.g.e:499).

Sinirsiz sermaye hareketliliginin s6z konusu oldugu bir durumda para
piyasasinin dengesi, yurt i¢i faiz oranlan ile yurt dis1 faiz oranlarmin esit oldugu
varsayimi altinda para arz1 ile likidite tercihi arasindaki esitlige baghdir. LM egrisi
para talebiyle para arzinin birbirine esit oldugu milli gelir ve faiz oranlarinin
bilesimini gdstermektedir. Gelirde meydana gelen bir artig, para talebinde yaratacagi
artts yoluyla faizleri artiracagindan LM egrisi pozitif olarak c¢izilmektedir

(Seyidoglu, a.g.e:500).

Mundell-Fleming modelinin iigiincii ayagi olan Odemeler Bilangosu ile
ekonominin dis dengesi ifade edilmektedir. Odemeler bilancosu dengesi, sermaye
hareketleri ile cari islemler dengesi hesaplarindaki dengeden olusmaktadir. Bu iki
hesaptan birinde verilen agik digerinde verilen fazla ile evirilmektedir. Odemeler
bilangosu egrisi (BP), cari iglemler acig1 veya fazlasi ile sermaye hesabi agik ya da
fazlasinin birbirine esitlendigi yurt i¢i faiz oran1 ve milli gelir bilesimlerinin
geometrik yeri olarak belirlenmektedir. Milli gelirdeki bir artis ithalat1 tesvik ederek
cari islemler agigini artiracagindan Odemeler bilancosu egrisi tam sermaye
hareketliliginin oldugu varsayimi altinda yatay eksene paralel ve diinya faiz haddi
diizeyinden gecen pozitif egimli bir dogrudur. Dogrunun altinda kalan alanda yerel
faiz haddi diinya faiz haddinin altinda kaldigindan iilkeden disariya sermaye ¢ikisi
gerceklesir. Dogrunun iizerindeki alanda ise yerel faiz haddi diinya faiz haddinin

tizerinde olacagindan iilke i¢ine sermaye akisi olacaktir (Gok, 2006:31).
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Sekil 1: IS-LM Modeli ve Odemeler Dengesi

LM

BP

L J

Kaynak: Seyidoglu, a.g.e:515

Sekilde IS, LM ve BP egrilerinin kesistigi i* faiz haddi ve Y, milli gelirdenge
diizeyleridir. Genisleyici maliye politikast uygulandiginda IS egrisi saga dogru
kaymakta ve IS; konumuna gelmektedir. Yeni IS-LM dengesi E; noktas1 olmaktadir.
Bu durumda denge faiz oran1 yiikselmektedir, diinya faiz dengesinin iizerinde bir faiz
dengesi olusmaktadir. Daha Once izah ettigimiz iizere diinya faiz haddinden yiiksek
bir faiz haddinde iilke icine sermaye akisi olmaktadir. Ulkeye giren yabanci para
yerli paraya ¢evrilecek ve yerli para deger kazanacaktir. Deger kazanan yerli para bir
taraftan ithalati ucuz hale getirecek diger taraftan da ihracat yapma olanagini
kisitlayacaktir. Ithalatin artmasi ve ihracatin ise azalmas ise cari islemler dengesinde

acik verilmesi demektir.

Ulkeye giren sicak para faiz haddinin diinya faiz haddi diizeyine gerilemesine
neden olacaktir. Bu durumda IS egrisi tekrar eski konumuna donecektir. Cari
islemler dengesinde agik verme pahasina da olsa iilkede hem i¢ denge (IS-LM

dengesi) hem de dis denge (BP dengesi) saglanmis olmaktadir.
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Bu noktada, yukaridaki analizlerde agiklanan mekanizmalardan farkli bir sey
icermedigi halde literatiirde cok fazla vurgulandigindan Feldstein zincirine de

(Feldstein chain) deginmek gerekmektedir.
3.2.1.3.Feldstein Zinciri Hipotezi

Feldstein Zinciri Hipotezi yukarida agiklanan esnek doviz kuru sistemi
varsayimi altinda Mundell-Fleming modelinden bagkaca bir sey anlatmamaktadir.
Buna gore biitge agigindaki bir artig, devletin bu agig1 finanse etmek i¢in sermaye
piyasalarina girmesine neden olacak ve reel faiz oranlar1 da artacaktir. Artan faiz
oranlar1 da iilkeye yabanci sermaye cekecektir. Boylece yerli para degerlenecek ve
degerli yerli para yiiziinden ithalat cazip hale gelecek, ihracat ise azalacaktir ve
boylelikle cari agik ortaya ¢ikacaktir. Soziin 6zi, artan biitce aciklart cari agiklarin

artmasina sebep olmaktadir (Feldstein, 1986:2).

Feldstein zinciri ikiz agiklar olgusu i¢in oldukc¢a énemli bir agiklama olmustur
(Kustepeli, 2001:1). Ikiz agiklarm agiklanmasinda Feldstein zincirinin ortaya
c¢ikmasi, konu ile alakali ampirik caligmalarda ¢ok degiskenli ydntemlerin
gelismesine olanak tanimistir. Bu konudaki c¢aligmalar artan biitge agiklarindan
ylksek faiz oranlarina, yerli paranin deger kazanmasina ve cari agiklardaki artisa

giden zinciri test etmislerdir (Gok, a.g.e:67).

Geleneksel goriisiin bu {i¢ farkli yaklagimina yer verildikten sonra Ricardocu

Esdegerlik Hipotezi’'ne deginilecektir.
3.2.2.Ricardocu Esdegerlik Hipotezi

Barro tarafindan sistematize edilen Ricardocu Denklik Teoremi ya da diger bir
deyisle Ricardocu Esdegerli Hipotezi, biit¢e agiklari ile cari agiklar arasinda bir iliski
olmadigini ileri stirmektedir. Bu hipoteze gore, dis ticaret dengesi faiz oranlart ve
yatirim degerleri biitce agigindaki degismelerden etkilenmemektedir. Yaklagimda
hane halkinin davranmiglar1 6n planda tutulmaktadir. Barro’ya gore devlet kamu
harcamalarin1 artirirken kamu gelirleri {izerinde herhangi bir ayarlamaya gitmezse,
Ornegin vergileri artirmazsa, biitge aciklart meydana gelecektir. Biitge acig1

bor¢lanma ile finanse edilirse, bireyler bu borcun anapara ve faiz 6demeleri
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nedeniyle gelecekte vergi yiikiiniin artacagini tahmin edebilmektedirler.

Kamu otoritesi; biitge agigini vergileri azaltmak yoluyla veriyorsa ve bu agigi
bor¢clanma ile finanse ediyorsa ileriki donemde vergileri, borc¢landigi oranda
artiracaktir. Klasik diislincenin 6nemli varsayimlarindan biri olan rasyonel bireyler,
vergilerin ileriki donemlerde artacagini Ongdrmektedir. Bu nedenle vergi azalisi
nedeniyle harcanabilir gelirlerinde meydana gelen artis1 tiilketim harcamasi yerine
tasarruflara yonlendirmektedirler. Yani, Ricardocu Esdegerlik Hipotezi’ne gore
kamunun genisleyici maliye politikalar1 uygulamak suretiyle vergi indirimleri yoluna
gitmesi ve dolayisiyla biitce acig1 vermesi, geleneksel yaklasimda one siirildigi
lizere tiikketim davranislarini degistirmeyecektir. Bu sebeple biitce agiklar1 herhangi
bir makroekonomik degisken {izerinde ve cari agik iizerinde etkili degildir (Gok ve

Altay, 2007:189).
3.2.3.Parasalc1 Yaklasim

Parasalct Yaklasim, Geleneksel Yaklasim gibi biit¢e aciklarinin cari agiklara
neden oldugunu, bu iki degisken arasinda etkilesim bulundugunu iddia etmektedir.
Ancak 6demeler bilangosundaki bir dengesizligin, para piyasasinda meydana gelen

dengesizliklerden kaynaklandigi ileri siiriilmektedir.

Para talebi sabitken para arzinda meydana gelen bir artis, piyasadaki para
miktarinin ve harcamalarin artmasina neden olmaktadir. Artan harcamalar karsisinda
yurt i¢i liretim olanaklarinin yetersiz kalmasi ithalati artiracak ve cari islemler
acigina sebep olacaktir. Merkez Bankasi olusan bu dis a¢ig1 kapatmak icin
rezervlerini kullanirsa, rezervlerde meydana gelen azalma parasal bir daralma
anlamina gelecektir. Parasal daralma da yabanci mallara olan talebi diisiirecek ve cari
islemler dengesi saglanmis olacaktir. Parasal anlamda meydana gelen daralmalar cari
islemler hesabinda zamanla fazla verilmesine neden olacaktir. Dis fazla resmi
rezervlerde bir fazlalik olusmasi anlamina gelecektir. Rezervlerde meydana gelen bu
bolluk doviz kurlarinin diismesine neden olacaktir. Merkez Bankasi piyasadaki bu
bollugu ¢ekmek i¢in yerli paray1 piyasaya enjekte eder ve yabanci parayi ceker.
Artan para miktarina bagl olarak yerli yatirnmcilarin yabanci menkul kiymetlere olan

talebi artacaktir, bu sayede dis fazla da eritilmis olacaktir (Unsal, 2007:78).
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3.3. ikiz Ac¢iklar Hipotezine Yoneltilen Elestiriler

Ikiz agiklar hipotezi iktisadi literatiirde kendisine oldukca onemli bir yer
bulmus olsa da hipoteze iliskin baz1 elestirilerin oldugunu vurgulamak

gerekmektedir.

Ikiz aciklar hipotezi akademik camiada giiciinii korusa da reel diinyada bu
hipotezin gegerliligi baz1 siipheleri ortaya koymustur. Ornegin, ABD’de ikiz agiklar
hipotezine ilham olan bu iilkede, 1980’lerde biitce aciklari ile cari iglemler agigi
ortak bir seyir izlerken, 1990’11 yillarda biitce fazla vermis, cari islemler hesabi ise
acitk vermistir (Alkswani, 2000:6). Aslinda ikiz agiklar hipotezinin en biiyiik
handikabi farkli iilkelerde farkli sonuglar veriyor olmasidir. S6ziin gelimi Norveg’te

biiylik bir biitge aci1g1 cari hesap dengede oldugunda ortaya ¢ikmustir.

Kamu harcamalarindaki bir artis her zaman biitce acigina yol agmaktadir. Fakat
blitce a¢igimin ekonominin performansi iizerindeki etkisi cari islemler agigindan ya
da yatinmlardan kaynaklanip kaynaklanmadigina gore degismektedir. Ayrica
ekonominin performansi tizerinde ithalattaki artisin etkileri bir yana birakilirsa, cari
islemler agigindaki artig ithalatin tiiketim ya da yatirnm mallar1 cinsinden yapilip
yapilmamasina gore farklilik géstermektedir. Bu nedenle biit¢e agiklarindan yatirim
harcamalarini ¢ikarma ve cari islemler agigindan sermaye mallari ithalatin1 ¢ikarma,
iki ac181 da ayr1 ayr azaltacak ve iki acik arasindaki iliskinin yapisin1 degistirecektir

(Timur, 2005:58).

Ikiz agiklar hipotezi iki degiskeni ihmal etmesi nedeniyle yanlis degerlendirme
sonuclarinin olugmasina sebebiyet vermektedir. Bu iki degisken para arz1 ve fiyatlar
genel dilizeyidir. Para arzinin artmasi ithalat talebini artiracak ve cari islemler
hesabinin acik vermesine neden olacaktir. Para arzinin artmasinin diger bir sonucu da
nominal gelirde meydana gelen artis nedeniyle fiyatlar genel seviyesinin artmasidir.
Goriildiigii tizere hipotezde ihmal edilen bu iki degiskenin cari agiklar lizerinde ciddi

etkileri bulunmaktadir.

Geleneksel yaklasimda da vurguladigimiz iizere, biitge agik ya da fazlalarinin

cari islemler dengesi ilizerinde etkisi bulunmaktadir. Buradan ¢ikaracagimiz sonug,



79

bu ikili arasindaki iligkide biitce dengesi bagimsiz degisken, cari islemler dengesi ise
bagimli degiskendir. Biitcenin dengede olmasi durumunda cari islemler agigi
yatirnmlarin azaltilmasi ya da tasarruflarin artirilmasi ya da her ikisinin birlikte
yapilmasi ile bertaraf edilecektir. Ancak yatirimlar, ekonomik biiylimenin en biiyiik

gostergesi oldugundan bu yontem dogru olmamaktadir.

Ekonominin resesyon ya da patlama donemlerinde ikiz agiklar hipotezi
gecerliligini bariz bir sekilde yitirmektedir. Resesyon donemlerinde milli hasila
diismektedir ve biitce acgiklar1 biliylimektedir ¢linkii ekonominin gelir kaynaklar
sekteye ugramaktadir. Biitce dengesi agik verirken resesyon donemlerinde, cari
islemler dengesinde olumlu bir seyir goriildiiglinden s6z etmek miimkiindiir. Ciinkii
azalan gelirler ithalat talebini kisacaktir. Patlama donemlerinde ise, gelir diizeyi
artacak biitce fazla vermeye baslayacaktir, ancak artan gelir seviyesi ithalat
diizeyinin de artisini tetikleyecektir. Boylece cari agik olgusu siddetlenecektir. Yani
biitce aciklar1 ve cari aciklar arasindaki iliski ekonominin normal konjonktiirel
devrevi hareketlerinin oldugu donemlerde anlam kazanmaktadir. Resesyon ya da
patlama donemlerinde ise aralarindaki iliski giic kaybetmekte hatta ters yonlii olarak

islemeye baslamaktadir.

Hipotez degerlendirilirken cari islemler acigmin neden kaynaklandigini
belirlemek 6nem kazanmaktadir. Cari islemler acig1 dis tasarruflardan istifade etmek
suretiyle bor¢lanilarak ortaya ¢ikiyorsa ve bu kaynak yatirim harcamasi olarak tilke
icinde sekilleniyorsa cari islemler agig1 ile biitce aci1g1 arasinda iliski kurmak dogru
olmamaktadir. Para arzinin artis1 gibi bir nedenle cari islemler dengesinde agik
veriliyorsa, cari iglemler dengesini saglamak i¢in biitce agiginin onlenmesi yoluna
gitmek dogru olacaktir. Sermaye mallarinin ithali nedeniyle cari islemler acigi
veriliyorsa, cari iglemler agiginin ekonomi ic¢in zararli etkileri ortadan kalkmis

olacaktir.

3.4.Tiirkiye Verileri ile Biitce Dengesi ve Cari Islemler Dengesinin

Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de biitce aciklart ve cari agiklar arasindaki rakamlar arasindaki iligki

bu kisimda ele alinacaktir. Tiirkiye'nin ekonomik doniisiimlerinin yasandigi yillar



80

baz alinarak biitce dengesi ve cari islemler dengesi ortaya konulmaya g¢alisilacaktir.
Donem olarak; 1984 ve finansal liberalizasyonun saglandigi 1989 yilina kadar olan
stireg, 1989 ile 5 Nisan 1994 tarihine kadar olan siireg, 5 Nisan 1994’ten 2001 Giicli
Ekonomiye Gegis Programi arasinda gegen siire¢, 2001 yilindan kiiresel mali krizin
iilkemizde etkilerini gostermeye basladigi 2008’e kadar gegen siire¢ ve 2008’den
giiniimiize kadar gegen siire¢ kullanilacaktir. Dénemlere ayirmak suretiyle hipoteze

iligskin verilerin degerlendirilmesi daha anlamli olacaktir.

3.4.1.1984-1989 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Genel Ekonomik Goriiniim

ve Biitce Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki Mliskiler

Tiirkiye, kuruldugu yillardan 1980’lere kadar Keynesyen goriislerin hakim
oldugu bir ekonomi politikasi izlemistir. Ekonominin kendiliginden dengeye gelecegi
diisiincesinin hakim oldugu Klasik Iktisadi Diisiince Tiirk iktisat tarihinde kendisine
uzun yillar yer bulamamistir. Daha 6nce de deginildigi lizere Keynesyen politikalar
1974 yilinda yasanan Petrol Soku ile etkinligini yitirmistir. Enflasyon ve igsizligin
bir arada yasandigi stagflasyonist bunalima Keynesyen iktisat¢ilarin ¢oziim
bulamayisi, yeni bir iktisadi diislincenin tiim diinya genelinde ekonomi politikalarina
hakim olmasina zemin hazirlamistir. Diinya genelinde ortaya ¢ikan bu gelismeler
Tiirkiye nin 24 Ocak 1980 yilindaki kararlarla, ithal ikameci bir sanayi stratejisinden

ihracata dayal1 biiylime stratejisine gegmesine de zemin hazirlamigtir.

Bu yeni iktisadi diisiince, ekonomiye miidahaleciligin azaltilmasi ve parasal
degiskenlerin Onemsenmesi tartismalarinin  ¢ergevesinde gelismistir(Kepenek,
1990:188). Tanimlamadan da anlasilacagi iizere monetarist diisiinceler ekonomi

politikasinda kuvvet kazanmaya baslamistir (Bulus, 2009:97).

Kiiresellesme olgusunun ortaya ciktigt bu donemler, hiikiimetlerin doviz
kurunu sabitleyemedigi, kamu harcamalarinin kisildigi, reel iicretlerin baskilandigi
ve siki para politikasinin uygulamaya baglandigi donemlerdir. Bu politikalar 6zellikle
IMF eliyle yiiriitilmiistiir. Hiikiimetler déviz kurlarini faiz disinda herhangi bir aracgla
kontrol etme olanagi bulamamistir. Bu durumda, yerli para yapay olarak deger
kazanmaya baslamus, iistelik kriz donemlerinde basarilmasi ¢ok zor olan enflasyonla

miicadeleyi engellemistir.
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1980 sonras1 Tiirkiye’de, disa agiklik derecesi artmig, bu nedenle dis ekonomik
ve siyasi iligkilerden etkilenmistir. 1980 Oncesinde ekonomik bunalimlar
yogunlagmis 1977-1978 yillarinda alinan istikrar tedbirleri yetersiz kalmistir. Bu
nedenle hiikiimet 24 Ocak 1980 yilindan itibaren yeni bir ekonomi politikasi
uygulamaya konmustur. Gegici bir hiiviyete sahipmis gibi goriinen bu politikalar,
giderek kalict bir nitelik kazanmistir (Bulus, a.g.e:98). 80 sonrasi gii¢ kazanan
ekonomi politikalar1 sdyle izah edilebilmektedir: Merkezden alinan kararlar yerini
devlet miidahalesinden arindirilmis serbest piyasa gii¢lerine birakacak, tiim kamu
kesimi daraltilacak, 6zel girisim tesvik edilecek, fiyat denetimini ithal mallarin
rekabeti saglayacak, mal, hizmet ve sermaye hareketleri, doviz kuru ve faiz haddi

giderek daha serbest kosullarda olusacaktir (Kazgan, 1985:382).

1980 sonrasinda, Tiirk ekonomisini sekillendirecek bir takim 6nemli gelismeler
olmustur. Mayis 1981°de Merkez Bankasi giinliik kur saptamasit ile
gorevlendirilmistir. 1984 yilinda kamu kuruluslarinin gelirlerine karsilik gelir
ortaklig1 senetleri ¢ikarilmis ve halka satilmistir. 1986 yilinda, O6zellestirme
uygulamalar1 Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi’ne verilmistir. 1988 yilinda
Teletas hisseleri halka arz edilerek Ozellestirilmistir. Agustos 1989°da sermaye
hareketleri serbestlestirilmistir. 1985 yilinda KDV uygulanmaya baslamistir. Ve
1986 yilinda IMKB kurulmustur. 1987 yilinda Avrupa Toplulugu'na iiyelik
basvurusunda bulunulmus ve Turgut Ozal bu ddénemi, ‘uzun ince bir yoldayiz’

seklinde tanimlamistir (Bulus, a.g.e:100).

Donemin en  Onemli olayr  siiphesiz, sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesidir. Yerli sermayesi yetersiz olan Tirkiye gibi {ilkeler, i¢
tasarruflar1 artirmak yerine yurt disi1 piyasalardan sermaye ¢ekmeyi ve ekonomik
biiylimeyi finanse etmeyi tercih etmislerdir (Yentlirk, Aktaran:Bulus, a.g.e:103).Bu
degisiklik sonrasinda, Tiirkiye pek ¢ok kez sicak paradan kaynaklanan bir dizi krizle

karsilasacaktir.

1989 yilinda Tirkiye’nin sermaye hareketlerinin serbestlesmesine uygun,
uluslar arasi diizeyde gelismis bir sermaye piyasasi bulunmamaktaydi. Bu nedenle bu

doénem icinde alman bu kararm erken oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ustelik mali



82

sistemin gozetim ve denetiminde de biiyiik eksiklikler bulunmaktaydi. Oyleyse, bu
karar, dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi diisiincesinin politik

cekiciligi ile alinmis politik bir karardir (Yentiirk, Aktaran:Bulus, a.g.e:103).

Doénemin genel anlamda ekonomik gelismelerine goz attiktan sonra
Tiirkiye’ nin cari iglemler dengesine iligskin verileri ve dis ticareti analiz edilecektir.
Donem olarak 6demeler bilangosuna iliskin daha ayrintili verilerin bulunabildigi
1984 yili baslangi¢c yili olarak ele alinmistir. 1980’lerden sonra yasanan pek ¢ok
ekonomik degisikligin de bu tarih itibariyle yapildigi ve etkisini gostermeye
basladigini ifade etmek de miimkiin olmaktadir. 1984-1989 yillar1 arasinda 6demeler

bilangcosundan elde edilen veriler tablodaki gibidir:

Tablo 2: 1984-1989 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi ve Bashica Kalemler

Yillar Cari Islemler Ithalat Thracat | Ihracat/ Turizm Ortalama | Cari Islemler
dengesi (Milyon (Milyon (Milyon ithalat Gelirleri Déviz Dengesi/
Dolar) Dolar) Dolar) % (Milyon Dolar) Kuru GSMH
1984 -1.439 10.044 7.134 66,3 548 0.00037 -2.4
1985 -1.013 10.935 7.959 70,2 1.094 0.00052 -1,5
1986 -1.465 10.475 7.457 67,1 950 0.00068 -1,9
1987 -806 13.395 10.190 72,0 1.476 0.00086 -0,9
1988 1.596 13.475 11.662 81,4 2.355 0.00143 1,7
1989 938 15.815 11.625 73,6 2.557 0.00213 0,8

Kaynak:www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

Dis dengeyi ifade eden en onemli gosterge, cari islemler dengesidir. 1984
yilinda cari islemler dengesine baktigimiz zaman, cari agik 1,4 milyar dolar
diizeyinde iken, 1985 yilinda cari dengede bir diizelme s6z konusudur yaklasik 1
milyar diizeyinde bir cari agik gdze ¢arpmaktadir. 1986 yilinda bir dnceki yila gore
cari agikta yaklasik %50 dolaylarinda bir artis mevcuttur ve 1,46 milyar dolar bir cari
acik vardir. 1987 yilinda cari islemler dengesinde yiiksek oranda bir iyilesme
goriilmektedir, cari agik 806 milyon dolardir. 1988 yilinda cari dengede yine bir

diizelme fark edilmektedir. 1988 yilinda cari fazla 1,6 milyar dolar seviyesinde
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seyretmektedir. 1989 yilinda, finansal liberallesmenin ve disa acikligin ilan edildigi
bu 6nemli yilda, cari islemler dengesi fazla vermistir. Bu dénemin son yilinda, cari

islemler hesabi fazlasi yaklagik 1 milyar dolardir.

1984 yilindan 1989 yilina kadar cari islemler dengesinin en énemli kalemi
olan dis ticarette, yani ithalat ve ihracatta ciddi artislar géze carpmaktadir. 1984
yilinda Tirkiye’nin ithalati 10 milyar dolaylarinda iken 1986 yili disinda her yil
diizenli bir artis egilimi ile 15,8 milyar dolar diizeylerine ulasnustir. Ihracat
gerceklesmelerinde de benzer artiglart gérmek miimkiindiir. 1986 ve 1989 yillar
disinda her yil diizenli olarak artan ihracat, 1984 yilinda 7,1 milyar dolar iken 1989

yilinda 11,6 milyar dolar seviyesine ilerlemistir.

Bir diger 6nemli kalem gosterge olan ihracatin ithalati kargilama orani, 1984
yilinda %66 diizeyinde, 1985 yilinda %70, 1986 yilinda %67, 1987 yilinda %72,
1988 yilinda %81, 1989 yilinda ise %73 diizeyindedir. Yani ihracatin ithalati
karsilama orami yiikselmigtir. 24 Ocak kararlar1 ile ithal ikameci bir ekonomik
stratejiden ihracata dayali bir biiyiime stratejisine gecilmeye calisildigin1 daha dnce
ifade etmistik. Bu donem iginde bu ekonomik degisimin kismen de olsa basarili

oldugu sdylenebilmektedir.

Cari islemler dengesi i¢inde diger 6nemli gosterge hizmet dengesidir. Hizmet
dengesi i¢inde en anlamli gosterge olan turizm gelirleri de dikkate alinmalidir. 1984
yilinda 584 milyon dolar, 1985 yilinda 1 milyar dolar, 1986 yilinda 950 milyon
dolar, 1987 yilinda 1,4 milyar dolar, 1988 yilinda 2,3 milyar dolar, 1989 yilinda 2,5

milyar dolar turizm geliri bulunmaktadir.

Cari islemler dengesinin GSMH’ya oran1 ileriki boliimde detaylica
incelenecektir. Cari islemler dengesine iliskin veriler incelendikten sonra, biitce

dengesine dair verilere iligkin tablo asagidaki gibidir:
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Tablo 3: 1984-1989 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi ve Baslica Kalemler

Yillar Gider Gelir Vergi Faiz Dis1 GSMH Biitge Biitge

Geliri Fazla Dengesi Dengesi/

GSMH
1984 | 4.278.275 3.769.962 | 2.372.000 -67.000 22.167.700 -508.293 -2,3
1985 | 6.493.304 5.980.147 | 3.829.000 162.000 35.350.300 -513.157 -1,5
1986 | 8.311.421 7.153.602 | 5.792.000 173.000 51.184.800 | -1.157.818 -2,3
1987 | 12.790.981 10.444.630 | 9.051.000 -80.000 75.019.400 | -2.346.351 -3,1
1988 | 21.446.013 17.587.328 | 14.232.000 | 1.119.000 129.175.100 | -3.858.685 -3,0
1989 | 38.871.230 31.368.631 | 25.550.000 757.000 230.369.900 | -7.502.599 -3,3

Kaynak:www.bumko.gov.tr, www.tcmb. gov.tr, www.dpt.gov.tr

1984-1989 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin biitge gelir ve gider kalemlerine
bakildiginda; 1984 yilinda 4,2 milyon TL gelir ve 3,7 milyon TL gider, 1985 yilinda
6,4 milyon TL gider ve 5,9 milyon TL gelir, 1986’da 8,3 milyon TL gider ve 7,1
milyon TL gelir, 1987 yilinda 12,8 milyon TL gider ve 10,4 milyon TL gelir, 1988
yilinda 21,4 milyon TL gider ve 17,5 milyon TL gelir, 1989 yilinda 38,8 milyon TL
gider ve 31,3 milyon TL gelir bulunmaktadir. Degerlerden de anlasilacagi iizere hem

gelirler hem de giderler biiyiik oranda artmustir.

Gelirlerden giderlerin diisiilmesi ile elde edilen biitce dengesi degerleri 1984
ve 1985 yillarinda sabit bir diizey seyretmektedir. 1986 yilinda ise biit¢e acig1 %100
artmig ve 1,1 milyon TL olmustur. 1987 yilinda yine %100 bir artigla biitce agig1 2,3
milyon TL diizeyine ilerlemistir. 1988 yilinda biitce ac¢ig1 3,8 milyon TL olmus ve
1989 yilinda da 7,5 milyon TL diizeyinde olmustur. Biitce agi1g1 1984 yilindan 1989
yilina kadar énemli dlgiide artmistir. Bu anlamda bu dénem iginde mali disiplinden

s0z etmek miimkiin degildir.

Vergi gelirleri kamu gelirlerinin en 6nemli kalemini olusturmaktadir. 1984
yilinda vergi geliri 2,3 milyon TL, 1985 yilinda 3,8 milyon TL, 1986 yilinda 5,8
milyon TL, 1987 yilinda 9 milyon TL, 1988 yilinda 14,2 milyon TL 1989 yilinda
25,5 milyon TL diizeyinde olmustur. 1985 yilinda KDV’nin uygulanmaya

baslamasiyla vergi gelirlerinde ciddi artislar oldugunu gérmek miimkiindiir.




85

Faiz dis1 fazla; biitcenin toplam gelirleriyle, biitgeden yapilan faiz 6demeleri
yok sayildiginda geriye kalan harcamalar arasindaki farktir. Kisaca toplam
harcamalardan faiz harcamalar1 ¢ikarildigi zaman, gelirin gideri karsilayip
kargilayamadigii gosterir.Daha basit bir anlatimla faiz dis1 fazla; Tiirkiye'nin hig
faiz gideri olmasaydi, biitgenin gelir-gider durumunun ne olacagini agiklayan bir
kavramdir (www.alomaliye.com). 1984-1989 wyillar1 arasinda faiz dis1 fazla
degerlerine baktigimiz zaman; 1984°te 67 bin TL acik verildigi goriilmektedir. 1985
yilinda 162 bin TL fazla, 1986 yilinda 173 bin TL fazla verilen bir faiz dis1 fazla
dikkat ¢ekmektedir. 1987 yilinda 80 bin TL ac¢ik verilmis, 1988 yilinda 1,1 milyon
TL fazla verilmistir. 1989 yilinda ise 757 bin TL fazla verilmistir. Degerlerde de
goriildiigii tizere gider olarak goriinen faiz 6demeleri diisiildiigiinde dahi biitce 1984

ve 1987 yillarinda agik vermistir.

1984-1989 yillar1 arasinda biitce dengesi ve cari dengeye iligkin verilere
bakildiktan sonra 1990 yilindan 5 Nisan 1994 kararlarina kadar gegen slire¢ analiz

edilecektir.

3.4.2.1990-1994 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Genel Ekonomik Goriiniim

ve Biitce Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliskiler

1989 yilinda yasanan finansal liberallesmeden 1994 yilinda 5 Nisan kararlarin
alinmasina sebep olan krize kadar gecen siireci kanaatimizce ayr1 bir baglik altinda

incelenmesi daha anlamli olacaktir.

1989 yilindan itibaren dolar/TL paritesinin bozulmaya baslamis oldugu
goriilmektedir. 5 Nisan kararlarinin 1989 yilindaki veriler géz oniine alinarak 1992
veya 1993 yillarinda alinmasi gerektigi ekonomi ¢evrelerince paylasilan bir kanaattir
(Bulus, a.g.e:104). Yani 1994 yilinda finans sektoriinde bas gdsteren ve reel sektore

yayilan kriz karsisinda 6nlem alinmakta gecikilmis oldugu iddia edilmektedir.

Yasanan krizin temelinde {iretim-tiiketim dengesinin bozulmus olmasi
yatmaktadir. Kamu agiklar1 hizli bir sekilde arttigindan dolayi yiiksek i¢ faiz oranlar
nedeniyle doviz kuru baskida tutulmaya g¢alisilmistir. D6viz kurunun baskilanmasi

ithalat1 6zendirmis ve ihracati gerilemistir. Bu durumda 24 Ocak 1980 yilinda alinan
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kararlara ithal ikameci stratejiden ihracata dayali biiylime modelinin hedeflenmesine

tezat bir durum goze carpmaktadir.

Standart and Poor’s ve Moody’s gibi uluslar aras1 derecelendirme kurumlarinin

olumsuz degerlendirmelerinin de finansal krizin 6nemli bir nedeni oldugu kriz

sebepleri arasinda 6ne ¢ikmaktadir (Bulus, a.g.e:104).

5 Nisan 1994 kararlarina géz atmak gerekmektedir (Bulus, a.g.e:105):

TL %39 oraninda devaliie edilmistir.

TL’m1 cazip hale getirmek icin hazine bonosu, tahvil ve repo
gelirlerinden alinan %35 oranindaki vergi kaldirilmis ve banka munzam
karsiliklar1 sifirlanmustir.

Bir defalik gecici vergiler konulmustur (ekonomik denge vergisi, net
aktif vergisi ve ek tasit vergisi).

IMF ile 713 milyon dolarlik stand-by anlagsmas1 imzalanmustir.

Yiiksek oranli KIiT zamlar uygulanmustir.

Hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirmek i¢in baslangicta enflasyonun
cok iistiinde bir faiz oraninda kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin

diisiiriilmesi amacglanmistir.

Bu kararlara baktigimiz zaman kararlarda hedeflenen temel amaclarin, biitce

acigini azaltmak, para arzini yavaslatmak ve doviz kurunun atesini diisiirmek oldugu

sOylenebilmektedir.

1990-1994 yillar1 arasindaki genel ekonomik goriintiiye kisaca bakildiktan

sonra cari islemler dengesi ve biitce dengesi analiz edilecektir. Cari islemler

dengesine iliskin verilen tablodaki gibidir:
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Tablo 4: 1990-1994 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi ve Bashca Kalemler

Yillar | Cari Denge Ithalat Ihracat | fIhracat/ | Turizm | Ortalama Cari
(Milyon (Milyon (Milyon | ithalat % | Gelirleri | Déviz Islemler
Dolar) Dolar) Dolar) (Milyon Kuru Dengesi/
Dolar) GSMH
1990 -2.625 22.407 12.959 57,8 3.225 0.00261 -1,7
1991 250 20.883 13.594 65,1 2.654 0.00418 0,1
1992 -974 22.791 14.715 64,5 3.639 0.00689 -0,6
1993 -6.433 29.428 15.345 52,1 3.959 0.01106 -3,5
1994 -2.631 22.270 18.106 81,3 4.321 0.02985 -2,0

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

1990 yilinda 1989°da 938 milyon dolar fazla veren cari islemler dengesi, 2,6
milyar dolar agik vermistir. Bu durum cari islemler dengesinde ciddi boyutlarda bir
bozulmaya isaret etmektedir. 1991 yilinda 250 milyon dolar cari fazla goriilmektedir.
1992 yilinda 974 milyon dolar yine ag¢ik verildigi dikkat ¢cekmektedir. 1993 yilinda
6,4 milyar dolar cari acik verilmistir. Bu denli yiiksek bir cari agik o doneme kadar
Tiirk ekonomisinin karsilastigi en yiiksek cari acik diizeyidir. 1994 yilinda alinan
onlemlerin de etkisi ile cari agik diizeyi bir miktar gerilemis ve 2,6 milyar dolar

olmustur.

ithalat degerlerine baktigimiz zaman 1989 yilinda 15,8 milyar dolar olan
ithalat 1990 yilinda 22,4 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. 1991 yilinda bir miktar
azalan ithalat 20,8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1992 yilinda ithalatimiz yine
22 milyar dolar diizeyine ulagmistir. 1993 yilinda ithalat en yiliksek seviyeye
gelmistir. 93 yili ithalatimiz 29,4 milyar dolar seviyesindedir. 1994 yilinda nispi bir

azalma goriilmiis ve ithalat yeniden 22 milyar dolar bandina gerilemistir.

Ihracat degerleri incelendiginde 1989 yilinda 11,6 milyar dolar olan
thracatimiz 1990 yilinda 12,9 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 1991 yilinda ihracat
13,6 milyar dolar seklinde gergeklesmistir. 1992 yilinda 14,7 milyar dolar, 1993
yilinda 15,3 milyar dolar, 1994 yilinda 18,1 milyar dolar ihracat yapildig

goriilmektedir. Aslinda her yil kademeli olarak ihracat degerinin arttigi fark
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edilmektedir. Ancak dis ticaret dengesi bozulmustur. Ciinkii ithalat degerleri daha

yiiksek oranda artmistir.

Ihracatin ithalati karsilama orani dis ticaret dengesine dair &nemli bir
gostergesidir. 1989 yilinda ihracat/ithalat degeri %73,6 iken 1990 yilinda ise %57,8
seviyesindedir. 1991 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani1 %65,1, 1992 yilinda
64,5, 1993 yilinda %52,1 ve 1994 yilinda artarak %81,3 diizeyine ilerlemistir. 1994

kararlarinin ayni1 yila 6nemli bir etkisinin oldugu yine ortaya ¢ikmaktadir.

Cari islemler dengesinin diger onemli kalemi i¢inde yer alan hizmet
gelirlerini dikkate aldigimizda turizm gelirleri 6nemli bir kalemdir. 1990 yilinda
turizm geliri 3,2 milyar dolar, 1991 yilinda 2,6 milyar dolar, 1992 yilinda 3,6 milyar
dolar, 1993 yilinda 3,9 milyar dolar, 1994 yilinda 4,3 milyar dolar seviyesine

gelmistir.

1990 yilindan 1994°e kadar gecen siirecte doviz kurunda 6nemli hareketler
gbze carpmaktadir. 1994 yilinda yapilan devaliiasyon doviz kurunun énemli dl¢iide
yiikselmesinin agiklamasidir.1990-1994 yillar1 arasinda biitge dengesi arasindaki

iligkiler tablodaki sekildedir:

Tablo 5: 1990-1994 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi ve Baslica Kalemler

Yillar Gider Gelir Vergi Geliri Faiz Dis1 GSMH Biitce Biitce
Fazla Dengesi Dengesi/

GSMH
1990 68.354.409 | 56.562.566 | 45.399.000 2.184.000 397.177.500 -11.781.842 -3,0
1991 132.400.882 | 99.084.246 | 78.643.000 -9.243.000 634.392.841 -33.316.635 -5,3
1992 225.398.207 | 178.070.168 | 141.602.000 -7.030.000 | 1.103.604.909 -47.328.040 -4,3
1993 490.437.973 | 357.333.013 | 264.273.000 | -16.635.000 | 1.997.323.000 | -133.104.960 -6,7
1994 902.454.000 | 751.615.000 | 587.760.000 | 147.445.000 | 3.887.903.000 | -150.839.000 -3,9

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

1990 yilinda biitce gelir ve giderlerine bakacak olursak; 1990 yilinda 68
milyon TL gider-56 milyon TL gelir, 1991 yilinda 132 milyon TL gider-99 milyon
TL gelir, 1992 yilinda 225 milyon TL gider-178 milyon TL gelir, 1993 yilinda 490
milyon TL gider-357 milyon TL gelir, 1994 yilinda 902 milyon TL gider-751 milyon
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TL gelir degerleri mevcuttur. Bu dénem igerisinde en fazla degisiklik gosteren yil
1994 yilidir. Biitge giderleri yiiksek faiz 6demelerinin de etkisiyle artmistir, biitce
geliri de bu yil igerisinde 5 Nisan kararlar1 ile ortaya konulan gecici vergilerle

artmigtir.

Gelirlerin en 6nemli kismi vergilerdir. 1990 yilinda vergi geliri 45 milyon
TL, 1991 yilinda 78 milyon TL, 1992 yilinda 141 milyon TL, 1993 yilinda 264
milyon TL ve 1994 yilinda 587 milyon TL vergi geliri elde edilmistir.

Biit¢e giderlerinden faiz 6demelerinin diisiilmesiyle biitge gelirinin giderini
karsilama derecesini gosteren faiz dis1 fazla degerlerine g6z attigimizda, 1990 yilinda
2,1 milyon TL fazla verildigi goriilmektedir. 1991°de faiz dis1 fazla hesabinda 9,2
milyon TL agik verilmistir. 1992 yilinda faiz dis1 fazla hesab1 yine agik vermis ve 7
milyon TL diizeyinde ger¢eklesmistir. 1993 yilinda 16,6 milyon TL faiz dis1 agik s6z
konusudur. 1994 yilinda ise faiz dis1 fazla degerinde 6nemli bir yiikselme ve artis
dikkat ¢ekmektedir. Ik kez bu denli yiiksek faiz dis1 fazla verilmistir. 147,7 milyon
TL faiz dis1 fazla mevcuttur. Biitge acig1 artarken faiz digi fazla verilmesi faiz

O0demelerinin bu donem igerisinde yliksek bir pay aldigina isaret etmektedir.

Biitce dengesi degerlerine baktigimiz zaman, 1990 yilinda 11,7 milyon TL
biitge agig1, 1991 yilinda 33,3 milyon TL biitce acig1 goriilmektedir. 1990 yilindan
1991 yilina gelindiginde biit¢e agiginda 3 kat1 kadar bir artig mevcuttur. 1992 yilinda
47,3 milyon TL biitce acgig1, 1993 yilinda 133,1 milyon TL biit¢e acig1, 1994 yilinda
150,8 milyon TL biitce agig1 verilmistir. 1992-1993 yillar1 arasinda biit¢ce dengesinde

yine 6nemli bir bozulma oldugu goriilmektedir.

3.4.3.1995-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Genel Ekonomik Goriiniim

ve Biitce Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliskiler

5 Nisan 1994 kararlari ile yeni bir ekonomik siirece giren Tiirkiye, devaliiasyon
nedeniyle dis ticaret dengesinde ciddi anlamda bir diizelme oldugu ve ek vergilerin
konulmasi sayesinde biitce dengesinde de iyilesme gorildiigli hususu tekrar

vurgulanmasi gereken énemli bir noktadir.

1995 yili ile 2001 Giliglii Ekonomiye Gegis Programi arasinda gegen siirecin
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yeni bir donem olarak ele alinmasi daha anlamli olacaktir. Ciinkii 1995 ve 2001

yillar1 arasinda Tiirk ekonomisinde ¢ok dnemli doniistimler ve hadiseler yasanmustir.

1995 yilinda mali piyasalarin nispeten istikrara kavustugu, reel kesimin
canlandig1 soylenebilmektedir. Bu anlamda 5 Nisan kararlarinin basarisindan s6z

etmek mumkiindiir.

Donem igerisindeki en 6nemli hadiselerden biri Tiirkiye ile Avrupa Birligi
arasindaki Giimrik Birligi Katma Protokoli’niin 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle
yuriirliige girmesidir (Bulus, a.g.e:106). Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne liye olmamasi
fakat Glimriik Birligi’ne dahil olmasi pek c¢ok kisi tarafindan -elestirilmistir.
Avrupa’nimn istedigi gibi kullandig1r bir pazar haline gelmesinin birlige iyeligini
engelledigi goriisi bu elestirilerin temelindedir. Gilimriikk Birligi’nden sonra
Tirkiye’de ithalatin ihracattan daha hizli arttigi ve cari dengede bozulmalar oldugu
bir gergektir. Diisiik kur ve yiiksek faiz politikasi yiiziinden ithalat artmis ve degerli
TL yliziinden ihracat da azalmistir. Fakat tiretici sektorlerin Avrupa rekabetine karsi
koyabilmek i¢in yonetsel ve teknolojik yenilenmeyi 6grendigi de ileri siiriilmektedir.
1996 yili ANAYOL ve REFAHYOL koalisyon hiikiimetlerinin iktidar1 altinda
sorunlara ciddi bir ¢oziim getirildiginin sdylenemeyecegi bir belirsizlik igerisinde,

var olan ekonomik sorunlarin siirdiigii bir siireci ifade etmektedir (Bulus, a.g.e:107).

28 Subat 1997 yilinda Refah Partisi ve Dogru Yol Partisi’nin koalisyon
hiikiimetine askeri bir miidahale ile son verilmis ve Mesut Yilmaz liderligindeki
azinlik koalisyon hiikiimeti iktidara gelmistir. 1997 yilinda en Onemli yapisal
sorunlar; kamu kesimi borglanma gereginin diisiiriilememesi, i¢-dis bor¢ stokunun

yiikselmesi ve yiiksek enflasyondur (Bulus, a.g.e:107).

1997 yilinda dis ekonomik gelismeler de 6nem arz etmektedir. Giiney Kore,
Tayland, Endonezya ve Malezya’da baslayan kriz, Tiirkiye gibi gelismekte olan

tilkelerde yatirim riskliligini artirtyor ve yabanci yatirimeiyi tedirgin ediyordu.

1998 yili, Asya Krizi ve Rus Krizi etkileri altinda kamu agiklarinin arttig1 bir

y1l oldu. 1998 Haziran ayinda IMF ile Yakin izleme Anlasmasi imzalanmustir.

1998 yilinda imzalanan Yakin Izleme Anlasmasi 1999 yilinda mali destekli 3



91

yillik bir stand-by ile sonuglanmistir. Bu program enflasyonla miicadele ve mali
uyum basligin1 tasimaktaydi. Programda ana hatlariyla dngoriilenler; siki bir maliye
politikasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi, enflasyonu diisiirmeye

odakli kur ve para politikasidir (Bulus, a.g.e:111).

Hedeflenen bu amagclar dogrultusunda 1 Ocak 2000 yillar1 ile 2001 Temmuz
ayina kadar gecen siiregte nominal ¢ipa olarak doviz kuru belirlenmistir. Tiim bu

gelismelere ragmen 2000 yilinin Kasim ayinda bir likidite krizi yaganmistir.

2000 yilinda yasanan kriz sonrasinda ekonomik belirsizlikler ve devaliiasyon
beklentileri artmistir. Ayn1 zamanda 19 Subat 2001 tarihinde donemin basbakani
Biilent Ecevit ile cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer arasinda yasanan Anayasa’nin
firlatilmas1 meselesi piyasalara yonelik spekiilatif saldirilart artirmistir (Bulus,

a.g.e:115).

IMF ile yapilan goriismeler ve yapilan yeni bir stand-by anlagmasi ile 14 Nisan
2001 tarihinde Giliglii Ekonomiye Gegis Programi adini tasiyan kapsamli bir yeniden

yapilanma programi uygulamaya gegirilmistir.

Donem igerisindeki iktisadi hadiselere goz atildiktan sonra 1995-2001 yillari

arasinda Tiirkiye’nin cari islemler hesabina iliskin verileri tablodaki gibidir:

Tablo 6: 1995-2001 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi ve Bashca Kalemler

Yillar Cari Ithalat Ihracat Ihracat/ | Turizm Ortalama Cari Islemler
Denge (Milyon (Milyon Ithalat | Gelirleri Doéviz Kuru Dengesi/
(Milyon Dolar) Dolar) % (Milyon GSMH
Dolar) Dolar)
1995 -2.339 34.788 21.636 62,1 4.957 0.04595 -1,3
1996 -2.437 42.331 32.067 75,7 5.650 0.08180 -1,3
1997 -2.638 47.158 32.110 68,1 7.002 0.15280 -1,3
1998 1.984 44.779 30.741 68,6 7.177 0.26223 0,7
1999 -1.344 38.802 29.031 74,8 5.203 0.42215 -0,5
2000 -9.819 52.882 30.825 58,3 7.636 0.62671 -3,7
2001 3.390 38.092 34.729 91,1 8.090 1.23132 1,7

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr




92

1995 yilinda cari agigimiz 2,3 milyar dolar seklindedir. 1996 yilinda cari agik
bir miktar artmis ve 2,4 milyar dolar olmustur. 1997 yilinda da cari agikta yine bir
miktar artig ger¢eklesmis ve 2,6 milyar dolar cari acik verilmistir. 1998 yil1 i¢erisinde
cari dengede 1,9 milyar dolar fazla verilmistir. 1999 yilinda yeniden cari agik
verilmistir. Cari acigin bu sene igerisindeki boyutu 1,3 milyar dolardir. 2000 yili
Tiirkiye ekonomisinde yiiksek oranda bir cari agik verildigi géze carpmaktadir. 2000
yili cari acik miktar1 9,8 milyar dolardir. 2000 yilinda cari agigin bu diizeye
ilerlemesi ithalat artigina dayanmaktadir. 2001°de 3,3 milyar dolar cari fazla verildigi

goriilmektedir.

Ithalat-ihracat rakamlar1 analiz edildiginde 1995 yilinda ithalatin 34,7 milyar
dolar, ihracatin ise 21,6 milyar dolar oldugu goriilmektedir. 1996 yilinda ithalatimiz
onemli Ol¢iide artmig ve 42,3 milyar dolar diizeyine ilerlemistir. Ayni yilda ihracat
daha yliksek bir artis gostermis ve 32 milyar dolar olmustur. 1997°de 47,1 milyar
dolar ithalat ve 32,1 milyar dolar ihracat mevcuttur. Bu durumda Giimriik Birligi’'ni
takip eden yillarda ithalatin daha hizh arttig1 goriilmektedir. 1998 yilinda ithalatimiz
44,7 milyar dolara, ihracatimiz 30,7 milyar dolara gerilemistir. 1999°da 38,8 milyar
dolar ithalat ve 29 milyar dolar ihracat gerceklestiren Tiirkiye’de ithalat diizeyinde
ciddi bir azalig goriilmektedir. 2000 yilinda 52,8 milyar dolar ithalat ve 30,8 milyar
dolar ihracat gerceklesmistir. ithalatta goriilen bu hizli artis cari islemler dengesini
olumsuz yonde etkilemistir. 2001°de ithalat 38 milyar dolar, ihracat ise 34,7 milyar
dolardir. Bu donem igerisinde goriilmektedir ki ithalatta hizli artis ve azaliglar

mevcuttur.

fhracatin ithalati karsilama oram1 1995 yilinda %62,1 iken 2000 yilinda
%58,3’e gerilemistir. 2001 yilinda ise ihracatin ithalati karsilama orant %91,3

seviyesine yiikselmistir.

Turizm gelirleri 1999 yili disinda kademeli olarak artmis, 1995 yilinda 4,9
milyar dolar bir turizm s6z konusu iken 2001 yilinda turizm gelirimiz 8 milyar dolar

diizeyine yiikselmistir.

1995-2001 yillar1 arasinda cari islemler hesabi ile ilgili baglica gostergelere

g0z atildiktan sonra biit¢e dengesi analiz edilecektir:
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Yillar Gider Gelir Vergi Geliri Faiz Dis1 Fazla GSMH Biitge Biitce Dengesi
Dengesi/
GSMH
1995 | 1.724.194.000 | 1.409.250.000 1.084.350.000 261.172.000 7.854.887.000 -4,0 -314.944.000
1996 | 3.961.308.000 | 2.727.958.000 2.244.094.000 264.051.000 | 14.978.067.000 -8,2 -1.233.350.000
1997 | 8.050.252.000 | 5.815.099.000 4.745.484.000 42.764.000 | 29.393.062.000 -7,6 -2.235.153.000
1998 | 15.614.441.000 | 11.811.065.000 9.228.596.000 2.373.219.000 | 70.203.147.160 -5,4 -3.803.376.000
1999 | 28.084.685.000 | 18.933.065.000 14.802.280.000 1.569.220.000 | 104.595.915.540 -8,7 -9.151.620.000
2000 | 46.705.028.000 | 33.440.143.000 26.503.698.000 7.174.977.000 | 166.658.021.460 -8,0 -13.264.885.000
2001 | 80.579.065.000 | 51.542.970.000 39.735.928.000 | 12.026.131.000 | 240.224.083.050 -12,1 -29.036.095.000

Kaynak:www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

1995 yilinda biitce gelir ve giderlerine baktigimiz zaman 1,7 milyar TL gidere
karsilik, 1,4 milyar TL gelir bulunmaktadir. Biitce 314 milyon TL ag¢ik vermistir.
1996 yilina geldigimizde giderlerin 3,9 milyar TL diizeyine yiikseldigi, gelirlerin ise
2,7 milyar TL oldugu goriilmektedir. Biitce acig1 1996 yilinda 1,2 milyar TL

diizeyindedir. Biit¢ce dengesi acisindan ciddi bir bozulma goriilmektedir.

1997 yilinda biitce giderleri 8 milyar TL, biit¢e gelirleri ise 5,8 milyar TL
seviyesindedir. Biit¢e ise 2,2 milyar TL acik vermistir. 1998 yilinda 15,6 milyar TL
gider, 11,8 milyar TL gelir mevcuttur. Biitge a¢ig1 ise 3,8 milyar TL diizeyine
yiikselmistir. 1999°da biitge gideri 28 milyar TL, biitce geliri ise 18,9 milyar TL dur.
Bu durumda 1999 yilinda biit¢e gelir ve gideri arasindaki makasin gelirler aleyhine

bozuldugu goriilmektedir. 1999°da biitce 9,1 milyar TL ag¢ik vermistir.

2000 yilinda 46,7 milyar TL gider, 33,4 milyar TL gelir bulunmaktadir. Gider
ve gelir arasindaki makasin giderek agilmakta oldugu goriilmektedir. Biitce agigi
13,2 milyar TL’dir. 2001 yilina geldigimizde giderlerin ¢ok dnemli 6l¢giide artarak
80,5 milyar TL seviyesine, biit¢e gelirlerinin ise 51,5 milyar TL diizeyine ulastigi
goriilmektedir. 1999 yilindan itibaren belirgin sekilde acilan gelir-gider makas1 2001
yilinda zirveye ulagsmistir. Biitge a¢1g1 29 milyar TL dir.

Biitge gelirleri igerisinde en Onemli paya sahip olan vergi gelirlerinin bu

donem igerisindeki gelisimi su sekilde olmustur: 1995 yilinda 1 milyar TL, 1996
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yilinda 2,2 milyar TL, 1997 yilinda 4,7 milyar TL, 1998 yilinda 9,2 milyar TL, 1999
yilinda 14,8 milyar TL, 2000’de 26,5 milyar TL ve 2001 39,7 milyar TL dir.

Incelenmesi gereken bir baska parametre de biitce giderlerin faiz
O0demelerinin ¢ikarilmasi ile gelir gider dengesini veren faiz dis1 fazladir. 1995
yilinda 261,1 milyon TL faiz dis1 fazla verilmistir. 1996 yilina geldigimizde 264
milyar TL faiz dis1 fazla mevcuttur. 1997 yilina geldigimizde faiz dis1 fazla
degerimiz azalmis ve 42,7 milyon TL’ye gerilemistir. 1998 yilinda 2,3 milyar TL
faiz dis1 fazla, 1999°da 1,5 milyar TL fazla, 2000 yilinda 7,1 milyar TL fazla
verilmigtir. Bilitce acig1 artarken faiz dis1 fazlanin da artiyor olmasi biitce giderleri
igerisinde faiz 6demelerinin gii¢ kazandiginin 6nemli bir gostergesidir. 2001 yilinda

faiz dis1 fazla oldukga yiikselmis ve 12 milyar TL fazla verilmistir.

3.4.4.2002-2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Genel Ekonomik Goriiniim

ve Biitce Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliskiler

2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin benimsenmesinden sonra
yasanan ekonomik gelismeler ve Kiiresel Mali Kriz’in etkilerini gostermeye

basladigi 2008 yilina kadar olan siire¢ ayr1 bir baslik altinda ele alinacaktir.

GEGP’nin daha o6nce IMF ile imzalanan anlagmalara gore, amag¢ ve arag
tutarliligi bakimindan daha tutarli bir program oldugu kabul edilmektedir (Bulus,
a.g.e:119). 2002 sonrasinda yasanan ekonomik gelismeler de bu diisiinceyi

desteklemektedir.

2002 sonrast donemde meydana gelen ekonomik degisiklikler ve sonuglari
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin yiliziincii kurulug yili olan 2023 senesinde ulagmay1 arzu
ettigi ekonomik ve sosyal gelisme hedefine ulagip ulagsmamasini dogrudan

etkileyecek kadar koklii ve derindir (Bulus, a.g.e:121).

Ekonomide kiireselligin etkileri arttikga, neredeyse biitiin sektorlerde disa
acilma goriilmiis ve dis ticarette rekabet olgusu 6nem kazanmustir. Verimlilik artigi
ve ihracatg1 sektorler belirmeye baslamigtir. Sicak para girisi doviz bolluguna ve
degerli TL’ye neden olmustur. Degerli TL ihracatcilarin sikayetci oldugu bir

husustur, ihracat1 baltalamakta ve ithalati 6zendirmektedir. 2002 sonrasi enflasyonda
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basarili olunan, 2008’e¢ kadar ciddi biiyiime saglanan bir donem olarak tarihe
gecmistir. Fakat bu donem igerisinde issizlikle miicadelede basarisiz olundugu da
gbze carpmaktadir (Bulus, a.g.e:121).25 Nisan 2001°de Merkez Bankasi’nin
bagimsizlig1r ilan edilmistir. Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarimni
saglamaktir. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve
kullanacag1 para politikasi araclarint dogrudan kendisi belirler. 2002-2005 yillari
arasinda fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaya baglanmistir (Bulus, a.g.e:124). Bu enflasyon hedeflemesi ile daha

once nominal ¢ipa olarak kullanilan doviz kuru yerini enflasyona birakmaistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesinin nedeni, agik hedeflemeye
kamuoyunun bu durumu inandirict bulmayacak olmasindan duyulan endisedir.
Uygun sartlarin gergeklesmesinden sonra 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegilmistir. Para politikasinin fiyat istikrarmi saglamaya ve siirdiirmeye
yonelik olarak kurumsallastigi enflasyon hedeflemesi rejiminde belirlenen ve ilan
edilen enflasyon hedefine belirli bir siire sonunda ulagacagini taahhiit eden Merkez
Bankasi, bu amag¢ dogrultusunda para politikasini1 bagimsiz olarak kullanmaktadir
(Bulus, a.g.e:126). Donemin belli bagl ekonomik gelismelerine géz atildiktan sonra

cari islemler dengesine iliskin veriler tablodaki gibidir:

Tablo 8: 2002-2008 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi ve Bashica Kalemler

Yillar | Cari Denge Ithalat Ihracat Ihracat/ ithalat Turizm Ortalama Cari Islemler
Dolar) Dolar) Dolar)
2002 -626 47.109 40.719 86,4 8.479 1.51310 -0,2
2003 -7.515 65.883 52.394 79,5 13.203 1.50027 -2.4
2004 -14.431 91.271 68.535 75,1 15.888 1.42920 -3,6
2005 -22.309 111.445 78.365 70,3 18.152 1.34726 -4,6
2006 -32.249 134.669 93.613 69,5 16.853 1.43801 -6,1
2007 -38.434 162.213 115.361 71,1 18.487 1.30779 -5,9
2008 -41.959 193.821 140.800 72,6 21.951 1.29915 -5,7

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

2002 yilinda cari islemler dengesi 626 milyon dolar agik vermistir. 2003
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yilinda cari dengede bir bozulma goze carpmaktadir. Cari islemler hesab1 7,5 milyar
dolar agik vermistir. 2004 yilinda cari islemler hesabi 14,4 milyar dolar acik
vermistir ve cari aciktaki hizli artisin devam ettigi goriilmektedir. 2005°te Tiirk
ekonomisinde cari agik 22,3 milyar dolardir. 2006 yilinda cari agik yine artmis ve
32,2 milyar dolar agik oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda cari islemler hesabindaki
acik 38,4 milyar dolardir. 2008 yilinda cari acigin artig orani bir miktar azalma
gostermistir ve 41,9 milyar dolar agik verilmistir. Bu yillar icerisinde cari agigin
artmasinin en 6nemli nedeni ithalatin ihracata oranla daha hizli sekilde artmasidir.
Ithalat faturasina en 6nemli etkinin bu dénem igerisinde enerji fiyatlar1 oldugu
vurgulanmalidir  (Bulus, a.g.e:133). Ithalatin ihracata gore daha hizli sekilde
artmasinin en 6nemli sebebi ise doviz kurundaki degismelerdir. Bu yillar igerisinde
degerli TL politikasi ihracat1 sekteye ugratmig ithal mallar1 da goreli olarak ucuz hale

getirmistir.

2002 yilinda ithalat 47,1 milyar dolar iken ihracat 40,7 milyar dolar seklinde
gerceklesmistir. 2003 yilinda Tiirk ekonomisinde 65,8 milyar dolar ithalat, 52,3
milyar dolar ihracat mevcuttur. 2004’te ithalat 91,2 milyar dolar, ihracat 68,5 milyar
dolardir. 2005 yilina geldigimizde ithalatin 111,4 milyar dolar, ihracatin 78,3 milyar
dolar oldugu goriilmektedir. 2006°da 134,6 milyar dolar ithalat, 93,6 milyar dolar
thracat gergeklesmistir. 2007 yilinda ithalat 162,2 milyar dolar iken ihracat 115,3
milyar dolardir. 2008 yilinda ise ithalat 193,8 milyar dolar, ihracat ise 140,8 milyar
dolardir.

fhracatin ithalat: karsilama oran1 2002°de %86, 2003 yilinda %79, 2004’te
%75, 2005’te %70, 2006 yilinda %69, 2007°de %71, 2008 yilinda %72
diizeyindedir. 2002 yili disinda ihracatin ithalati karsilama orani yatay bir seyir

izlemistir.

Cari islemler hesabinin 6nemli kalemlerinden olan turizm gelirleri de bu
donem igerisinde 2006 yilindaki azalis disinda kademeli olarak artmistir. 2002
yilinda 8,4 milyar dolar, 2003 yilinda 13,2 milyar dolar, 2004’te 15,8 milyar dolar,
2005 yilinda 18,1 milyar dolar, 2006’da 16,8 milyar dolar, 2007 yilinda 18,4 milyar

dolar, 2008’de 21,9 milyar dolar turizm geliri mevcuttur.



edildikten sonra i¢ denge degerlerine goz atilacaktir:

Tablo 9: 2002-2008 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi ve Baslica Kalemler
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2002-2008 yillar1 arasinda dis alem hesaplarinin 6nemli kalemleri analiz

Yillar Gider Gelir Vergi Geliri Faiz Dis1 Fazla GSMH Biitce Dengesi | Biitge
Denge/
GSMH
2002 115.862.350.000 75.592.324.000 | 59.631.868.000 | 11.780.633.000 | 350.476.089.498 | -40.090.026.000 -11,4
2003 140.454.842.000 100.250.427.000 | 84.316.169.000 | 18.404.748.000 | 454.780.659.396 | -40.204.415.000 -8,8
2004 141.020.860.000 110.720.859.000 | 90.076.861.000 | 26.188.489.000 | 559.033.025.861 | -30.300.001.000 -5,4
2005 146.097.573.000 137.980.944.000 | 106.929.227.000 | 37.562.903.000 | 648.931.711.812 | -8.116.629.000 -1,3
2006 178.126.033.000 173.483.430.000 | 137.480.292.000 | 41.320.106.000 | 758.390.785.210 | -4.642.603.000 -0,6
2007 | 204.067.683.000 190.359.773.000 | 152.835.111.000 | 35.044.981.000 | 843.178.421.420 | -13.707.910.000 -1,6
2008 | 227.030.562.000 | 209.498.572.000 | 168.108.960.000 | 33.229.215.000 | 950.534.250.715 | -17.432.090.000 -1,8

Kaynak: www.bumko.gov.tr , www.tcmb.gov.tr

2002 yilinda biitce gideri 115,8 milyar TL, biitge geliri ise 75,5 milyar TL
diizeyindedir. 2003’te 140,4 milyar TL gider ve 100,2 milyar TL gelir mevcuttur.
2004 yilinda 141 milyar TL gider bulunmakta ve 110,7 milyar TL gelir
bulunmaktadir. 2005’te 146 milyar TL biitce gideri, 137,9 milyar TL biitce geliri
vardir. 2006 yilinda gider 178,1 milyar TL vegelir 173,4 milyar TL dir. 2007°de 204
milyar TL biitce gideri, 190,3 milyar TL biitce geliri bulunmaktadir. 2008 yilinda
bilitce gideri 227 milyar TL, geliri ise 209,4 milyar TL dir.

Biitce gelirleri igerisinde en 6nemli katkiya sahip olan vergi gelirlerinin yillar
icerisinde degisimi su sekilde gerceklesmistir: 2002 yilinda 59,6 milyar TL, 2003’te
84,3 milyar TL, 2004 yilinda 90 milyar TL, 2005’te 106,9 milyar TL, 2006 yilinda
137, 4 milyar TL, 2007°de 152,8 milyar TL, 2008 yilinda ise 168,1 milyar TL dir.

Biit¢e giderlerinden faiz 6demelerinin diisiilmesi ile elde edilen faiz dis1 fazla
degerlerine baktigimizda 2002 yilinda 11,7 milyar TL fazla, 2003 yilinda 18,4 milyar
TL fazla, 2004’te 26,1 milyar TL, 2005 yilinda 37,5 milyar TL, 2006’da 41,3 milyar
TL, 2007 yilinda 35 milyar TL fazla, 2008 yilinda 33,2 milyar TL fazla vermistir.

Bu donem igerisinde biitce dengesinde dalgalanmalar 6nem arz etmektedir.
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2002 yilinda 40 milyar TL biitce aci1g1, 2003 yilinda 40,2 milyar TL biit¢e agig1, 2004
yilinda 30,3 milyar TL biit¢ce a¢ig1 mevcuttur. Bu donem sonrasinda biit¢e agiginda
ciddi oranda bir azalma goze ¢arpmaktadir. 2005 yilinda 8,1 milyar TL biitce agig1
mevcut iken 2006 yilinda biit¢e agig1 4,6 milyar TL’dir. 2007 yilinda biitge agig1 bir
miktar artmis ve 13,7 milyar TL diizeyine ulasmistir. 2008°de de bu artis trendini

korumus ve biit¢e agi81 17,4 milyar TL olmustur.

3.4.5.2009-2011 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Genel Ekonomik Goriiniim

ve Biitce Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki Iliskiler

2008 yilinin Eyliil ayinda olumsuz etkilerini gdstermeye baslayan kiiresel
mali kriz 6zellikle 2009 yilinda kuvvetlenmistir. 2010 yilinda ise kriz kaynakl

olumsuz ekonomik etkiler kaybolmaya baslamistir.

Finans krizi sirasiyla kredi, likidite ve giiven krizine doniismiis olup,
yasanilan krizin 1929 Biiylik Buhran’dan sonra yasanan en biiylik ekonomik kriz
oldugu cogu iktisat¢ilar tarafindan dile getirilmektedir. ABD’de enflasyon 54 yil
sonra ilk kez eksiye diismiis, {ilkemizin GSYIH’s1 kadar biiyiikliige sahip finans devi
Lehman Brothers batmis, Freddie Mac ve Fennie Mae ulusallastirilmis, tiiketim
oranlarinda II. Diinya Savasi giinlerine doniilmiis, Fortune 500 listesinde tarihi
diisiisler yasanmis ve 6zetle ekonomik kriz diinya ekonomilerini derinden sarsmustir.
Euro bolgesi yilin ilk ¢eyreginde % 4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda kiigiilmiistiir.
Japonya, 1995 yilindan sonra en biiyiilk daralmay1 yagamistir. ABD 40 yil sonra en
ylksek kiiciilme rakamlari ile kars1 karstya kalmistir (Alptekin, 2009:1).

Basta ABD olmak iizere gelismis lilke ekonomilerinin finans kesimleri,
krizden biiyiik zarar gormiislerdir. Birgok finans devi kurulus iflas noktasina gelmis,
bazilar1 ise Hiikiimetlerin gerceklestirdigi dev operasyonlar sonucunda faaliyetlerine
devam edebilmislerdir. Tiirkiye ise gelismis iilkelerde goriilen problemlerin
benzerlerini yasamamistir. Bugilin iilkemiz finans kesiminin mali verileri
incelendiginde diger iilkelere gore oldukca giicli bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Ulkemiz bankacilik sistemi, 2001 krizi sirasinda yasadig1 yapisal

doniisiim sayesinde bugiin kiiresel krizden hemen hemen hi¢ zarar gérmemistir.
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Kiiresel mali kriz siirecinde meydana gelen {i¢ temel degisimin oniimiizdeki
donemde gerek diinya genelinde, gerekse yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte
olan iilkeler acisindan 6nemli yansimalart olacagi ongoriilmektedir. Bu ii¢ unsuru,
temel mal fiyatlarinda hizli bir diisiis, finansal varliklarda goriilen deger kaybi ve
gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlarinda gerileme olarak siralamak

miimkiindiir (Yiikseler, 2009:8).

Kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi ve krizden ¢ikis anlamlarina gelen bu

donemi de i¢ ve dig denge bakimindan ayr1 ayr1 analiz edecegiz:

Tablo 10: 2009-2011 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi ve Bashica Kalemler

Yillar Cari Denge Ithalat Ihracat (Milyon Thracat/ Turizm Geliri | Ortalama Doviz Cari Islemler
(Milyon (Milyon Dolar) Ithalat % (Milyon Dolar) Kuru Dengesi/ GSMH
Dolar) Dolar)
2009 -13.991 134.497 109.647 81,5 21.250 1.55453 -2,2
2010 -47.099 177.347 120.902 68,1 20.807 1.50760 -6,4
2011 -77.199 220.233 134.600 61,1 22.351 1.67806 -10,03

Kaynak:www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

2009-2011 yillar1 arasinda cari dengeyi analiz ettigimiz zaman kiiresel krizin
etkisiyle cari islemler dengesinde belirgin bir diizelme s6z konusudur. Oyle ki cari
acik 13,9 milyar dolar diizeyindedir. 2010 yilinda cari igslemler dengesi 47 milyar
dolar acik vermistir. 2011 yilinda cari agik oldukg¢a carpici bir diizeydedir: 77,2

milyar dolar.

Ithalat ve ihracat degerlerine baktigimiz zaman; 2009 yilinda 134,4 milyar
dolar ithalat, 109,6 milyar dolar ihracat yapilmigtir. 2010 yilinda ithalatta ihracata
oranla daha hizli bir artis goriilmektedir. 2010 yili ithalatimiz 177,3 milyar dolar
iken, ihracatimiz 120,9 milyar dolardir. 2011 yilinda ithalat-ihracat makas1 biraz
daha acilmistir. 220,2 milyar dolar ithalat ve 134,6 milyar dolar ihracat yapilmistir.
134,6 milyar dolarlik ihracat cumhuriyet tarihimizin en yiiksek ihracat diizeyini

gostermektedir. DOoviz kurundaki belirgin artisin ihracati destekledigi anlasilmaktadir

Thracatin ithalat1 karsilama oran1 2009 yilinda %81, 2010 yilinda %68, 2011
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%61 dir. Yillar igerisinde ihracatin ithalati karsilama oraninin giderek diistiigii goze

carpmaktadir.

Cari islemler hesabinda onemli gelir kalemlerinden biri olan turizm
gelirlerine baktigimiz zaman 2009 yilinda 21,2 milyar dolar, 2010 yilinda 20,8
milyar dolar ve 2011 doneminde 22,3 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Bu donem
igerisinde turizm gelirlerinde belirgin bir degisim oldugundan s6z etmek miimkiin

olmamaktadir.

D1s dengeye iliskin verilere bakildiktan sonra i¢ denge wverileri analiz

edilecektir:

Tablo 11: 2009-2011 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi ve Baslica Kalemler

Yillar Gider Gelir Vergi Geliri Faiz Dig1 Fazla GSMH Biitce Dengesi Biitge

Denge/

GSMH
2009 | 268.219.185.000 | 215.458.341.000 | 172.440.423.000 440.050.000 | 952.558.578.826 | -52.760.844.000 -5,5
2010 | 293.628.219.000 | 254.028.479.000 | 210.560.388.000 | 8.217.473.000 | 1.105.101.110.424 | -39.599.740.000 -3,6
2011 | 312.573.000.000 | 279.026.000.000 | 232.219.804.000 | 13.953.849.000 | 957.325.530.000 | -33.546.000.000 -3,5

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr

2009 yilinda biitce gideri 268,2 milyar TL, biitce geliri ise 215,4 milyar
TL’dir. 2010 yilinda 293,6 milyar TL gider ve 254 milyar TL gelir mevcuttur. 2011
yilinda biitge giderimiz 312,5 milyar TL, biitge gelirimiz 279 milyar TL dir.

Biitge gelir ve giderlerine baktiktan sonra biitce dengesini inceledigimizde,
2009 yilinda 52,7 milyar TL biit¢e ac1g1 verildigi goriilmektedir. 2010 yilinda biitge
dengesinde ciddi anlamda bir diizelme olmustur. 2010 yili biitge agig1 39,5 milyar
TL’dir. 2011 yilinda biitge dengesinde diizelme devam etmistir. Biitce agig ise, 33,5
milyar TL diizeyindedir.

Biitge gelirlerinin en O©nemli kalemi olan vergi gelirleri i¢in sunlar
sOylenebilmektedir: 2009 yilinda vergi geliri 172,4 milyar TL, 2010 yilinda 210,5
milyar TL, 2011 yilinda ise 232,2 milyar TL vergi geliri mevcuttur. Vergi
gelirlerinde bir artis oldugu fark edilmektedir.
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Biit¢e giderlerinden faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen faiz disi
fazla degerleri ise soyledir: 2009 yilinda 440 milyon TL fazla, 2010 yilinda 8,2
milyar TL fazla ve 2011 yilinda 13,9 milyar TL fazla verilmistir. Faiz oranlarinin

diismesi faiz dis1 fazlanin en 6nemli nedeni konumundadir.
3.5. Cari islemler Dengesi ve Biitce Dengesinin Birlikte Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve biit¢e aciklarina iligskin veriler ayri ayri
incelenmistir. Ikiz agiklar hipotezi cari aciklarla biitce agiklarmin arasinda bir
iliskinin varhigina isaret etmektedir. Bu nedenle biitge agiklar1 ve cari agiklar Tiirkiye

verileri kullanilarak analiz edilecektir.

Ekonomi literatiiriinde, biitce aciklar1 ile cari islem agiklar1 arasindaki
iliskiyiaciklayan ikiz agiklar hipotezine gore, bu aciklar arasinda pozitif yonlii bir
iliski

mevcuttur. Bu hipotezi tartisan iki farkli goriis oldugundan bahsetmistik. Bunlar,
Ricardian Denkligi Hipotezi ve Keynesyen Geleneksel Teori’dir. Keynesyen
Geleneksel Teori biitce aciklart ve cariislem agiklar1 arasinda kuvvetli bir korelasyon
oldugunu iddia eder. IS-LM modelinden yolagikan bu teori, kamunun biitce
aciklarinin artmasi durumunda cari islem agiklarimin daartacagini ifade eder. Diger
taraftan Ricardian Denkligi Hipotezi’ne gore de biitce agiklariile cari islem agiklari
arasinda bir korelasyon s6z konusu degildir. Dolayisiyla da ikizagiklar hipotezinin
gecerliliginden bahsedilemez (Yiicel ve Ata, 2003:2). Tirkiye agisindan biitce
aciklarmin cari agiklara sebebiyet verip vermedigi rakamlardan hareketle

yorumlanmaya calisilacaktir.

Cari islemler dengesinin GSMH’ya oran1 ve biitce dengesinin GSMH’ya
orani 1984-2011 yillar1 arasinda tablodaki gibidir:

Tablo 12: 1984-2011 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesinin ve Cari Islemler
Dengesinin Gayri Safi Milli Hasillaya Oram



Yillar Cari Islemler Biitce
Dengesi/GSMH Dengesi/GSMH
1984 -2,4 -2,3
1985 -1,5 1,5
1986 -1,9 -2,3
1987 -0,9 -3,1
1988 -1,7 -3,0
1989 0,8 -3,3
1990 -1,7 -3,0
1991 0,1 -5,3
1992 -0,6 -4,3
1993 -3,5 -6,7
1994 -2,0 -3,9
1995 -1,3 -4,0
1996 -1,3 -8,2
1997 -1,3 -7,6
1998 0,7 -5,4
1999 -0,5 -8,7
2000 -3,7 -8,0
2001 1,7 -12,1
2002 -0,6 -11,4
2003 -2,4 -8,8
2004 -3,6 -5,4
2005 -4,6 -1,3
2006 -6,1 -0,6
2007 -5,9 -1,6
2008 -5,7 -1,8
2009 -2,2 -5,5
2010 -6,4 -3,6
2011 -10,0 -3,5

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bumko.gov.tr
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1984 yilindan 1989 yilina geldigimizde biitce dengesinde goriilen
bozulmalarin cari islemler dengesinde bozulmalarla paralel bir seyir izledigi goze
carpmaktadir. 1987 ve 1989 yillar1 ise buna bir istisna teskil etmektedir. 1987 yilinda
cari islemler hesab1 dengeye yaklasirken biitge agig1 biiyliimiistiir. 1989 yilinda cari

fazla verilmis olmasina ragmen biit¢e acig1 yine artis gostermistir.

1990-1994 yillar1 arasinda cari agiklar ile biitge agiklarina baktigimiz zaman
bu iki degisken arasindaki iligkilerin daha karmasik ve iliskisiz goriinmekte oldugunu
vurgulamak miimkiindiir. 1990 yilinda biit¢e acgiklar1 bir 6nceki yila gore dengeye
yaklagirken, cari islemler hesabinda acik biliylimiistiir. 1991 yilinda biitge agiklari
ciddi anlamda biiyiimiis iken cari islemler hesabinda fazla verilmistir. 1992 yilina
geldigimizde biitce aciklarinda bir azalma goriiliirken, 6nceki yil fazla veren cari
islemler hesab1 yine agik vermistir. 1993’te biitge aciklar1 biiyiimiis ve cari islemler
aciklar1 da benzer bir seyir izlemistir. 1994 yilinda ise biitce agiklar1 ve cari agiklar
da bir daralma s6z konusudur. Bu donem igerisinde 1993 ve 1994 yillar1 disinda

bilitce aciklari ile cari agiklar arasinda benzer bir hareketlilik goriinmemektedir.

1995-2001 yillar1 arasinda ise soyle gelismeler goriilmiistiir: 1995 yilinda bir
onceki yila gore bliyliyen biitce aciklarina ragmen cari agiklar daralmistir. 1996’da
biitge aciklar1 biliylik oranda artarken cari agik sabit kamistir 1997 yilinda biitce
aciklarinin  bir miktar azaldigi fakat cari agiklarin yine sabit kaldig
gozlemlenmektedir. 1998’de biitce dengesinde bir iyilesme goriildiigii ve cari
islemler hesabinin da fazla verdigi goriilmektedir. 1999 yilinda biiyiiyen biitce
aciklar ile cari agiklarin paralel bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. 2000 yilina
geldigimizde biitge agiklarinda bir miktar daralma goriilse de cari islemler hesabinda
ciddi oranda bir acik verildigi gbze carpmaktadir. 2001°de biit¢ce agiklarinin
GSMH’ya orani rekor diizeyde kiigiilmiis yani biit¢e agiklar1 artmig iken cari iglemler

hesabinda fazla verilmistir.

2002 yilina geldigimizde biit¢ce dengesinde kiiciik oranli bir diizelme mevcut
iken cari islemler hesabi yeniden dengeden uzaklagsmis ve acik vermistir. 2003°te
biitce acgiklarinin azaldig: fakat cari aciklarin artti§i géze carpmaktadir. 2004 yilinda
blitce agig1 azalirken cari agik yine biiylimistiir. 2005°te biit¢e agiginin GSMH’ya
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oran1 bir onceki yila gore biiyiirken, yani biitce agiklar1 azalirken cari agiklarda yine
bir artis oldugundan s6z etmek miimkiindiir. 2006 yilinda biit¢e agiklarinda bir
daralma mevcut iken, cari agiklar yine artmistir. 2007°de biitcede bir dengeden
uzaklasma durumu s6z konusu iken, cari islemler hesabinda bir diizelme yani
aciklarda bir daralma goriilmektedir. 2008 yilinda biitge agi1g1 biiyiimiis cari agiklar
ise daralmistir.2009 yilinda biitge aciklarinin ciddi oranda arttig1 cari acgiklarin ise
ciddi oranda azaldig1 dikkat ¢ekmektedir. 2010 yilina geldigimizde biit¢e agiklarinin
azaldig1 cari agiklarin ise arttigi goriilmektedir. 2011 yilinda rekor diizeyde cari

islemler agigina karsilik biitgcede dengeye yaklasma egilimi géze carpmaktadir.

Onemle vurgulamak gerekir ki Tiirkiye’de 6zellikle kriz donemlerinde ikiz
aciklar hipotezi tersine donmektedir. Kriz donemlerinde biitge agiklarinda 6nemli
artiglar goriiliirken cari islemler hesabi dengeye yaklagsmistir. Rakamsal olarak
bakildig1 zaman biitce aciklarinin cari agiklara sebebiyet verdigi dnermesine dayanan
ikiz agiklar hipotezinin birkag¢ istisnai yil disinda gegerli oldugundan s6z etmek
miimkiin olmamaktadir. Asagidaki grafik bu durumu daha net bir sekilde ortaya

koyacaktir:
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Sekil 2: Cari islemler Dengesi ve Biitce Dengesinin GSMH’ya Oram

-12

-14

Bu boliimde 1984-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve
biitce dengesi analiz edilmistir. Tiirkiye’nin genel ekonomik durumu gozler oniine
serilmistir. Bir sonraki boliimde bu iki degisken arasindaki iliski ampirik olarak test

edilecektir.
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4.TURKIYE’DE BUTCE DENGESI ILE CARI ISLEMLER DENGESI
ARASINDAKI ILISKi: AMPIRIK UYGULAMA

4.1.ikiz Aciklar Hipotezi’ne iliskin Literatiir Taramas

Ikiz aciklar hipotezine dair literatiir taramas1 yaparken yapilan ¢alismalari,
Geleneksel Yaklasimi Destekleyen Caligmalar, Ricardian Gorilisii Destekleyen
Calismalar ve bu iki yaklasimin diginda agiklarin karsilikli etkilesim iginde oldugunu
belirten caligsmalar ve iligkinin yoniiniin Geleneksel Yaklasim’da ifade edildiginin
tersine cari agiklardan biit¢e agiklarina dogru oldugunu ifade eden calismalari

kapsayan Diger Calismalar olmak {izere ii¢ grupta analiz edecegiz.
4.1.1.Geleneksel Yaklasimi Destekleyen Calismalar

Geleneksel yaklasim daha evvel detaylica belirttigimiz lizere temelde biitce
aciklari ile cari islemler agiklart arasinda bir iligski oldugunu belirten ve bu iliskinin
yOniiniin biitce agiklarindan cari agiklara dogru oldugunu ortaya koyan bir

yaklagimdir. Ampirik ¢alismalari bu sonugla uyumlu arastirmacilar ise sunlardir:

Bahmani-Oskooee (1989), ABD ekonomisinde biitce aciklarinin cari
islemler agig1 iizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Bu ¢alismada biitce
aciginin cari islemler agigimin bir belirleyicisi olarak modele dahil edildigi
goriilmektedir. Calismada, cari islemler agiginin bagimli degisken oldugu; reel biitce
ac1g81, reel doviz kuru, reel milli gelir, reel diinya geliri, ulusal para arz1 ve dig para
arzindan olusan bir model olusturulmustur. Ikinci olarak kurulan modelde
Keynesyen yaklagimin degiskenleri olarak, reel milli gelir (Y) ve reel diinya geliri
(Y*) belirlenmistir. Monetarist yaklasimin degiskenleri belirlenmistir: ulusal para
(M), diinya paras1 (M*). Esneklik yaklagimi degiskeni ise reel doviz kuru (P*E/P)

olarak belirlenmistir.

Esnek doviz kurunun gecerli oldugu 1973:1-1984:4 donemi tiger aylik verileri
kullanilarak siradan en kii¢iik kareler ve iki asamali en kii¢iik kareler (2SLS)

yontemleri kullanilmistir.
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Sonug olarak, gerek kisa donemde gerekse uzun donemde ABD biitge
aciklari, ticaret agiklarini etkilemektedir. Bu ¢alismaya gore biitge aciklari, ticaret
aciklarini artirmaktadir.Teori tarafindan one siirildiigli lizere yurti¢i ve yurt disi
parasal degiskenler ABD cari iglemler hesabi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Buna gore, devlet biitcesindeki biiylik agiklarin sadece ulusal gelir, faiz oranlar ve
fiyatlar genel seviyesi gibi i¢ degiskenleri degil ayn1 zamanda iilkenin dis hesaplarini
da etkiledigi ifade edilmektedir. Eger bir iilkenin biitce agig1 biiyiikse, bor¢ miktar
da biiylik olmaktir. Bu asir1 bor¢glanma faizleri yukartya dogru yiikseltmekte ve
iilkeye yabanci sermaye girigini tesvik etmektedir. Boylelikle iilkenin yerli parasi
deger kazanacak ve ithalat cazip hale gelerek ihracat frenlenecektir. Iste tarif edilen

bu durum {ilkenin cari islemler agig1 vermesi anlamina gelmektedir.

Bachman (1992), ABD’de cari islemler ac¢iginin yiiksek olmasindan

hareketle ortaya hipotezler ¢ikarmis ve bu hipotezleri ¢alismasinda test etmistir:

-Yiiksek biitge aciklari, cari islemler acigindaki kotiilesmenin temel
nedenidir.

-Vergi indirimi nedeniyle yatirim harcamalarinda meydana gelecek bir artis
cari islemler acigin1 artirmaktadir.

-ABD ticaret yaptigi iilkelere kiyasla diistik kapasiteyle ¢aligmaktadir.

-ABD yabanci iilkelerden sermaye akisi i¢in giivenli bir yerdir.

Bachman, yukaridaki hipotezleri agiklayan su degiskenleri kullanmistir:
federal hiikiimet fazlasi, gayri safi milli yatirim, diger iilkelere kiyasla ABD’nin
verimliligi ve tahmin edilen risk primi. Tahminler 1974-1988 donemi i¢in ticer aylik
veriler kullanilarak yapilmistir. Ampirik calismada iki degiskenli VAR modelini
kullanilmigtir. Banchman, yaptig1 ampirik ¢aligmada, federal biitce dengesinin cari
islemler dengesini etkiledigi sonucuna ulasmistir. Diger bir deyisle, federal biitce
aciginin cari islemler agiginin nedeni oldugunu Granger nedensellik testi ile ortaya
koymustur. Diger ii¢ degisken cari islemler aciginin zamanla nasil degistigini

aciklayamamaktadir.
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Calismanin sonucu su Oneriyi vurgulamaktadir: ABD cari islemler agigini
bertaraf etmek igin federal biitce acigini azaltmalidir. Ulke cari hesap agiklarini,
yatirrm yapmak yerine ¢ogunlukla tiiketim harcamalari olmak {izere kamu
harcamalarini finanse etmek i¢in kullanmaktadir. ABD, bugiinkii tiiketimini 6demek
icin yiiksek borclar1 yiiklendiginden gelecekte daha diisiik bir yasam standardi ile
karsilasacaktir. ABD diinyadaki pek cok iilke i¢in en biiylik makroekonomik

dengesizlik olan cari agiklar1 azaltmak i¢in biit¢e agiklarini kapatmalidir.

Zietz ve Pemberton (1989), ABD’nin biitge ve ticaret aciklar1 arasindaki
iliskiyi 1972-1987 donemini kapsayacak sekilde mevsimsel ayarlamalar yapilmis
ticer aylik wverileri kullanilarak es-anli denklem modeli yaklasimi ile analiz
etmisglerdir. 1982 sabit fiyatlar1 ile reel degiskenler kullanmislardir. Modelin bono,
faiz, kur, biitce dengesi, dis ticaret dengesi ve enflasyon seklinde alti davranigsal

denklemi mevcuttur.

Iki asamali EKK yontemiyle tahmin edilen bu calismada reel ticaret
aciklarinin yalnizca reel biitce acig1 ve diisik olan yurtdist gelir artist ile
aciklanamayacag1 bunun yaninda makro ve mikro ekonomik degiskenlerin de ticaret
aciklarinda etkili oldugu belirtilmistir. Bu ¢alisma sonucunda Geleneksel yaklagimini

destekleyen su bulgulara ulagilmistir:

- ABD’nin 1980’lerdeki ticaret aciginin varligi, yalnizca makro ekonomik
temeller tarafindan aciklanamamaktadir.

- Biitce ag181, dis ticaret agigimi yiiksek faiz ve kur oranlar1 vasitasiyla degil
yurt i¢i massetme ve gelir araciligiyla etkilemektedir.

-Diistik yurtdis1 gelir artisi, ABD’nin 1980°lerdeki ticaret agiklarina katkida
bulunmustur. Fakat bu katkinin payi1 ¢ok fazla degildir.

Bernheim (1988), ABD ve ABD’nin yogun olarak dis ticaret iligkisi i¢inde
bulundugu ticarette bulundugu iilkeler -Kanada, ingiltere, Bat1 Almanya, Meksika ve
Japonya- arasindaki iliskileri inceleyerek biitge aciginin dig ticaret acigina neden
olup olmadigini analiz etmistir. 1960-1984 arasindaki dénemi yillik verilerle ve cari

hesap fazlasinin bagimli degisken oldugu siradan en kiigiik kareler (OLS) yontemini
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kullanarak test etmistir. Bagimsiz degisken olarak devletin biit¢ce agiklari ile birlikte,

reel GSYH biiylime degiskeninin cari ve gecikmeli degerleri kullanilmistir.

ABD, Kanada, Ingiltere ve Bat1 Almanya icin yapilan zaman serileri analizi
sonucunda biitge agigindaki bir dolarlik artiga cari hesap fazlaliginda 0,30 dolarlik bir
azalmanin eslik ettigini tespit etmistir. Biitce acigindaki bir artisin, Meksika
acisindan cari dengeyi daha fazla etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Meksika icin yapilan
analizde biitce agiginda 1 dolarlik artisa, cari hesap fazlaliginda 0,80 dolarlik bir
azalma eslik etmistir. Japonya’da ise, biitge agiginin cari islemler agiginm

tetikledigine dair bir kanit bulunamamustir.

Rosenweig ve Tallman (1991), biitce agiklar1 ve cari islemler agiklari
arasinda bir iliskiyi belirlemek i¢in ABD ekonomisinin 1961-1989donemindeki iiger
aylik verileri kullanilarak ve bes degiskenli VAR analizi yapilmistir. Modelde
kullanilan degiskenler; GSMH’ nin bir orani olarak hesaplanan ticaret dengesi, reel
doviz kuru, reel faiz orani, GSMH nin bir orani olarak hesaplanan biitce dengesi, ve

hikiimet harcamasidir.

Calismanin sonucunda, ABD’de biitge agiginin artmasinin, dolarin deger
kazanmasina ve biiylik ticaret agiklarmma neden oldugu dolayisiyla ikiz agiklar

hipotezinin gegerli oldugu fikrine ulasilmistir.

Abell (1990), yaptig1 ampirik ¢aligmada biitce agiklari ile dis ticaret agiklari
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1979-1985yillar
arasinda federal biitce agiklar1 16 milyardan 200 milyara yiikselmis, dis ticaret
aciklar1 da 27 milyardan 125 milyar dolara ¢ikmistir. Abell de bu verilere bakarak
biitce agiklar ile dis ticaret agiklari arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada
ABD’ye ait 1979-1985 donemine ait aylik veriler kullanilarak VAR modelini

uygulanmistir.

Abell’in VAR modelinde kullandig1 degiskenler; para arzi, tiiketici fiyat
endeksi, federal biitce aci81, hazine bonosu faiz oranlari, dis ticaret hesabi, 101 iilke
icin hesaplanan ticaret agirlikli doviz kuru, reel kullanilabilir kisisel gelirdir. Abell’in

ulastig1 sonug ise biit¢e agiklarindan dig ticaret agiklarina dogru dolayl bir iliskinin
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mevcut oldugudur. Diger bir ifadeyle,yapilan calismada, federal biit¢e aciklar1 faiz
oranlarint yikselterek yabanci sermaye akisini arttirmakta ve bdylelikle dolar
yabanci paralar karsisinda deger kazanarak dis ticaret acgiklarina neden oldugu

sonucuna ulagilmigtir.

Vamvakuas (1999), Yunanistan ekonomisi i¢in yaptigi caligmasinda 1948-
1994 donemine ait yillik veriler kullanarak biitge acigi ile cari islemler acigi
arasindaki iligskiyi arasgtirmistir. Bu ampirik arastirmay1 yaparken kullandigi
ekonometrik yontemler es-biitlinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik testi olmustur. Vamvakuas, modelinde; biitce acig1, cari islemler acigi,

yurtici gelir ve enflasyon orani degiskenlerini kullanmistir.

Buldugu sonuglar ise biitge agig1 ve cari islemler agig1 arasinda kisa ve uzun
donemde anlamli bir iligki oldugu ve biitce aciklarindan cari agiklara dogru

nedensellik iligskisinin mevcut oldugudur.

Dibooglu (1994), 1957-1992 donemine ait iicer aylik veriler kullanarak,biitce
aciklarinin cari islem acgiklarina neden olup olmadigini arastirmak amaciyla ABD
ekonomisi i¢in yaptig1 ¢aligmada; federal biitge ag181, kamu harcamalari, yurtigi gelir,
yabanci gelir, dis ticaret hadleri, reel faiz oranlar1 ve verimlilik degiskenlerini

kullanmustir.

Cogaltilmis Dickey Fuller testini kullanarak birim kok testi yapmustir ve daha
sonra Maksimum Olabilirlik Es-biitiinlesme prosediiriinii kullanarak cari islemler

ac1g1 ile modelde yer alan diger sekiz degisken arasinda es-biitiinselligi test etmistir.

Dibooglu, caligmada kullanilan makroekonomik degiskenlerin cari islemler
dengesini etkiledigi ve biitce agiklarinin yiiksek faiz oranlarina yol acarak cari

islemler acigina neden oldugu yoniinde nedensellik iliskisini bulmustur.

Kearney ve Monadjami (1989), 1972-1987 donemini kapsayan kamu
harcamalari, vergi gelirleri, para arzi, dis ticaret acig1 ve reel efektif doviz kuruna ait
licer aylik veriler ile VAR modeli yardimiyla ikiz aciklar iliskisini Ingiltere, Kanada,

Almanya, Italya, Avustralya, Fransa, Irlanda ve ABD ekonomisi i¢in incelemislerdir.
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Kernaey ve Monadjami s6z konusu iilkeler i¢in inceleme doneminde ikiz

aciklarin stirekli olmayip, gecici ikiz agiklarin oldugu bulgularina ulasmislardir.

Vyshnyak (2000), 1995-1999 donemi tger aylik verilerle Ukrayna G6rnegi
icin koentegrasyon analizi ve Granger nedensellik testi ile biitce dengesi ve cari

islemler dengesi arasindaki iliskiyi incelemistir.

Calisma sonucunda ikiz acik hipotezinin Ukrayna icin desteklendigi
vurgulanmistir. Biitce agiginin gecmis degerlerinin cari iglemler agigini agiklamaya

katkida bulundugunu gostermistir.

Eroglu (1998), biitge acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi 1984-
1994 donemine ait yillik verilerle, es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile

hata diizeltme modeli (ECM) yontemlerini kullanarak Tiirkiye i¢in test etmistir.

Yapilan calisma biit¢e agig1 ile cari islemler agig1 arasinda uzun donemli bir
iliski oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Granger Nedensellik testi, biit¢e agiginin
cari islemler aciginin sebebi oldugunu belirtmektedir. Diger bir deyisle bu iki agik

arasindaki iliskinin yonii biitce agigindan cari islemler agigina dogrudur.

Kutlar ve Simsek (2001), Tiirkiye verilerinden istifade ederek, biitce agiklari
ile cari islemler agiklar1 arasindaki iligkiyi, 1984-2000 donemine ait iiger aylik

verileri kullanarak iki degiskenli modelleri ¢cercevesinde arastirmislardir.

Ampirik sonuglar, biitce acgiklar ile dis ticaret agiklar arasinda giiclii bir
nedensellik iligkisinin bulundugunu goéstermektedir. Ayrica yapilan koentegrasyon
analizi, bu iki degisken arasinda bir uzun donem iliskisinin varligm da
dogrulamistir. Calismanin en c¢arpict sonucu, biitge aciklarindaki bir birimlik
degismenin cari islemler iizerinde yaklasik bir buguk kat bir etkiye sahip olmasidir.
Yani biit¢e agig1 cari islemler a¢igin1 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Bu anlamda biitce
aciklar1 kapatilmadan cari islemler hesabimnin dengeye gelmesi imkansiz

goriinmektedir.

Akbostanci ve Tung (2002), biitce ve cari islemler agig1 arasindaki iligkiyi

1987-2001 dénemi igin ticer aylik veri setiyle ECM ve koentegrasyon analizlerini
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kullanarak Tiirkiye i¢in test etmislerdir. Modelde kullanilan degiskenler, GSYH’ nin
ylizdesi olarak biitce dengesi, GSYH’nin yiizdesi olarak cari islemler dengesi,

GSYH’nin yiizdesi olarak dar anlamda para arz1 ve sanayi iiretim endeksidir.

Uzun donemde yapilan koentegrasyon analizi bu iki agik arasinda bir iligki
olduguna isaret etmektedir. Ancak iliskinin yonii hakkinda fikir vermemektedir. Yani
hangi acigin digerinin nedeni oldugu sorusuna bu analizde yer verilmemektedir. Kisa
donemde yapilan analiz i¢in ECM kullanilmis, biitce agigindaki artigin cari islem

acigini artirdig1 ortaya konmustur.

Giinaydin (2004), ikiz aciklar hipotezini Toda-Yamamoto testi ¢ercevesinde
1987- 2003 donemini esas alarak Tiirkiye icin test etmistir. Yapilan ¢alisma sonucu
biitce agiklart ve cari agiklar arasinda bir nedensellik iligkisinin varligin1 dogrular
sonuclara ulagilmigtir. Bu iki acik arasindaki nedenselligin yoniiniin blitce

aciklarindan cari agiklara dogru oldugunu ortaya koymustur.

Yaldiz (2006), biitce aciklar1 ve cari acik degiskenleri arasindaki
iliskiyi1994-2005 doneminde ve tiger aylik wveriler kullanarak,degiskenlerin
duraganlik derecelerini klasik birim kok testinin yani sira yapisal kirilmalari da
dikkate alan testlerle belirlemis ve sinir testi yaklasimi ile degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmistir.Modelde kullanilan degiskenler; reel biitge acig1, reel cari agik,
reel para arzi (M2), tartili reel efektif kur endeksidir. Yaldiz, ¢alismanin sonunda
Ikiz Agiklar hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli bir hipotez olduguna dair bulgular elde

etmistir.

Biitce aciklar1 ile cari islemler aciklar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulundugunu ve bu iligkinin yoniinlin biitce agiklarindan cari islemler agiklarina
dogru oldugunu belirten Geleneksel yaklasimi destekleyen caligsmalar1 bir kismina

degindikten sonra Ricardian yaklagimi destekleyen ¢aligmalara yer verilecektir.
4.1.2.Ricardian Goriisii Destekleyen Calismalar

Biitge aciklari ile cari islemler agiklari arasinda bir iligki olmadigini 6ne siiren

Ricardian yaklagimi destekleyen ¢alismalarin baslicalart sunlardir:
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Evans (1988), biitce aciklarinin etkilerini arastirmak amaciyla ABD
ekonomisi i¢in, mikro ekonomik temelli model kullanarak bireysel davranislarin
optimizasyonuna dayanarak ve ekonomik birimlerin rasyonel olduklarini varsayarak
yaptig1 calismasinda,biit¢e aciklari ile cari islemler arasinda herhangi bir iliskinin
mevcut olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Evans ¢alismasinda, reel faiz oranlari, reel
kamu harcamalar1 ve reel hiikiimet borg¢larini acgiklayict degisken olarak ele almistir.

Calismanin sonuglart Ricardian yaklagimi destekler niteliktedir.

Enders ve Lee (1990), ABD i¢in 1947-1987 donemine ait kamu harcamalari,
reel tiikketim harcamalari, cari islemler hesabi, doviz kuru ve reel faiz oranlar
degiskenlerine iliskin ticer aylik veri ile kisitsiz VAR teknigi kullanarak yaptiklar
calismada, kamu harcamalarinin cari islemler lizerinde agiga neden olduguna yonelik

bulgulara ulagsmislardir.

Enders ve Lee, bireylerin, sinirsiz yasadiklari ve devletin cari borglarini
gelecek donemlerde vergileri arttirarak finanse edecegini 6ngordigii iki iilkeli model
gelistirmislerdir. Bu modelde ortaya c¢ikan ilk etki, devlet borclarinin gelecek
donemlerde vergilerle finansmaninin cari islemler hesabi tizerinde herhangi bir etki
yaratmadigidir.Modelde ortaya ¢ikan diger bir etki de kamu harcamalarindaki gegici
artiglarin finansman kaynagi ne olursa olsun, cari islemler hesabini olumsuz yonde

etkileyerek cari iglemler agiginin olusabilmesidir.

Enders ve Lee gelistirdikleri model ile kamu bor¢lanmasiin cari iglemler
hesabini etkiledigini, ancak modelde yer alan degiskenler arasinda dogrudan bir
iliskinin olmadigini savunsalar da biitce aciklarinin cari islem acgiklarini etkilemedigi
yoniindeki hipotezi reddedememislerdir. Yine de modellerini biitge agiklari ile cari
islemler agiklar1 arasinda herhangi bir etkilesimin olmadigin1 savunan Ricardian

yaklagim tizerinde temellendirmislerdir.

Dewald ve Ulan (1990), ABD’de Birinci Diinya Savasi sirasinda biiyiik
biitge agiklarinin olusmasina ragmen ayni dénemde cari islemler hesabinda fazla
verildiginden yola ¢ikarak, iki agik arasindaki nedensellik iligkisini arastirmislardir.

Calismalarinda, ABD igin 1954-1987 donemlerine ait biitce dengesi ve cari islem
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dengesi verilerini kullanarak yaptiklar1 nedensellik sinamasinda iki acik arasinda

anlamli bir nedensellik iliskisine rastlamamislardir.

ABD’deki ikiz agiklar iligkisinin reel olup olmadigini degerlendirmek icin
hem enflasyon hem de piyasa degerleri cinsinden ifade edilen ayarlamalarin
yapilmast durumunda cari islemler ve biitce dengesi arasinda bir iliskinin olmadigini
ifade etmislerdir.Bu caligmaya goére blitce ve cari islemler dengelerinin resmi
Ol¢iimleri, ABD federal borglarinin degisen piyasa degerlerini veya ABD’nin cari
islemler dengesi kalemlerini agiklamamaktadir. Caligmadaki bulgular, cari iglemler
acid1 ile biitce agiginin birlikte meydana gelmesini, ilgili 6l¢timlerin enflasyona gore

diizeltilmis piyasa degerlerine gore belirlenemeyecegini gostermektedir.

Kaufman, Scharler ve Winkler (1999),Avusturya ekonomisi i¢in biitce ve
cari iglemler agiklarinin ikiz olup olmadigini aragtirmiglardir. Kaufman ve digerleri,
1976-1998 donemine iliskin iiger aylik veri kullanarak hata diizeltme modeli (Vector
Error Correction) (VECM) ve uzun dénemli iligkileri incelemek amaciyla maksimum
olasilik (Maximum Likelihood) metodu yardimiyla cari islem agiklarinin nedenlerini
arastirmiglardir. Caligma sonuglart gostermistir ki, inceleme doneminde Avusturya
ekonomisi i¢in biitce agiklarinin finansman yontemlerinin ekonomi iizerinde etkisi

yoktur ve dolayisiyla da cari islem agiklarini etkilememektedir.

Kaufman ve digerleri, cari islem aciklar1 ile sistemde yer alan diger
degiskenlere ait varyans ayristirma sonuglaria gore, geleneksel goriisiin savundugu
gibi biitce acgiklariin cari islem agiklarina faiz orani, déviz kuru gibi mekanizmayla
neden oldugu goriisiinden ziyade cari islem agiklarinin donemler arasi optimizasyon
yaklagiminda oldugu gibi zamanlararas1 kaynak tahsisi sonucu meydana geldigini

gostermislerdir.

Haug (1990), ABD ekonomisi i¢in 1929-1985 donemine iliskin reel yurtici
gelir, reel kamu harcamalari, hazine bonolarini kapsayan reel faiz oranlarina ait yillik
veriler kullanarak, ADF (Augmented Dickey Fuller) testi, esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi gibi ekonometrik yontemlere basvurarak degiskenler

arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.
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Ricardian goriise gore devletin biitge agiklarini, yurtici bonolarla finanse
etmesi yani i¢ bor¢lanma yoluna gitmesi, bireylerin refahini arttirarak servet etkisi
yaratmakta ve tiiketim harcamalarini artirmaktadir. Bu goriisiin ampirik olarak dogru
olup olmadig test edilmistir. Bununla birlikte, Haug un gelistirdigi model bireylerin
zamanlararasi fayda maksimizasyonuna dayanmaktadir. Modele gore devletin biitce
aciklarini finanse etmek icin bor¢lanma yoluna gitmesinin bireylerin net servetini
arttirmayacagin1 ve boylelikle bireylerin tiiketim harcamalarini degistirmeyecegi

yoniinde olup Ricardian Esdegerlilik Hipotezi’'ni desteklemektedir.

Kustepeli (2001), 1975- 1995 donemi i¢in yillik verilerle yaptigi
calismasinda Feldstein Zinciri’nin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini esbiitiinlesme
testleri ile sinamig, ancak teorinin dogrulugunu kanitlar sonuglara rastlamamustir.

Ulastig1 sonuglar Ricardian goriisii desteklemektedir.

Bilgili ve Bilgili (1998),ABD, Singapur ve Tiirkiye ekonomileri i¢in 1975-
1993 donemine ait veriler kullanarak biitge acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki
nedenselligi incelemislerdir. Bilgili ve Bilgili, regresyon analizi sonuglarina gore,
biitce acgig1 ile cari islemler acig1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulamamislardir. Yapilan ¢alismada s6z konusu iilkelerde inceleme doneminde biitge
aciklarinin etkilerine iliskin bulgular, Geleneksel yaklagimi degil, Ricardian

yaklagimi desteklemektedir.

Olusturulan modelde, biitce aciklart disinda, faiz oranlari, doviz kuru, gayri
safi milli hasila ve para degisken olarak regresyon analizlerine dahil edilmistir. Her
ti¢ lilke i¢in yapilan analizlerde biitce agiklarinin cari islemler agiklar iizerinde bir

etkiye sahip olmadig1 ortaya konmustur.

Aksu ve Basar (2005), 1989-2003 yillar1 i¢in; biitge gelirlerinin giderlerine
orani, ithalatin ihracata orani, reel efektif kur endeksi ve ABD dolarina uygulanan 1
ay vadeli doviz tevdiat hesabi faiz orani degiskenlerini kullanarak uyguladiklari
VAR analizi ve Granger nedensellik testi sonuclarma gore hipotezin Tiirkiye i¢in

gecerliligini ortaya koyan sonuglara rastlamamiglardir.
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4.1.3.Diger Calismalar

Biitge aciklar1 ile cari islemler arasinda bir iliski oldugunu ve bu iki agik
arasindaki nedensellik iliskisinin biitce acgiklarindan cari agiklara dogru oldugunu
belirten Geleneksel yaklasimi isaret eden ¢aligmalar1 analiz ettik. Biitge agiklari ile
cari agiklar arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini ileri siiren Ricardian gorislii

calismalar da inceledik.

Iktisadi literatiirde bu iki goriisin de disinda bir takim calismalar oldugu
goriilmektedir. Bunlardan ilki iki a¢ik arasinda etkilesimin iki yonlii oldugunu ifade

eden calismalardir. Bu ¢alismalar su sekilde siralanabilmektedir:

Darrat (1988), ABD’deki federal biit¢e aciklarinin, ticaret aciklarindaki
kdtiilesmenin temel bir nedeni oldugu seklindeki geleneksel tartismayi ele almustir.
Darrat, biitce ve ticaret aciklari arasindaki yliksek korelasyonu agiklayan ikiz agiklar
hipotezinin, bu iki ac¢ik arasindaki karsilikli iliskileri ac¢iklamakta yetersiz oldugunu
One siirmiistiir. Darrat calismasinda 1960-1984 doénemini kapsayan liger aylik veriler
kullanarak ¢ok degiskenli Granger Nedensellik testini uygulamigtir.Modelde
kullanilan degiskenler; reel GSMH’ nin yiizdesi olarak reel ticaret agiklari, ticaret
agirlikli dolar doviz kuru, reel GSMH’ nin yiizdesi olarak reel federal biitge acigi,
aylik parasal taban ortalamalari, {i¢ aylik hazine bonosu faiz oranlari, GSMH
deflatorii, ticaret agirlikli dis reel gelir endeksi, reel GSMH, devlet tahvili faiz
oranlari, endiistriyel saat iicretleridir. Ticaret ve biitce acig1 denklemleri sirasi ile elde
edilmis ve siradan en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Ampirik
sonuclar, artan biitce aciklarinin ABD ticaret agigindaki son zamanlardaki
kotiilesmenin+ nedeni  oldugu  bicimindeki  geleneksel — goriisi  kismen

desteklemektedir.

Darrat (1988), biitce ve cari islemler aciklar1 arasindaki yiiksek korelasyonu
aciklayan ikiz agiklar hipotezinin, bu iki a¢ik arasindaki iliskileri agiklamakta
yetersiz oldugundan hareketle biitce ve cari islemler agiklari iligkisi dort alternatif

hipotez ile test etmistir:

- Biitge agiklari cari islemler agiklarina neden olur.
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- Cari islemler aciklar1 biit¢e agiklarina neden olur.
- Iki degisken nedensel olarak bagimsizdir.

- Iki degisken arasinda karsilikl1 bir nedensellik iliskisi vardir.

ilk hipotez geleneksel yaklasimin ifadesidir. ikinci hipotez, biitce acig1
disindaki faktorlerin ihracatta azalmaya sebep oldugunu, federal hiikiimetin degisik
harcama programlarin1 devreye sokmasi i¢in baskilar1 arttirdigimi iddia eder.
Ornegin, son yillardaki biiyiik ticaret agiklari, issizlik ve dis piyasa payinda kayiplara
yol agtigindan yerli imalat sanayine zarar vermistir. Cari islemler a¢iklarinin kotii
ekonomik ve finansal sonuglari, ABD’deki is¢i sendikalari, is adamlar1 ve hiikiimet
tarafindan endise verici bir durum olarak degerlendirilir. Bu yiizden hiikiimet
harcama programlari, bazi imalat sanayilerine katki saglamak amaciyla bilingli
olarak genisletilebilir. Hiikiimet harcamalarinin artmasi ekonomik faaliyetlerin kisith
olmasindan dolay1r kamu gelirlerinin de azalmasi ile birlikte goriilecektir.Ugiincii
hipotez, Ricardian goriisii destekler niteliktedir. Cari islemler agiklar1 ve biitce
aciklar1 arasinda bir iligkinin bulunmadig:i iddia edilmektedir.Dordiincii hipotez,
birinci ve ikinci hipotezin bir kombinasyonudur. Bu hipoteze gore nedensellik
iliskisinin hem biit¢ce agiklarindan cari islemler aciklarina hem de cari islemler
aciklarindan biitce aciklarina dogru oldugu seklinde, es-anli bir iliskiye isaret

etmektedir.

Darrat, yaptig1 ¢alismada biitce agigindan cari islemler agigina dogru bir
nedensellik buldugu gibi; cari islemler agigindan biitce agigina dogru da bir
nedensellik iliskisi de bulmustur. Yani ¢alismanin sonuglari ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisine isaret etmektedir.

Islam (1998), ikiz aciklar1 Brezilya agisindan ele almis ve 1973-1991 donemi
verilerini kullanmistir. Biitge acgiklar1 ile cari iglemler agig1 arasindaki nedenselligin
yoOniiniin arastirilmas1 i¢in Granger nedensellik testini uygulamistir. Calisma
sonucunda cari agiklar ve biitce agiklar1 arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugu

ortaya konulmustur.



118

Kulkarni ve Erickson (2001), 1969-1997 doénemini biitce acig1 ve cari
islemler agig1r yillik verilerini kullanarak yillik verilerini kullanarak Pakistan,
Hindistan ve Meksika icin Granger nedensellik testi ile ikiz agik hipotezini test
etmislerdir. Caligma bulgular ii¢ tilke i¢in de farklidir. Meksika’da s6z konusu
donemde nedensellik iliskisinin hem biit¢ce aciklarindan cari agiklara hem de cari
aciklardan biitge aciklarina dogru oldugu seklinde, ¢ift yonlii bir nedensellige isaret
eden iliskiye ulasilmistir. Hindistan’da biitge acgiklarimin cari agiklara neden
oldugunu ifade eden geleneksel teoriyi destekler kanitlar bulunmustur. Pakistan’da
ise biitge ve cari islemler agi1g1 arasindaki iliskinin Geleneksel goriisiin tersi yoniinde
oldugu ortaya konulmustur. Yani Pakistan’da cari agiklardan biit¢e acgiklarina dogru

bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

Zengin (2000), calismasinda, 1987-1999 donemi Tlger aylik verileri
kullanilarak makroekonomik modelleme vektér otoregresift (VAR) modeli
uygulamistir. Biitge a1, dis ticaret agig, faiz orant milli gelir, para arzi, doviz kuru
modelde kullanilan degiskenler olmustur. Elde edilen bulgular Geleneksel Yaklasimi
destekler nitelikte olmustur. Biitce agiklar1 direkt olarak cari islem aciklarin
etkilerken aym1 zamanda dolayli olarak da cari islem aciklarinin etkisi altinda

oldugunu ortaya koymustur.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, cari islemler agigin1 agiklamada biitce
ac181%11°lik bir paya sahiptir. Buna karsilik cari islemler acgigi biitce agigini
aciklamada %2’lik bir paya sahiptir.

Calismanin en 6nemli sonucu, Tiirk ekonomisindeki temel problemin ig
dengesizliklerden kaynaklandigini ifade etmesidir. Bu nedenle ekonomik istikrar
programlarinda baslangi¢ noktas1 i¢ dengeyi saglamak olmalidir. I¢c dengede bir
gelisme dis denge iizerinde pozitif bir etkiye sahip olacaktir. Biitce acig1 dogrudan
cari islemler agigini etkilerken ayni zamanda dolayli olarak da cari islemler

acgiklarinin etkisi altindadir.

Ata ve Yiicel (2003), 1975- 2002 donemine ait yillik verileri kullanarak iki

asamali Enger-Granger Nedensellik testini uygulamiglardir. Es-biitiinlesme analizi
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gostermistir ki, blitce agiklar ile cari islem agiklar1 arasinda uzun dénemli bir iliski
vardir. Ayrica, nedensellik analizinin sonuglarma gore, birinci gecikmede biitce
aciklarindan cari agiklara dogru, iigiincii ve yedinci gecikmede da cari agiklardan

biit¢e agiklarina dogru nedensellik bulunmustur.

Utkulu (2004), Tiirkiye’de 1950-2000 yillar1 arasinda biitge agiklar1 ve cari
aciklar arasindaki uzun donemli iligkiyi duraganlik testi, es-biitiinlesme testi ve hata
diizeltme modelini kullanarak arastirmistir. Caligilan verilerle s6z konusu déonemde
biitge agiklar1 ve cari iglemler agiklart arasindaki iligskinin ampirik olarak ¢ift yonlii

nedensellige dayandigi sonucuna varilmstir.

Ay, Karacgor, Mucuk ve Erdogan (2004), yaptiklar1 ¢alismada, 1992-2003
doneminde aylik verilerinden hareketle Granger nedensellik testi ve regresyon analizi
yardimiyla biitce acgiklar1 ile cari agiklar arasindaki iliskiyi sinamislardir. Analiz
sonuglar1 Tiirkiye’de ele alinan donem itibariyle iki agik arasinda karsilikli iliski

bulundugunu belirtmektedir.

iki yonlii nedensellik iliskisine isaret eden ¢alismalar analiz edildikten sonra,
biit¢e agiklari ile cari islemler agiklar1 arasindaki iligkiyi kabul eden fakat bu iki agik
arasindaki iligskinin biitge agiklarindan cari agiklara dogru degil, cari agiklardan biitce

aciklarina dogru oldugunu vurgulayan ¢alismalar mevcuttur. Bunlar:

Alkswani (2001), yaptig1 calismada, Suudi Arabistan ekonomisi i¢in 1970-
1999 donemine iliskin yillik veriler kullanmigtir. Biitge ve cari islemler acigi
arasindaki iliskiyi, hata diizeltme modeli, Johansen es-biitiinlesme ve iki degiskenli
Granger nedensellik testi ile stnamistir. Alkswani, test sonuglarina gore, biitge acigi
ile cari islem aciklar1 arasinda uzun donemli bir iliski ve cari islem agiklarindan
biitce agiklarina dogru bir nedensellik yonii oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla,
buldugu ampirik sonuglara goére hem Keynesyen yaklasgimi hem de Ricardian

yaklagimini reddetmistir.

Alkswani’ye gore, bu sonuca ulagsmasinin nedeni petrol iilkelerinde, petrol
ithracatinin temel gelir kaynagi olmasi ve petrol gelirinin, hem dig ticaret hesabinin

hem de kamu biitcesinin 6nemli bir bileseni olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Alkswani, ekonomilerinin temel gelir kaynagi petrol ihracatina dayanan iilkelerde
biitge aciklarinin cari islem agiklarini etkiledigini, fakat nedensellik yoniiniin cari

islem aciklarindan biitce agiklarina dogru oldugunu savunmustur.

Yilmaz (1993), Tirkiye ekonomisinde merkezi hiikiimet biit¢e aciklari ile dis
ticaret agiklarinin birbirleri lizerindeki etkileri anlamina gelen ikiz agiklar hipotezinin
varligmi arastirmistir. Bunun i¢in 1987-1992 dénemi aylik verileriyle tek tarafli
Granger nedensellik ve ¢ok yonlii OLS regresyon analizi uygulamistir. Sonug olarak,
biitge agiklarinin cari islem agiklari tizerinde dogrudan bir etkisinin olmadig1 ancak

cari islem agiklarimin biitce aciklarin1 dogrudan etkiledigi ortaya konulmustur.
4.2.Yontem

Bu calismada biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi
belirlemek iizere oncelikle verilerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi, Engle-Granger Esbtiinlesme Testi ve

iliskinin yoniinii belirlemek iizere Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.
4.2.1. Duraganhk Kavrami ve Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan once duragan olup
olmadiginin arastirilmas1 gerekmektedir. Iktisadi analizler yapilirken kullanilan
zaman serisinin duragan olup olmamasi biiyiikk bir énem arz etmektedir. Ciinkii
duragan olmayan bir seri ile analizler yapildiginda geleneksel t ve F testleri ile R
degeri yanli sonuglar verebilmektedir (Goktas, 2005:5). Granger ve Newbold
(1974)’un da belirttigi gibi duragan olmayan zaman serileri ile elde edilen regresyon
sonuclarinin, degiskenlerin stokastik trend igermesi nedeniyle, modeldeki agiklayici
degiskenlerin aciklanan degisken iizerindeki etkisini abartili olarak yansitmasi
miimkiindiir. Bir serinin duraganlik kosullar1 tim gecikmeler i¢in ortalama, varyans

ve kovaryans degerlerinin sabit olmasidir:
-E(yt) =p — ortalama

-Var(y)=E(y- p)*= 6 —varyans
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-Yx=E [(yt- 1) (Yex - p)]— kovaryans

Literatiirde bu duraganliga zay1f, ikinci mertebeden duraganlik denmektedir.
Bu yondeki duraganlikta serinin ortalamasi zamandan bagimsizdir, zaman i¢inde
sabittir. Varyansi ise sonlu bir say1 ile ifade edilir ve zaman i¢inde sistematik olarak
degismedigi kabul edilir. Gilglii duraganlik ise degiskenin kosullu olasilik

dagiliminin zaman i¢inde degismedigi bir siireci gostermektedir (Bozkurt, 2007:28).

Zaman serilerinin duraganligini aragtirmak tizere bazi testler mevcuttur. Birim
kok testi de bu testlerden bir tanesidir. Bir seride birim kokiin varligini arastiran
sistematik test Dickey ve Fuller tarafindan ortaya konmustur (Bozkurt, a.g.e:34).
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesine
yonelik bir birim kok testi olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi
gelistirilmistir. Eger bir serinin varyansinda ya da ortalamasinda sistematik bir
degisme olmuyor, diizenli periyodik degismeler ortaya koymuyorsa, bu seri duragan

olarak nitelenebilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007:46).

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi literatirde en yaygin olarak
kullanilan birim kok (unit root) testlerin uygulanmasi sonucunda belirlenmektedir.

Birim kok testi i¢in kullanilan otoregresif model su sekildedir (Karatay, a.g.e:160):
Yi=pYerte, 21)

Bu esitlige gore e;; ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimh
olmayan olasilikli hata terimini, Y;; Y ’nin ¢ zamaninda aldig1 degeri ve Y, ;ise Y ’nin
t—1 zamaninda aldig1 degeri gostermektedir. Eger tahmin edilen regresyonda Y;;’in
katsayist (p) 1’e esitse seride birim kok sorunuyla karsi karsiya kalinmaktadir. Bu
durum zaman serileri analizinde rassal yiirliylis (random walk) olarak bilinir ve

serinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.

Diger taraftan birim kok testi i¢in kullanilan yukarida gosterilen otoregresif
modelin her iki tarafindan Y, ¢ikartildiginda s6z konusu model asagidaki gibi

yazilir:

AY,=6Y, + e, (22)
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Bir zaman serisinin duraganliginin sinanmasi i¢in gegerli olan hipotezler ise

su sekildedir:

Hp: p=1 ve 6=0(seri duragan degildir, diger bir deyisle seri birim kok

icermektedir.)

H;: p<l ve 0<O(seri duragandir, diger bir deyisle seri birim kok

icermemektedir.)

Zaman serisinin birim kok tagimast o zaman serisinin duragan olmadigin
gostermektedir. Bu ozellige sahip degiskenlerle yapilan uygulamalarda kullanilan
ekonometrik yontemlerin sonucglari da anlamsiz olacaktir. Burada amag¢ bir zaman
serisinin birim kokiiniin olup olmadigina bakilarak duraganligin tespitidir. Duragan
serilere gelen etkiler zaman icinde kaybolurken, duragan olmayan serilere gelen
etkiler,duragan serilere gére daha uzun hafizaya sahip olmalarindan dolayi, serinin

yapisini degistirmektedir (Y1lgor, 2008:31).

Sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz
regresyonlar bulunarak, bunlarla birlikte t (tau) istatistikleri veya ADF istatistikleri
ile MacKinnon kritik degeri elde edilmektedir. ADF test istatistiginin mutlak degeri
cesitli anlamlilik diizeylerine gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak
degerinden kiiclikse serinin duragan olmadigi, biiyiikse serinin duragan oldugu

sonucuna varilir (Tar1, 2002:375)
4.2.2.Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu o&zellik, bir Onceki donemde
degiskenin aldig1 degerin bu dénemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi yoluyla
ortaya c¢ikartilabilmektedir. Bu nedenle, serinin nasil bir siirecten gectigini anlamak
icin serinin her donemde aldig1 degerin daha Onceki donemdeki degerleriyle
regresyonunun bulunmasi gerekmektedir (Tar1, a.g.e:373). Bunun i¢in yukarida da
belirttigimiz {lizere birim kok analizleri yardimiyla serilerin duraganligi kontrol

edilmektedir.
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Bir serinin duragan olmadig tespit edildiginde, duraganlik sartin1 saglamak
icin serilerin birinci, ikinci, ligiincii farklar logaritmalari, logaritmalarinin birinci
farklar1 gibi islemler yapilmaktadir. Ancak farklarimin alinmasi sadece degiskenin
ge¢mis donemlerde maruz kaldigi kalici soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, ayni
zamanda donemler arasinda bu soklar disinda var olabilecek, uzun dénemli iliskilerin
de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde miidahale yoluyla
duraganlastirilmig seriler arasinda bulunabilecek bir regresyon uzun doneme ait
bilginin bertaraf edilmesi nedeniyle, bir uzun donem denge iligkisi vermeyecektir

(Tar, a.g.e:375).

Koentegrasyon analizi iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar dahi,
bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve bunun da
ekonometrik olarak tespit edilebilecegini one siirmektedir. Bu, degiskenleri etkileyen
kalic1 digsal soklara ragmen degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin
varligmma isaret etmektedir. Degiskenler arasinda bdyle bir koentegrasyonun
olabilmesi ancak dissal, kalict soklarin farkli doz ve big¢imlerde olsalar dahi tiim
degiskenleri ortak bir sekilde etkilemesiyle miimkiindiir. Bir bagka deyisle
sistemdeki her degisken, kendilerini ayr1 ayn etkileyen, her biri kendine 6zgii dissal
ve kalict soklara degil, bunlar1 beraber etkileyen ortak stokastik trendlere sahip
olmalidir. Duragan olmayan iki zaman serisi aym1 dereceden entegre iseler bu
durumda aralarinda koentegrasyon olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltict olmaz.
Iki serinin ayn1 dereceden entegre olmasi ikisindeki trendin birbirini gétiirmesi ve
trend faktoriinden arindirilmis bir iliskinin  bulunmasimi saglamaktadir (Tari,

a.g.e:376).
Bu durumu basit bir modelle agiklamak gerekirse (Bozkurt, a.g.e:109):
Yt = ,Bo + ﬂ] )(t (23)

Bu modelde yer alan iki degiskeni farklar1 alinmak suretiyle duraganlasan iki
seri olarak kabul edelim. Bu iki serinin diizey degerleri ile yapilan bir analizde elde
edilen test sonuglari sahte regresyon isaretleri gosterecektir. Gergekte anlamli

olmayan t ve F testleri anlaml gibi goziikecektir. Fark: alinarak yapilan analizde ise
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uzun donem bilgisi kaybolacaktir. Seriler arasinda koentegrasyon iligkisi
arastirildiginda, uzun dénemde birlikte hareket eden bir yap1 s6z konusu ise, modele

iligskin hata terimi duragan bir yapiya sahip olacaktir.
ur= Yi-Bo- p1 X, (24)
u~ N (0; 6%)

Burada hata terimi, hata diizeltme modelinde yer alarak dengesizlik hatasi
adin1 alacaktir. Bu sayede kisa ve uzun donem bilgileri arasinda iliski kurulmus
olacaktir. Boylece serilerin farklarini almak yerine diizey degerleri ile kurulan iliski
uzun donem bilgisini yansitacaktir. Diizey degerleri ile elde edilen regresyon sahte

degil anlamlidir (Bozkurt, a.g.e:110).

Duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimi olan ve duragan oldugu saptanan
hata payma dengesizlik hatast denilmektedir. Hata diizeltme modeli, bahsedilen
dengesizlik hatasinin tipik bir VAR modelinde yerini aldigi bir siirectir.
Koentegrasyon ve hata diizeltme modeli arasindaki iligki ilk olarak Granger
tarafindan ele alinmistir. Birinci mertebeden duragan iki degisken i¢in model

asagidaki esitlikle ifade edilebilir (Bozkurt, a.g.e:110):
AY;= aAX, + ,B (yz-l - axt—]) t e (25)

Burada B katsayisinin anlamliligi 6nemlidir. Eger AY, AX;— 0 iken hata
teriminin de duragan oldugu saptanirsa iki degisken arasinda koentegrasyon iliskisi

mevcut olacaktir.

Bir diger deyisle modelde yer alan degiskenlerin duraganlik mertebesi (dy),
hata teriminin mertebesinden (d.) biiyiikse, X ve Y arasinda uzun dénemli iliski
olabilir. dy = dy = d. durumunda seriler arasinda uzun donemli bir iligki
gozlenmeyecektir. Bu durum, serilerin diizey degerleri arasinda bir iligki olmadiginin
gostergesidir. Yani uzun donemde iki degisken ayni patikada yiiriiyecektir (Bozkurt,
a.g.e:111).
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e =y — PBx ~ N(0,1) durumunda hata teriminin duraganlik mertebesi I(0)

olacaktir. Bu duruma iligkin temel hipotez;

Hp : e birm koke sahiptir, dolayisiyla X ve Y koentegre degildir seklinde
belirlenir ve X ve Y arasinda koentegre iliskisi oldugu yoniindeki alternatif hipoteze

kars1 sinanir (Maddala, 1992:598).

Engle ve Granger’in (1987) yayinladiklar1 makaleden sonra zaman serisi
literatiiriinde ¢cok onemli gelismeler goriilmiistiir. Buna gore, cogu makroekonomik
zaman serisi trend icermekte ve bu durum sahte (spurious) regresyon sonuglarina yol
acabilmektedir. Buna ¢0ziim olarak bir¢ok yontem oOnerilmistir. Degiskenlerin
farkinin alinmasi (differencing) yontemiyle stokastik trendin elemine edilmesi
onerilmis, ancak bu yontemin uzun doneme ait degerli enformasyon kaybina neden
oldugu saptanmistir. Céziim Engle ve Granger’in literatiire sundugu koentegrasyon

analizi ile gelmistir (Utkulu, 2003:48).

Koentegrasyon analizine gore degiskenler trend igerse dahi uzun dénemdeki
sapmalar1 ifade eden hata terimi, duragan, yani varyansi ve ortalamasi zaman iginde
degismez, sabit ise degiskenler arasinda gercek iktisadi nedensellik iligkisi vardir. Bu
durumda regresyondaki degiskenler esbiitiinlesiktir denir. Bu analiz sayesinde,
zaman serisi ekonometrisi ve ekonomi teorisinin testi alanlarinda énemli gelismeler
olmustur. Koentegrasyon kavraminin literatiire kazandirdiklar1 ve kullanim alanlari

su basliklar altinda incelenebilir (Utkulu, a.g.e:49):

- Regresyon analizlerinde trendin neden oldugu sahte regresyon sonuglarini

gidermesi,

- Ekonomik degiskenler arasinda uzun ve kisa donemin birlikte testine ve
ekonometrik tahminlemesine olanak veren yeni ve etkin bir modelleme yontemi

olarak kullanilmas1 ve hata diizeltme modeli (ECM),

- Ekonometrik tahminleme asamasi Oncesinde bir On-test olarak kabul

£0rmesi,
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- Uzun donem ekonomik iligkilerin yani ekonomi teorisinin testine olanak

vermesi,

Koentegrasyon analiz yOnteminin iktisat¢ilar i¢in asil 6nemi rakip iktisat

teorilerinin test edilmesine olanak tanimasidir.

Esbiitiinlemeyi test etmenin farkli metotlar1 vardir. Birinci metot
esbiitiinlemeyi kabul etmeyen Hy hipotezini inceler ve Engle-Granger metodunun
panel regresyonundan elde edilen artiklar1 kullanir. Pedroni’nin 1995-1997 yillarinda
yazdigr makaleler ve Mc Coskey ve Kao’nun 1998 yilina ait panel es biitiinleme
testleri de bu metoda dayanir. Bir diger yaklasim esbiitiinlemeyi kabul eden Hy
hipotezini ele alir ve Harrisve Inder, Shin, Leybourne ve Mc Cabe ve Kwiatowski

tarafindan Onerilen testlerin de temelini olusturur (Y1lgor, a.g.e:63).

Biitiin panel veri es bitiinleme testleri es biitin eden katsayilarda
heterojenlige izin verir. Bu testlere iliskin eksiklik ise Hy ve alternatif hipotezlerin
tiim iliskiler arasinda es biitiinlemeyi tamamen kabul etmesi, ya da es biitiinleme
yoktur denmesidir. Fisher testi haricinde, bazi iligkilerde es biitiinleme varken
bazilarinda olmama durumu yoktur. Daha onceden gelistirilen panel es biitlinleme
testleri, panel birim kok testlerini direkt olarak Engle Granger tipi iki adiml
metodolojide elde edilen artiklara uygularlar. Ama literatiirdeki son fikirler, bu
yaklasimi1  kullanan istatistiklerin duraganlhigi kabul etme yoOnlinde Onyargili

olabilecegini sdylemektedirler.

Pedroni panel birim kok testlerini direkt olarak regresyon artiklarina
uygulamanin agiklayici degiskenlerin digsal olmamasi ve tahmin edilen katsayilarin
duraganligindaki artiklarin bagimliligt gibi nedenlerden dolayr pek uygun
olmayacagimi sOyler. Bu nedenlerden &tiirii alternatif icerisinde heterojenligin
varligina saglam bir esbiitiinleme test prosediiriine sahip olmak onemlidir (Y1lgor,

a.g.e:64).

Koentegrasyon testlerinin baslicalar1 iki Asamali Engle-Granger Tahmin
Yontemi ve Johansen Koentegrasyon Yontemi'dir. Calismamizda kullanilmasi

hasebiyle Engle-Granger Tahmin YoOntemi detaylica analiz edilecektir.
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iki Asamah Engle-Granger Tahmin Yéntemi

Engle-Granger koentegre degiskenleri igeren tek denklemli modeller i¢in iki
asamali tahmin yontemi dnermislerdir. Bu yontem, degiskenlerin diizey degerlerinin
tahmin edilmesi ile bulunan hata teriminin, geleneksel VAR modelinde yerine

konmas1 suretiyle isleyen bir siireci igermektedir.

Bir regresyon iligkisinde bagimli degisken, ilgili bagimsiz degiskenlerle
tahmin edilirken, ekonometri teorisinin beklentisi tahmin hatasinin minimum
olmasidir. Gergek ve tahmin edilen arasindaki fark ne kadar az ise tahmin sonuglari o

derece tatmin edici olmaktadir (Bozkurt, a.g.e:111).

er=Yy:i- px; (26)

denkleminde e dengesizlik hatasi olarak adlandirilmaktadir. Biitiin

degiskenleri x; vektori ile ifade edersek;
€ = OXy (27)
dengesizlik hatasina ulasilmis olacaktir.

Bir zaman serisi, d kadar farki alindiktan sonra duraganlasiyorsa d
mertebesinde duragandir ve x~I(d) ile gosterilir. d=0 ise serinin duragan oldugu yani
I(0) oldugu, eger d=1 ise serinin birinci mertebeden duragan oldugu sonucuna
varilmaktadir. I(0) olan bir serinin ortalamasi sifir ve varyansi sonludur. Herhangi bir
sok, degiskenin degeri lizerinde gecici bir etki yaratiyor demektir. Otokorelasyon
degerleri hizla diismektedir. Seri I(1) ise varyansi sonlu degildir. Verilen sok siirekli

bir etki birakir ve otokorelasyonlar 1’e yaklasmaktadir (Bozkurt, a.g.e:112).

Sistemdeki degiskenlerin timi I(d) iken, e ~I(d-b), b>0 sartin1 diisiinmemiz
durumunda d=b=1 oldugu halde, degiskenler I(1) iken, hata pay1 I(0) olacaktir. Bu
durum hata paymin nadiren sifir ortalamasindan yani dengeden uzaklastigi bir
durumu ifade etmektedir. Degiskenler koentegredir ve dengeden sapma ¢ok nadir
olarak meydana gelmektedir. Tim degiskenler I(d) mertebesinde olup, tiim

degiskenler icin bir x vektori x; ~CI(d,b)oldugunda a#0 degerinde bir vektor
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tanilanabilmektedir. Bu durumda e; ~I(d-b), b>0 olacaktir. Biitiin bu tanimlamalar1

saglayan a vektorii koentegrasyonu saglayan vektor olarak tanimlanmaktadir.

Denklem sisteminde degisken sayisi n tane oldugunda r tane koentegre vektor
meydana gelmektedir. Ciinkii koentegre vektor sayist en fazla toplam degisken
sayisinin bir eksigi kadar olmaktadir (r < n-1). r, koentegrasyon rankini ifade

etmektedir (Bozkurt, a.g.e:112).

Biitiin bu sartlar goz oniinde tutuldugunda ve x degiskenlere iligkin vektorii

ifade ettiginde hata diizeltme gdsterimi asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir:
(1-B)Xi= C(B)e, (28)
oX,= e (29)

X vektoriiniin elemanlari (d-b) mertebesinde duragan olacaktir. O halde testin
ana fikri, degiskenleri diizey degerleri ile ele alabilecegimiz bir sistemi

gelistirmektir. Bu yontemin agamalar1 soyle siralanmaktadir.

1.Asama: Bu yontemin ilk asamasi degiskenlerin duragan olup olmadiginin
ve duraganlik mertebelerinin arastirilmasidir. Ciinkii degiskenlerin aynit mertebeden
duragan olmasi gerekmektedir. Bizim ¢alismamamizda daha evvel belirttigimiz iizere
ADF testi uygulanacaktir. Bu sayede degiskenlerimizin duraganlik dereceleri

arastirilmis olacaktir.

Bir modelde iki degisken yer aliyorsa degiskenlerin her ikisinin de es
biitiinlesme derecelerinin ayni olmasi saglanabilmektedir. Ancak modelde ikiden
fazla degisken mevcutsa bu durumun gergeklesmesi zor olmaktadir (Bozkurt,
a.g.e:113). Charemza- Deadman, farkli agilimlarla duraganlik mertebeleri farkli olan
degiskenler arasinda da koentegrasyon iligkisinin gézlenebilecegini iddia etmislerdir.

Bu yaklagimlar soyle ifade edilebilmektedir:

Uzun donem iliskinin arastirilacagr degisken sayisi ikiden fazla ise, bu
durumda her bir degiskenin duraganlik mertebesinin ayni olma gerekliligi gii¢liik

yaratabilir. Bu noktada iki bagimsiz degiskenin yer aldig1 bir modelde
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Yt "'I(O), X]tNI(l), Xot NI(I)

ise, yani bagimsiz degiskenler birinci mertebeden duragan ve bagimli
degisken ise seviyesinde duragan oldugunda, bagimsiz degiskenlerin dogrusal
bilesimlerinin duragan oldugu goézlenebilir. Bu durumda y; ~ 1(0) ve (Bxit + Pxar) ~
I(0) oldugu icin elde edilen hata terimi e; I(0) olabilir. Boylelikle hata terimi ve

bagimli degisken arasinda uzun doénemli iliski gézlemlenebilir.

Yine ikiden fazla sayida degiskenin yer aldigi bir modelde, bagimh
degiskenin biitlinlesme derecesi, bagimsiz degiskenlerin herhangi birisinin
biitlinlesme derecesi, bagimsiz degiskenlerin herhangi birisinin  biitiinlesme

derecesinden biiyiik oldugu takdirde
Yt NI(d), X1t "‘I(d), X2t NI(d- 1)
koentegrasyon iligkisi aranabilir.

Bagimsiz  degiskenlerin  biitiinlesme  derecesi bagimli  degiskenlerin
biitiinlesme derecesinden biiylik oldugunda, degiskenler arasinda koentegrasyon
iligkisi arayabilmek icin, en az iki agiklayic1 degiskenin biitiinlesme derecesinin esit
olmas1 gerekir veya higbir bagimsiz degiskenin biitiinlesme derecesi bagimli

degiskeninkinden biiyiik olmamalidir.
yi~I(1), x1:~1(2), x2~1(2)

oldugunda bagimsiz degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi bulunursa,
yani (Bx;¢ + Bxa) ~ I(1) ise hata terimi potansiyel olarak bagimli degisken ile uzun

donemde birlikte hareket edebilir (Charemza ve Deadman, 1992:143).

2. Asama: Degiskenlerin diizey degerleri ile regresyon iliskisi arastirilir ve

hata teriminin duraganlig: test edilir:
vi=a+pxt+e (30)

Hata teriminin duraganligini tespit etmek iizere DF veya ADF testlerinden

istifade edilmektedir. Hata teriminin duragan olup olmadigina karar verirken DF
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veya ADF testlerinde kullanilan kritik degerler kullanilamaz. Ciinkii tahmin edilen
hata terimleri koentegre sayisina baglidir. Bunun yerine Engle-Yoo tarafindan
gelistirilen 50, 100, 250 ve 500 gozlem i¢in bulunan kritik degerler kullanilmalidir
(Bozkurt, a.g.e:114). Hata teriminin de duragan olduguna karar verilirse lgiincii

asamaya gecilmektedir.

3. Asama:Bu asamada ayni mertebeden duragan degiskenlerin tahmininden
elde edilen ve duragan oldugu saptanan hata terimi asagidaki hata diizeltme

modelinde yerine konacaktir:
Ayvi=a;+ o — Bixer) + 2 001(0AYei + D 02(0)Ax i + 6y (31
Ax; = 02 F 0(yer — Brxer) + Y 021(D)Ayei + 2022()AXe: + &y (32)

Bu esitliklerde B, ikinci asamada ifade edilen esitlikten gelen koentegrasyonu
saglayan vektor parametresidir. Demek ki esitligin sag tarafinda tiim degiskenlerin
gecikmeli degerleri ve degiskenlerin diizey degerlerine iliskin regresyondan gelen
hata diizeltme terimi yer almaktadir. Yukaridaki esitligi hata diizeltme terimi (eAt_l)

ile tekrar yazacak olursak:
Avi=or+ oy € s+ o)Ay + Yoi)Ax. + &y (33)
A= ar + 0xe it Y021()AVe + Y022())Axei + ey (34)

Bu gosterim yaklagik VAR modeline iliskin bir gdsterimdir. Denklemlerin
katsayilar1 EKK ile elde edilir. &, ve &y beyaz giiriiltii siirecine sahip hata
terimleridir. Modelde kisa ve uzun donemli iligkiler bir arada bulunmaktadir. Tim
degiskenler duragan oldugu i¢in geleneksel VAR modeli gibi tahmin edilebilir
(Bozkurt, a.g.e:115).

4. Asama: Bu son asamada modelin uygunlugunun testine ve sonuglarin
yorumlanmasina gecilmektedir. Oncelikle hata terimlerinin beyaz giiriiltii olup
olmadig1 incelenmektedir. Eger hata terimleri korelasyonlu ise bazi degiskenler icin
gecikme uzunlugu artirilmaktadir. ay ve oy katsayilari uyarlama hiz1 katsayilaridir. i1k

esitlikteki oy katsayist 0 olsun. Bu durumda a,»(i) = 0 olur. Bir diger deyisle, Ax;,
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Ay¢nin granger nedeni degildir. Demek ki bu testte ayni zamanda nedensellik
iligkileri gozlenmektedir. Uyarlama hiz1 katsayilarindan biri ya da her ikisi
istatistiksel olarak anlamli ise, bu degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisine isaret
eder. Ayrica anlamli bulunan katsayinin biiyiikliigii ve yoni de onemlidir. Ciinki
katsayr aym1 zamanda kisa donemdeki dengesizligin uzun donemde ne oranda
diizeltilecegini ifade etmektedir. Katsay1 pozitif ise dengeden uzaklagilmakta, negatif
ise dengeye yaklagsmaktadir. Negatif yonlii ve degeri biiyiik bir katsay1 sapmanin bir

donem sonra azalacagini gostermektedir (Bozkurt, a.g.e:115).

Engle-Granger yontemi, hesaplanmasi ve uygulanmasi pratik bir yontemdir.
Ancak, bir takim eksiklikler ve giicliikler s6z konusu olmaktadir. Sistemde yer alan
her bir degiskene iligkin farkli denklemler tahmin edildiginde, degiskenin birine
iligkin esitlikte koentegrasyon iligkisine rastlanirken diger degiskene iliskin esitlikte
boyle bir iliski gozlemlenmeyebilir. Bu durum degiskenler arasindaki iligkide bir
belirsizlik yaratabilir. Sistemde ikiden fazla degisken olmasi durumunda bu s6zii

edilen giicliik yine karsimiza ¢ikmaktadir (Bozkurt, a.g.e:116).

Yontemin farkli asamalara sahip olmasi her bir agsamanin ayr1 ayr1 gézden
gecirilmesini  gerektirmektedir. Testin birinci asamasinda, degiskenler arasindaki
dinamik yap1 g6z ardi edildigi i¢in, tahminlerin sistematik hatasiz olmas1 konusunda
bir sliphe olusabilmektedir. Birinci agamada yapilacak herhangi bir hata ikinci

asamaya taginmaktadir (Enders, a.g.e:377).
4.2.3.Granger Nedensellik Testi

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir: “Y’nin 6ngoriisii, X’in
geemis degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma gore
daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test
edildikten sonra iligki X—Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil
nedensellik ¢ikarsamasi yapildig1 i¢in degiskenler onceden duraganlastirilmalidir

(Granger, 1988:554).

Granger nedenselligi, zaman serileri kullanilarak ileriye doniik tahminler

yaparken olusturulacak modeller acisindan gegerliligi olan bir kavramdir. Bu
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kavramin igerdigi iliskinin sinanmasi bir zaman serisinin gelecekteki degerlerinin
tahmininde kendi ge¢mis degerleri yaninda, bir baska degiskenin ge¢mis degerlerinin

katkis1 olup olmadig1 konusunda bilgi verecektir (Erlat, 1983:90).

Regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlihik iliskileri ile
ugragsmaktadir. Ancak,degiskenler arasindaki bu bagimlilik, mutlaka bir nedensellik
iligkisi ifade etmez. Yani,mutlaka bagimsiz degisken X’in sebep ve bagimli degisken
Y nin sonug oldugu anlamina gelmez. Istatistiksel olarak, iki degisken arasindaki siki
bir iliski, bir birlikteligin ifadesidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise,

iktisat teorisi tarafindan dogrulanmalidir (Timur, a.g.e:111).

Bir 6rnek tizerinden yukarida ifade ettigimiz durumu agiklamamiz gerekirse;
zaman serisi verilerine dayali bilitce acig1i (BA) ve cari islemler acigi (CA)
degiskenleri arasinda siki bir iliski bulunsun. Bu sadece cari islemler ve biit¢e acigi
degiskenleri arasinda bir birliktelik oldugunu ifade eder. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ise, iktisat teorisi ve nedensellik testi ile belirlenebilir. Biitce
acigimi cari islemler acigini etkilemekte, cari iglemler acigi mi biitge acgigini
etkilemekte, yoksa her ikisi de birbirini karsilikli olarak etkilemektedirler? Ayrica,
dordiincii bir olasilik da iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi olmamasi
durumudur. Kisacasi,cari iglemler ile biitge acig1 arasinda su dort durum ortaya

c¢ikabilir (Timur, a.g.e:111):
1. BD—CD (biitge ac1g1 cari islemler agigini etkilemektedir)
2. CD—BD (cari islemler agi81 biitce agigini etkilemektedir)
3. BD—CD (her ikisi de birbirini etkilemektedir)
4. BD#CD (aralarinda bir nedensellik yoktur)

Granger nedensellik testi, degiskenlerin bir sonraki degerinin kestirilmesine
iligkin bilginin yine bu degiskenlerin zaman serisi verilerinde bulundugunu varsayan
bir uygulamadir. Buna gore y ve z olmak iizere iki degiskenli bir sistem asagidaki

gibi ifade edilebilir (Gok, a.g.e:93):
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Yi=ata yeitan zeiten (35)
Zi=az *az Y Tazzi ey (36)

Burada y;, t donemindeki y degiskenini, z ise t donemindeki z degiskenini
ifade etmektedir. Dolayisiyla yukaridaki ifade y degiskeninin, kendisinin ve z
degiskeninin bir Onceki degerine bagli oldugunu ifade etmektedir. Yukaridaki
ifadededrneginay; = 0 hipotezinin t-testi ile sinanmasi miimkiindiir. Iki denklemli p
gecikme sayili modelde y;, z 'nin sadece ve sadece a;;(L)’nin tiim katsayilar1 sifira
esit olunca Granger nedeni degildir. Dolayisiyla eger y; z/nin tahmin edilme
performansini ylikseltmiyorsa o zaman y; z nin Granger nedeni degildir. Granger
nedenselliginin belirlenmesinin direkt yolu asagidaki kisit1 test etmek i¢in standart F

testinin kullanilmasidir:
axi (1) =ax (2) =ax(3) =......... =0 (37)

n sayida degiskenin bulundugu durumda Aij(L), j degiskenini n degiskeni
tizerine gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Burada eger Aij(L)¢ok terimlisinin
tim katsayilar1 sifira esitlenebiliyorsa, j degiskeni 1 degiskenin Granger nedeni
degildir. Dolayistyla Granger nedensellik testinde Aij(L)cok terimlisinin biitiin
katsayilarinin sifira esit oldugu bos hipotezi bu katsayilarin sifira esit olmadigini
ifade eden alternatif hipoteze karsi test edilir. Eger bos hipotez reddedilirse, 6rnegin
y’nin, z’nin Granger nedeni olmadig1 bos hipotezi reddedilirse y, z’nin Granger
nedenidir denir. Bu da y degiskeninden z degiskenine dogru bir etkilesim oldugu

yoniinde istatistiki bulgular edindigimiz anlamina gelir (Gok, a.g.e:94).
4.3.Veriler

Tiirkiye icin 1998:4-2011:4 doénemlerini kapsayan {cer aylik Biitce
Dengesi/Nominal GSYH ve Cari Islemler Dengesi/Nominal GSYH verileri bu
calismanin ampirik analizinde kullanilmistir. Bu veriler TCMB’nin Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Bu degerler sozii edilen donemde pek
cok kez negatif degerler oldugundan logaritmik hale doniistiirilmemis ve GSYH’ya

oranlanmustir.



134

4.4.Ekonometrik Sonuclar

Bu caligmada, 1998 — 2011 donemlerini kapsayan ii¢ aylik verilerle, biitce
dengesi ile cari islemler dengesinin GSYIH igindeki payini ifade eden yiizde
degerlerden yola ¢ikarak; iki degisken arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiler ele
almmistir. Oncelikle ¢alisma kapsaminda yer alan degiskenlerin duragan olup
olmadigt ADF birim kok testi ile arastirilmistir. Serilerin biitlinlesme siralarinin
belirlenmesinden sonra, biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler
Engle-Granger  esbiitiinlesme  (koentegrasyon) analizi ile  incelenmistir.
Esbiitiinlesmis iligski var ise hata diizeltme modeli ¢er¢evesinde kisa donemli iliskiler
ele almmis ve son olarak, degiskenler arasindaki nedensel iliskiler Granger

Nedensellik Testi yardimiyla test edilmistir.
4.4.1.Birim Kok Testi

1998:1 ile 2011:4 donemine ait ii¢ aylik veriler kullanilarak yapilan analiz
sonucunda degiskenlerin her ikisine ait yalin degerler ADF birim kok testi
incelendiginde, degiskenlerin Mc Kinnon kritik degerlerinin her iki degisken de de
yiizdesel degerlerden mutlak degerce kiigiik olmasi nedeni ile yalin halde birim kdk
ihtiva ettigi ortaya c¢ikmaktadir. Birim kok ihtiva eden degiskenlerin birinci
dereceden farklarimin alinmasi durumunda, birim kokiin ortadan kalktig
goriilmektedir (Mc Kinnon kritik degeri esik degerlerden biiyiik). Sonugclar, birinci
sira farklarla ifade edilen degiskenlerin duragan oldugunu gostermistir. Elde edilen
bulgular, arastirma kapsaminda yer alan degiskenler i¢in biitiinlesme siralarinin 1

C(1,1) olduguna isaret etmektedir.



Tablo 13: Biitce Dengesi ve Cari Islemler Dengesi Verilerine Ait Birim
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Kok Analizi
Uygun McKinnon Kritik McKi Kritik | McKi Kritik
Gecikme | ADF Degeri SR c 1pr:)on riti c 1prton iti
degeri (%1) degeri (%5) degeri (%10)

Sayist

BUTCE

DENGESI 4 -1,259320 -3,565400 -2,919952 -2,597905

CARI

DENGE 7 -0,519060 -3,574446 -2,923780 -2,599925

ABUTCE

DENGESI 3 -3,772900 -3,565400 -2,919952 -2,597905

ACARI

DENGE 6 -4,671652 -3,574446 -2,923780 -2,599925

Ayni dereceden duragan olan bu serilere Engle- Granger yontemi kullanilarak

koentegrasyon testi yapilacaktir.
4.4.2.Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi

Degiskenler arasindaki Engle—Granger (1987) testinin

yapilabilmesi i¢in, degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu

esbiitiinlesme

calismada degiskenlere yapilan ADF birim kok testi sonuglarinda serilerin hepsinin
birinci dereceden fark duragan, diger bir ifadeyle biitiinlesme siralarinin 1 oldugu

saptanmuigtir.

Ayni dereceden duragan olan bu serilere Engle-Granger yontemi kullanarak
yapilacak olan egsbiitiinlesme testinde ilk olarak asagida ifade edilen modele ait

parametreler en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir.
CD-= cari islemler dengesi, BD= biit¢e dengesi olmak iizere;
CD=ay+a; BD + g (38)

Yukarida ifade edilen regresyon esitligine ait tahmin sonuglar1 tablo 14’te

verilmistir.
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Tablo 14: Regresyon Sonuclari

CD=ay+ a; BD + & O oy
Katsayilar -5,360298 -0,143504
t-Degeri -8,972812 -4,293908
R? 0,254531

D-W 0,966668

F-Istatistik 18.43765

Yukaridaki analiz sonuglarina gore biitge dengesinde meydana gelen bir
birimlik  degisimin cari islemler dengesini 0,14 diizeyinde azalttig
gbzlemlenmektedir. Bu sonu¢ sunu ortaya koymaktadir; Tiirkiye ekonomisi ic¢in

biit¢e agiklar ile miicadele edilmedikge cari aciklar dnlenemeyecektir.

Degiskenlerin duraganliklar1 analiz ettikten sonra hata teriminin & duragan

olup olmadig1 ADF birim kok testi ile analiz edilecektir.

Tablo 15: Modeldeki Hata Teriminin Duraganhk Testi

McKinnon Kritik Deger
Degiskenler ADF Degeri %1 %S5 %10
& -3,571510 -3,565430 -2,919952 -2,597905

ADF birim kok testine bakildiginda, tahmin elde edilen hata teriminin %1

anlamlilik diizeyinde duragan oldugu kabul edilir.
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Sekil 3: 38 Nolu Modele Ait Hata Terimi

-8 LRSI LN LN B L L L L L LA LR L LR DL LR BLELELE DL B

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

— HATA

Hata teriminin de duraganlig: tespit edildikten sonra belirledigimiz denklemin
esbiitiinlesik (koentegre) oldugu kabul edilir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
mevcut olmasi, uzun donem iliskinin varligina isaret etmektedir. Modelden elde
edilen hata terimi, modeldeki bagimli degiskende kisa donem degerleri ile uzun
donem degerleri arasinda bir koprii rolii oynamaktadir. Hata diizeltme modeli de bu

amagla gelistirilmistir.
En basit sekliyle ifade edilen hata diizeltme modeli asagida verilmistir:
ACD= 0+ ouBD + o &1 (39)

Bu modelden elde edilen sonuclar da agsagidaki tabloda 6zetlenmistir:
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Tablo 16: Hata Diizeltme Modeline Ait Regresyon Analizi Sonuclar:

ACD=0y+0;BD+a,g.; | 09 o4 o
Katsayilar -0,100244 -0,061600 -0,357969
t- degeri -0,282991 -1,807346 -2,819525
R? 0,138995

D-W 2,118443

F-Istatistik 4,197282

1998-2011 donemi icin yapilan hata diizeltme modelini ele alacak olursak
1998-2011 yillar1 arasindaki hata diizeltme modelinde hata diizeltme terimine ait
parametre -0,35 olarak hesaplanmistir ve %1 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel
olarak sifirdan farklidir. O halde dissal soklar ile cari dengede meydana gelen
dengesizliklerin %35°1 yaklasik 3 donemde ortadan kalkmakta olup sistem yaklasik
olarak 9 ayda tekrar dengeye gelmektedir.

4.4.3.Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testine ge¢cmeden Once, otoregresif modele ait
gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme degerinin tayin edilmesinde
kullanilan en 6nemli yontem, VAR Analizinde Akaiki Bilgi Kriteri degerlerinin
kiyaslanmasi yontemidir. VAR yontemine gore en iyi gecikme Akaiki bilgi kriteri ile
3 olarak hesaplanmustir. Her iki degiskene gore karsilikli olarak kurulan esas (HO) ve

alternatif (H1) hipotezleri asagidaki gibidir.

Hy : degiskenler arasinda tek tarafli olarak bir nedensellik yoktur.

Hi: degiskenler arasinda tek tarafli olarak bir nedensellik vardir.

Bu hipotezlerden hareketle ikili Granger nedensellik test sonuglar1 tablodaki gibidir:
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Tablo 17: Degiskenler Arasindaki Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

F Degeri P Degeri Sonug
ABiitce A¢131 ACari Islemler 6,49277 0,00096 RET
Acigmin Nedeni Degildir*
ACari Islemler Acig1 ABiitce 1,81384 0,15821 KABUL
Ag1gmin Nedeni Degildir*
*Esas hipotez ( HO)

Doénem itibari ile yapilmis nedensellik analizinde 1998-2011 yillar1 arasinda

biitce acigindan cari iglemler agigina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin

mevcut oldugu tespit edilmistir. Bunun disinda cari islemler agigindan biit¢e agigina

dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 saptanmistir.
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Sonuc¢

1980’11 yillarin basinda ABD’de ortaya ¢ikan yiiksek oranli biitge agiklarina
cari islemler dengesinde meydana gelen aciklar da eslik edince ikiz agik tartigmasi
giindeme gelmistir. Literatiirde ikiz Agiklar Hipotezi’ni tartisan iki goriis vardr.
Bunlar Keynesyen Geleneksel Teori ve Ricardian Denkligi Hipotezi’dir. Keynesyen
goriis, iki acik arasinda kuvvetli bir iligkinin var oldugunu kabul ederken, Ricardocu

Gortis iki agik arasinda bir iligkinin olmadigini iddia etmektedir.

Bu calismada, biitge ve cari islemler agig1 arasindaki iliskinin varligindan s6z
eden ikiz aciklar iliskisinin gegerli olup olmadig1 arastirilmaya calisilmistir. Ikiz
Aciklar Hipotezi’'ne gore biit¢ce aciklari, iilkedeki faiz oranlarini yiikseltmekte,
yiikselen faiz oranlar1 yabanci sermaye yatirimlarini cezbederek ve ulusal paraya
olan talebi arttirarak, ulusal paranin degerlenmesini saglamaktadir. Degerli hale
gelen yerli para da ihracat aleyhine ve cari islemler dengesinin bozulmasina neden

olmaktadir.

Literatiirde, ikiz agiklar ile ilgili yapilmis calismalardan bazilar1 Keynesyen
goriise destek verirken, bazilar1 ise Ricardian Denkligi hipotezi ile tutarli sonuglar
ortaya koymaktadirlar. Dolayisiyla biitce ve cari islem agiklar1 arasindaki iligkinin
var olup olmadig1 hakkinda yapilmis caligmalarda bir goriis birligi séz konusu
degildir. Arastirmalarda; calisma yapilan {ilkelere, incelenen donemin farkliligina,
kullanilan modele ve modelde kullanilan degiskenlere gore sonucglar farklilik

gosterebilmektedir.

Ozellikle 1980’lerden sonra, biitce aciklart ve cari agiklar ekonomik
giindemin en Onemli konular1 arasinda yer almistir. Biitce aciklarinin, ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde resesyonun, issizligin, enflasyonun, yiiksek
faiz oranlarinin, dis ticaret agiklarinin ve ekonominin olumsuz isleyisinin baglica
nedeni oldugunu savunanlarin, bu diisiinceyi ampirik bulgularla destekleyenlerin
sayist kiiciimsenmeyecek boyutlardadir. Bu sebeple Ikiz Acik Hipotezi ve onun
karsit hipotezi olan Ricardocu Denklik Hipotezi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Bir

tilke icin bu iki karsit goriisiin hangisinin gegerli oldugunun bilinmesi politika se¢imi
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icin biiylik 6nem tasimaktadir. Hiikiimetler iilkeleri i¢in hangi hipotezin gecerli
oldugunu bilip ona goére borg¢lanmaya gitmeye, biitge agig1 vermeye ya da vergi
oranlarmi artirmaya karar vermelidir. Bir karara varilirken de s6z konusu iki
hipotezin gecerli olup olmadigini test eden calismalarin ulastigi sonuglar dnem
kazanmaktadir. Biit¢e aciklar1 ve cari islemler agiklarinin 6nemli boyutlara vardigi
Tiirkiye gibi bir iilkede Ikiz A¢iklar Hipotezi’nin gegerli olup olmadiginin tespiti bu

noktada biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada Ikiz Agiklar Hipotezi’nin gegerliligini test etmek igin biitge
dengesi/Nominal GSMH ve cari islemler dengesi/Nominal GSMH verileri
kullanilarak iki degiskenli bir model olusturulmustur. Oncelikli olarak verilerin
duraganligini tespit etmek amaciyla birim kok analizi yapilmistir. Ayni mertebeden
duragan olduklar1 tespit edilen bu iki degisken arasinda bir iligkinin mevcut oldugu
Iki Asamali Engle-Granger Koentegrasyon Testi yardimiyla ortaya konulmustur.
Daha sonra Granger Nedensellik Testi uygulanarak iki degisken arasindaki iligkinin
yonli belirlenmistir. Nedensellik testi sonuclarina gore iliskinin yonii biitce

aciklarindan cari agiklara dogrudur.

Calismada; Bachman (1992), Vamvakuas (1999),Dibooglu (1994),Vyshnyak
(2000),Eroglu (1998),Kutlar ve Simsek (2001),Akbostanci ve Tung (2002),Yaldiz
(2006),Haug (1990),Kustepeli (2001), Darrat (1988),Islam (1998),Kulkarni ve
Erickson (2001),Ata ve Yiicel (2003),Utkulu ( 2004) veAlkswani (2001) gibi
literatiirde 6nemli yer tutmus analizcilerle benzer metotlar uygulanmistir. Elde edilen
sonuclar acisindan Tiirkiye verileri ile c¢alisan iktisat¢ilarin analiz sonuglarini
mukayese edecek olursak bu ¢aligmalarin i¢inden, Eroglu (1998), Kutlar ve Simsek
(2001), Akbostanct ve Tung (2002), Yaldiz (2006) ile Geleneksel Yaklagimi
destekleyen ayni sonuglara ulasilmistir. Yani Tiirkiye’de biitge aciklart ile cari
aciklar arasinda bir iliski mevcuttur ve bu iligkinin yonii biitce aciklarindan cari islem

aciklarina dogrudur.

Tiirkiye icin yapilan analizde biitce dengesinin cari islemler dengesi lizerinde
bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ Ricardocu goriisii reddederken,

Geleneksel teoriyi desteklemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde ikiz agik
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hipotezi gegerlidir. Ikiz Acik Hipotezi’nin kabul edilmesinin bir ekonomi i¢in bazi
onemli sonuglar1 vardir. Ilk olarak, cari islemler agiginda bir azalma, mali
ayarlamalar1 gerektirmektedir. Ozellikle biit¢e agigindaki azalma cari islemler agigini

ortadan kaldirmak icin gerekli bir kosuldur.

Biitge aciklarinin azaltilmasi i¢in de, mali disiplin anlayis1 goz ardi edilmeden
bir yandan vergi gelirlerini artirici, diger yandan kamu harcamalarimi azaltici
Oonlemlere ihtiya¢ vardir. Kamu gelirlerini artirmak igin vergi oranlari iiretimi
baltalamayacak sekilde revize edilmeli, kayit dis1 ekonomi ile etkin bir miicadele
icine girilmeli, vergi denetimi siklastirilmali ve cezalar artirilmali, kamu kesiminde
asir1 istihdam oOnlenmelidir. Kamu harcamalarim1 azaltmak i¢in ise, bu kesimdeki
kayirma, savurganlik ve yolsuzluklar 6nlenmeli, fiyat mekanizmasini bozan mali

yardim ve siibvansiyonlar azaltilmali, saydamlik ve denetim artirilmalidir.

Tiirkiye ¢ok borglu, yiliksek reel faizlerle borglanabilen ve dogrudan yabanci
yatirim alamayan sicak para girislerine maruz kalan bir iilke olarak biitce agiklari ile
cari islemler aciklart konusunda dikkatli olmak durumundadir. Tiirkiye’de bu iki
acig1l azaltmadan uzun stireli makro ekonomik istikrarin saglanmasi olanakl

goriinmemektedir.
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