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OZET

IKiZ ACIK HIPOTEZI: 2002-2016 DONEMINDE TURKIYE UYGULAMASI
Ahmet Mert SAHIN

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Dog. Dr. Asli YENIPAZARLI
2019, XXII + 97 sayfa

Biitce agig1 ve cari acik arasinda ayni yonlii birbirini etkileyen bir iligki oldugunu
ifade eden goriisii ikiz A¢ik Hipotezi olarak adlandirabiliriz. Ikiz Acik Hipotezi biitge agi3
ve cari agik arasindaki iliskinin gecerliligini savunan Keynesyen yaklasim ve Iki acik
arasinda iliski olmadigin1 6ne siiren Ricardian yaklasim olmak tizere temelde iki yaklagim

mevcuttur.

Bu calismadaki hedef ikiz Acik Hipotezini meydana getiren biitce acig1 ve cari
ac1gin arasinda iliski oldugunu ifade eden Keynesyen Yaklasim’in 2002-2016 déneminde

Tiirkiye igin gegerliligini test etmektir.

Ikiz A¢ik Hipotezini olusturan agiklar arasindaki iliskinin test edilmesine yonelik
yapilan ¢alismamizda zaman serisi yaklagimi kullanilmigtir. Tiirkiye ekonomisine yonelik
2002-2016 yillar1 arasindaki ¢eyreklik veriler kullanilarak iki degiskenli (cari agik ve biitge
ac181) regresyon modelleri gergevesinde, DOLS yoéntemi yardimiyla degiskenler arasinda

uzun dénemli iligski sinanmistir.

Yapilan analiz sonucunda cari islemler ac1g1 ile biitge ag1g1 arasinda istatistiki olarak
anlamli uzun dénemli bir iliski olduguna dair bulgulara rastlanmistir. Edinilen sonuglar;
uygulanan yontem ve incelenen déneme bagh olarak Keynesyen ikiz Agciklar hipotezini

desteklememektedir.

ANAHTAR SOZCUKLER: ikiz A¢iklar, Biitce Aciklari, Cari Aciklar.
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ABSTRACT

TWIN DEFICIT HYPOTHESIS: APPLICATION IN TURKEY FOR 2002-
2016 PERIOD

Ahmet Mert SAHIN

M.A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Asli YENIPAZARLI
2019, XXI1 + 97 pages

While the budge tdeficit and the current account deficit may coexist in the same
direction,we can call the twin deficit hypothe sis explaining what a relationship
means.There are basically two approaches,namely the Keynesian approach,which proposes
the validity of the relationship between the budget deficitand the current account deficit,and

the Ricardian approach,which asserts that there is no relationship between the two deficit.

This target period of 2002-2016 brought the twin deficit hypothesis in this study
occurred budget deficit and stated that the relationship between the Keynesian approach is
to test the validity of the current account deficit for Turkey.

The time series approach was used in our study to test the relationship between the
deficits constituting the Twin Deficit Hypothesis. bivariate using quarterly data for the years
2002-2016 between Turkey's economy (current account deficit and budget deficit) within
the framework of regression models have been tested with the aid of a long-term

relationship between the variables DOLS method.

As a result of the analysis, it was found that there is a statistically significant long
term relationship between current account deficit and budget deficit. Results obtained; does
not support the Keynesian Twin Deficits hypothesis depending on the method applied and
the period studied.

KEYWORDS:Twin Deficit,Budget Deficits,Current Deficits.






ONSOZ

Ulke ekonomilerinin hemen hemen bir¢cogunun kars1 karsiya kalabilme durumlarinin
oldugu biit¢e agig1 veya cari agik sorununun her ikisinin birlikte olustugu durumu ve biitce
aciklarinin cari agiklara neden olmasi varsayimi bu tezin konusunu olusturmustur. ikiz agik
sorunun kisa ve uzun dénemdeki iliskisinin nasil oldugunun test edilmesi iilkeler tarafindan

belirlenecek makro ekonomik politikalarin se¢iminde katki saglayacaktir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisindeki biitce aci1g1 ve cari agik iliskisi ekonometrik
analizler araciligiyla incelenmistir.  Calismanin  konusunun  belirlenmesinde  ve
hazirlanmasinda degerli bilgilerini ve zamanimi esirgemeyerek her firsatta caligmamla
yakindan ilgilenen, elestirileriyle yol gosteren damigman hocam Dog. Dr. Ash
YENIPAZARLI’ya sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu siireci basarili bir sekilde tamamlamam igin ¢aba harcayan annem Giinay
SAHIN’e, babam Murat SAHIN ve kardesim Giilfem SAHIN’e, arastirmaci ruhu, sabri ve
biiyiik destegiyle hep yanimda olan yol arkadasim Eylem CAKAL’a sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.

Ahmet Mert SAHIN
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GIRIS

Tiirkiye, uzun wyillardir hem cari agik hem de biitge acig1 vermektedir. Bazi
donemlerde cari agikta iyilesmisken biitge acigi artmis, bazi donemlerde ise cari agik
artarken biitce acig1 iyilesmistir. Genel c¢ergeveden bakildiginda, 2001 krizi sonra
uygulamaya koyulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sayesinde biit¢e agigr istikrarli ve
diisiik bir seyir izlemis olsa da, cari agik ve biitge a¢igmin GSYH igindeki toplami genel
olarak %5’in iizerinde olmustur. Ozellikle 2001 ve 2008 krizinin etkili oldugu donemlerde

bu oran %10 seviyesinin tizerine ¢ikmuistir.

Iktisadi literatiir, agik ekonomilerde cari denge ve biitce dengesinin birlikte acik
vermesi durumunu ikiz agik olarak adlandirmistir ve 6zellikle 1980°li yillarda ABD’de
meydana gelen biitce ve cari agik ekonomistlerin ilgisini ¢ekmis ve bu konu tizerine yapilan
aragtirmalarda yogunlasmaya baslanmistir. Literatiirde ikiz agig1 olusturan biitge agig1 ve
cari agik arasindaki iliski tizerine iki temel goriis mevcuttur. Bu goriisler Geleneksel

Keynesyen Goriis ve Ricardocu Denklik Hipotezidir.

Ricardocu Denklik Hipotezi Yaklasimi bu iki degisken arasinda iliski olmadigini
dolayisiyla ikiz agik hipotezinin gegerli olmadigi durumu savunurken Geleneksel
Keynesyen Goriis biitce acig1 ve cari agik arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
savunarak ikiz agik hipotezinin gecerli olduguna vurgu yapmistir. Literatiirde Ricardocu
yaklagimi destekleyen; Enders ve Lee (1990),Kim(1995), Dewald ve Ulan (1990) yaptiklari
calismalarda biitge aci1g1 ve cari agik arasinda iligki olmadig1 sonuglarina varmis ve Ricardo
yaklagimiyla ayni sonuca vararak Ricardo yaklagimina destekte bulunmuslardir. Literatiirde
Geleneksel Keynesyen Yaklasimi destekler nitelikte yapilan c¢alismalar da vardir.
Vyshanyak (2000), Rosenwieng ve Tallman (1991), Bahmani-Oskee (1989), Vamvoukas
(1999), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostancive Tung (2002), Yaldiz( 2006)
calismalarinda biitce agig1 ve cari agik arasinda pozitif yonlii iliskiyi destekleyen sonuglara

ulagmis ve ikiz acik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varmislardir.

Ikiz agik hipotezi gelismekte olan iilkelerin kars1 karsiya kaldig: bir durum olarak
goziikmekte ve devamli giindeme gelen bir hipotez 6zelligi tasimaktadir. Dolayisiyla ikiz
acik hipotezinin gecerliligi, biitce agig1 ile cari agik arasindaki iliskinin nasil oldugu
gelismekte olan tlkelerde meydana gelecek makroekonomik sorunlar karsisinda

uygulanacak politikalar agisindan da 6nemini korumaktadir.



Biitge agig1 ile cari agigm birbirlerini tetikledigi ve bu iki a¢igin ayn1 yonlii hareket
ettigi durumlarda ikiz agiklar hipotezinin gecerliliginden bahsedilebilir. Diger bir deyisle,
ikiz agiklar hipotezi, her iki degiskenin eszamanli olarak artmasi ya da azalmasi durumunu
ifade eder. Bu hipotezin gegerli olup olmamasi1 politika tireticiler agisindan onemlidir.
Cilinkii cari a¢i1gin biitge agig1 ile ya da biitge agiginin cari agik ile telafi edilmesi, ikiz agiklar
hipotezinin gecerli oldugu bir ekonomide, kartopu etkisi yaratacak ve her iki a¢ik agisindan

da tilke daha biiyiik sorunlar yasamaya ve hatta krize girmeye baslayacaktir.

Bu c¢alismada cari agik ve biitge ag1g1 verileri teorik ve ampirik olarak incelenmistir.
Calismanin teorik altyapist ilk iki boliimle inga edilmistir. Birinci boliimde, biitce kavrama,
fonksiyonlar1 ve biit¢e hazirlanmasi siirecine ait ilkeler sunulmus, sonrasinda biit¢e agigini
olusturan kalemler, bu agiga iliskin iktisadi yaklasimlar ve agigin nedenleri teorik olarak
sunulmustur. Biit¢e ac¢igmin finansman yontemlerinin agiklanmasinin ardindan, cari agik
kavramina gegilmis ve cari agigin nedenleri ile bu a¢igin finansman yontemleri anlatilmis ve
cari aciga yonelik iktisadi yaklasimlar verilmistir. Ikinci boliimde ise Ikiz Agiklar Hipotezi
teorik olarak aciklanmis, bu hipoteze yonelik yaklasimlar izah edilmis ve Tiirkiye’de ikiz

Aciklar Hipotezine iligskin veriler ve politikalar tarihsel olarak sunulmustur.

Calismanin {glincli bolimi literatiir 6zeti ve ekonometrik analiz kisimlarindan
olusmaktadir. Bu boliimde oncelikle, ¢esitli lilke ve iilke sepetleri igin farkli donemleri
farkli yontemlerle inceleyen teorik ve ampirik ¢alismalardan bazilar1 derlenmistir.
Sonrasinda bu g¢aligmada kullanilan veriler ile ekonometrik analiz yontem ve bulgularina
iliskin denklem ve raporlar sunulmustur. Bu siirecte, ele alinan degiskenlerin duraganliklar
smanmig, aralarinda nedensellik iligkisi olup olmadigi test edilmis ve aralarindaki
etkilesimin yonii ve giicli tespit edilmistir. Bulgularin ekonomik olarak ne anlama geldigi
tablolarin altinda yorumlanmig ve ¢alisma, bu bulgular1 6zetleyen ve bulgular gergevesinde

olusturulmus politika onerilerini igeren son boliim ile sonlandirilmistir.

Tiirkiye’de Ikiz Aciklar Hipotezinin 2002-2016 déneminde gegerliliginin incelendigi
bu tez calismasinda, serilere ait aylik veriler kullanilmak istenmis, ancak cari agik ve biitge
aciginin GSYH’ye oranlart kullanildigt ve GSYH verisinin aylik verileri olmadig1 igin
analiz ti¢ aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, ele alinan
donemde Tiirkiye’de Ikiz Agiklar Hipotezinin gegerli olmadigi, cari agik ve biitce agig
degiskenlerinin, hipotezde one siiriildiigii gibi, aym1 yonli ve birbirlerini tetikleyen bir

iligkilerinin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Aksine, Tiirkiye’de cari agik ve biitce agig



arasinda negatif yonlii bir ilisgki mevcuttur ve biitge agi@inin artmasi, cari agigi

azaltmaktadir.



1. BOLUM

1. BUTCE ACIGI VE CARI ACIK KAVRAMLARI

Bu boliimde biitce, biitge agig1 ve cari agikla ilgili kavramsal ve teorik g¢erceve

cizilecek ve ikiz agik hipotezinde incelenen degiskenlerin altyapisi olusturulacaktir.
1.1. Biitce Kavram

Biitce, etimolojik kokeni Latince ‘bulga’ s6zciigiinden tiiremistir. Kavramin karsiligi
Fransizca’da ‘bougette’ ile karsilik bulurken ingilizce’ de ‘budget’ yahut ‘balance’ olarak
ifade edilmektedir. Sozciik, Almanca’da ‘haushaltplan’ veya ‘soll’ olarak karsilik

bulmustur. Genelde ise ‘budget’ sdzctigii kullanilagelmistir (Falay, 2003:3).

“Budget”; para c¢antasi, kamu ciizdan1 anlamlarma karsilik olarak kullanilmistir
(Coskun, 1989:10). Bu kavramin ge¢misteki evrimine baktigimizda aslinda Ortagag’da
Fransizca anlamlari ile 6n plana cikan biitce giiniimiizde anlamim Ingilizce “Budget”
kavraminda bulmustur. Bu kavram onceleri ingiltere Maliye Bakani’nin “Chancellor of
theExchequer”, devletin ihtiya¢ duydugu belgeleri Parlamento’ya getirirken tasidigi deri
canta “leatherbag” daha sonra devletin gelir ve gider tahminlerinin Parlamento’nun onayina
sunulmasinda ¢antaya koyulan belgeler anlaminda kullanilmistir. “Budget” ilk kez Ingiltere’
de 18. yy’ de kullanilmigtir. Ardindan tiim dillere budget olarak geg¢mistir (Edizdogan,
1998:102).

Biitce, birgok disipline gore tanimi yapilabilen bir olgudur. Kamu ekonomisinde
biitce, devlet biitgesi, cagdas biitge tamimlar1 ile ¢ogaltilabilir. Giliniimiizde biitce
kiiresellesmenin de etkisiyle klasik tanimlarindan farklilasip daha evrensel bir boyuta
ulagsmaya ¢aligsmaktadir. Biitge, mali, ekonomik, hukuki, siyasi yonleri i¢inde bulunduran bir

kurum yahut miiessese olarak ifade edilmektedir (Tiigen, 1999:2).

“Kamu kesiminin gelecek bir dénem igin kaynaklarinin harcama dengesini ifade
eden ve ozellikle parlamenter demokrasilerde yasama organinin yiiriitme organina kamu
harcamasin1 gergeklestirme ve kamu gelirlerini toplama konusunda vermis oldugu yetkiyi

acik bir sekilde gosteren belgeye devlet biitgesi denilmektedir” (Batirel, 1990:1).

Devlet biitgesi kavramina ekonomik ve hukuki ag¢idan bakmak miimkiindiir.

Ekonomik agidan devlet biit¢esi, kamu kesiminin gelecek dénem igin harcama (arztalep)



dengesini ortaya koyarak ekonomideki toplam arz ve toplam talep dengesinin ayrilmaz bir
biitiinii olarak ifade edilmektedir. Hukuksal acgidan devlet biitcesi ise parlamenter
demokrasilerde ulus adina hareket eden milletin temsilcilerinden olusan millet meclisinin
onayl alinmadan gergeklestirilmeyen kamu harcamasini ifade etmektedir. Buna ek olarak
devlet biitgesi, kamu harcamalarii finanse edecek olan kamu gelirlerinin nasil ve hangi

yollarla saglanacagini belirlemektedir (Batirel, 1990:1-2).

Denilebilir ki devlet biitcesi, devletin gelirlerini sagladigi kaynaklar ile giderlerini
ortaya koymasi sonucunda bu ikisi arasindaki dengeyi kurarken bu kaynaklarin elde
edilmesi ve harcamalarin yapilmasina belli bir donem igin yetki veren kanundur (Coskun,
1989:11). Tim bunlara ek olarak Feyzioglu devlet biit¢esini soyle tanimlamaktadir
(Feyzioglu, 1981:14);“Devlet biitgesinin bir taraftan gelir ve giderlerin muayyen bir devre
icinde yapilan tahminlerin diger taraftan bunlarin yiiriitiilip uygulanmasi igin verilen bir
miisaadeyi ihtiva ettigini ve bu miisaadenin bir kanun seklinde verildigini gostermektedir...
Biitce, devletin veya diger amme hiikmi sahislarmin gelecek muayyen bir devre ig¢indeki
gelir ve giderlerini tahmin eden ve bunlarin yiiriitiiliip uygulanmasina izin veren bir hukuki

tasarruftur”.

Bu anlamda Feyzioglu’nun tanimindan yola ¢ikildiginda devlet biitcesi, devletin ya
da diger kamu kurumlarinin belli bir zaman dilimi i¢inde gelir ve giderlerini tahmin etmek
tizere hazirlanip bu tahminlerin ve toplanacak gelirlerin yiiriitiilip uygulanmasina izin
verecek bir kanundur denilebilir (Ozer, 1968:29).

1.2. Biit¢enin Fonksiyonlari

Devlet biitgesi fonksiyonlari, devlet biitgesi usullerinde yer alan ve maliyeciler
tarafindan genel kabul goérmiis temel fonksiyonlari iginde barindirmaktadir. Biitgenin
fonksiyonlart sunlardir (Edizdogan, 1998:6-9);

Birincisi, biitgenin iktisadi-mali fonksiyonudur. Bu fonksiyon, kamu gelirleri ve
giderleri arasinda siireklilik arz eden bir denkligin miimkiin oldugunca rasyonel bir sekilde
gerceklesmesini ifade etmektedir. Ikincisi, biitcenin siyasi fonksiyonudur. Bu fonksiyon,
biitgeyi kabul ve kontrol hakkimi elde etmis olan Parlamento’nun biitce hakkindaki
goriismeler, sevk ve idare edilmesi hususunu ilgilendirmektedir. Neticede devlet biitgeleri,
hiikiimetlerin  programlarina  uygun yiiriitiilmektedir. Uciinciisii, biitcenin hukuki

fonksiyonudur. S6z konusu fonksiyon, biitcenin biitiin idari faaliyetlerinin kanuni



dayanaklarinin olmasi1 demektir. Dordiinciisii, biitgenin kontrol fonksiyonudur. Biitge, devlet
maliyesinin hukuki normlar ile onceden belirlenen mali prensiplere uygun olarak
yiiriitiilmesini istemektedir. Besincisi ise biitgenin konjonktiirel fonksiyonudur. Biitge
politikalarmin gelir ve masraflar arasinda her yil bir denklik saglama amaci giitmektense

konjonktiir duruma gore bir denklik saglamasi esas alinmaktadir.

Bu sayilan tiim fonksiyonlara ek olarak biitgenin ¢agdas fonksiyonlar1 da mevcuttur.
Cagdas mali dustiincede meydana gelen diisiincelere paralel olarak devlet biitcelerinde
ekonomik dengeye uygun olarak biitce denkligini gergeklestirmek esas alimmistir. Bu
anlayisa gore devlet biitgeleri, salt gelir gider tahminleri ile degil, enflasyon ve deflasyonist
durumlara gore sekillenebilen bir forma girebilmelidirler. Buna ek olarak planlamaya dayali
biitceler olusturularak uzun soluklu biitgeleme yontemlerine sicak bakilmigtir. Bolgeler ve
sektorler arasindaki dengesizligi diizenleme gorevi yine ¢agdas biitce fonksiyonlari arasinda

sayilmaktadir (Coskun, 1989:37-40).

Glinimiiz biit¢elerinde ise plan, program ve performans esasli bir biitce yapim
slirecini gormekteyiz. Ciktilarin ve performans gostergelerinin 6nem arz ettigi giiniimiiz
devlet biitcelerinde devlet biitgelerinin ¢agdas fonksiyonu olan kamuoyuna bilgi verme,
seffaflik, hesap verebilirlik, mali saydamlik, yonetisim, verimlilik, etkinlik kavramlar1 da
literatiire dahil olmustur (Edizdogan, 1998:141).

1.3. Biitcenin flkeleri

Biitgelerin kendilerinden beklenenleri yerine getirebilmesi, dogruyu yansitmasi ve
bilgilerin giivenilir olmasi i¢in uyulmas:t gereken bir takim kurallar bulunmaktadir. Bu

kurallar biitiinii biitge ilkeleri olarak diizenlenmis ve literatiirdeki yerini almistir.

Biitce ilkelerinin gerek say1 gerekse yapilari konusunda yazarlar arasinda birlesme
saglanamamakta, biitge ilkeleriyle ilgili farkli smiflandirmalara ve agiklamalara
rastlanmaktadir. Baslica biitge ilkeleri genellik, yillik olma, teklik, agiklik, dogruluk,
samimiyet, denklik, 6nceden izin alma, giderlerin 6ncelikle boliimler itibariyle oylanmasi,

mali saydamlik ve hesap verilebilirlik ilkeleri olarak belirtilebilir (Diilger vd., 2012: 18).

Her biri, biitcenin mali ve sosyo-ekonomik fonksiyonlarinin basaris1 ve etkinligi

bakimindan biiylik onem tasiyan biitce ilkeleri arasinda; genellik, birlik, tahsis, on izin,



yillik olma, alenilik ve agiklik, dogruluk ve samimilik, anlasilirlik, denklik, mali saydamlik,
hesap verme sorumlulugu ilkeleri belirtilebilir (Akdogan, 2009: 333).

1.3.1. Genellik ilkesi

“Devletin biitiin gelirlerinin ve giderlerinin tam olarak biitgede yer almasi olup, bu
yapilirken; gelir ve giderlerin birbirlerinin arkasina gizlenmeyecek sekilde, ayr1 ayr1 tutarlar
halinde gosterilmesi ve kamu gelirlerinin 6nceden belirli bir hizmete karsilik olarak
gosterilmeksizin bitiin kamu gelirlerinin biitin kamu giderlerinin karsiligi olarak kabul
edilmesidir” (Akdogan, 2009: 334).

Tanimdan da anlasilacag: iizere genellik ilkesini kendi i¢inde tige ayirip incelemek

dogru olacaktir.

Biitiin kamu gelir ve giderlerinin biitgede yer almasi, devlet hazinesinin tek bir varlik
olarak goriilmesi, tiim gelirlerin ortak bir havuzda toplanmasi ve giderlerin de bu havuzdan
karsilanmasi anlamina gelmektedir. Biitgenin devletin biitiin gelir ve giderlerini kapsamasi,

biitge disinda devlet harcama veya gelirinin birakilmamasi demektir.

Gelir ve giderlerin ayr1 ayri tutarlar halinde gosterilmesi ise, biitgenin gayri safiligi
ile ilgilidir. Yani, gelir ve giderler arasinda mahsup yapilamayacagi vurgulanmaktadir.
Gelirler ve giderler briit tutarlar olarak farkli takip edilerek donem sonu karsilastirmasi
yapilmaktadir. Bu uygulamaya gayri safi yontem denilmektedir.

Gelirlerin 6nceden bir gidere tahsis edilememesine ise adem-i tahsis yontemi
denilmektedir. Bu yontemde, herhangi bir kamu kurulusu belirli bir gideri karsilamak adina
gelir elde edemez ya da tahsil ettigi geliri dogrudan belirli bir ihtiyag i¢in harcayamaz. Bu
ilkeye gore, gelirler oncelikli olarak bahsi gecen havuza gitmekte, harcamalar da bu

havuzdan karsilanmaktadir.
1.3.2. Birlik (Teklik) ilkesi

Birlik ilkesine gore, devlete ait tiim gelir ve giderlerin tek bir biitcede yer almasi
gerekir. Kamu kurum ve kuruluslarinin, kendi mali durumlarini igeren biitgelerinin
konsolide edilerek tek bir biitcede toplanmasi ve boylelikle devlete ait bir tek biit¢enin

olusmasi1 saglanmaktadir. Tirkiye’deki biitce c¢esitliligi disiiniildiigiinde birlik ilkesi,



harcama ve gelir arasindaki bagi kurmaya ve maliyet hesaplariin yapilmasina imkan

tanimaktadir.
1.3.3. Yillik Olma ilkesi

“Biitgenin yillik olmasi ilkesi; gelir ve gider tahminlerinde dogruluk derecesini
artirmak, biitce denetimini daha dogru ve verimli yapmak amaciyla, biitce gelir ve
giderlerine iligkin izin ve yetkilerin bir y1l i¢in verilmesini 6ngérmektedir. Buna gore, gerek
gelir tahminleri gerekse 6denekler ancak bir yil i¢in gegerli olabilecektir” (Diilger vd., 2012:
20).

1.3.4. On izin ilkesi

Biit¢enin genel tanimlarindan da hatirlanacagi tizere biitge, yasama organi tarafindan
belirli bir siire i¢in yliritme organina harcama yapmak ve gelir tahsil etmek amaciyla verilen
bir 6n izindir. Bu ilke geregi mali yil baslamadan once, yasama organi tarafindan biitge
yasasi araciligiyla yiiriitme organina ilgili mali yil siiresince gelir toplama ve gider yapma
yetkisi verilmektedir.

1.3.5. Anlasihir Olma Tlkesi

Bu ilke kapsaminda hazirlanan biitgelerin, gerek yasama ve yiiriitme organi iiyeleri
gerekse toplumun biitiinii tarafindan agik ve anlasilir olmasi gerekir. Biitce uygulama
sonuglart ile biitce tahminlerinin, incelemek isteyen herkes tarafindan dogru bir sekilde ve

kolaylikla anlagilmasini saglamaya yo6nelik bir ilkedir.
1.3.6. Alenilik Tlkesi

Higbir kisitlama ya da engel olmadan, biitge tahminleri, ger¢eklesme raporlari,
uygulama sonuglart ve ilgili mali yil iginde biitge ile ilgili olarak diizenlenen tiim belge ve
raporlara istenildigi anda ulagilmasi, bu ilkenin bir sonucudur. Alenilik ilkesi kapsaminda
halk, yapilan harcamalardan ve daha genis olgiide hiikiimetlerin izledikleri ekonomi

politikalarindan haberdar olmaktadir.
1.3.7. Mali Saydamlik Ilkesi

“Her tiirlic kamu kaynaginin elde edilmesi ve kullanilmasinda denetimin saglanmasi

amaciyla kamuoyunun zamaninda bilgilendirmesini ifade eder. Bu amagcla biitgeler, gorev,



yetki ve sorumluluklarin agik olarak tanimlanmasini saglamalidir. Hiikiimet politikalart,
kalkinma planlari, yillik programlar, stratejik planlar ile biitgelerin hazirlanmasi, yetkili
organlarda goriisiilmesi, uygulanmasi ve uygulama sonuglari ile raporlarin kamuoyuna agik
ve ulasilabilir olmas1 gerekmektedir. Ayrica genel yonetim kapsamindaki kamu idareleri
tarafindan saglanan tesvik ve desteklemelerin bir yili gegcmemek iizere belirli donemler
itibariyla kamuoyuna agiklanmasi, kamu hesaplarinin standart bir muhasebe sistemi ve
genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun bir muhasebe diizenine gére olusturulmasi
zorunludur” (Diilger vd., 2012: 23).

1.3.8. 5018 Sayih KMYKK Gére Biitce ilkeleri

5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun 13’iincii maddesinde,
biitcelerin  hazirlanmasi, uygulanmasi ve kontroliinde uyulmasi gereken kurallar
diizenlenmistir. Ilgili maddeye gore; biitcelerin  hazirlanmasi ve uygulanmasinda,
makroekonomik istikrarla birlikte siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak esastir. Kamu
idarelerine biitgeyle verilen harcama yetkisi, kanunlarla diizenlenen gérev ve hizmetlerin

yerine getirilmesi amaciyla kullanilir.

e Biitgeler kalkinma plan1 ve programlarda yer alan politika, hedef ve onceliklere
uygun sekilde, idarelerin stratejik planlar1 ile performans olgiitlerine ve fayda-

maliyet analizine gore hazirlanir, uygulanir ve kontrol edilir.

e Biitgeler, stratejik planlar dikkate alinarak izleyen iki yilin biitge tahminleriyle

birlikte gorisiliir ve degerlendirilir.

e Biitce, kamu mali islemlerinin kapsamli ve saydam bir sekilde goriinmesini saglar.

Tim gelir ve giderler gayri safi olarak biitgelerde gosterilir.

o Belirli gelirlerin belirli giderlere tahsis edilmemesi esastir. Biit¢elerde gelir ve gider

denkliginin saglanmasi esastir.

e Biitgeler, ait oldugu yil baslamadan 6nce Tirkiye Biiyiikk Millet Meclisi veya yetkili

organlarca kabul edilmedikge veya onaylanmadik¢a uygulanamaz.
e Biit¢elerde, biitgeyi ilgilendirmeyen hususlara yer verilmez.

e Biitceler kurumsal, islevsel ve ekonomik sonuglarin goriilmesini saglayacak sekilde
Maliye Bakanliginca uluslararasi standartlara uygun olarak belirlenen bir

siniflandirmaya tabi tutularak hazirlanir ve uygulanir.



e Biit¢e gelir ve gider tahminleri ile uygulama sonuglarinin raporlanmasinda agiklik,

dogruluk ve mali saydamlik esas alinir.
e Kamu idarelerinin tiim gelir ve giderleri biitgelerinde gosterilir.

e Kamu hizmetleri, biit¢elere konulacak ddeneklerle, mevzuatla belirlenmis yontem,

ilke ve amaglara uygun olarak gerceklestirilir.

e Biit¢elerde, 6denekler belirli amaglar1 gergeklestirmek iizere tahsis edilir.
1.4, Biitce Aq1g1

Hiikimet alimlari, transfer 6demeleri ve net faiz 6demeleri toplamindan olusan kamu
harcamalarinin ~ kamu  gelirlerinden biiyilk olmasi durumu biitge agigin1 ifade
etmektedir(Unsal, 2009:563). Biitce agiklari, 6zel sektdr yatirimlarmi engellemesi ve
tretimi azaltarak ekonomik biiyiimeyi yavaslatmasi gibi nedenlerle giiniimiizde birgok

tilkenin tizerinde dnemle durmasi gereken bir sorun haline gelmistir (Parasiz, 1993:370).
Biitce ag1g1 su sekilde formiile edilebilir (Unsal, 2009:563);
Biitge Agig1 = (G+TR+N) — T, (G+TR+N) >T

Bu esitlikte; G hiikiimet alimlarini, TR transfer 6demelerini, N net faiz 6demelerini,
T ise vergi gelirlerini gostermektedir. Esitlige gore, kamu harcamalar1 vergi gelirlerinden

biiyiik oldugunda biitge agik vermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sorunlarindan olan biitge agigi, en genel
tanimiyla kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasidir. Biiyiikliik derecesine ve
finanse edilme sekline bagli olarak ekonomideki makroekonomik dengeleri etkileyen biitge
aciklari, ekonominin toplam talep diizeyini dogrudan etkilerken, yurtici tasarruflar1 ve
yatirnmlar1 dolayli olarak etkilemektedir. Bu etkiler ekonominin uzun donem reel biiyiime
oranini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle biitge agiklarinin makroekonomik etkileri
hakkinda saglikli tahminler yapabilmek i¢in farkli biitge acigr Ol¢iim yontemleri
gelistirilmistir (Sen vd., 2007:1).

1.4.1. Geleneksel Biitce A¢ig1

Biitce agig1 Ol¢iim yontemlerinden birisi olan geleneksel biitce agigi, kamu

yatirimlart ve kamu tasarruflar1 arasindaki farka esittir (Blejer ve Cheasty, 1991:1651).
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Geleneksel agik, bor¢ anapara geri 6demelerinin dikkate alinmadigi, ancak borg¢lanmanin
faiz 6demelerinin dahil edildigi biitin kamu harcamalar1 ile borglanma disindaki kamu
gelirleri arasindaki farktir. Yani, borglanma ile elde edilen gelir ve borg geri 6demeleri gider
olarak hesaba katilmazken, bor¢ faiz 6demeleri giderlere dahil edilmektedir (Bulut,
2002:30).

Geleneksel acik, kamu kesiminin toplam net bor¢lanmasini gosterir. Eger net
bor¢lanma sifira esitse veya kamu borcu sabit kaliyor ise, biitce dengededir. Geleneksel
acik, yurtici ekonomide diger kesimlerin hiikiimetten alacaklarindaki artisi yansitir. Bu
durumda, herhangi bir yila ait geleneksel acik, hiikiimet borglanmasinin toplamini ifade
etmektedir. Ayrica bu olgi, kamu borcundaki veya hiikiimetin gayri safi
yuktimliiliiklerindeki artigin boyutunun bilinmesi agisindan da 6nemlidir (Aslan, 2008:411).

Geleneksel agik, toplam talep iizerindeki etkiyi yansitmakta ve genisletici veya
daraltici olarak nitelendirilebilmektedir. Borg¢lanma geliri hari¢ biitiin yurtigi devlet
gelirlerinin ekonomide toplam talebi azalttigi, biitiin harcamalarmn ise toplam talebi artirdigi,
yurtigi bor¢lanmanin herhangi bir talep etkisinin olmadigi ve yurtdisi gelirlerin ekonomiye
ilave kaynaklar sagladigi varsayimlar1 dogrultusunda bu genisletici / daraltict agik, toplam
harcamalar ile yurtigi cari gelirler ve yurtdisi gelirlerin toplami arasindaki farka esittir.
Kapali veya hiikiimetin disaridan borglanmadig1 bir ekonomide, genisletici / daraltic1 agikla
geleneksel agik birbirine esit olmaktadir (Aslan, 2008:411).

1.4.2. Birincil Biit¢ce A¢iklari

Birincil acik (veya faiz dis1 agik), kamu harcamalarindan toplam faiz 6demelerinin
cikarilmasiyla olgiiliir (Blejer ve Cheasty, 1991:1655). Baska bir ifadeyle, birincil agik,
toplam agiktan net faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanir (Dornbusch ve Fischer,
1987:649).

Birincil agik, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla
uygulanan politikalarin basarisini da yansitir (Blejer ve Cheasty, 1991:1655). Birincil agik,
kamu borglanmasina iligkin cari hareketlerin ne yonde gelistigini agiklamas1 ve kamu
aciklarinin = sitirdiiriilebilirliginin  degerlendirilmesi agisindan o6nemlidir. Birincil agik

kavrami, faiz 6demeleri i¢inde en kiigiik paya sahiptir (Blejer ve Cheasty, 1991:1655).
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Birincil agik, biitgenin Hiikiimet tarafindan kontrol edilebilen kismini gosterir
(Onder ve Kirmanoglu, 1996:38). Kamu borglarma iliskin faiz 6demelerinin cari yil
aciklarindan ziyade ge¢mis yillarda uygulanan para ve maliye politikalarinin sonucunda
ortaya ¢ikmasi nedeniyle birincil agik, cari yil biitgesinin ve Hiikiimetin izledigi maliye
politikasinin degerlendirilmesi yoniinden 6nemlidir. Bundan dolay: birincil agik, IMF’nin

tiye iilkelerle siirdiirdiigii stand-by goriismelerinde dnemsedigi bir biit¢e acgig: tiirtidiir.
1.4.3. islemsel Biitce Ac¢iklar

Islemsel agik, biitce agigindan, faiz 6demelerinin enflasyon etkisi ile asmnmaya (reel
kayba) ugrayan kisminin ¢ikarilmasi ile bulunur. Diger bir ifadeyle, islemsel agik, birincil
acik ile faiz 6demelerinin reel toplami olarak tanimlanabilir ve asagidaki gibi gosterilebilir
(Blejer ve Cheasty, 1991:1656).

Islemsel Acik: Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Islemsel aci1gin faiz orani ile iliskisi bor¢ stokunun degerinin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Faiz oranmi yiikseldiginde borg¢ stokunun piyasa degeri diiser, tersi durumda ise
borg stokunun degeri yiikselir. Faizlerin diistiigii durumda, daha dnce yiiksek faizden ihrag
edilen uzun vadeli devlet borglarinin ikinci el piyasadaki degeri, kisa vadeli borglara oranla
artip, daha da degerlenir (Celen, 1999:36).

Yiiksek enflasyona sahip tilkelerde geleneksel ve islemsel agiklar arasinda 6nemli
farklar oldugu gibi, bu iki 6lciiye ait trendler de nemli derecede farklilik gosterir. Islemsel
acigin ekonomik mantigi, enflasyonun uyardigi faiz 6demelerini diglamasidir. Yani bu
O0demeler, alicilar igin yeni bir gelir yaratmamakta, bu yiizden devlet tahvillerine
yatiritlmamakta ve bundan dolay1 da toplam talebi etkilememektedir (Blejer ve Cheasty,
1991:1656-1657).

Bir¢ok gelismekte olan iilkede sirketlere ve bireylere, sahip olduklari vergilenebilir
gelirden yapilan harcamalarindan faiz 6demelerinin ¢ikarilmasina miisaade edilir. Mevcut
enflasyon ¢ergevesinde nominal faiz oranlar1 yiikselirken, reel faiz oranlar1 sabit kalir ve
vergi indirimi artar (Ozker, 2000:65).

Enflasyonun gelecege iliskin belirlenmesi ve vergi yiikii tizerindeki etkisi agisindan,
vergi toplanmasina iligkin gecikmelerle arasinda bir iligki vardir. Yani, vergi toplanmasina

iliskin gecikmeler, biiyiiyen bir ekonomik ortamda vergi yiikiiniin reel degerini
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etkilemektedir. Vergi 6demeleri daha sonraki bir tarihte yapildiginda, vergi yiikii ilgili
gecikme siirecine bagl olarak azalmakta, bu azalma ise, artan enflasyon orani ile dogru

orantil1 olarak olusmakta ve bu Olivera-Tanzi etkisi olarak bilinmektedir.

Biit¢e agiklarindaki bir artis enflasyonu yiikseltirken, vergi gelirlerini disiirecek;
diisen vergi gelirleri ile alternatif bir vergi arayisi, biitce agiklarinin enflasyon artisi ile
orantili enflasyon vergisi gelirleriyle azaltilmas1 geregini giindeme getirecektir (Ozker,
2000:65-66).

1.4.4. Cari Acik

1960’larda maliye politikalarinda ¢ok gegerli olan bir goriise gore, cari harcamalarin
vergiler yoluyla finanse edilmesi miimkiin iken, devletin sosyal olarak karli yatirimlarini
borglanma ile finanse etmesi de so6z konusuydu. Giiniimiizde gelismekte olan iilkelerde
uygulanan yapisal istikrar programi icerisinde, bir taraftan sermaye harcamalari igin verilen
stibvansiyonlar, diger taraftan bir defaya mahsus olarak 6zellestirmelerden saglanan biitge

gelirleri geleneksel biitge dengesini bozmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991:1651).

Net deger biitge aci1g1 olarak da bilinen cari hesap agig1 kavrami, kamu kesimindeki
tasarruflarn biiyiikligiini ifade eder. Cari hesap acigi, sermaye olusumuna veya finansal
aktiflerde bir artisa neden olmayan cari harcamalarin cari gelirlerden ¢ikarilmasiyla elde
edilir. Diger bir ifadeyle, bu tanimda yatirnm harcamalari1 ile sermaye gelirleri dikkate
alinmamaktadir. Bu agik kavrami talep analizi igin uygun olup, gelismekte olan iilkelerde

uzun vadeli degerlendirmeler ve ekonomik planlama agisindan yararlidir.

Cari acik, kamu kesiminin ulusal tasarrufa ne ol¢iide katkida bulundugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, cari biitge dengesinin agik vermesi kamu maliyesi
agisindan olumsuz bir gelisme olmasi nedeniyle, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
mali kuruluslar cari aciga énem vermektedir. Ornegin, kamu gelirleri veri iken cari acikta
meydana gelen bir artig, yatinm harcamalarinin azalmasi; ancak, cari harcamalarin

artmasinin bir sonucudur (Sen vd., 2007:26).
1.4.5. Yurti¢i-Yurtdis1 Acik

Yurtici acik (domesticdeficit), yurtici ekonomiyi dogrudan etkileyen biitceyle ilgili

faaliyetleri kapsamaktadir. Biitgenin Odemeler Bilangosu iizerindeki etkisini dlgen yurtdist
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acik (foreigndeficit) ise, ekonominin dis sektorle baglantili olan biit¢e islemlerini igerir
(Blejer ve Cheasty, 1991:1653).

Kamu sektorii ve dis sektorler arasinda sermaye ve ticaret akisi, mevcut geleneksel
acik bazinda yurti¢i ekonomiye biiyiik katki saglamaktadir. Uretilen yerli mallar iizerindeki
harcamalar toplam talebi diisiiren unsurlar1 etkileyerek, toplam talebi artiran dis
bor¢lanmayla finanse edilebilir. Hiikiimet ithalati yurtigi vergilerle finanse edildiginde,
ithalat hesaplarma esdeger dengede bulunan toplam talep diisme egilimi gosterir. Bu
yaklasim dogrultusunda, yurti¢i acik kavrami, tilke ekonomisini dogrudan etkileyen, sadece

biitgesel unsurlarin hesaba dahil edilmesiyle él¢iiliir (Ozker, 2000:116).

Yurti¢i agigin Ol¢iimii, kamulastirilmis petrol endiistrisine sahip iilkelerin petrol
ihracatiyla baglantilidir. Petrol alimlarindaki parasal etki (doviz bazinda) kontrol altina
alinmadikca, finansal harcamalar biitce agiklarimi artiracak; fakat geleneksel 6l¢iimler bu
aciklarin belirlenmesinde yetersiz kalacagindan, ilgili ilkeler genisletici bir maliye
politikas1 uygulayabileceklerdir (Ozker, 2000:116-117).

Kamu sektorii, uluslararas1 diizeyde ticaret ve sermaye akisina imkan verecek
biiyiikliige sahip oldugunda, biit¢e a¢igina iliskin tiim 6lgiimler yaniltic1 olabilir. Ornegin,
ekonomik  konjonktiirdeki  devaliiasyonlar, hiikiimetlerin ithalat ve dis borg
yiikiimliiliiklerinin agir oldugu zamanlarda biitce agiklarinin daha da artmasma neden
olabilmektedir. Bu durumda hiikiimet, biitge agiklarini kapatabilmek icin, ekonomiye yeni
kaynaklar eklemekte ve bununla paralel genisletici bir maliye politikas1 izlemektedir
(Ozker, 2000:117).

1.4.6. Nominal ve Reel A¢ik

Kamu harcamalar1 ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasindaki negatif fark,
nominal biitge agigini; reel degerleri arasindaki negatif fark ise reel biitce agiginmi ifade
etmektedir. Bu iki agik tiirii arasindaki fark enflasyona baghdir. Enflasyonda meydana gelen

bir artig bu iki agik tiiriniin de artmasina yol agmaktadir.

Reel biit¢e ag1g1, kamu borg stokundaki degisimlerin reel degerini ifade eder. Kamu
borcunun reel degerinde meydana gelen degisim i¢c unsurun toplami seklinde ele alinabilir.
Bunlardan birincisi, kamu gelir ve borglanma dengesinde beliren nominal agiktir. ikincisi,

nominal faiz oranlarindaki degisime paralel olarak mevcut finansal gelirlerin ve borglarin
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nominal degerlerinde meydana gelen degismelerdir. Ugiinciisii ise, fiyatlar genel
diizeyindeki degismeler nedeniyle kamu borglanmasinin reel degerinde olusan
degismelerdir. A¢iklanan bu faiz ve fiyat etkileri biitce fazlasina eklendiginde veya biitce

acigindan ¢ikarildiginda reel agik elde edilir (Eisner, 1989:78).
1.4.7. Yapisal Acik — Devresel Acik

Biitce agiklar1 toplam talebi etkiledigi gibi, toplam talep de biitge agiklarimi
etkilemektedir. Bunun yaninda, issizligin yiiksek oldugu dénemlerde vergi gelirleri diisiik,
ancak transfer gelirleri yiiksek olacaktir. Bir baska deyisle, biitge acig1 konjonktiirel
hareketlerden etkilenecek ve konjonktiirdeki dalgalanmalarin hangi asamada olduguna bagl

olarak uygulanan ihtiyati politikalarin etkisi degisecektir.

Yapisal biitge agigina gore, bir taraftan otomatik mali stabilizatorler devresel
dalgalanmalar1 yavaslatirken, diger taraftan biitgedeki bir iiretim fazlasi ekonominin yiiksek
bir ulusal tasarruf diizeyine ulasmasini saglayacaktir. Bu olumlu etkilere ragmen,
ekonomilerin  tam istihdam diizeyinin altinda olmasi ve ortalama olarak kamu
harcamalarinin kamu gelirlerini asmas1 sonucunda kamu borglanmasi artacaktir (Blejer ve
Cheasty, 1991:1653-1654).

Hiikiimetin uygulayacagi maliye politikasinin niteligini dogru bir bigimde belirlemek
i¢in hasiladaki degismelerin temel biit¢e aci1g1 tizerindeki etkisini gidermek gerekir. Bunun
i¢in biitge ag181, tam istihdam hasila diizeyi itibariyle 6l¢iilmelidir. Tam istihdam biitge agi1g1
olarak da nitelendirilen yapisal agik, maliye politikasi araglari (t, Go ve TRo) veri iken tam
istihdam hasila diizeyindeki (YF) biitce acigim-fazlasini gosterir (Unsal, 2009:567-568).

Tam istihdam biitge ag1g1 asagidaki esitlikte gosterilmektedir;
BDF = (Go + TRo) — (To + tYF)

BSF = - BDF

Burada;

Go: Kamu harcamalarini [Reel + Transfer],

TRo: Transfer 6demelerini,
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To: Toplam kamu gelirlerini,

t: Vergi oranini,

YF: Tam istihdam seviyesindeki GSYH’y1 [Potansiyel GSYH],
BSF: Tam istihdam biit¢e fazlasini,

BDF: Tam istihdam biitge agigin1 gostermektedir.

Biitge acigimi tam istihdam hasila diizeyi itibariyle aciklayan yapisal biitge acigi
yaklasimina gore, reel milli gelirdeki degismelerin biitce agig1 {izerindeki etkisi
giderilmektedir. Dolayisiyla, hiikiimetin uygulayacagi maliye politikasinin niteligi artik
dogru bir bigimde belirlenebilir. Ormegin, yapisal agikta meydana gelen bir artis, hiikiimetin
genigletici bir maliye politikasi izledigini gosterir: Eger tam istihdam biitce aci1g1 artarsa,
kamu harcamalar1 ve transfer 6demeleri de artacak, vergi orani ise azalacaktir. Buna karsilik
yapisal fazladaki bir artma, hiikiimetin daraltic1 bir maliye politikasi izledigini gosterir: Eger
tam istihdam biitce fazlas1 artar ise, kamu harcamalari ve transfer 6demeleri azalacak, vergi
oran1 ise artacaktir (Unsal, 2009:568).

Diger taraftan fiili biitce agig1 ile yapisal agik arasindaki farka, devresel biitge agig1
(cyclicalbudgetdeficit) denir.

Devresel a¢ik su sekilde gosterilir:
Fiili Biitge A¢1g1 — Yapisal A¢ik = Devresel Biitce Agigi
[(Go + TRo) — (To + tY)] — [(Go + TRo) — (To + tYF)] = Devresel Biitge A¢gig

Devresel biitge ac1g1, hasiladaki degismelerden kaynaklanan biitge agigini yansitir.
Hasila potansiyel hasilaya esit iken (Y = YF), fiili biitce agig1 yapisal agiga esittir ve
dolayisiyla devresel biitce agig1 da sifirdir. Buna karsilik, hasilanin potansiyel hasiladan
kiiciik oldugu durumda (Y < YF), fiili biitge ag1g1 yapisal agiktan biiyiik ve dolayisiyla da
devresel biitge acig1 sifirdan biiyiik olmaktadir. Tam tersine hasila potansiyel hasiladan
biiytik iken (Y > YF), yapisal acik fiili biitge ac¢igindan biiyiik ve dolayisiyla da devresel
biitce ag181 sifirdan kiiciik olmaktadir (Unsal, 2009:568).
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1.4.8. Nakit A¢gig1

Nakit agiginin esasi tek Hazine hesabi sistemine dayali olmasidir. Hazine sistemi
kapsamina alinan saymanliklarin yapacaklar1 6deme ve tahsilat islemleri sonunda nakit
fazlas1 veya nakit ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Bu sisteme gore ortaya ¢ikan nakit fazlasi,
bankalar tarafindan kendiliginden merkeze transfer edilebilmektedir. Nakit acigi ortaya
ciktiginda ise Merkez Bankasi devreye girerek nakit dengesini saglamaya calisir.

Nakit ag1g1 su sekilde formiile edilebilir;
Nakit A¢1g1 = Biit¢ce Ag1g1 — Biitge Emanetleri + Avanslar

Nakit agi1g1 devlet muhasebesini kapsayan ve yapilan islemlerde dengeyi saglamak

icin Merkez Bankasi’nin devreye girip avans agmastyla isleyen bir sistemdir.

“Bir mali yila ait kamu giderleri i¢in harcanan nakit ile gerceklesen nakit gelirlere
dayali olan nakit acigi, tahakkuk ve nakit durumunu birlikte gosteren déonem sonu biitce
acigindan daha az siklikla kullamlmaktadir. Ornegin, faiz ddemeleri cogunlukla vadeleri
geldiginde gider kabul edilmekte, gelirler ise ancak tahsil edildiklerinde gelir sayilmaktadir”
(Cinar, 2005:15-16).

“Nakit dengesi, Hazine tarafindan finanse edilmesi gereken biit¢e agiginin miktarinin
belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Nakit agiklarinin dénem sonu biitge agiklarindan daha
yiiksek olmasi nedeniyle, Hazinenin finanse etmekle yiikiimlii oldugu miktar genellikle
biitce agigindan daha biyiiktiir. Nakit agigini elde edebilmek i¢in yukarida belirtildigi gibi
biitce emanetleri ve avans hesaplarinin izlenmesi gerekir. Biitgeye gider yazildig: halde hak
sahibine 6denmemis tutarlar olarak ifade edilen biitce emanetleri biit¢e agigin1 artirmakta,
ancak nakit acigmi etkilememektedir. Pesin olarak Odenmesine ragmen heniiz
kesinlesmedigi i¢in biit¢eye gider yazilamamuis tutarlar olarak bilinen avanslar ise, biitce

acigin1 etkilemezken nakit agigini yiikseltmektedir” (Umit, 2007:13).

Nakit acigindan hareketle Hazine’nin finansman gereksinimine de ulasilabilir.
Hazine’nin finansman gereksinimi, nakit agigina cari yil iginde yapilan i¢ ve dis borg

anapara 6demeleri ilave edilerek bulunur ve asagidaki gibi gosterilebilir;

Hazine’nin Finansman Gereksinimi = Nakit Ac¢ig1 + I¢ ve Dis Bor¢ Anapara
Odemeleri (Sen vd., 2007:22).
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1.5. Biitce A¢igina Iliskin iktisadi Yaklagimlar

Ulkelerin en 6nemli ekonomik sorunlarindan biri olan biitce agiklar1 iizerine pek ¢ok
tartismalar yapilmistir. Biit¢e agiklarinin azaltilmasi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi,
dogru ve tutarh iktisat politikalarinin uygulanmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu baslik
altinda, biitge agiklariin ekonomi iizerinde yarattig1 etkiler Klasik, Keynesyen,Monetarist,
Neo-klasik ve Arz Yanl iktisatcilarin goriisleri ve Kamu Tercihi Teorisi ¢ercevesinde ele

alinacaktir.
1.5.1. Klasik Yaklasim

18’nci yiizyilin sonlarinda basta Ingiltere olmak iizere birgok Avrupa iilkesinde yeni
tiretim teknolojilerinin  kullanilmasiyla baglayan Sanayi Devrimi ile Fizyokratlarin
savundugu iktisadi goriisler gecerliligini yitirmezken, Klasik Iktisadi diisiince 1776°da
yayinlanan A. Smith’in “‘Uluslarin Zenginliginin Niteliginin ve Nedenleri Hakkinda Bir
Arastirma’” adli eseriyle onem kazanmustir. ‘‘Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’’
ilkesinden yola cikan Klasik Iktisadi diisiinceye gore, devletin ekonomiye miidahale

etmesine gerek yoktur (Savas, 1997:259).

Klasik iktisatcilar ekonomide, tim {iretim faktorlerinin istihdam edildigi dogal
diizenin gdriinmez bir el aracihigiyla saglandigmni vurgulamaktadir (Bulut, 2002:8). Iktisadi
dalgalanmalar gegici oldugundan ekonomide siirekli bir istikrarsizlik s6z konusu degildir.
Bu varsayimlar dogrultusunda hareket eden Klasik teoriye gore, Hiikkiimet ekonomiye
miidahale etmemelidir (Sen vd., 2007:37).

Klasik goriis, biitce denkligine dnem vermektedir. Biit¢e agiklari, finansal ve parasal
disiplini bozarak, enflasyon, issizlik gibi ekonomik sorunlar yaratir. Hiikiimet kamu
aciklarimi borglanma yoluyla kapatmaya calistiginda 6zel kesimdeki fonlar kamu kesimine
aktarilir (Sen vd., 2007:38). Bu durum, 6zel tiikketim harcamalarinin, tasarruf ve yatirimlarin
azalmasma sebep olmaktadir. Kamu harcamalarindaki reel artis sonucunda faiz hadleri
yiikseleceginden ozel sektor yatirimlari diglanmaktadir (crowding-outeffect). Asagidaki
sekilde IS-LM modeli kullanilarak klasik yaklasimin 6ne siirdiigii tam dislama etkisi analiz
edilmektedir (Celen, 1999:104).
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Kaynak: Celen(1999), s.105.
Sekil 1.1. Klasik Sistemde Biitge A¢iklarinin IS-LM Analizi ile Gosterilmesi

Sekil 1.1’de IS egrisi mal piyasast dengesini, LM ise para piyasasi dengesini
gostermektedir. EO noktas1 da ekonomideki mal ve para piyasasini dengeye getiren milli
gelir diizeyini (Y) ve faiz oranim1 (i) gostermektedir. Kamu kesiminin acik vermesi
durumunda piyasalarda mali genisletici bir etki olmas1 sonucu, IS egrisi 1So konumundan
IS1 konumuna gelecektir. Fiyat diizeyinin degismedigi varsayimi altinda yiiksek bir talep ile
karsilagan firmalar tiretimlerini E1 noktasina kadar artiracaklardir. Klasik arz egrisinin esnek
olmadigi varsayimmdan hareketle iretimi artirmak miimkiin olmadigindan firmalar
fiyatlarin1 yiikselteceklerdir. Fiyatlardaki artis reel balanslari diigiirecegi i¢in LM egrisi
LMo’dan LM1’e kayacaktir. Ayn1 zamanda fiyatlardaki artis talep fazlasi ortadan kalkincaya
kadar E> noktasina kadar devam edecektir. Bu noktada tam istihdam dengesinde mal
piyasas1 temizlenecek ve baslangicta Eo denge noktasindaki faiz orani (io)’dan (i1)’e
yiikselecektir. E» noktasinda para piyasasi da dengededir. Uretim ve gelir diizeyi (Yo) ayni
diizeydeyken yiikselen faiz orani reel balanslara olan talebi distirerek, reel para stokundaki

azalig ile ekonomi denge diizeyine gelecektir (Celen, 1999:105).

Klasik yaklagima gore, biit¢e agiklarinin yalnizca borgla finansmani degil, para
basma yoluyla finansman1 da ekonomide istikrarsizliga neden olur. Biitge agiklar
monetizasyon yoluyla finanse edildiginde para arzi artmakta, para arzinin artmasi da fiyatlar
genel diizeyinin yiikselmesine (enflasyona) neden olabilmektedir. Enflasyon ise ulusal para
politikasinin etkinsizlesmesi, gelir ve kaynak dagilimmin bozulmasi, ekonomiyle ilgili
rasyonel kararlar alimmasimin zorlagmasi, nispi fiyat yapisinin bozulmas: gibi
olumsuzluklara yol acarak piyasa mekanizmasinda aksakliklara neden olmaktadir (Sen vd.,
2007:39).
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Bir ekonomide toplam talebin artmasi igin, biit¢e agiklari para arzi artirilarak finanse
edilmelidir. Asagidaki sekilde klasik sistemde biitge agiklarinin monetizasyonla finansmani

gosterilmektedir.

0 Y. Y

Kaynak: Paras1z(2006), s.135
Sekil 1.2. Klasik Sistemde Biitge A¢iklarinin Monetizasyonla Finansmani

Sekil 1.2°de P fiyatlar genel diizeyini, Y Milli Gelir diizeyini, AD toplam talep
egrisini, AS ise toplam arz egrisini gostermektedir. Ekonomi baslangigta Y tam istihdam
hasila diizeyi tizerinden Py fiyat diizeyinde dengededir. Hiikiimet, artan harcamalar1 finanse
etmek i¢in nominal para arzini artirdiginda toplam talep egrisi ADo’dan AD:’e kayacak,
denge noktasi da Ei’den Ez’ye yiikselecektir. Boylece fiyatlar genel diizeyi de Po’dan P1’e
yiikselecektir (Parasiz, 2006:135).

1.5.2. Keynesyen Yaklasim

Geleneksel Keynesyen gortis, standart Neo-klasik paradigmadan iki yonden ayrilir.
Bunlardan birincisi, bazi iktisadi kaynaklarin eksik istihdamda oldugu, ikincisi ise bireylerin
biiyiik bir kisminin miyop ve likidite kisiti altinda oldugunun varsayilmasidir. Bu ikinci
varsayim, toplam tiiketimin harcanabilir gelirdeki degismelere karsi ¢ok duyarli oldugunu
belirtmektedir (Bernheim, 1989:60). Buna gore, kisiler cari harcanabilir gelirlerini tiikketme
egilimi i¢inde olacaklarindan, gegici bir vergi azalmasi toplam talep iizerinde ani ve miktar
olarak 6nemli bir etki yaratacaktir. Eger ekonomi eksik istihdamda ise, bilinen Keynesyen
carpan etkisinden dolayr milli gelir yiikselecektir. Biit¢ce agiklar tiikketimi ve milli gelirde bir
artis1 tesvik ettigi icin, tasarruf ve sermaye birikimi tizerinde ters bir etki meydana

gelmeyecektir (Bernheim, 1989:56).
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Standard IS-LM analizinde ise, milli gelirdeki bu artis para talebini artirmaktadir.
Eger para arzi sabitse, faiz oranlar1 yiikselecek ve ozel yatirnmlar diisecektir. Bu, milli

gelirin azalmasi ve Keynesyen garpan etkisinin kismen dengelenmesi demektir.

Ancak birgok Keynesyen iktisatgi biitge agiklarinin 6zel yatirimlart dislamayacagini
ileri siirmektedir. Biitce aciklar1 nedeniyle artan toplam talep 6zel yatirnmlarin karliligini
artirmakta ve veri herhangi bir faiz oraninda daha yiiksek bir yatirnm diizeyine ulagsmayi
saglamaktadir. Boylece biit¢e agiklari, yiikselen faiz oranlarina ragmen toplam tasarruf ve
yatirimlar1 tesvik edebilmektedir (Bernheim, 1989:60). Diger bir ifadeyle, eger ekonomi
eksik istihdamda ise, siki bir para politikas1 uygulanmadig: siirece, nominal biitge agiklari
hem reel hem de nominal talebi tam istihdam seviyesine kadar artirmaktadir. Boylelikle,
tilketimin ve yatirimlarin karlii@min artmasiyla birlikte faiz hadlerindeki yiikselise ragmen
Ozel yatirnmlar diglanmamaktadir (Atag, 2009:225). Fakat, sunu belirtmek gerekir ki,
Hiikiimet biit¢e aciklarini finanse etmek icin parasal genisleme yerine i¢ borglanmaya
bagvurursa, Hazine tarafindan satigsa sunulan devlet tahvillerinin faiz oranlari, piyasa faiz
oranlarma gore daha cazip hale gelecek ve bdylece devlet daha kolay borglanacaktir. Bu da

faiz oranlarmnin yiikselmesine ve diglama etkisine neden olacaktir (Ozbilen, 2010:369).

Portfoy Tercihi Teorisi’ne goére, kamu borcu ile reel varliklarin getirisi arasinda
yiiksek korelasyon varsa, kamu borcunun artmasi reel gelir getiren varliklara olan talebi
artirir ve bu da, gelecekte tiikketim harcamalarinda artis olmasini bekleyen rasyonel goriislii

bireylerin yatirim talebinde artisa yol agar (Eisner, 1989:80-81).
1.5.3. Monetarist Yaklasim

Keynesyen iktisat politikalari, stagflasyon olgusuna karsi ¢6ziim iiretmede yetersiz
kalmistir. Diinya ekonomisinde goriilen istikrarsizliklar karsisinda Keynesyen iktisat
politikalarinin basarisizligi sonucu Monetarist (Parasalc1) goriis ortaya ¢ikmistir (Parasiz,
1991:7). Onciiliigiinii Milton Friedman’in yapti§1 monetaristler, ekonomik istikrarsizliklarin
nedenini parasal soklara ve ekonomide dengeleri bozan maliye politikalarina baglamaktaydi
(Parasiz, 1991:9-10).

Bu ekole gore, ekonomiyi etkileyen temel faktor parasal soklardir ve toplam talep,
milli gelir, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi para arzindaki degismeler tarafindan belirlenir
(Savas, 1997:872).
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Ekonomik bunalimin nedeninin parasal istikrarsizlik oldugunu ve devletin
uyguladigi para ve maliye politikalarinin ekonomik istikrarsizliga sebebiyet verdigini
sOyleyen parasalci ekol bu fikirlerini ““birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’” prensibinden
hareketle ileri siirmiisler ve devletin ekonomiye direk olarak miidahale etmemesi gerektigini
savunmuslardir. Monetaristlere gore, ekonomide istikrarin saglanmasi igin para arzi, milli

gelir artisina paralel olarak ayni oranda artirilmalidir (Unay, 2000:503).

Parasalc1 yaklasima gore, tam istihdam diizeyinde kendiliginden dengeye gelen bir
ekonomide atil fonlar bulunmadigindan, devletin kamu agiklarin1 kapatmak icin vergileri
artirmasi ya da bor¢lanmasi sonucunda ekonomideki mevcut fonlar 6zel kesimden kamu
kesimine aktarilacaktir. Kamu kesiminin, biit¢ce agiklarinin finansmani igin fon talebinde
bulunmasi sonucu o6diing verilebilir fon talebi artacak ve dolayisiyla reel faiz oranlari
yiikselecektir. Reel faiz oranlarinin yiikselmesi de 6zel sektor yatirimlarini dislayacaktir
(Sen vd., 2007:51). Ekonomideki mevcut kaynaklarin 6zel kesimden kamu kesimine
aktarilmasi toplam talep, istihdam diizeyi ve milli geliri artirma yoniinde bir etki
yaratmayacagindan Otiirii, biitge aciklarii kapatmada maliye politikas: etkin olmayacaktir
(Sen vd., 2007:52).

Monetaristlere gore, bir birimlik kamu harcamasimin marjinal faydasi bir birimlik
0zel harcamanin marjinal faydasina esit olacak sekilde belirlenmelidir (Parasiz, 1993:389).
Eger ozel harcamalardan elde edilen marjinal fayda kamu harcamalarinin marjinal
faydasindan daha biiyiikse, 6zel harcamalarin arttirilabilmesi i¢in kamu harcamalari

azaltilmalidir.

Monetaristler vergilerin, Hiikiimet¢e faydayr maksimize eden kamusal mal ve
hizmetlerin satin alinmasini ve parasal biiylime oraninin Sabit tutulmasmi saglayacak bir
diizeyde konulmasini 6nermektedir. Vergiler ve kamu harcamalari, kamu ve 6zel sektor
arasinda en etkin kaynak dagilimi saglanacak diizeyde olmalidir. Ayrica bu siiregte para
arzinin bliylime orani sabit sifir enflasyon oranini saglayacak diizeyde olmalidir. Boylece
monetaristler, milli gelir ve diger makroekonomik degiskenlerden bagimsiz durgun bir
politika 6nermektedir (Parasiz, 1993:390).

1.5.4. Neo-Klasik Yaklasim

Standart Neo-Klasik model ti¢ temel varsayima dayanir. Bu varsayimlardan birincisi,

kisilerin tiiketiminin dénemler arasi optimizasyon sorununa ¢6ziim olarak belirlenmesidir.
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Borg alma ve verme, piyasa faiz orani iizerinden yapilir. Ikincisi, kisilerin yasam siirelerinin
sinirl olmasidir. Ugiinciisii ise, genellikle tiim dénemlerde piyasanin dengede oldugunun

varsayilmasidir (Bernheim, 1989:57).

Neo-Klasik goriis, yasam siirelerini goz Oniinde bulundurarak tiikketimlerini
planlayan bireylerin varligina dayandigindan biitge agiklari, vergileri sonraki nesillere
aktararak toplam yasam boyu tiiketimi artirmaktadir. Ekonomi tam istihdamda ise, artan
tiketim tasarruflarin azalmasina ve sermaye piyasasini dengeye getirmek igin faiz
oranlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu da 6zel sermaye birikiminin dislanmasina
yol agmaktadir (Atag, 2009:226).

Standart Neo-Klasik makroekonomik modele gore, Hiikiimetin harcama programini
finanse etmek i¢in segtigi yontem tiiketim diizeyini, yatirim ve net ihracati etkilemektedir.
Kamu harcamalar cari vergilemeden ziyade tahvil ihraci ile finanse edilirse toplam tiiketim
yiiksek, ulusal tasarruf ise diisiik kalmaktadir. Eger ekonomi tam istihdam diizeyindeyse
tiretim sabit oldugundan, cari donemdeki yiiksek bir tiiketim diger harcama tiirlerinde esit ve
dengeleyici bir azalmaya isaret etmektedir. Boylece yatirnm ve/veya net ihracat dislanmis
olmaktadir (Yellen, 1989:18).

Dislama etkisi iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Kapali bir ekonomide, biitge agigimi
finanse etmek i¢in borg¢lanmaya basvurulmasi faiz hadlerini yiikseltmekte ve yatirimlari
dislamaktadir. Diger taraftan, uluslararasi sermaye hareketlerinin s6z konusu oldugu disa
acik kiigtik bir ekonomide yurtigi yatirim yerine net ihracat dislanmaktadir. Biitge ag181, faiz
oranlarin1 yukartya dogru hareket ettirmekte, bu da yabanci fonlarin iilke igine akimina
neden olmaktadir. Esnek déviz kuru sisteminin uygulandigi bir ekonomide ise, sermayenin
yurticine akigi {lilke parasinin degerini artirmakta, bu da o iilke driinlerinin diinya
piyasalarinda rekabet giiciinii azaltmaktadir. Disa agik biiyiik bir ekonomide ise bu etkilerin

ikisi de ortaya ¢ikmaktadir.

Dislama etkisinin goz ardi edildigi durumda, gelecekteki yasam standardi niteliksel
olarak ayn1 olacaktir. Kapali bir ekonomi modelinde, biitge aci1g1 yurtici sermaye birikimini
geciktirecek ve ekonomiyi daha diisiik kisi basina hasila ve emek diizeyinin s6z konusu
oldugu bir biiylime ¢izgisine kaydiracaktir. Agik bir ekonomide ise, cari islem agig1 dis
borglar1 yiikseltecek, gelecekteki faiz o6demelerinin yiikiinii artiracak ve iilke ig¢indeki
kisilerin harcanabilir gelirlerinin diismesine neden olacaktir (Yellen, 1989:18).
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“Bir ekonomide eger tiiketiciler rasyonel ve ileri goriislii ise, miikemmel sermaye
piyasast kosulu altinda, siirekli biitge agiklari sermaye birikimini biiyiik 6l¢iide azaltirken,
gecici biitce agiklari tiiketim, tasarruf ve faiz oranlarmmi artiracaktir. Ekonomik yasam
olduk¢a uzun oldugundan dolayi, yasam boyu servetteki bir artisin cari tiiketim tizerinde
yaratacag servet etkisi kiigiik olacaktir. EK olarak, eger kamu harcamalar1 sabit tutulursa,
gecici biitce agiklar1 vergilerin azalmasina yol agacak, bu da marjinal vergi oranlarinin daha
diisiik olmasina neden olacaktir. Bu durumda sermaye geliri tizerindeki vergi oranlarinin
azaltilmasi vergi sonrasi getiri oranini artirarak tasarrufu tesvik ederken, emek geliri
tizerindeki daha diisiik vergi oran1 da cari geliri ve tasarrufu artiracaktir. Bu etkiler servet
etkisi yaratmakta ve gegici biit¢e agiklari kisa donemde ters etkiye yani 6zel tasarruflari
artirict etkiye sahip olmaktadir” (Bernheim, 1989:58-59).

Kisaca; Neo-Klasik yaklasim, gecici biitge agiklarindan ziyade siirekli biitge
aciklarina vurgu yapmaktadir. Tiiketicilerin rasyonel ve ileri goriislii oldugu, miikemmel
sermaye piyasasi kosulu altinda biitge agiklari, sermaye birikiminin azalmasina Yol
acacaktir. Ayrica Neo-Klasik yaklasima gore yasam boyu servetteki artisin cari tiikketim

tizerinde meydana getirecegi servet etkisi kiigiik olacaktir.
1.5.5. Arz Yanh iktisat Yaklasim

1970°li yillarda Keynesyen teoriye karsi ekonominin arz cephesine nem veren,
stagflasyon problemine karsi toplam iiretimin artirilmasini &neren Arz Yanh iktisat
yaklagimi olusmustur. Arz Yanl Iktisat Yaklasimi; toplam talebin, istihdam azalisi ve
ekonomik biiyiimenin yavaslamasini agiklamada yetersiz oldugunu ve asir1 yiiksek talebin,
enflasyon ve Odemeler Bilangosu agciklarina neden olabilecegini &ne siirmektedir. Bu
sorunlarm nedenlerinin biiyiik bir kismi1 ekonominin arz cephesinden kaynaklanmaktadir
(Fasunoglu vd., 1996:701).

Arz Yanli ekonomistler, ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak i¢in vergileri indirmek
suretiyle tretimi ve Milli Gelir diizeyini artirmayr hedeflemektedir (Fiisunoglu vd.,
1996:701).

Arz Yonli ekonomiyi en iyi Laffer Egrisi agiklamaktadir. Bu egri, vergi oranlartyla
vergi gelirleri arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Laffer, belli bir yiiksek vergi oranindan
sonra emek arzinin azaldigina ve bireylerin vergi yiikiimliliiklerini azaltma yollarini

aradiklarin1 belirtmektedir. Bireylerin bu davranisi kayit dis1t ekonomik faaliyetlere neden
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olmaktadir. O halde, insanlarin ¢alisma arzusunu, yani emek arzini artirmak igin vergi
oranlart indirilerek tiretim artirilmalidir. Boylelikle, vergilerdeki indirime bagli olarak vergi
gelirleri de artacaktir (Fiisunoglu vd., 1996:702). Ayrica, bireyler vergi sonrasi iicretleri
artiginda daha c¢ok calisacaklar veya vergi sonrasi karlar1 artarsa daha g¢ok yatirim
yapacaklardir (Savas, 1997:960).

Arz Yanli ekonomistler, stagflasyon sorununun devletin uygulamis oldugu
ekonomik politikalarin etkinsizliginden ve kaynaklarda yatirnrm ve tasarruf tesvikinin
azalmasindan ileri geldigini sdylemektedirler (Bulut, 2002:13). Bununla birlikte, istikrarli
bir parasal artis oranini, gelir vergisi oranlarini azaltarak tasarrufu tesvik etmeyi, ekonomide
rekabetin artmasi ve teknolojik yeniligin gelistirilmesi i¢in hiikiimetin uygulayacag iktisat

politikalarinin sinirlandirilmasi gerekliligini 6nermislerdir (Bulut, 2002:13).

Arz Yanh lktisada gore, acik biitcenin mutlaka enflasyonist olmasi gerekmez.
Onemli olan biitge ac1g1 degil, bu agigin nasil finanse edildigidir. Biit¢e aciklar1 nedeniyle
para arzinin artmasina engel olunmalidir. Para arzi, ulusal ekonominin biiyiimesine bagh
olarak, yavas ve istikrarl bir artis gostermeli ve biit¢e agiklari ile iligkisi olmamalidir. Diger
yandan enflasyonu azaltabilmek igin, para arzinin sabit bir hizla arttigi durumda istihdami
artirici, tasarruf ve yatirimlari tesvik edici bir vergi politikasi uygulanmalidir. Dolayisiyla
istikrarl1 bir para arzi politikasi, emek ve sermaye arzini artirmak suretiyle toplam iretim ve

gelir diizeyini artiracaktir (Savas, 1997:963).

Vergi oranlarinin indirilmesi durumunda ortaya c¢ikacak ekonomik sonuglar
toplumun beklentilerine gore sekillenir. Vergi oranlari indirildiginde eger kamuoyu iiretimin
artacagini, yer altt ekonomisinin kiigtilecegini ve bu gelismelerin neticesinde biit¢e agiginin
azalacagini, para arzinin azalacagini ve enflasyon hizinin diisecegini beklediginde, once

emek arz ve emek talebi artacak, sonra da toplam arz ve toplam talep yiikselecektir.

Ancak vergi oranlan distigiinde, Hiikiimetin vergi gelirlerinin azalacagi, buna
karsilik kamu harcamalarinin azalmayacagi, dolayisiyla biitge agi@inin artacagi, para
arzindaki artisin hizlanacagi ve enflasyon hizinin yiikselecegi gibi bir beklentinin olmasi
durumunda, vergi hadlerinin diismesi, emek arz ve talebini dolayisiyla toplam arzi
azaltacak, toplam talebi ise artiracaktir. Sonugta vergi indirimi sadece yiiksek oranli bir
enflasyon yaratmis olacaktir. Bu nedenle vergi indirimi ile birlikte kamu harcamalarinin da

azalacagl kamuoyunu inandiracak aciklik ve kesinlikle belirtilmelidir (Savas, 1997:964).
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Arz Yonli iktisat goriisiine gore, biitge agiklarinin monetizasyon veya borglanma
yoluyla finanse edilmesi, vergi indirimlerinin ekonominin arz cephesi iizerinde yapacagi
olumlu etkiyi azaltacagindan dolay1 vergiler ve kamu harcamalar1 birlikte azaltilmalidir.
Hatta biitge agiklarmi kapatabilmek igin kamu harcamalarinda vergilerden daha fazla
kesintiye gidilmelidir (Sen vd., 2007:58).

1.5.6. Kamu Tercihi Teorisi Yaklasimi

Kamu Tercihi Teorisi (Theory of Public Choice), ikinci Diinya Savas1 sonras1 kamu

sektoriiniin hizli bir biiyiime siirecine girmesiyle ortaya ¢ikmistir (Savas, 1997:1009).

Kamu tercihi teorisi, kamu ekonomisinde alinan kararlarin 6zel ekonomide oldugu
gibi tamamen birey tercihlerine dayali olarak gergeklestigini varsaymaktadir. Kamu Tercihi
Teorisi’ne gore, bireyler rasyonel ve tutarl tercihlere sahiptirler. Birey, kamu ekonomisinde
karar alma siirecinde, 6zel ekonomideki davranis ve motivasyonun bir benzerini rasyonel
secimler yaparak gosterir. Bu agidan, Kamu Tercihi Teorisi, kamu ekonomisindeki temel
amaci ‘‘kamu ¢ikar’’’ veya ‘‘toplumsal ¢ikari’> maksimize etmek oldugu diisiincesini
reddetmekte, 6zel ekonomide oldugu gibi kamu ekonomisinde de ‘‘homo economicus’” yani
““0zel ¢gikar maksimizasyonu’’ ilkesini kabul etmektedir. Ayrica, piyasa ekonomisinde karar
alma siirecinde alicilar ve saticilar arasindaki piyasa miibadelesine benzer bir sekilde kamu
ekonomisinde toplumsal istek olusumunda bir politik miibadele s6z konusudur. Buna gore
politikada bireyler, kolektif ihtiyaglarin1 tatmine yarayacak mal ve hizmetler ile bunlarin
maliyetlerine yapacaklar1 katki paylar1 arasinda bir miibadelede bulunurlar (Aktan, 2000:5-
6).

Kamu Tercihi Teorisi, biit¢e agiklarinin borglanilarak finanse edilmesinin borg ve
faiz yiikiinii artiracagini ve ekonominin tiretim ekonomisinden rant ekonomisine gegecegini
ileri siirer. Ustelik borgla finansman, milli sermayenin tiiketilmesi demektir. Secimle
iktidara gelenler, kamu harcamalarini artirip vergileri diistirme yoluna gideceklerdir. Bunu
Onleyebilmek i¢in denk biitge ilkesi anayasal bir ilke olmalidir. Ayrica, kamu agiklarinin
finansmaninda monetizasyona basvurulmasi enflasyon sorununu beraberinde getirmektedir
(Sen vd., 2007:55).
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1.6. Biitce A¢igimin Nedenleri

Biitce agiklar1 gerek gelismekte olan ekonomilerin gerekse gelismis ekonomilerin bir
sorunu haline gelmistir. Buna ragmen biitge agiklarnin kronik olmasi ve ekonomi {izerinde
stirekli olumsuzluklara yol agmasi, Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde ortaya
c¢ikmaktadir. Bundan dolay1 biitge aciklarmmin temel nedenlerini gelismekte olan

ekonomilerde aramak gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Biitce aciklar1 gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farkli nedenlerle ortaya
cikmaktadir. Geligmis iilkelerde son yillarda biitce agigina sebep olan faktorler ise su
sekildedir: sosyal giivenlik kurumlarinda yapilan harcama tutarindaki artig, kamu
hizmetinden faydalananlarin giderek artmasi, devlete atfedilen roldeki degisim, kamunun
hizmet sunusu ile ilgili alginin degiserek devletin hizmetleri zorunluluktan yaptigi algisinin
olusmasi, yapisal igsizlik nedeniyle devletin yiikiiniin artmas1 ve verimlilikteki diistislerdir.
Geligsmekte olan iilkelerde ise biitce agiginin nedenleri genel olarak yapisal, kurumsal,

ekonomik, siyasi ve askeri olabilir (Sen vd., 2007: 61).

Ekonomilerin kendilerine has yapisal 6zelliklerinden dolay: ortaya ¢ikan sorunlar da
biitce aciklarmin biyiikligi tizerinde etkilidir. Bu baglamda endiistriyellesmis ve

gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli temel nedenleri ayrintili incelemekte fayda vardir.
1.6.1. Biitce Aciklarimin Yapisal ve Kurumsal Sebepleri

Biit¢e agiklarinin olusmasinda kurumsal ve yapisal faktorlerin rol oynamasi gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde olasidir. Gelismekte olan ilkeler igin az
gelismislik, yatirim harcamalari tizerinde olumsuz baski olustururken diger yandan eksik

tasarruflar ve vergi gelirinde diisiikliige neden olmaktadir (Sen vd., 2007: 61).
Bir ekonomide vergi etkinligi baslica iki faktor tarafindan belirlenmektedir:
Vergi Kapasitesi,
Vergi Gayreti.

“Vergi kapasitesi, bir tilkedeki asgari ge¢imi saglayan gelir diizeyinin tizerinde kalan
gayri safi milli hasilanin biiylikligiine esittir. Baska bir ifadeyle vergi kapasitesi, bir

tilkedeki vergilendirilebilecek ekonomik potansiyeli ifade eder. Bu potansiyelin tamamini
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vergilendirmek her zaman miimkiin olmayabilir. Bu nedenle belli bir donemde devletin
tahsil edebildigi vergi hasilatinin gayri safi milli hasilaya orani, fiili vergi gayreti olarak
tamimlanmaktadir. Bu oranin biiyiikligii vergi gayretinin ebadin1 ifade etmektedir”
(Pehlivan, 2005: 173).

Gelismekte olan ekonomiler baglaminda vergi kapasitesinin disiik olmasini

etkileyen unsurlar su sekilde siralamak miimkiindiir (Sen vd., 2007: 62);
a) Gelir seviyesinin diisiik diizeyde olmasi,
b) Niifus artisinin hizlanmasi,
¢) Gelir dagiliminin bozulmasi,
d) Uretimde tarmm sektdriiniin agirhiginm oldugu bir ekonomik diizen,
e) Sehirlesme oraninin azligi,
) Vergi kacakeiligi,
g) Kayit dis1 ekonominin boyutudur.
Vergi gayretini negatif etkileyen unsurlar ise;
a) Nitelikli ¢alisan noksanligi,
b) Denetimin yetersizligi,
c) Miikellef ile vergi dairesi arasindaki iletisimin bozuklugu,
d) Vergi idaresinin etkin olmamasi,
e) Vergi esnekliginin az olmasi,
f) Siirekli degistirilen mevzuat,
g) Halkin konu hakkinda yetersiz bilgi ve birikime sahip olmasi,

h) Vergi ahlakinin zayif olmasi gibi nedenler sayilabilir.
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Biitiin bu sebepler ile vergi gelirleri, olmasi gerekenin altinda kalmaktadir ve kamu
harcamalarim1 finanse edememektedir. Kamu harcamalarinin finanse edilememesinin bir

sonucu olarak da biitge aciklar1 olugsmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde, kamu gelirleri az, niifus artis hizi fazla oldugundan
konut, kanalizasyon, yol, su, elektrik, egitim, saglik gibi temel altyap1 harcamalar1 biitgeden
nispeten daha fazla pay almaktadir. Tim bu nedenlerden dolayr ayn1 zamanda kirsaldan
kente gog, carpik sehirlesme ve istihdam sorunu gibi temel yapisal problemlerin de dogal
olarak olusmasia neden olmaktadir. Tiim bu problemleri ¢6zmek i¢in ise kamu, kamu
harcamasi yapmakta ve bdylece biitge giderleri biitce gelirlerini agsmakta ve biit¢e agigi
problemi ortaya ¢cikmaktadir (Ozen, 2002: 33- 34).

Gelirin hane halklar1 arasinda dagitiminda yasanan diizensizlikler ise, politika
yapicilari ig¢in problem oldugunda dagiliminin diizeltilmesi igin gereken politikalarin
uygulanmas1 giindeme gelmektedir. Ulke niifusunun oldukga kiigiik bir kismmin iilke
gelirinden 6nemli derecede biiyiik pay almasi istenmeyen bir olgudur. Boylesi bir durumda,
gelirden daha az pay alan vatandaslarin ihtiyaglarinin tamamini tek basina gidermesi
miimkiin olmayacak ve devlet bu vatandaslarin sorunlarinin ¢oziilmesinde devreye girerek

harcama yapacak ve biit¢eye ek yiik gelecektir (Sen vd., 2007: 62).

Bir ekonomide tarim sektoriiniin gelir anlaminda agirliginin olmasi, ekonominin de
tabiat olaylarindan etkilenecegi anlamina gelecektir. Zira tabiat olaylari tarimsal tiretimi ve
tirtin miktarin1 etkilemektedir. Sel baskini, kuraklik gibi faktorler bu duruma 6rnek olarak
verilebilir. Bu dalgalanmalar dogrudan devlet gelir kalemlerini etkilemesinden dolay1 biitce
kalemlerinin gelir kismini etkileyerek agiklara sebep olabilecektir.

Vergi kagake¢iligi, bir diger biitge agigi olarak tanimlanabilmektedir. Zira vergi
miikellefleri vergi borglarmi diisiik gostermek suretiyle, devletin vergi tahsilatinin diisiik
gerceklesmesine neden olmaktadir. Bundan dolayr devletin vergi geliri yapmis oldugu
giderlerin altinda kalmaktadir. Az gelismis ya da gelismekte olan ilkelerde kamunun
yapmis oldugu harcamalarin artmasinin sebeplerinden bir tanesi de verimlilik ve etkinliktir.
Bu tip iilkelerde politik tercihler ve mali disiplinsizlik gibi nedenlerden dolayr kamu
harcamalarinin verimli ve etkin kullanilip kullanilmadigini denetlemeyi imkansiz hale

getirmektedir.
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Yapisal ve kurumsal reformlar, mali disiplinsizligin s6z konusu oldugu bir
ekonomide biitge harcamalari ve biitce gelirleri arasinda bir denge saglanmasi adina gerekli
olabilir. Bununla birlikte, politika yapicilar1 kamu harcamalarin1 azaltici Kararlar alma
konusunda isteksizlerdir. Ciinkii genellikle politikacilar iktidara gelirken kamu
harcamalarint artirict vaatleri kullanmiglardir. Boyle bir durum ise mali disiplinsizligin
stiregelmesi ile biitgedeki agik devamlilik arz etmeye baslayarak agiktaki artis devamli hale
gelmektedir (Ozen, 2002: 49).

Biitce agiklar1 aymi zamanda bir maliye politikast aract olarak da
kullanilabilmektedir. Zira biitge agiklari tiretim seviyesini artirmak, enflasyonu 6nlemek ve

gelir dagilimini diizeltmek i¢in de kullanilabilir.

1.6.2. Ekonomik ve Mali Sebepler

Biitge agiklarini etkileyen bir diger faktor de ekonomilerin temel makroekonomik
gostergeleridir. Bu gostergelerdeki beklenmedik degisiklikler biitgede olusan agiklarin bir
diger sebebidir. Hiikiimetler ekonomik kalkinmanin hizlanmasi ve {iretimin sanayilesmesi
amaciyla devletin ekonomik faaliyet diizeyini artirmayr amaglamaktadirlar. Bu durumda
giindeme kamu iktisadi tesebbiislerinin gorev zararlar1 giindeme gelmektedir. Bu baglamda
kamunun ekonomik faaliyetleri biitge agiklarinin genislemesine neden olan 6nemli bir faktor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (IMF, 1996: 66).

Enflasyon gelismekte olan tilkelerde vergi gelirlerinin erozyona ugramasina neden
olmaktadir. Zira enflasyon olgusu toplanan verginin reel degerinin diismesine neden
olmaktadir. Bu esasen gelismekte olan iilkelerin yapisindan kaynaklanmaktadir. Ekonomi
yazininda Olivera — Tanzi etkisi olarak da bilinen bu durum biit¢e agiginin kamu

gelirlerindeki diisiis seklinde olusmasina neden olmaktadir (Sen vd., 2007: 65).
1.6.3. Askeri Nedenler

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler i¢in savunmaya yonelik harcamalar
biitge agiginin onemli bir nedeni olarak gosterilmektedir. Savas, silahlanma ve benzeri
nedenle savunma harcamalar1 artmaktadir. Bdylece biitgenin savunma harcamalarina
yonelik kismi artmakta, bu artig kamu gelirlerinde benzer bir artis olmadig: takdirde biitge
acigma Sebebiyet vermektedir. Bu durum ozellikle savas donemlerinde biit¢e agiginin

belirgin bir sekilde artmasina neden olmaktadir (Sen vd., 2007: 69).
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Savaglar ve benzeri savunma harcamalarimi artirici faaliyetler, kamu harcamalari
diizeyi tizerinde ii¢ sekilde etkili olmaktadir. Bunlardan ilki, savas faaliyetlerinin
olusturdugu maliyet, ikincisi; milli savunmay1 saglamaya yonelik faaliyetlerin maliyeti,
ticlinciisti ise; savas sonrasi imar calismalart ve kalkinma ile ilgili olarak yapilan

faaliyetlerin kargilanmas1 gereken maliyetidir (Akdogan, 2002: 78).
1.6.4. Dogal Sebepler

Bir ekonomide kamu harcamalarini artiracak doga faaliyetleri olabilir. Bunlara 6rnek
olarak deprem, sel baskinlari, biiyiik yanginlar ve biiyiik orman yanginlar1 6rnek verilebilir.
Bu tip dogal olaylar iilke c¢apinda biiyiikk yikimlara neden olabilir. Boylesi durumlarda
politika yapicilar1 vatandaslarin magdur olmasini 6nleyici tedbirler almasi gerekebilir. Bu
tedbirler de kamu harcamalarinin artmasma Sebebiyet verecektir. Ayni zamanda bu
yikimlarin yagsandigi bolgelerde vergi 6deme kabiliyeti de azalacaktir. Kisacasi, hem kamu
harcamalar1 artarak hem de kamu gelirleri azalarak biit¢e agiginin genislemesine neden

olacaktir.

Benzer bir durum iklim sartlarindan da kaynaklanabilir. Cok agir gegen bir kis
nedeniyle tarimsal ve benzeri faaliyetlerde biiyiik zararlar yasanabilir ve biiyiik harcamalar
gerekebilir. Boylesi durumlarda politika yapicilari gerek zirai {reticilerin ekonomik
durumunu daha kétiilestirmeden yeniden diizene koymas1 gerekse vatandaslarin ihtiyaglarini
karsilamak amaci ile sosyal yardimlari karsilayabilmesi i¢in borglanmalar gerekebilir. Bu

durum da biitce agiklariin harcamalar kanaliyla artmasina neden olacaktir (Ince, 2001: 18).

1.6.5. Siyasal Sebepler

Biitge agiklarmin temelinde popiilist uygulamalar da olabilir. Zira gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkelerde se¢cim donemlerinde kamu giderlerinde artig, kamu
gelirlerinde de vergi oranlarinda politika yapicilarinin yaptigi diizenlemeler neticesinde
diistisler yasanmaktadir. Bu olaylarin temelinde iktidarda olan partinin se¢imlerde oylarini
artirmaya yonelik uygulamalari bulunmaktadir. Buradaki temel amag da, iktidarda olan
siyasi partinin se¢imlerde oy kazanmak istemesidir. Kisacasi, tim demokratik ilkelerde
hiikkiimetler yeniden secilebilmek adina kamu harcamalarin1 artirmakta, buna ek olarak

harcamalar1 vergileme ile finanse etmek yerine, borglanmay: tercih etmektedirler.
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Politik olarak, siyasi partiler oylarint maksimize etmeye ¢abalamaktadirlar. Bu amag
ile vergi sisteminde planlanan bir degisimin yapilip yapilmayacagina ise segmen tabanindan
gelecek tepki etkili olacaktir. Bir siyasi parti, vergilerle ilgili bir degisikligi desteklemesi
durumunda, boyle bir degisimin kendi partisinde olusturacag: siyasi maliyeti de tistlenmek
durumunda kalacaktir (Tas, 1996: 461).

Siyasi nedenlerle biitge acigmin olusacagina dair bir diger goriis de hiikiimetin
kurulus sekli hakkindadir. Zira eger hiikkiimet tek partili ya da koalisyonlar kurulmasi
durumlarinda biit¢e agiginda farkli gelismeler yasanabilecektir. Koalisyon hiikiimetlerinde
cok sayida katilimer parti oldugu igin biit¢e politikalarinda uzlasma saglanmasi ister istemez
zorlasacaktir. Bu nedenle olasi bir koalisyon hiikiimeti yiiksek biitce agigina sebebiyet
verebilecektir. Bunun da baslica sebebi, koalisyon hiikiimetler tek parti iktidarindan daha
kisa donemli distintip, kisa donemli ¢ikarlarimi gozetebilmektedirler. Ancak, etkin

biitceleme ise uzun dénemli bir planlamay1 gerektirmektedir (Sen, vd., 2007: 84).
1.6.6. Sosyal Sebepler

Niifus artis;, kamu hizmetlerinin de artmasina neden olacaktir. Ciinkii artan niifus
devletin daha ¢ok vatandasa hizmet vermesi anlamima gelmektedir. Bu ise artan kamu
harcamas1 demektir. Insanlarin yasam siiresinin uzamasi, egitim standartlarinin yiikselmesi,
sosyal bir devlet anlayisinin bir parcasi olarak devletten beklentilerin ve devletin
fonksiyonlarmin degismesi adina 6nemli gelismelerdir. Niifus arttiginda saglik, egitim,
kimsesizlerin ve yaslilarin bakimi gibi sosyal harcamalarin artmasina neden olacaktir. Bagka
bir ifadeyle, niifus artig1 ve toplum yapisindaki degisiklikler devletin verdigi hizmete olan
talebin gittik¢e artmasina yol agmakta, hizmetin kalite ve standardinda herhangi bir artma
soz konusu olmaksizin kamu giderlerinin yiikselen bir siire¢ gostermesi sonucunu
olusturmustur (Akdogan, 2002: 75). Sonu¢ olarak artan kamu harcamalar1 ile biitce

aciklarinda artis muhtemel olacaktir.
1.7. Biitce A¢iklarimin Finansman Yontemi

Bir ekonomide olusan biitge agiklarimi farkli yontemler ile kapatmak miimkiindiir.
Bunlar farkli siniflandirmalara tabi tutulsa da bes farkli yontemin oldugunu séylemek
mimkiindiir. Bunlar para basma, borglanma, doviz rezervlerinin kullanimi, vergiler ve
Ozellestirmedir. Her bir yontemin biit¢e agigin1 kapatirken ekonomi iizerinde bazi olumsuz

etkilerinin olacagi da muhakkaktir.
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1.7.1. Para Basma

Kamu agiklarini, daha dar anlami ile biitge agiklarmin finansmani igin kullanilan
para basimi, aym1 zamanda bir para politikasi olarak da kabul edilebilir. Hiikiimetin
hiikkiimranlik giicine dayanarak yapmis oldugu bu islemden Hikiimet iki farkli sekilde
yararlanabilir. Birincisi; piyasanin bozuk para talebini karsilamak amaci ile Hiikkiimetin
madeni para basmas1 ve kagit para basip piyasaya siirmesidir. Ikincisi ise; devletin piyasaya
kagit para stirme isleminin, para basma yetkisi Merkez Bankasi’nda olmasindan dolayi,
Merkez Bankasi araciligi ile bu isi yapmasidir. Para basim islemi ekonomik biiytime ile ayni
oranda yapildiginda enflasyon gibi makroekonomik degiskenleri etkilemeyecektir
(Gtinaydin, 2004: 162).

Biitge agiklarinin finanse edilmesi i¢in kamu bor¢lanma kagitlarinin Merkez Bankasi
tarafindan satin alinmasi olarak da tanimlanabilecek ikinci durum, para basimi ya da
monetizasyon olarak adlandirilmaktadir. Monetizasyonu Hiikiimetlerin bazen politik

sebepler bazen de zorunlu hallerde kullandiklar1 sdylenebilir.

Para arzindaki artis ya da diger bir deyisle para basimi seklinde elde edilen gelir
senyoraj geliri olarak tanimlanmaktadir. Biitge agigmin parasallastirilmasi genellikle
Merkez Bankalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Zira bir Merkez Bankasi ekonomide
para politikasinin, finansal istikrarin, 6deme sistemlerinin diizenleyicisi ve sorumlusu olarak
gorev yapmaktadir. Ulke ekonomilerinin icerisinde bulundugu sartlara gore para arzini
ayarlayabilir (Bulut, 2002: 39).

Merkez Bankalarimin kamu agiklarini kapatmasi, Hazinelerin Merkez Bankalarindan
bor¢lanma yoluyla ger¢eklesmektedir. Hazinelerin Merkez Bankalarindan borglanmasi iki

sekilde meydana gelmektedir (Mammadov, 2008: 35):

Dogrudan Borglanma: Bu borglanma tipi Hazinelerin Merkez Bankalarindan direkt

olarak nakit bor¢lanmasi seklinde tarif edilebilir.

Dolayli Borglanma: Dolayli borglanma ise Hazinelerin borglanma amaci ile ihrag
ettigi menkul kiymetlerin Merkez Bankalari tarafindan agik piyasa faaliyetleri ile satin

alinmasi seklinde gergeklestirilmektedir.
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1.7.2. Bor¢lanma

Bor¢lanma araci ayn1 zamanda bir maliye politikas1 aracidir. Bu yurtigi para ve
sermaye piyasasi araglar1 araciligi ile yapilabilecegi gibi yurtdisindan da bu islemi yapmak
mimkiindiir (Eker ve Meri¢, 2000: 84). Biit¢e agiginin nasil kapatilacagi konusunda
borglanmanin yurtiginden mi yoksa yurtdisindan m1 yapilacagi konusunda ise konjonktiirel
durum belirleyici olmaktadir (Sakal, 2002; 41).

Borglanmanin vade yapisi incelendiginde kisa vadeli bor¢lanmanin genel olarak para
piyasalarindan, uzun vadeli bor¢lanmanin ise genellikle sermaye piyasalarindan yapildigin
soylemek miimkiindiir. Devlet, biitgenin gelir kisminda problem yasadiginda daha uzun
vadeli bor¢lanma yapmak isteyecektir. Uzun vadeli borglanmada faiz oranlar1 kisa vadeli

borglara gore daha yiiksek olacaktir (Egilmez, 2007; 124).

Bor¢lanma konusundaki ilk opsiyon i¢ borglanmadir. I¢ bor¢lanma ile ilgili olarak
tanim su sekildedir: Kamu kesiminin tahvil, bono gibi araglar1 kullanarak i¢ sermaye ve para
piyasalarindan; o6zel kisi ve kurumlardan, sosyal giivenlik kuruluslarindan ve ekonomik

kuruluslardan, ticari bankalardan ve sigorta sirketlerinden bor¢lanmasidir (Saatgi, 2007: 95).

Giintimiizde Hiikiimetler tarafindan ¢okg¢a kullanilan bir yontem olan i¢ bor¢lanmada
Hiikiimetler, hiikimranlik giicine dayanarak bor¢lanma yapmaktadirlar ve vade sonunda

anapara ile birlikte tahakkuk eden faiz tutar1 ile birlikte geri 6deme yapmaktadirlar.

Borcun i¢ bor¢ olup olmadigi borcun 6deme yeri ve borcun milli sermayeden
karsilanip karsilanmamis olmasina baghdir. Eger bor¢lanma kagitlar1 yurti¢ine ihrag edilmis
ise ve milli sermaye araciligi ile satin alinmis ise bu borg¢ i¢ bor¢ olarak adlandirilabilir
(Turk, 2008: 292).

I¢c borglanma vade agisindan kisa ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilabilmektedir.
Bunlardan kisa vadeli borglar bono seklinde ihrag edilirken, uzun vadeli borglar tahvil
seklinde ihrag edilmektedir. Kisa vadeli i¢ borglanmaya kisa vadeli bor¢larin finansmaninda
kullanilirken, uzun vadeli bor¢glanma daha uzun vadeli finansman ihtiyacinda
kullanilmaktadir. Bir iilkenin uzun vadeli borg¢lanamamasi 0 ilkenin giivenilirlik

probleminin oldugunu gostermektedir.

Bankalar ve 6zel finans kurumlari, devletin i¢ bor¢glanmak igin ihrag ettigi borglanma

araglarinin en biiyiik alicilarindandir. Zira bu finansal kurumlar en biiyiik mali rezervlere
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sahip kurumlar arasinda 6nemli bir yere sahiptirler. Ozellikle iilke ekonomisinin resesyon
doneminde oldugu ve bankacilik sektoriinde kredi vermenin zorlastigi donemlerde devletin
ticari bankalardan borglanmasinin 6nemli faydalar1 bulunmaktadir. Ciinkii bankalarda atil
duran ve talebi olmayan fonlar, devlete bor¢ verilerek iilke ekonomisine aktarilmaktadir
(Ince, 2001: 82).

Dis borglanma ise bir devletin ya da devlet kurulusunun dis kaynaklardan mali ya da
reel gelir saglamasi seklinde tanimlanabilir. Yani, tilke icerisinde kurum ve kisilerin, iilke
disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden farkli tipteki vadelerde yurtdisi kredi saglamasidir.
Cari donemde, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler agisindan dis
bor¢lanmanin biiyiikk bir 6nemi bulunmaktadir. Bir yandan sosyo-ekonomik amaglara
ulagmak i¢in, bir yandan da uluslararas1 mali ve iktisadi miinasebetlerde gelisim ve devletin
fonksiyonlarindaki artis, borg¢lanmayi her an distiniilebilen bir yol olarak karsimiza
cikarmaktadir (Adiyaman, 2006: 22). Egilmez (2007) dis borglanmay: ikiye ayirt
etmektedir. Bunlar: yabanci devlet ve kuruluslardan alinan dis borglar, uluslararasi sermaye

ve para piyasalarindan alinan dis borglardir.

Bu gruplardan ilkinin daha imtiyazli oldugunu ve daha diisiik faizli ve daha uzun
vadeli bir bor¢ yapisinin oldugunu izah eden Egilmez (2007), ikincisinin daha politik ve

piyasa kosullarina gore yapildigini belirtmistir.

[lkinde hiikiimet dogrudan banka ve benzeri kuruluslardan kredi talebinde
bulunmaktadir. Bu talebin karsilanmasi sirasinda tek bir banka kullanilabilirken, iki ya da
daha fazla banka ve benzeri kredi kurulusu birlikte kredi vermesi seklinde de bor¢ verme

1slemi gergeklestirilebilir.

Genelde, iilke hazinesi uluslararasi sermaye piyasalarina bor¢lanma senetleri ihrag
etmektedir. Bu sekilde borglanma, ekonominin mevcut kredi degerligi, piyasa yapisi ve

sartlarina ek olarak bor¢lanmanin diger unsurlarini1 da 6nemli miktarda etkilemektedir.

Ulke ekonomilerinin neden dis bor¢ aldigi konusunda farkli bakis acilari vardir.
Bununla birlikte, iilkenin i¢ bor¢ almak yerine neden dis borg aldigini agiklayan nedenler
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi iilke ekonomisindeki mevcut kaynaklara ek bir kaynak
saglamak, ikincisi ise yabanci para cinsinden yeni édeme imkanlar1 olusturabilmektir. Tlk
neden, yatirnm projelerini destekleyecek yurti¢i tasarruf miktar1 yetersiz kalan tilkeler

acisindan 6nemlidir. Dig bor¢lanma ile saglanan kaynaklar bor¢lanilan yilda iilkenin toplam
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harcamalarint artirdigi igin tiiketim ve yatirim i¢in kullanilabilir. Yurtdist sermaye,

ekonominin yatirim olanaklarin1 da arttiracaktir.

Ulkedeki yabanci para miktarindaki yetersizligin, dis borglanma sebebi olmasi
konusundaki tartismalarda farkli goriisler giindeme gelmektedir. Bu goriislerden birisi
yurti¢i tasarruflarin yetersiz kalmasi, bir digeri ise tasarruf diizeyinden farkli olarak yabanci
paranin kit bir faktor olarak belirlenmesi ve yurtdisi finansman gerektirdigi fikridir. Bunun
sebebini de gelismekte olan ekonomilerin dis 6deme araglar1 yoniinden Kkarsilastiklar
sikintilarin olmasi seklinde agiklanmaktadir. Bu agidan, dis borglar, i¢ tasarruf seviyesinin
diisiikliigi disinda biiyiimeyi sinirlayan ayr bir faktor olarak diisiiniilmemelidir. I¢
tasarruflarin artmasi ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi ile her daim dis borglanma
aracilig1 ile yabanci paraya cevrilebilir, boylece i¢ tasarruflar ile dis 6demeler agigi, her
zaman birbiri ile ikame edilebilir. Diger fikri savunan ekonomistler ise, gelismekte olan
tilkelerde yatirim hacminin dolayisiyla ekonominin, biiyiime hizini sinirlayan en dnemli

faktorlerden birisinin dévizin kit olmasin1 gostermektedirler.

Fakat dis borglanma sekli, uluslararas1 piyasalarda giivenirligi yiiksek ekonomiler
icin biitge agiginin finanse edilmesinde alternatif bir yol olabilmektedir. Bu ekonomiler,
uluslararas1 politik ve ekonomik konjonktiire bagli olarak yabanci iilkelerden, yabanci
bankalardan, uluslararas1 piyasalardan ya da IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi mali
kuruluslardan borg¢ alabilmektedirler. Bununla birlikte, bu olanak son yillarda degismistir.
Zira ekonomide 1980’li yillarda yasanan gelismeler bu konudaki bakis agisin1 degistirmistir.
Soyle ki; 1980’li yillarda yasanan tiim diinyay: etkileyen borg¢ krizinden elde edilen
tecriibeler 1518inda IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi mali kuruluslarin, dis bor¢lanma
tizerindeki sik1 denetimleri ve bu kuruluslarin onayindan gegmedigi siirece dis borg teminini
neredeyse imkansiz hale getirdigi i¢in biitce agiklarinin finansmaninda bu y6ntemin

kullanilabilirligi de ciddi bir sekilde sinirlanmaktadir (Sen vd., 2007: 98).
1.7.3. Doviz Rezervlerinin Kullamim

Ulkenin sahip oldugu yabanci para birimi cinsinden rezervler biitge agiginin
finansmaninda kullanilabilen bir diger kaynaktir. Politika yapicilari, para basarak
enflasyonist bir ortam olusturmak yerine doviz rezervlerini kullanmak suretiyle, biitce

aciklarmin enflasyonist etkilerini geciktirebilir. Bu politika, yabanci para biriminin degerini
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diistirebilir. Kisacasi, yerli parayr yabanci para birimleri karsisinda daha degerli hale
getirebilir (Fischer ve Easterly, 2003: 6).

Merkez Bankalar1 farkl: tipteki islemler araciligi ile rezervlerinde biriktirdigi yabanci
para rezervlerini, ulusal paranin yabanci bankalar karsisindaki degerini istikrarli bir sekilde
tutabilmek i¢in kullanmaktadir. Merkez Bankalari, gerektiginde rezervlerinde tuttugu
yabanci paray: satarak ya da serbest piyasadan yabanci para satin alarak piyasada dengeyi
saglamaya yonelik miidahalelerde bulunabilmektedir. Merkez Bankalarinin ulusal paranin
diger para birimleri iizerinde olusabilecek spekiilatif 6zellikli faaliyetleri 6nlemek amaciyla
yaptig1r bu islemlerin siirekliligi i¢in rezervlerinde yeterince altin ve dovizi barindirmasi
gerekmektedir (Bulut, 2002: 51). Déviz rezervlerinin kullanilmasi agiklarin enflasyonist
etkisini geciktirebilir. Fakat bu uygulamayla birlikte nispeten zayif enflasyon oranina
yonelik politikalar gerceklestirilemezse mevcut rezervlerin kullaniminin = siirdiiriilmesi
zordur. Zira elde bulunan yabanci para miktar1 yapilan harcamalar siirekli sekilde finanse
edecek sekilde smirsiz degildir. Rezervlerin bitmesi ekonomide devaliiasyon beklentisine
neden olacagindan iilkeden sermaye kacisina ve Odemeler Dengesinde muhtemel bir krize
sebep olabilecektir (Bulut, 2002: 51).

1.7.4. Vergiler

Vergi, politika yapicisinin hiikiimranlik giiciine dayanarak yapmis oldugu bir
faaliyettir. Bu noktada Pehlivan (2005) vergiyi “devletin kamu harcamalarinin finansmanini
karsilamak tizere toplumu meydana getiren fert ve kurumlardan 6deme giiglerine gore,

karsiliksiz ve zorunlu olarak aldigi ekonomik degerdir” seklinde tanimlamaktadir.

Devletler harcamalarmin 6nemli bir kismini vergiler ile karsilarken verginin boylesi
¢ok kullanilmasinin temelinde karsiliksiz olarak alinmasi bulunmaktadir. Bu nedenle devlet
biitce agigin1 kapatmak igin vergi oranlarinin artirilmasi yolunu kullanabilmektedir. Politika
yapicist Vergi oranlarini artirabilir, muafiyet ve istisnalarin kapsamii daraltabilir ya da

daha 6nceden vergilendirilmemis ekonomik sektorler tizerine yeni vergiler uygulayabilir.

“Ancak biitge aciginin finansmani amaciyla vergilerin artirilmas1 veya yeni
vergilerin uygulanmas1 zor bir islemdir. Zira genellikle yeni vergi politikalarinin
uygulamaya baslanmasi yasamanin verdigi izinle olmaktadir. Bu siire¢ yavas isledigi i¢in
gelirlerin istenilen diizeye gelmesi ¢ok zaman almaktadir. Ayrica bu tiir politika toplumda

genis ¢apli tepki ve protestolara neden olabilir. Daha da 6nemlisi, yiiksek oranli vergiler
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vergiden kagimmmayr ve vergi kagakgiligini artirabilir” (Yereli ve Merig¢, 1992: 65). Bu
nedenle vergileme yoluyla biitge ac¢igmin finansmani dikkatli kullanilmasi gereken bir

yontemdir.
1.7.5. Ozellestirme

Aktan (2002) ozellestirmeyi Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin sahipliginin ve
yonetiminin 6zel sektdre devri seklinde tanimlamistir. Kamu iktisadi Tesekkiillerinin 1980
sonrasi donemde tiim diinyada yasanan kiiresellesme ve demokratiklesme siirecine girerek
olusan kiiresel capli piyasalarin gerektirdigi sartlara yeterince uyum saglayamamasi
kamunun o6zellestirme karari almasinda etkili olmustur. Kamu Iktisadi Tesekkiillerinin
yapmis oldugu satiglarin istenilen miktar, fiyat ve sartlarda gergeklestirilememesi,
hammadde fiyatlarinda artis olmas1 durumunda Kamu Iktisadi Tesekkiillerin {irettigi iiriin
fiyatlarina yeterince yansitilamamasi ve finansman saglama yolu olarak her gegen giin artan
yabanci kaynaklarn faizleri ve kur farklarinin artmasi, zarar eden tesekkiillerin sayisini
oldukga artirmistir (Karabiyik, 2000: 1).

Aktan (2000) ozellestirmenin gerekceleri olarak serbest piyasa ekonomisini
giiclendirmek, servetin genis Kitlelere yayilmasini saglamak, Kamu Iktisadi Tesekkiillerinin
Merkez Bankas1 iizerindeki yiikiinii hafifletmek, Kamu Iktisadi Tesekkiillerindeki gizli
igsizligi ortadan kaldirmak, yabanci sermayenin iilkeye girisini saglamak ve devlete gelir

saglamak olarak siralamaktadir.
1.8. Cari A¢ik Kavramm

Bir iilkedeki yerlesiklerin (bir yildan fazla siiredir ikamet eden kisilerin, kurumlarin
ve iilke Hikiimeti’nin) diger ilkelerle belli bir donemde gergeklestirdikleri ekonomik
islemlerin sistematik bir sekilde kaydedildigi tabloya Odemeler Dengesi Bilancosu denir
(Unsal, 2005: 439). Bu ekonomik islemler; mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri, finansal
varlik ve yiikiimliiliikle ilgili islemleri, bir ekonomideki yerlesiklerin diger ekonomilerdeki
yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi transferleri
kapsamaktadir (TCMB, 2009: 4). Tanimda 6ne ¢ikan “yerlesiklik” kavrami, bir bireyin o
tilkede stirekli olarak ikamet etmesini veya bir isletmenin merkezinin o iilkede olmasini ve
faaliyetlerini o iilke sinirlar1 igerisinde yiiriitmesini ifade etmektedir. Boylece yurttas

olmamakla birlikte o tilkede siirekli oturanlar ve merkezi yurtdisinda olan g¢okuluslu
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sirketlere bagli yabanci sermaye isletmeleri de faaliyette bulunduklari iilkede yerlesik
sayilmaktadir (Seyidoglu, 2009: 56).

Odemeler Bilancosu’nun belirli bir dénem boyunca gerceklestirilen islemleri
kapsamasi, bunun bir stok degil, akim kavrami olmasini ifade etmektedir. Yani Odemeler
Bilangosu iilkenin dis bor¢ stokunu veya varliklarin tutarini degil, ancak bunlardaki
periyodik degismeleri gostermektedir. Bu nedenle dis Odemeler Bilangosu, isletmelerin

bilangolarina degil, kar zarar hesaplarina benzetilebilir (Seyidoglu, 2009: 313).

Her uluslararasi ekonomik islem, ilgili tilkeden birine fiziki mal ve hizmetlerin
devrini, digerine de bunun karsiligi1 olan parasal kaynaklari talep etme hakkini sagladigindan
Odemeler Bilangosu ¢ift kayitlh muhasebe sistemi esasia gére tutulmaktadir. Bu muhasebe
sisteminde gergeklesen islem bir hesabin borglu ya da alacakli kismina yazilirken, ayni
islem bu defa farkli bir hesaba ters yonde kaydedilir ve boylece hesap denk hale getirilir. Bu
nedenle Odemeler Bilangosu her zaman muhasebe kayitlar1 agisindan denktir. Ancak bu
denklik, ilerleyen bdéliimlerde agiklanacagi tizere ekonominin dis 6demeler denkligi

anlamina gelmemektedir (Dinler, 2009: 546).

Odemeler dengesinde yer alan her uluslararasi islem niteligine gore alacak (+) ya da
borg (-) olarak kaydedilmektedir. Bor¢ kalemi yabancilara yapilacak 6demeleri gosterirken,
alacak kalemi yabancilardan alman ddemeleri temsil etmektedir. Ornegin Cari Islemler
Hesabin da bir ihracat islemi, yabancilardan 6deme alinmasi anlamina geldiginden, alacak
(+) kaydina iglenecektir. Sermaye ve Finans Hesaplari’nda ise, sermaye girisleri alacak (+)
olarak kaydedilmektedir ve disaridan borglanilarak (yiikiimliiliik artigi1) ya da disartya varlik
satig1 yapilarak (varlik azalisi) sermaye girisi saglanmaktadir. Sermaye ¢ikislari ise borg (-)
olarak kaydedilmektedir ve disariya borg¢ verildigi (yiikiimliilik azalis1) ya da disaridan

varlik satin alindig1 (varlik artig1) takdirde sermaye ¢ikisi s6z konusu olmaktadir.

Odemeler Bilangosu bir iilkenin “mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemler
dolayisiyla dis diinyadan sagladigi gelirlerin, disariya yaptigi 6demelere esit olup olmadigini
ortaya koyar. Dolayisiyla bir iilkenin Odemeler Bilangosu’ndaki denge ya da dengesizlik o
tilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesme ve bozulmalar1 yansitacaktir” (Seyidoglu,
2009: 311). Odemeler Bilancosu ayn1 zamanda o iilkede izlenecek para, maliye ve dis ticaret
politikalarinin ~ belirlenmesine, bu politikalarin ~ degerlendirilmesine ve  yeniden

bi¢imlendirilmesine de yardimci olmaktadir (Dinler, 2009: 546).
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Odemeler Bilancosu’nun daha kolay yorumlanabilmesi ve bilanco kayitlarinin daha
saglikli yiriitiilebilmesi i¢in uluslararast islemler belirli bir siniflamaya gore kayit altina
alinmaktadir. IMF tarafindan yayimlanan “5. ve 6. El Kitaplari”’ndaki siniflandirmay1 baz
alan TCMB yéntemsel agiklamalar1 incelendiginde, Odemeler Bilangosunun temelde “Cari
Islemler Hesab1”, “Sermaye ve Finans Hesab1”, “Resmi Rezervler Hesab1” ve “Net Hata ve
Noksan Hesab1” olmak iizere dort hesap grubundan olustugunu gériilmektedir. Ulkelerin
uluslararasi islemlerinin niteligine gore pozitif ya da negatif kalan verebilen bu dort hesap
kaleminin toplam1 sifira esit olmakta ve bdylece Odemeler Dengesi esitligi de muhasebe
kayitlar1 agisindan saglanmaktadir. Bu durum asagidaki (1) numarali esitlikte

gosterilmektedir.

Odemeler Bilancosu Dengesi = Cari Islemler Hesab1 Dengesi + Sermaye ve Finans

Hesab1 Dengesi + Net Hata ve Noksan + Resmi Rezervler Hesab1 Dengesi = 0

Cari Islemler Hesabi, Odemeler Dengesi Bilangosu’nda belirli bir zaman diliminde
yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda gergeklestirilen mal, hizmet, yatirim ve transfer
islemleri sonucunda ortaya ¢ikan gelir ve giderlerin kayit altina alindig1 hesaptir (Emiroglu
vd., 2006: 131).

Cari Islemler Hesab1 kendi iginde mal ticareti, hizmet ticareti, yatirrm gelirleri ve
cari transferler olmak tizere dort alt boliime ayrilmaktadir. Mal ticareti hesabi bir {ilkenin
ihracat ya da ithalatin1 yaptigi tiim mal kalemlerinin kaydinin yapildigi hesaptir. Mal ticareti
yerine goriiniir ticaret (visibletrade) ifadesi de kullanilmaktadir ve mal ithalat ve ihracati
biiyiilk ¢ogunlukla iilkelerin uluslararast1 ekonomik islemleri igindeki en biiyiikk payi
tutmaktadir (Seyidoglu, 2009: 318).

Hizmet Hesab1 ise birgok hizmet kaleminden olusmaktadir ve mal ticaretine gore
biraz farklilik gostermektedir. Ornegin yabanci uyruklu bir gemi Tiirk vatandaslari
tasiyorsa hizmet ithalati s6z konusu olurken, bir Tirk uyruklu gemi yabancilari tasiyorsa
hizmet ihracati s6z konusu olacaktir. Goriinmez ticaret (invisibletrade) de denen hizmet
ticareti, dis turizm, uluslararas1 tasimacilik, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik,
uluslararasi ingaat hizmetleri, lisans bedelleri, yurtdisi resmi hizmetler gibi kalemlerden
olusmaktadir (Seyidoglu, 2009: 318 — 319).

Yatirnm gelirleri hesabinda, bir {ilkenin yurt disinda yaptigi dogrudan sermaye

yatirimlar1 karsiliginda elde ettigi Karlar, portfoy yatirimlari karsiliginda elde ettigi faizler
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ile yabancilarin o iilkede yaptiklart benzer yatirimlar karsiliginda elde ettigi kar ve faiz
bi¢imindeki doviz gelirleri arasindaki farklar izlenmektedir (Dinler, 2009: 549). Bu asamada
onemli bir noktaya dikkat ¢ekmek gerekmektedir. Dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirnmlart gibi kalemler birazdan anlatilacak olan Sermaye ve Finans Hesabi’na
kaydedilerek izlenmektedir. Ancak bu yatirimlardan elde edilen gelir ve giderler ise Cari

Islemler Hesab1 cercevesinde kayit altina alinmaktadir.

Cari Transferler Hesabi’nda ise ekonomiye mal, hizmet veya para girisinin herhangi
bir kaynak c¢ikis1 olmadan gerceklestigi islemler kayit altina alinmaktadir. Farkli tlkeler
arasinda yapilan karsiliksiz 6demelerin izlendigi bu hesap, resmi veya ozel bagislari,

hibeleri, yardimlari ve is¢i dovizlerini kapsamaktadir.

Cari Islemler Hesab1’na doviz getiren islemler pozitif (+) isaretli olarak alacak kaydi,
doviz kaybina neden olan islemler ise negatif (-) isaretli olarak bor¢ kaydi seklinde yapilir.
Buna gore yukarida bahsedilen her hesap kaleminin, bor¢ veya alacak niteligindeki
islemlerinden dogan bir hesap kalani olacaktir. Bu hesap kalani iilkelerin gergeklestirdigi
islemlerin niteligine gore bor¢ kalani veya alacak kalani olabilmekte, yani pozitif ya da

negatif degerler alabilmektedir.

Bir tlkenin mal ihracat ve ithalati islemlerinin toplami1 dig ticaret dengesini
olusturmaktadir. Dig ticaret dengesinin pozitif olmasi, iilkenin dis aleme sattigi mallarin
degerinin dig alemden aldigi mallarin degerinden, yani ihracatinin ithalatindan biiyiik
oldugu anlamina gelmektedir ki bu durum dis ticaret fazlasi olarak adlandirilir. Tersi
durumda ithalat miktar1 ihracat miktarindan biiyiik olacagindan dis ticaret dengesi negatiftir
ve dis ticaret acig1 sdz konusu olacaktir. Ote yandan Cari Islemler Hesabr’nin kalan ii¢
hesap kalemini de dikkate alacak olursak, net hizmet gelirleri ile net yatirnm gelirlerinin ve
net karsiliksiz transferlerin toplamina goriinmeyen dengesi (invisiblebalances) adi
verilmektedir. Dig ticaret dengesi ile goriinmeyenler dengesinin toplami ise cari hesap
dengesini olusturmaktadir (Unsal, 2005: 439 — 441).

Cari Hesap Dengesi = Dis Ticaret Dengesi + Goriinmeyenler Dengesi (1)

Yukaridaki anlatilanlardan hareketle cari hesap dengesini matematiksel olarak ifade
edebiliriz. X mal ve hizmet ihracatini, M mal ve hizmet ithalatim, NF yatirnm gelirleri
hesabimin net kalanin1 ve TR de net cari transferleri gostermek {izere, cari hesap dengesi
(CAB) asagidaki sekilde ifade edilebilir.
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CAB = (X — M)+ NF + TR 2)

Yukaridaki esitlikte, cari hesap dengesi sifirdan kii¢iikse (CAB< 0), bu durum “cari
acik” olarak ifade edilmektedir. Yani cari agik, bir tilkenin belirli bir donemdeki doviz
giderlerinin doviz gelirlerini astigin1 gostermektedir. Cari hesap dengesinin sifirdan biiyiik
(CAB> 0) olmas1 durumunda ise “cari fazla” s6z konusu olacaktir. Bu durumda cari fazla da
bir tilkenin belirli bir donemdeki doviz gelirlerinin déviz giderlerinden biiyiik oldugunu
ifade etmektedir. Bununla birlikte iilkelerin cari acik veya cari fazla degerleri biiyiik

cogunlukla dis ticaret agig1 veya dis ticaret fazlasindan kaynaklanmaktadir.

Cari hesap dengesini yatirim — tasarruf esitligi agisindan tanimlayabilmek igin milli
muhasebe hesaplar ile iligskilendirerek de ifade edebiliriz. Disa agik bir ekonomiyi dikkate
alacak olursak; C tiiketim harcamalarini, I yatirrm harcamalarini, G kamu harcamalarini, X
ihracat miktarmi, M ithalat miktarini, NF net yatirim gelirlerini ve TR net cari transferleri

gostermek tizere bir tilkenin GSMH miktarini (Y) su sekilde yazabiliriz:
Y=C+1+G+(X—M)+NF+TR (3)

Esitligin her iki tarafindan “toplam yurti¢i talep” olan tiikketim, yatirnrm ve kamu

harcamalarini (C +I +G) diisecek olursak, cari hesap dengesine ulasmis oluruz:
Y—(C+1+G)=(X—M)+NF+TR 4)

Yukaridaki esitligin sol tarafi toplam yurtigi talebin milli geliri asan kismini, esitligin
sag tarafi ise (2) numarali denklemdeki cari islemler dengesini gostermektedir. Bu durumda
toplam yurti¢i talebin milli geliri asmas1 durumunda cari agik s6z konusu olurken, milli
gelirin toplam yurti¢i talebi asmasi1 durumunda ise cari fazla sz konusu olmaktadir. Gelirin
tilketilmeyen kismi olan “toplam yurtici tasarruflar (SD)” ile “toplam yatirimlar: (1) dikkate
alacak olursak, (4) numarali denklemdeki (C +G) toplamimin gelirin tiiketilen kismi

oldugundan hareketle, cari islemler dengesi asagidaki sekilde ifade edilebilir:
[Y-(C+G)]—-1=X—-M)+ NF+TR (5
S, —1=CAB (6)

Elde ettigimiz (6) numarali denklem 6nemli bir 6zdesligi gostermektedir. Buna gore,

toplam yurtici tasarruflar, toplam yatirimlar karsilayamayacak diizeydeyse cari agik, toplam
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yurti¢i tasarruflar toplam yatirimlardan biiyiik ise cari fazla sz konusu olmaktadir. Yani
cari agik veren bir tilkenin toplam yurti¢i tasarruflari, toplam yatirimlarini karsilayamayacak
diizeydedir ve bu agigmi yurtdisi tasarruflart (Sr) kullanarak finanse etmektedir. Boylece
yabanci tasarruflarla birlikte toplam tasarruflar (S = Sp +Sr) toplam yatirimlara (/)

esitlenecektir. Bu durum asagidaki (7) ve (8) numarali denklemlerde gosterilmektedir.
Sp—1=—S;=CAB (8)

Cari agik (CAB< 0) veren bir ekonomi igin (8) numarali denklemde belirtilen
yabanci tasarruflar, ayni zamanda o ekonomiye sermaye girisini gostermektedir. Yani
yabanci tasarruflar, cari acik veren iilkeye sermaye girisi olarak Odemeler Dengesi

Bilangosu’nun Sermaye ve Finans Hesabi’na kaydedilmektedir.
1.8.1. Cari Acigin Nedenleri

Cari aciga neden olan pek ¢ok faktor sayilabilir. Cari agik sorununun en onemli

nedenleri sunlardir:

> Yurt i¢i tasarruf oranlarimin disiikligi,
> Uretim Ve ihracatin ithalata bagimliligs,
> Enerjide disa bagimlilik,

> Reel kur etkisi,

> Dag ticaret hadleri etkisi,

> Finansal piyasalarin derinligi,

> Rekabet giiciiniin etkisi.

1.8.1.1. Yurt i¢i Tasarruf Oranlarimn Diisiikligii

Bilindigi tizere tasarruf, kullanilabilir gelirin tiiketilmeyen kismini ifade etmektedir.
Cari Islemler Dengesi ise yurt igi tasarruflar ile yurt ici yatirimlar arasindaki farki

gostermektedir. Bu baglamda literatiirde ifade edildigi gibi cari agik, bir iilkenin yurt igi
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tasarruflarindan daha yiiksek yatirim diizeylerine sahip olmasiyla meydana gelir (Stiglitz,
2000: 26).

Bir baska ifadeyle, cari islemler dengesinde olusan agik, aslinda iilkenin toplam
tasarruf- toplam yatirim esitsizliginden dogan tasarruf a¢igindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii
yurt i¢i yatirimlarmi yerli tasarruflariyla karsilayamayan bir ekonomide olusan tasarruf
ac1g1, dis kaynaga veya dis tasarrufa gereksinimi artirmaktadir. Bu durum ise cari islemler

ac1gmin kaynagini teskil etmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 1).
1.8.1.2. Uretim ve Thracatin ithalata Bagimhihg

Ulke ekonomilerinde cari agik sorununun en temel nedenlerinden birisi {iretimin ve
ihracatin ithalata bagimliigidir. ithalata bagiml iilke ekonomilerinin iiretim siirecinde
kullanilan girdilerin 6nemli bir kismu yurt disindan ithal edilmektedir. Bu iiretim artisinin ve
tiretimle saglanan ihracatin yiiksek oranda ithalata bagimli olmasma yol agmaktadir.
Uretimin ve dolayisiyla ihracatin, ithalata bagimli bir goriiniim arz etmesi, dis ticaret ve cari
islemler agigin1 genisletmekte ve kronik bir goriiniim kazanmasina neden olmaktadir (Geng,
2016: 1).

Diger yoniiyle, liretimin ve ihracatin ithalata bagimliligi, katma degerin yurt disinda
kalmasina ve bu itibarla milli gelir ve istihdam diizeyinin olumsuz etkilenmesine neden

olmaktadir.
1.8.1.3. Enerjide Disa Bagimhhk

Enerjide disa bagimliligin yiiksek diizeyde olmasi cari a¢igin 6nemli bir nedeni
olarak goriilmektedir. Giintimiizde gerek ekonomik biiylime ve kalkinma, gerekse artan
niifus ve kentlesmeyle birlikte enerjinin énemi giderek artmaktadir. Bu g¢ergevede, hizla
biiylime kaydeden gelismekte olan iilkelerde iiretim siirecinin en temel girdisi konumunda
olan enerjinin iilke i¢inde sinirli diizeyde olmasi; enerjide disa olan bagimhilig1 artirmakta,

enerji tiiketimi ile enerji ithalat1 arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmektedir.
1.8.1.4. Reel Kur Etkisi

Nominal kur endeksi, bir iilkenin dig ticaret partnerleri igerisinde 6nemli yere sahip
tilkelerin ulusal para birimlerine kiyasla, ilgili iilkenin ulusal parasinin ortalama degerini

ifade etmektedir. Reel(efektif) kur endeksi ise nominal kurun goreceli fiyat etkilerinden
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arindirilmig halidir. Bu kapsamda, reel kur endeksi, bir iilkenin fiyatlar genel diizeyinin, dis
ticaret partneri olan tilkelerin fiyatlar genel diizeylerine oraninin agirlikli ortalamasi alinmak
suretiyle hesaplanmaktadir (TCMB, 2017: 1).

Ornegin, bir iilkede herhangi bir déviz kurunun ulusal paraya kars1 degerlenmesi,
enflasyondaki degisim O0lglisiinde gerceklesmiyorsa, ulusal para ilgili kura karsi reel
anlamda degerlenmis veya reel kur asir1 degerlenmis hale gelir (Eren 2014: 201).

Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi olarak da ifade edilebilen reel kurdaki
yiikselisler; bir yandan ihracatg1 sektorlerin uluslararasi rekabet giictinii diisiiriirken, diger
yandan da ucuzlayan ithal mallarin1 yerli mallara ikame etmesi sayesinde ihracati
diistirmekte ve ithalatr artirmaktadir. Buna bagli olarak reel kurun degerlenmesi neticesinde

dis ticaret ve cari islemler agi1g1 genislemektedir (Kaya, 2016: 64).
1.8.1.5. Dis Ticaret Hadleri Etkisi

Dis ticaret haddi, bir ilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii temsil eden
onemli bir gostergedir. Makroekonomik bir gosterge olan dis ticaret hadleri, iilkenin dis
ekonomik iligkilerinde elde ettikleri gelirlerin  saptanmasi noktasinda siklikla
kullanilmaktadir (Aydogus ve Diler, 2006: 90). Bu géstergenin dl¢timii, temel olarak ihracat
ve ithalat mallar fiyatlarina dayanmaktadir (Donoval, 2006: 15).

Daha agik bir ifadeyle, bir iilkenin dis ticaret haddi, ihrag mallar1 fiyat endeksinin,
ithal mallar1 fiyat endeksine orani seklinde tarif edilmektedir. ilgili 6l¢iimiin baz yilina gére,
dis ticaret haddinin 100’den biiyiik olmasi, 0 iilkenin baz alinan yila gore dis ekonomik
iliskilerden daha kazangli ¢iktigi anlamina gelmektedir. Aksine 100°den diisiik olan bir dis
ticaret haddi ise dig ekonomik iliskilerin 0 iilke aleyhine seyir izledigini gosterir. Ayrica dis
ticaret hadlerinin iyilesmesi, tilkenin bir birim ihra¢ malinin karsihigi olarak daha yiiksek

ithalat yapabilmesine olanak saglamaktadir (Kiigiikaksoy ve Cift¢i, 2014: 105).

Dis ticaret hadlerindeki degisimler, &zellikle Cari Islemler Dengesi iizerindeki
etkileri baglaminda iktisat literatiiriinde olduk¢a 6nem arz eden bir durumdur (Kog,2015:
63). Literatiirde, dis ticaret hadlerinde meydana gelen artisin, iilkenin Cari Islemler
Dengesi’ni iyilestirici bir etki meydana getirmesi beklenmektedir. Aksine ithal mallar

fiyatlarindaki yiikselisle bozulan dis ticaret hadleri ise, iilkenin reel GSYH’ni diisiiriir ve
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harcamalarin1 yiikseltir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 16). Bu baglamda harcamalarin

veya toplam talebin artmasi, cari islemler agigini yiikseltici bir etki yaratir.
1.8.1.6. Finansal Piyasalarin Derinligi

Finansal derinlesme, tasarruf-yatirim diizeyi ve (dogal olarak) Cari islemler Dengesi
acisindan onemli bir kavramdir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve/veya gelismesinin,
kaynaklarin verimli bir sekilde tahsisi ile yurt i¢i ekonomik birimleri tasarruflara daha
yatkin hale getirdigi ve boylece cari islemler dengesini iyilestirebildigi ifade edilmektedir.
Benzer bir goriise gore, finansal piyasalarin gelisiminin finans piyasalarinda islem
maliyetini hafifletecegi ve bdylece tasarruflari artirici ve Cari Islemler agigini iyilestirici
etkiler yaratabilecegi savunulmaktadir (Kors, 2015: 58; Ozmen, 2005: 558).

Buna ilave olarak, finansal piyasalari yeterince derinlesmemis iilkelerde kredi
genislemesi yasanmasi durumunda, dis tasarruflar kaynakli olarak cari islemler dengesi
tizerinde olumsuz yansimalar meydana gelmektedir. Diger taraftan, 6zellikle de finansal
piyasalarin  gelismesiyle beraber uluslararas1 piyasalardan borglanma imkaninin
kolaylagsmasinin cari islemler dengesinde 6nemli doniistimlere yol agtig ifade edilmektedir
(Alper ve Oransay, 2015: 75).

Bilindigi iizere cari agik, yurt i¢i tasarruflarin yatirnmlart ve tiiketimi finanse
edemedigi takdirde meydana gelmektedir. Buna ilave olarak yatirrm ve tiiketim
finansmaninin veya yurt i¢i finansmanimn 6nemli bir pargasi bankacilik kesiminin sagladigi
kredilerdir. Yurt igi krediler, finansal sistemin mevduatlar1 ve yurt disindan saglanan
krediler tarafindan saglanmaktadir. Bu g¢er¢eve altinda, finansal piyasalar1 yeterli diizeyde
derinlesmemis olan ve bu nedenle yurt i¢i mevduatlarin yetersiz oldugu Tiirkiye
ekonomisinde, kredi genislemesi neticesinde yurt dis1 tasarruflar, cari islemler dengesi

tizerinde bozucu bir etki meydana getirmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 25).
1.8.1.7. Rekabet Giiciiniin EtKisi

Tim diinyada yasanan ekonomik ve teknolojik ilerlemelerle beraber iktisadi
diisiincede de doniisiim yasanmistir. Bu doniisiim, 6zellikle uluslararas: ticarete belirgin
sekilde etki etmistir. Tarihsel siiregte merkantilist dis ticaret anlayisi, ulusal ekonomilerin
zenginligini degerli madenlere baglarken, A.Smith ‘Mutlak Ustiinliikler Teorisi’ ve D.

Ricardo ‘Mukayeseli Ustiinliikler Teorisi’ ile bunu maliyet ve verimliliklerle izah
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etmiglerdir. ‘Heckscher-Ohlin Teorisi’ ise ulusal ekonomilerin istiinliigiinii sahip olunan
tiretim faktorlerinin bollugu ile agiklamistir. Modern diinya ekonomisinde ise ulusal
ekonomilerin dis ticarette stiinliigiiniin temel belirleyicisi ‘Ekonomilerin Rekabet Giicii’
diir. Dolayisiyla, giiniimiize dek konuya iligskin kuramlarda degisimler yasanmasina ragmen
degismeyen tek unsur, ekonomilerin dig ticaret islemlerinden kazangli olabilmesi igin

rekabet giiciiniin yiiksek olmasi gerektigidir (Giiltekin, 2016: 140).

Bir iilkenin rekabet giicii kazanmasi dis ticareti dengesini etkileyen en 6nemli
unsurlardandir. Rekabet giicti, bir ulusal ekonominin makroekonomik hedeflerini
gerceklestirirken Ozellikle dis ticaret ve dolayisiyla cari islemler dengesinde bir sorun
yasamaksizin milli gelir ve istihdam diizeyinde biiyliyebilmesidir (Babaoglu, 2005: 47;
Sahbudak ve Sahin, 2016: 243).

1.8.2. Cari A¢igin Finansmani

Odemeler Dengesi’nde cari agik; Dogrudan Yatirimlar, Portfdy Yatirimlari, Krediler,
Ticari Krediler, Rezerv Varliklar Ve Net Hata Ve Noksan ile finanse edilmektedir.

1.8.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan Yatirimlar, cari agik sorunu bulunan iilkelerin bu a¢ig1 finanse etmesinde
en c¢ok arzu ettigi finansman kaynagi olarak kabul edilir. Uzun vadeli olan dogrudan
yatirimlarin, iilkenin iktisadi ve siyasi kosullarinin olumsuz seyir izlemesi halinde aniden
cikis yapma potansiyeli olduk¢a diisiiktiir. Bu yiizden, son derece giivenilir ve kalict bir
finansman bi¢imi olarak kabul edilmektedir. Dogrudan yatirnmlarin en Onemli
ozelliklerinden birisi de spekiilatif nitelikli olmamasi1 ve bor¢ yaratmamasidir (Cak, 2013:
92-93; BSB, 2008: 134).

Cari agig1 saglikli bir sekilde finanse etmesinin yaninda Dogrudan Yatirimlar, giris
yaptigi tilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinmasina dogrudan ve siirekli katki saglamakta ve
istihdam diizeyini olumlu yonde etkilemektedir. Bu anlamda Dogrudan Yatirimlar, hisse
senedi ve DIBS’e yonelik gergeklestirilen, ‘paradan para kazanmak’ amaciyla hareket eden
ve iilkede herhangi bir olumsuzluk sezdigi takdirde kisa bir siire igerisinde nakde doniisiip
yurt disina c¢ikis yapma potansiyeline sahip Portfoy Yatirimlari’ndan ciddi 6lgiide
ayrismaktadir. Bununla yaninda, iilkenin sermaye birikimine dogrudan katki saglamasi,

Dogrudan Yatirimlar1 diger finansman bigimlerinden ayiran bir diger 6zelliktir. DYY’lerin
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yatirim yaptigir llkenin ihracat potansiyelini de dikkate deger bigimde artirmasi
beklenmektedir (Eren, 2014: 191; Mercan ve Yurttangikmaz, 2013: 59).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6nemli bir pargasi olan Dogrudan Yatirimlar,
temelde iki kosula bagli olarak gelismekte olan bir iilkeye yonelmektedir. Her seyden 6nce
dogrudan yatirimci, yatirnm yapacagi tilkenin ¢ekici bir ekonomik ortama sahip olmasini
istemektedir. Ornegin, iicretlerdeki diisiikliik, verimliliklerdeki yiikseklik, yurt igi talep
canliligi, istikrarli biiyiime hizlart bunlar arasinda sayilabilir. Bunun yani sira, siyasi ve
makroekonomik istikrar da ayn1 sekilde Dogrudan Yatirnmlarin hareket noktasini
belirlemektedir. Zira siyasi veya makroekonomik istikrara sahip olmayan iilkeleri yatirim
icin riskli géren dogrudan yatirnmcilar, bu tiir {ilkelere yatirim yapmaktan ka¢inmaktadir
(Egilmez, 2018).

1.8.2.2. Portfoy Yatirinmlari

Kiiresellesme diinya ekonomisi tizerinde kokli degisiklikler meydana getirmistir. Bu
degisikliklerin en oOnemlilerinden biri, finansal piyasalar {izerinde goriilmiistiir.
Kiiresellesmeyle birlikte, finansal piyasalarda uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin
kisitlamalar giderek artan Ol¢iide kaldirilmis, liberallesme egilimleri daha da
belirginlesmistir. Bu kapsamda, gelismis {ilkelerde biriken tasarruf fazlaliklarinin,
gelismekte olan iilkelere transferi hiz kazanmistir. Bu sermaye hareketleri arasinda, 6zellikle
Portfoy Yatirimlariyla gelismekte olan iilkelerin finansman ihtiyacit karsilanmustir.
Uluslararas1 yatinnmcilar ise bu sayede farkli iilke piyasalarinda hem yatirim risklerini

dagitma hem de yeni yatirim yapma firsatina kavusmustur.

Portféy yatirimcisi, hisse senedi ve DIBS gibi finansal enstriimanlardan kar ve faiz
kazanci elde etmek amaciyla, riskin az getirinin yiiksek oldugu iilkelere dogru hareket
etmektedir. Bir baska ifadeyle, Portfoy Yatirimlar1 arbitraj kari arayisi maksadiyla yer
degistirmektedir (Kamac1 ve Konya, 2016: 137). Pek ¢ok ampirik ¢alisma, hisse senedi
fiyat1 ve reel faiz getirilerinin Portfoy Yatirimlart ile dogru yonli bir iliskide oldugunu
gostermektedir. Bunun yani sira iilkelerin 6zellikle tahvil ve bono seklinde Portfoy Yatirimi
cekebilmesi, uluslararast kredibilitesinin yiiksekligi ile de yakindan ilgilidir (Sevim, 2016:
200).

Ulke riski yerli kokenli portfdy yatirimlarini etkiledigi kadar yabanci kdkenli Portfoy
Yatirrmlarin1 da etkilemektedir (Kaya, 2015: 612). Bu anlamda yerli ve yabanci kokenli
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Portfoy Yatirimlar1 gerek siyasi gerekse iktisadi bir risk algiladigi durumda, diger
finansman kaynaklarma gore iilkeden nispeten daha hizl ¢ikis yapabilmektedir. Nitekim bu
tirde yatirimlar, belirtildigi tizere, hemen nakde doniisebilen menkul kiymetleri igerisinde
barindirmaktadir. Bununla birlikte portféy yatirimlari, iktisadi kalkinmanin finansmanini
saglarken, iilke ekonomisi iizerinde enflasyonist baski, reel kur degerlenisi ve Cari islemler
Dengesi’nin bozulmasi gibi olumsuz etkiler de yaratabilmektedir. Bu yiizden, Portfoy
Yatirimlari’nin bir ilkeye yonelik net sermaye girisleri igerisindeki paymin artmasi, 0
tilkenin cari a¢igimin daha riskli konuma gelmesine ve finansmanin kalitesinin bozulmasina
neden olmaktadir (Akgayir, 2016: 41).

Olumsuz etkilerinin yaninda Portfoy Yatirimlari, iilkelere ¢esitli yollarla faydalar
saglayabilir. Bu goriise gore, portfoy yatirnmlari ilk olarak, sermaye eksikligi yasayan
gelismekte olan tilkelere borg yaratmayan bir kaynak sunabilir. Boylece, bu tip iilkelerde
yatirimlar1 finanse eden ek bir tasarruf yaratilabilir. Ikinci olarak, iilkeye portfoy yatirimlar
girisi, sermayenin tahsis etkinligini yiikseltebilir. Buna gore, Portfoy Yatirimlari sermaye
bollugu yasayan ve getirisi diisiik olan iilkelerden, sermaye kithigi yasayan iilkelere transfer
olur ve bu sayede giris yaptigi lilkede sermaye maliyetini hafifletir, yatirimlar1 artirir ve
¢ikt1 diizeyini genisletir. Son olarak Portfoy Yatirimlari, giris yaptigi tilkenin hisse senedi
fiyatlarin1 yiikseltir ve bu durum, firmalarin kur-kar orani iizerinde olumlu bir etki yaratir
(Karaca, 2010: 169170)

Gelismekte olan iilkelere yonelik Portfoy Yatirimlari’nin artmasi, bu tiir iilkelerin
tasarruflarinin  yatirrmlarini - karsilayabilmesinde ve Odemeler Dengesi bozuklugunun
gidermesinde faydali olabilecegi ileri siiriilmektedir. Fakat tarihsel siirecte bu tiirde
finansman kaynagimin gelismekte olan iilkelerde iktisadi ve siyasi istikrarsizlara yol actigi
tecriibe edilmistir. Ulkeye kisa vadeli olarak giris yapan Portfoy Yatirrmlari’nin, ekonomide
bekledigi olumlu gelismeyi géremeyince aniden ¢ikis yaptigi ve basta 1994 yilinda ortaya
cikan Meksika ve Tiirkiye krizi olmak iizere pek ¢ok finansal krize sebebiyet verdigi ve

sorunlar yarattigi goriilmiistiir (Han ve Kaya, 2006: 91).
1.8.2.3. Krediler

Krediler kendi igerisinde sektorlere (Merkez Bankasi, Hiikiimet Ve Bankalar) ve
vade yapisina (kisa ve uzun vade) gore siniflandirilmaktadir. Bu noktada cari agigin

finansman kalitesi acisindan kredi kaleminin vade yapisi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Krediler, gelecekte faiz 6demesi gerektirdigi icin cari agigin finansmaninda uzun
vadede giivenilir degildir. Buna karsin, kredilerin vade yapisina gore bir ayrim yapildig
takdirde, uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kredilere kiyasla daha kaliteli bir finansman
bi¢imi oldugu kabul edilir (Goéger, 2013: 223; Egilmez, 2018).

Yurt disindan kisa vadeli kredi kullanimiyla finanse edildiginde cari islemler
aciginin siirdiiriilebilirliginin olumsuz etkilendigi ve acigin finansman kalitesinin diistigii
ifade edilmektedir. Ayrica bu vade yapisina sahip kredilerin yenilenmeme riski de daima
mevcuttur. Nitekim kisa vadeli krediler, pek ¢ok siniflandirmada, sicak para bilesimi ve
borg yaratan kaynaklar arasinda yer almakta ve finansal yapi tizerinde potansiyel bir risk
olarak goriilmektedir. Bununla birlikte kisa vadeli krediler, tipk: diger kisa vadeli finansman
kaynaklarinda oldugu gibi, cari islemler a¢ig1 finansmaninda Portfoy Yatirimlariyla beraber
en tehlikeli finansman bigimi olarak kabul edilmektedir (Keskin, 2017: 104-105; Akgiig,
2014; Cengiz ve Karacan, 2015: 342).

1.8.2.4. Ticari Krediler

Ticari krediler, cari islemler agigmmi finanse eden bir baska yatirim bilesenidir.
Bilindigi tizere ticari krediler, ihracatgilar ile ithalat¢ilar arasindaki vadeli mal alim-satimi

cergevesinde gergeklesen bir kredidir.

Odemeler Dengesi tanimiyla ticari krediler, tipki diger kredi tiirlerinde oldugu gibi,
vade sonunda faiziyle birlikte geri 6denecegi igin cari islemler agiginin finansmaninda uzun
vadede giivenilir bir kaynak olmadig: ifade edilir (Dedekoca, 2018). Ozellikle kisa vadeli
ticari kredilerin, cari islemler agiginin finansmani itibariyla Kkalitesinin diisiik oldugu

rahatlikla s6ylenebilir.
1.8.2.5. Rezerv Varhklar

Bilindigi gibi, Odemeler Dengesi’nde cari islemler agiginin finansmani ya Dogrudan
Yatirim ve Portfoy Yatirimlart gibi 6zel sermaye girisleri ile ya da kredileri kapsayan dis
bor¢lanma ile saglanmaktadir. Cari islemler ac¢iginin, finans hesabmin bu kalemleri ile
finanse edilemedigi diizey Rezerv Varliklar kullanilarak karsilanmaktadir (Ozbilgin, 2013:
17; Sagik ve Alagdz, 2010: 114). Aksine, bu finansman bigimlerinin cari islemler agigini

astig1 diizey ise rezerv varliklarin birikmesine olanak tamimaktadir. Odemeler Dengesi
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muhasebesinin bir geregi olarak rezervlerdeki artislar eksi (-) isaret ile azalislar ise arti (+)

isaret ile gosterilir (Boratav, 2001: 207).

Cari islemler agiginin finansmaninda Rezerv Varlik kullanimi saglikli bir yol
degildir. Cari islemler agiklarmin rezerv eriterek finanse edilmesinin giivenilir ve arzu
edilen bir yontem olmadig1 ve siirdiiriilebilirligini olumsuz etkiledigi ifade edilmektedir
(Geng, vd., 2017: 121).

1.8.2.6. Net hata ve noksan

Net Hata Ve Noksan kalemi art1 (+) isareti aldiginda iilkeye yonelik kaynag belirsiz
sermaye girigini ve (-) isaret aldiginda ise iilkeden kaynag: belirsiz sermaye ¢ikisini ifade
etmektedir. Kaynagin belirsiz olmas1 genellikle degerleme, 6lgme ve kayit zamanina iliskin
yapilan hatalarla ortaya ¢ikmaktadir.

Kuramsal agidan net hata ve noksan kaleminin Odemeler Dengesi hesaplari
acisindan kaynagi ya cari denge ya da finans dengesi olabilmektedir. Boratav(2001: 208),
calismasinda Tirkiye’deki Net Hata ve Noksan kalemini yerli kokenli kayit dis1 sermaye
hareketi olarak tanimlamistir. Buna gore Net Hata ve Noksan kalemi, cari dengeden ziyade

daha ¢ok finans dengesindeki kayit ihmallerinden kaynaklanmaktadir.
1.9. iktisadi Yaklasimlar

Calismanin bu baglig1 altinda, cari islemler dengesini agiklamaya yonelik iktisadi
yaklagimlar iizerinde durulmustur. Ulkeler arasindaki ticaretin gelismesi ve sermaye
hareketliliginin artmas1 ile birlikte daha belirgin hale gelen Cari Islemler Hesab1
dengesizlikleri, i¢inde bulunulan donemin sartlari itibariyle iktisat¢ilar tarafindan farkli

sekillerde aciklanmaya calisilmistir.
1.9.1. Esneklik Yaklasim

Elastikiyet yaklagimi, ortaya ciktigi donemin sartlar1 géz oniine alindiginda, sermaye
hareketliliginin kisitliligi ve finansal piyasalardaki gelismisligin az olmasindan dolay1, bir
iilkenin cari dengesini dis ticaret dengesine odakli olarak agiklamaktadir. Ozellikle Ikinci
Diinya Savasi yillarinin ortasindan itibaren, devaliiasyonun dis ticaret iizerindeki etkilerini
ortaya koymak icin gelistirilen elastikiyet yaklagimi, ayn1 zamanda Keynes¢i diisiincenin dis

ekonomik dengeyi agiklamaya yonelik ortaya koydugu ilk yaklagim olma niteligindedir.
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Ikinci Diinya Savasi yillarinin ortasindan itibaren, bir iilkenin dis dengesine yénelik
yapilan tartismalarin daha ¢ok elastikiyet yaklagimi gercevesinde gelistigi goriilmektedir.
Ilgili désnemde Meade (1951), Harberger (1950), Laursen ve Metzler (1950), Machlup
(1943) ve Johnson (1955) gibi yazarlarin yaptiklar1 ¢alismalar goreli fiyatlardaki
degismenin dig ticaret dengesine olan etkisi lizerine yogunlasmaktadir (Edwards, 2001: 3).

Uluslararast sermaye akimlarinin giinimiizdeki kadar yiiksek hacimde olmadigi o
donemlerde, Cari Islemler Hesab1 dengesi, net dis ticaret akimlarmin bir sonucu olarak
goriilmekteydi. Ilgili donemdeki iktisatcilara gore, dis ticaret akimlarinin temel belirleyicisi
uluslararas1 nispi  fiyat hareketleriydi. Cari islemlere esneklikler yaklasimi olarak
adlandirilan bu yaklasim, uluslararas1 harcama ve gelir diizeylerinin degismedigi varsayimi
altinda, arz ve talebin statik fiyat esnekliklerinin uluslararasi ticaret akimlarini belirledigini
ileri stirmektedir (Tiryaki, 2002: 3).

Ithal ve ihra¢ mallarina olan talep esneklikleri bir iilkenin dis ticaret hadlerinin
belirlenmesinde, kotalarin ve tarifelerin dis ticarete etkisi ile ekonomik biiyiimenin 0
tilkenin refah seviyesine olan etkisinin analizinde kritik bir rol oynamaktadir. Bunlarin
yaninda ithal ve ihrag mallarina olan talep esneklikleri, devaliiasyonun bir tilkenin dis ticaret
dengesini iyilestirmede ne kadar etkili oldugunun analizinde de belirgin bir role sahiptir
(Dunn ve Mutti, 2004: 379).

(a) Ithalat (b) Ihracat
Pl
Dyy(eyPy) Py/e D.(Py/e)
Dypa(eyP3)
\
\
\
\ Pyy/e4
\
P L . A___Sy
7 Pyy/ez f==
0 0

Qw2 Qw1 Qu
Kaynak: Unsal. (2005), 5.574.
Sekil 1.3. Devaliiasyonun D1s Ticaret Dengesine Etkisi (Marshall — Lerner Kosulu)

Nominal doviz kuru “ulusal para/yabanci para” seklinde ifade edilen direkt

kotasyonla gosterilmek tizere, sabit kur rejimlerinde Hiikiimet karari ile déviz kurlarinin
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yiikseltilerek ulusal paranin  degerinin  disiiriilmesine devaliiasyon denilmektedir.
Devaliiasyon durumunda ithal ve ihra¢ mallarina olan talep esnekliklerinin dis ticaret
dengesi tlizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu gézlemlemek i¢in Alfred Marshall ile Abba
Lerner tarafindan gelistirilen “Marshall — Lerner Kosulu”nu inceleyelim. Sekil 1.3 (a)’da
yatay eksen ithalat miktarini (Qu), dikey eksen ise ithal malinin déviz cinsinden fiyatini (P*)
gostermektedir. Grafikteki Sm ise sonsuz esneklige sahip ithalat arz egrisini gostermektedir.
ithalat arz egrisinin sonsuz esneklige sahip olmasi, sabit kabul edilen P; fiyat diizeyinde
yurtdisindaki ireticilerin dis talebi daima karsiladiklarimi gostermektedir. Aym grafikteki
negatif egimli Dmi(e1P;) egrisi yurti¢indeki yerlesiklerin baslangigtaki ithalat talebini
gostermektedir. Bu egrinin negatif egimli olmasimin sebebi, doviz cinsinden ithal mali
fiyatinin diismesi durumunda, o mala olan talebin artacak olmasidir. Baglangigta A
noktasinda denge saglanmis ve P; fiyat diizeyinde Qum1 kadar mal ithal edilmistir. Tam bu
noktada ulusal para/yabanci para seklinde ifade edilen doviz kurunun ei’den e2’ye
yiikseldigini diisiinelim. Bu durumda yurt disinda iiretilen malin ulusal para cinsinde fiyati
da eiP; diizeyinden e;P; diizeyine ¢ikacagindan, ithal mallara olan talep azalacaktir.
Talepteki bu azalma, ithal mallara olan talep egrisinin sola kayarak Dmi konumundan
Duokonumuna gelmesine neden olacaktir ve bdoylece doviz kurunun yiikselmesiyle birlikte
yeni denge B noktasinda saglanacaktir. Dikkat edilirse yeni denge noktasinda ithal edilen
mal miktar1 da Qm2 seviyesine gerilemistir. Do6viz kurlarindaki yiikselmeden dolay1
dengenin A noktasindan B noktasina kaymasiyla birlikte, ithalat i¢in yapilan toplam
harcama OP; AQwm1 alanindan, OP; BQum2 alanina gerilemistir (OP; BQm2< OP; AQum1). Ozetle

doviz kurunun yiikselmesi, ithalatin azalmasima yol agmistir (Unsal, 2005: 573).

Sekil 1.3 (b) incelendiginde, yatay eksen ihracat miktarini1 (Qx) ve ihrag malinin
doviz cinsinden fiyatim1 (Px/ e ) gostermektedir. Grafikteki Sx1 egrisi, sonsuz esneklikteki
ihracat arzin1 temsil etmektedir. Buradaki sonsuz esneklik, baslangig fiyat seviyesi olan Px1/
e1 seviyesinde dis talebin tamaminin karsilandigimi gostermektedir. Aynmi grafikte yer alan
Dx(Px/ e)egrisi ise negatif egimli ihracat talebini gostermektedir. Bu egrinin negatif egimli
olmasinin sebebi, doviz kuru yiikseldiginde ihra¢ malinin yerli para cinsinden degeri
diiseceginden, yabanci iilkedeki yerlesiklerin bu maldan daha fazla almak istemeleridir.
Baslangigta C noktasinda saglanan denge, doviz kurunun yiikselmesi sonucunda, yurtiginde
tiretilen mallarim doviz cinsinden fiyati diiseceginden (Pxi/ ei—Pxi/ ez) arz egrisinin

konumunun degismesi (Sx1—Sx2) ile birlikte, D noktasinda saglanmustir. Ihracattan
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saglanan gelir baslangicta O(Px1/ e1)CQx1 alanina esitken, doviz kurunun artmasindan sonra
0(Px1/ e2)DQx alanma esit olmaktadir (Unsal, 2005: 574).

Sekil 1.1’de doviz kurunun yiikselmesi ile birlikte ithalat azalirken dig ticaret
dengesi iki alternatif durumda iyilesebilir. Bunlardan birincisi Qx1Qx2ED alanmnin (Px1/
e1)CE(Px1/ e2) alanindan ve dolayisiyla da O(Pxi/ e2)DQx2 alaninin da O(Pxi/ e1)CQx1
alanindan biiyiikk olmasidir. Bu durum, yurtdisindaki alicilarin déviz cinsinden yaptiklari
harcamanin (ihracatin) artmasi anlamina gelmektedir. Bu da ancak ihracat talep esnekliginin
1’den biiylik olmasi ile miimkiindiir. Yani, ihra¢ mali fiyatindaki %1’lik azalmanin ihrag
edilen mal miktarinda yiizde kag¢ artisa yol a¢tigimi yansitan ihracat talep esnekligi 1’den
biiytikse (ex> 1) doviz kurundaki yiikselme ticaret dengesini olumlu yonde etkileyecektir.
Do6viz kurunun yiikselmesi sonucu dis ticaret dengesinin iyilesmesinin ikinci alternatif
durumu, O(Px1/ e2)DQx2 alaninin O(Px1/ e1)CQx:1 alanindan kii¢iik olmasidir. Bu durum,
yabancilarin déviz cinsinden yaptiklar1 harcamalarin (ihracat) azalmasi ile birlikte, ithalat
talep esnekliginin yeterince biiyiik olmasi sonucunda ithalatin ihracattan daha fazla azalmasi
anlamma gelmektedir. Ihracat talep esnekligi birden kiigiikken (ex< 1),ithal edilen malin
fiyatindaki %1’lik artigin ithal edilen mal miktarinda ylizde kag azalmaya neden olacagin
gosteren, ithalat talep esnekligi yeterince biiylikse doviz kurundaki yiikselme ticaret
dengesini olumlu etkileyecektir (Unsal, 2005: 575).

Goriildigi gibi Marshall — Lerner kosulu olarak adlandirilan bu ilke, hangi kosullar
altinda bir iilkenin déviz kurlarindaki degismenin Odemeler Dengesi’ni (dis ticaret dengesi)
iyilestirecegini ortaya koymaktadir. Doviz kurundaki bir devaliiasyon ihracat fiyatlarinin
diismesi anlamina geleceginden ihracat artacaktir. Ayni zamanda devaliiasyonla birlikte
ithalat mallarin fiyati yiikkseleceginden bu mallara olan talep diisecektir. Bu durumun dis
ticarete net etkisi ise fiyat esnekliklerine bagli olacaktir (Emiroglu vd., 2006: 566). Yukarida
sekil yardimiyla anlatilanlari 6zetleyecek ve her iki durumu birlikte disiinecek olursak,
Marshall — Lerner kosulu, bu net etkinin ancak ihracat mallarina olan talep esnekligi (ex) ile,
ithalat mallarina olan talep esnekliginin (em) toplamimin 1°den biiyiik olmasiyla dis ticaret
dengesini iyilestirici diizeyde olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu durum asagidaki (9)

numarali denklemde belirtilmistir.

e, tey>1 9
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Marshall — Lerner kosulunu test etmeye yonelik yapilan ampirik ¢alismalar, ithalat
ve ihracatin doviz kuruna gore esnekliklerinin kisa donemde oldukga diisiik oldugunu ortaya
koymustur. Yani Marshall — Lerner kosulu kisa donemde saglanamamaktadir. Ancak uzun
donem esnekliklerinin yiiksek oldugu ve toplamlarinin biri asabilecegi de yapilan ¢alismalar

sonucu ortaya ¢ikmistir (Yildirim vd., 2013: 250).

NX

Zaman

Kaynak: Unsal (2009), s.367.
Sekil 1.4. J Egrisi

Sekil 1.4’de gosterildigi gibi, devaliiasyon baslangicta ihracat ve ithalat miktarlarina
hemen etki etmez. Ciinkii hem ithalat hem de ihracat genellikle daha 6nce belirlenen
kontratlarla yapilmaktadir. Yani tiiketiciler devaliiasyon sonucu olusan fiyat degisikliklerine
hemen tepki veremezler, bu da esnekliklerin baslangigta diisiik kalmasina sebep olur ve
ihracat ve ithalat bir siire eski miktarlarinda devam eder. Yukaridaki sekilde de tO anindan
itibaren devaliiasyonun soz konusu oldugunu diisiinelim, déviz kurlarinin diigmesi ile
birlikte ithalat mallari fiyati yiikselecektir. Bu yiikselmeye ragmen kisa donemde
esnekliklerin diisiik olmasindan dolay1 ithalat ayn1 miktarlarda yapilacagindan dis ticaret
dengesi kotiilesecektir. Ayni sekilde devaliiasyonla ve buna bagli olarak ihracat fiyatlarinin
diismesiyle birlikte kisa donemde esnekliklerin diisiik olmasindan dolay: ihracat da ayni
miktarda gercekleseceginden ihracat gelirleri de diisecektir. Bu nedenle sekilde de
goriilecegi tlizere devaliiasyonla birlikte baslangigta dis ticaret dengesinde bir diisiis
olacaktir. Ancak zamanla tiiketicilerin fiyat degisimlerine verecegi tepki ile birlikte (uzun
donemde esneklikler yiikseleceginden) dig ticaret dengesinde iyilesme saglanacaktir.
Nitekim sekilde de baslangictaki kotiilesmeden sonra dis ticaret dengesinin giderek iyilestigi
goriilmektedir. Baslangigtaki olumsuz etki ile birlikte zamanla dis ticaret dengesinin
iyilesmesi, olusan seklin J harfine benzemesinden dolayr “J Egrisi Etkisi” olarak

adlandirilmaktadir.
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Bu yaklasima ilk ciddi elestiriler Harberger (1950) ile Laursen ve Metzler (1950)
tarafindan yapilmistir. Bu calismalar dig ticarete konu olan mallarin nispi fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin doguracagi gelir hareketlerinin ihmal edilmesine vurgu
yapmustir. Alexander (1952), esneklik kavraminin yalnizca fiyat — miktar iliskisi esasina
dayali kismi elastikiyetten ibaret olmayacagini one siirerek, gelir seviyesindeki degisimlerin
de dig ticaret tlizerinde meydana getirecegi etkilerin hesaba katilmasi gerektigini
vurgulamistir  (Sahbaz, 2011: 26). Gelismekte olan {ilkelerin disg ticaret yapisi
incelendiginde, ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin toplaminin birden kii¢iik olmasindan
dolayr devaliilasyonun dig ticareti iyilestirici etkide bulunmamasi durumu ‘’esneklik
karamsarlig1’> olarak adlandirilmaktadir ve 1970’lerin ortasina kadar siiren politika
tartigmalar1 bu goriis etrafinda sekillenmistir. Cooper (1971) yaptigi ¢alismalarda, s6z
konusu tilkelerin esnekliklerinin gergekten kiiglik olmasina karsin devaliiasyonun dis ticaret

dengesini iyilestirmede basarili oldugunu ileri stirmiistiir (Tiryaki, 2002: 3).
1.9.2. Toplam Harcama Yaklasim

Esneklikler yaklasimi dig ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disindaki
tim degiskenleri sabit kabul ettiginden dolay1 ciddi elestirilere maruz kalmigtir. Toplam
harcama (massetme) yaklasimi ise, bu eksikligi gidermeye yonelik olarak ortaya cikan bir
yaklasimdir. {lgili yaklasim, devaliiasyonun dis dengeyi saglayici etkilerini Milli Gelir
tizerinde yaptig1 etkiler yoluyla agiklamaya caligmaktadir (Sahbaz, 2011: 28). Esneklikler
yaklagiminda ticaret yapan ilkelerin iiretim diizeyleri (reel gelirleri) sabit kabul
edilmekteydi. Massetme Yaklasimi ekonominin tam ya da eksik istihdamda dengede olma
durumuna gore ilkelerin iretim diizeylerinin (reel gelirlerinin) degisebilecegini ve bu
durumun da dis ticarete nasil etki edebilecegini gostermektedir. Yaklasim Keynes¢i diisiince
cercevesinde gelismektedir ve analizlerinde Keynes’in Milli Gelir hesaplama yontemini

kullanmaktadir.

Temelleri Harberger (1950) ve Meade (1951) tarafindan atilan ve literatiire su andaki
adiyla Alexander (1959) tarafindan kazandirilan bu yaklasimda ticaret dengesi, milli gelir
hesaplamalar1 yoniinden agiklanmaktadir. Buna gore bir iilkenin ne kadar trettigi (yurtici
hasila) ile ne kadar harcadigi (massetme kapasitesi) arasindaki fark dis ticaret dengesini
olusturmaktadir (Duasa, 2007: 2). Keynes’in milli muhasebe hesaplamalarin1 kullanarak bu
yaklasimi agiklamaya calisalim. Yurt iginde {iiretilen toplam mallar veya hizmetler (Y),

yurti¢indeki tiiketim (C9) igin, kamu harcamalar1 (G%) i¢in veya yatirim (I4) igin

56



harcanabilecegi gibi, yurtdisina ihrag (X) da edilebilir. Bu durum asagidaki (10) numarali
denklemde gosterilmektedir (Mankiw, 2010: 129).

Y=C*+14+G%+X (10)

Tiiketim harcamalar1 yurti¢inde iretilen mallar ve hizmetlerle (C?) yapilabilecegi
gibi, yurtdiginda tiretilen mallar ve hizmetlerle (Cf) de yapilabilmektedir. Bu nedenle toplam
tiiketim harcamalar1 (C), bu iki bilesenin toplamindan (C? +Cf) olusmaktadir. Ayn1 durum
toplam yatirimlar (I = I4 +If) ve toplam kamu harcamalar1 (G = G? +G/) i¢in de gegerlidir.
Bu durumda (10) numarali denklemin bilesenlerini ilgili agiklamalarla birlikte Y = C —Cf +I
—If + G —Gf +X seklinde ifade edilebilir. Bu esitligin sag tarafindaki Cf +If +G/ toplami,
yurtdiginda iretilen mallara ve hizmetlere yapilan toplam odemeleri gostermektedir.
Yurtdisinda tiretilen mallara ve hizmetlere yapilan toplam 6demeler de ithalat (M) anlamina
geldiginden, Keynesin toplam harcamalar yoniinden milli muhasebe esitligi (12) numarali
esitlikteki son halini almaktadir (Mankiw, 2010: 129 — 130).

Y=C+I+G+X—-(C'+1IV +G (11)
Y=C+I+G+(X—-M) (12)

Yukaridaki (12) numarali denklem, bir {ilkenin toplam tiretim diizeyinin (Y), yaptigi
toplam harcamalara denk oldugunu gostermektedir. Tiiketim harcamalari, yatirim
harcamalar1 ve kamu harcamalar1 toplammmi (C +I +G) bir ekonominin massetme
(absorption) kapasitesi (A) olarak tanimlayacak olursak, (13) numarali esitlik asagidaki
sekilde ifade edilebilecektir. Burada bir noktaya dikkat ¢ekmek gerekmektedir. Alexander
(1952)’in ¢aligmasinda massetme kapasitesi (A), tiiketim ve yatirim harcamalarindan
meydana gelmektedir. Ancak daha sonra yapilan ¢alismalarda, kamu harcamalarinin da bir

massetme bileseni olarak literatiire girdigi goriilmektedir.
Y=A4+(X—-M) (13)
X—M)=Y -4 (14)

Massetme yaklasimima gore, bir iilkenin toplam iiretimi ile toplam harcamasi
arasindaki iliski dis ticaret dengesini olusturmaktadir. Buna gore bir iilke trettigi kadar
harcarsa (Y = A) dis denge (X —M = 0) saglanacaktir. Bir iilkenin {irettiginden fazlasini

massetmesi (harcamasi) (A>Y) ise dis ticaret agigina (X — M< 0) sebep olmaktadir. Ayni
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sekilde bir tlke trettiginden daha az harcarsa (A<Y) dis ticaret fazlasi (X —M> 0) sz

konusu olacaktir. Bu durum Sekil 1.5’te de gosterilmektedir.

AY NX
A

+I1+G=A
N 2

Massetme Kapasitesi «__

X1

vvvvvvv

\ 4

SSNX=(X-M)
Sekil 1.5. Toplam Uretim, Massetme Kapasitesi ve Net ihracat Egrileri

Sekil 1.5’te gosterilen Massetme yaklasimina gore, olasi bir devaliiasyonun dis
ticaret dengesi tizerindeki etkileri iilke ekonomisinin tam ya da eksik istihdamda dengede
olma durumuna gore farklilik gostermektedir. Ekonominin eksik istihdamda dengede
oldugunu diisiinelim. Bu durumda net ihracattaki artisa tiretim de artisla eslik edebilir.
Ancak bunun i¢in yurti¢i harcamanin, tiretimdeki artis oranindan daha kiigiik oranda artmasi
gerekir (Tiryaki, 2002: 4). Bu durum Alexander (1952)’nin c¢alismasinda, “marjinal
massetme egiliminin (c)” birden kiiciik olmasiyla agiklanmaktadir. Alexander (1952)
marjinal massetme egilimini, gelirde meydana gelen degisimin massetme kapasitesini
olusturan bilesenleri nasil etkiledigini gosteren bir oran olarak tanimlamaktadir. Buna gore
eksik istihdamda dengede olan bir ekonominin, devaliiasyon sonucunda artan ihracat mallari
talebini atil kaynaklarin1 kullanarak karsilamasi, gelirini artiracaktir. Ancak gelir artiginin,
toplam yurti¢i harcamalardan yiiksek olmasi, ancak marjinal massetme egiliminin birden

kii¢lik olmasiyla miimkiin olmaktadir.

Eger ekonomi tam istihdamda dengedeyse, tiretim daha fazla artirilamaz demektir.
Bu durumda toplam iiretim (Y) sabit kalirken, massetme kapasitesindeki (A) artis ithalatla
saglanacagindan dig ticaret dengesi olumsuz yonde etkilenecektir (Seyidoglu, 2009: 491).
Bu durumda, devaliiasyon sonucu artan ihracat mallar1 talebi, yurtiginde tretilen mallarin
yurti¢inde tiiketilmesi yerine, yurt disina ihra¢ edilmesiyle ya da kaynaklarin tiiketim

faaliyeti yerine {iiretime kaydirilmasiyla saglanabilecektir. Bu da yurtigi harcamalarin
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baskilanmasi anlamina gelmektedir. Yurti¢i harcamalarin baskilanmasi da gesitli para ve

maliye politikalarinin devreye sokulmasiyla miimkiin olacaktir.

Massetme yaklasiminda Alexander (1959)’a 0 donem iktisat¢ilar1 tarafindan en
onemli elestiri Machlup (1965) tarafindan yapilmistir. Machlup’a gore nispi fiyat
degisimleri ile iretim faktorlerini daha etkin olacak sekilde yeniden dagitmak, tam
istihdama yakin ekonomilerde dis ticareti iyilestirmede en 6nemli unsur olacaktir. Ancak

massetme yaklasiminda nispi fiyat degisimleri dikkate alinmamaktadir. (Sahbaz, 2011: 35).
1.9.3. Mundell-Fleming Modeli

Geleneksel Mundell — Fleming Modeli, klasik goriisiin agiklamakta yetersiz kaldigi
Ikinci Diinya Savasi yillarinda yasanan ekonomik gelismeleri aciklayabilmek amaciyla
Keynesyen gelir — harcama modeli kullanilarak Metzler (1942), Machlup (1943), Meade
(1951) gibi iktisat¢ilar tarafindan yapilan ¢alismalarin devamui niteligindedir (Frankel ve
Razin, 1987: 1-2). Fleming (1962) ve Mundell (1960, 1963) yaptiklari ¢alismalar sonucunda
tam sermaye hareketliliginin, farkli doviz kuru politikalar1 altinda, para ve maliye
politikalar1 etkinliginin belirlenmesinde oynadigi roli incelemislerdir. Keynesyen Gelir —
Harcama Modeli’ne uluslararasi sermaye hareketliligini de eklemeleri agisindan model
literatiirde 6nemli bir yere sahiptir. Mundell ve Fleming’in birbirlerinden bagimsiz olarak
yaptiklart ¢aligmalar, daha sonra literatiirdeMundell — Fleming Modeli olarak yer alacaktir.
Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda gelistirilen model, ilerleyen donemlerde
iktisat¢ilar tarafindan farkli sermaye hareketliligi iizerinde yapilan caligmalarla

gelistirilmistir.

Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan kapali ekonomiler tizerine gelistirilen IS — LM
modeli, acik ekonomilerin diger ekonomilerle olan iliskilerini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle modele bir iilkenin dis diinya ile olan iliskilerini ifade eden BP
(Odemeler Dengesi) egrisinin de eklenmesi gerekmektedir. BP egrisi, Odemeler
Bilangosu’nun denge diizeyinde oldugu milli gelir ve faiz oranlarinin bilesimini gésteren bir
egridir ve agik ekonomilerin dis diinya ile olan iliskilerinin daha iyi agiklanmasi igin
gelistirilmis ve modele eklenmistir (Kostakoglu, 2009: 6). Asagida Sekil 5 iizerinde de
goriilecegi lizere BP egrisinin yatay bir pozisyonda olmasi, tam sermaye hareketliligini
gostermektedir. Yani sermaye hareketleri faiz oranindaki degismelere karsi sonsuz

duyarhliktadir.
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Modelde yer alan IS — LM — BP egrilerinin denklemlerini agiklayarak analize
baslamak gerekir. Mal piyasasi denge kosulunu saglayan IS egrisi denklemi asagidaki (15)
numaral esitlikte gosterilmistir. IS egrisi mal piyasasi dengesinin, milli gelir (Y) diizeyi ile
faiz oranma (i) bagl olan yurtici talep (AEY) ve yurticinde iiretilen mallara yonelik dis talebi
temsil eden ve yurtigi gelir diizeyi (Y) ile dis alem gelir diizeyi (Y') ile reel déviz kuruna
(RER) bagli olan net ihracattan (NX) olusan yurtigi tiretime yonelik toplam talebin hasilaya
(Y) esitligi ile saglandigini gostermektedir (Yildirim vd., 2013: 241).

Y = AE4(Y,i) + NX(Y,Y/,RER) (15)

Para piyasast denge kosulunu gosteren LM egrisinin denklemi ise asagidaki (16)
numarali esitlikte gosterilmektedir. LM egrisinde acik ekonominin ortaya ¢ikardigi
degisiklik sadece para arzi ile ilgilidir. Bu donemin para arzina (L(i)), ge¢en donemin para
stokuna (M-1) iki tiir ilavenin yapilmasiyla ulagilmistir. Bunlardan ilki, belirli bir oranda (0
< s < 1) Odemeler Bilangosu dengesizliginin sterilize edilmesi i¢in olusan para stokundaki
degisme (sB), ikincisi ise dissal olarak para stokunda yapilan degisikliklerdir (y) (Yildirim
vd., 2013: 241).

M_; +sB+y =L() (16)

Dis denge kosulunu saglayan BP denklemi ise, asagidaki (17) numarali esitlikte
gosterilmistir. Buna gore ihracat (X) reel doviz kuru (RER) ile dis alemin gelirine (YY),
ithalat (M) yurtici gelir diizeyi (Y) ve reel doviz kuruna (RER), sermaye hareketleri (K) ise
yurtigi (i) ve diinya faiz oranlari (if) arasindaki farka baglidir (Yildirim, 2013: 343).

BP = X(Y/,RER) — M(Y,RER) + K(i — if) (17)
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(a) (b)

faiz orant faiz oran
LM, LM,
LM;(Bo,v1)
NI
BP BP

; IS(G,) !

! | 1S (Go) | IS

Yo ¥ gelir, hasila Y gelir, hastla

Kaynak: Yildirim vd. (2013), s. 252, 253.
Sekil 1.6. Tam Sermaye Hareketliligi ve Sabit Kurda Maliye ve Para Politikalar

Genisletici bir maliye politikasimnin etkileri Sekil 1.6 (a)’da gosterilmektedir. Kamu
harcamalarindaki artis IS egrisini saga kaydirmistir (IS(Go) — [1S(G1)). Ekonomide ig
dengenin olustugu E; noktasinda yurti¢i faiz oranlarinin yiiksek olusu nedeniyle ekonomiye
hizli bir sermaye girisi olmakta ve Odemeler Bilancosu fazla vermektedir. Odemeler
Bilangosu fazlasi iilke parasina olan talebi artiracaktir. Bu noktada Merkez Bankasi talep
edilen milli paray1 piyasaya vererek dovizi ¢ekecektir. Boylece para arzi artacak ve LM
egrisi de saga kayacaktir. Bu kayma, faiz eski diizeyine inene dek siirecek ancak bu siirede
gelir diizeyi de artmis olacaktir. Daraltici maliye politikasinda ise, mali genislemenin tam
zitt1 bir sonu¢ ortaya c¢ikacaktir. Sonu¢ olarak tam sermaye hareketliligi ve sabit kur
politikas1 altinda maliye politikas1 tam etkindir. Diglama etkisi ortaya ¢ikmamaktadir
(Y1ldirim, 2013: 348).

Genisletici para politikasinin etkileri ise Sekil 1.6 (b)’de gosterilmektedir. Para
stokundaki genisleme nedeniyle LM egrisi saga kayarken (LM1 — LM>(Bo,y1)) i¢ dengenin
olustugu E> noktasinda faiz oranlarinin disiik olmasi disariya Sermaye akimini
hizlandiracak, Odemeler Bilangosu acig1 nedeniyle para stoku daralacak ve LM egrisi geriye
kayacak ve yeniden E:1 noktasinda denge saglanacaktir. Sonug itibariyle tam sermaye

hareketliligi ve sabit kur politikasi altinda para politikasi etkisizdir (Yildirim, 2013: 351).
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Kaynak: Yildirim vd. (2013), s. 260, 261.
Sekil 1.7. Tam Sermaye Hareketliligi ve Esnek Kurda Maliye ve Para Politikalari

Yine tam sermaye hareketliliginin var oldugundan hareketle, ayn1 politikalar1 esnek
doviz kuru sisteminin oldugu durumda nasil sonuglar verecegini inceleyelim. Bu durumda
mali genislemenin etkisi Sekil 1.7 (a)’da gosterilmektedir. Mali genisleme IS egrisini saga
kaydiracaktir (IS1 — 1S2). E2 noktasinda saglanan mal ve para piyasasi i¢ dengesi gegici
olacaktir. Ciinkii bu noktada yurti¢i faiz oran1 diinya faiz oraninin (if) tizerindedir ve biiyiik
miktardaki sermaye girisi nedeniyle Odemeler Bilancosu fazla vermektedir. Odemeler
Bilangosu’nda olusan bu fazlalik {ilke parasinin degerlenmesine ve rekabet giiciliniin
diismesine yol agacaktir. Bunun sonucunda net ihracat azalir ve IS egrisi sola kayar ve
denge tekrar E1 noktasinda saglanir. Burada LM egrisinin pozitif egimli olmasina ragmen
tam diglama etkisinin ortaya ¢ikmasi doviz kurundaki diismeden kaynaklanmaktadir.
Daraltict maliye politikasinda ise isleyis tam tersi yonde olacaktir. Sonugta maliye politikasi

ne gelir diizeyini ne de faiz oranini etkileyememektedir (Yildirim, 2010: 351)

Tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru rejimi altinda, genisletici bir para
politikasinin etkileri Sekil 5 (b)’de gosterilmektedir. Parasal genisleme sonucu LM egrisi
saga kaydiginda (LM1 — LM>) ulasilan E> denge noktasinda gelir diizeyi ylikselmekte ve
yurti¢i faiz orani diismektedir (i1<if). Bunun sonucunda hem net ihracat azalisi, hem de
sermaye cikisina bagli olarak 6demeler bilangosu a¢i1g1 olusmaktadir. Bu iki etki nedeniyle
doviz kurunda bir yiikselme gerceklesecektir. Boylece IS egrisi saga kayacak (IS1 — 152) ve

E3 noktasinda denge olusacaktir. Daraltici para politikasinda isleyis tam tersi yonde
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olacaktir. Sonugta esnek doviz kuru rejimi ve tam sermaye hareketliligi s6z konusu

oldugunda para politikas1 tam etkin olacaktir (Y1ldirim, 2013: 352).

Mundell — Fleming Modeli baslangigta bir cari agik inceleme araci olarak
distiniilmemisti. Model tam sermaye hareketliligi ve farkli déviz kuru politikalar1 altinda
para ve maliye politikalarinin etkilerini arastirmayr amagliyordu. Ancak Dornbusch’un
“overshooting” modeli ile birlikte dinamik hale gelen Mundell —Fleming Yaklagimi,

giintimiizde baz1 agik ekonomi tartismalarinda temel alinmaktadir (Uygur, 2012: 4).

Mundell — Fleming Modeli’ne getirilen en 6nemli elestiri, modelin kisa vadeye
odaklanmasindan dolay: getirilmistir. Model politika kararlarmin Cari Islemler Dengesi
tizerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri
gdz ardi etmekte, yani kisa vadeye odaklanmaktadir. Ornegin genisletici bir maliye
politikast uygulanmasi ilk asamada ulusal para biriminin reel olarak deger kazanmasina,
dolayisiyla da cari islemler agigina ve sermaye girisine neden olur. Uzun donemde ise, bu
durumun siireklilik arz etmesi iilkenin dis yiikiimliiliiklerinin siirekli artmasina yol agar. Bu
durumu diizeltmek igin de iilkelerin dis ticaret dengesini iyilestirmesi gerekmektedir.
Boylece ilk asamada reel olarak deger kazanmis olan ulusal paranin zamanla deger

kaybetmesi zorunlu hale gelecektir (Tiryaki, 2002: 5).
1.9.4. Donemler Aras1 Optimizasyon Yaklasim

Donemleraras1 Yaklasima gore Cari Islemler Dengesi ileriye doniik dinamik yatirm
ve tasarruf kararlarinm bir sonucudur. Cari islemler Dengesi’ne yonelik dénemler arasi
analizlerin temelini Bardhan (1967), Bruno (1970) ve Hamada (1969)’nin yaptiklar
calismalar olusturmus olsa da, 1980°’li yillarin hemen basinda Buiter (1981), Obstfeld
(1982), Sachs (1981), Svensson ve Razin (1983) tarafindan yapilan ¢alismalar bu konuda
kose tast konumundadir (Obtsfeld ve Rogoff; 1994: 2).

Diinya sermaye piyasalarindaki gelisme ile birlikte sermaye hareketliliginin artmasi
ve ozellikle 1973 — 74 ve 1979 — 1980 yillarindaki petrol fiyatlarindaki biiyiik ¢aptaki
artiglar, tilkelerin cari acgik seviyelerinin dikkate deger bir bigimde yiikselmesine neden
olmustur. Donemler arasi yaklasima gore gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cari islemler
dengelerindeki farkliliklar dis soklara “optimal dinamik cevap” olarak ifade edilen donemler
aras1 bir problemden kaynaklanmaktadir. Klasik ve Keynesyen modellerin cari islemler

dengesine giivenilir ¢oziimler iiretememesi ve ilk petrol sokundan sonra gelismekte olan
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tilkelerin banka kredilerindeki ani artis sonucu olusan dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadigiyla ilgili degerlendirmeler bu yaklasimin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Bu
noktada siirdiiriilebilirlik konusundaki “optimal cari a¢ik” kavramimin da donemler arasi
yaklasimla birlikte literatiirde yer almaya basladigi goriilmektedir (Obtsfeld ve Rogoff;
1994: 2).

Cari Islemler Dengesi’ni aciklamaya yonelik gelistirilen bu yaklasimi yukarida
tartisilan diger yaklasimlardan ayiran temel 6zelligi mikroekonomik bir yaklasim olmasidir.
Buna gore cari islemler dengesi ekonomik karar birimlerinin donemler arasi biitge kisitlar
altinda aldiklar1 optimizasyon kararlarinim bir sonucudur (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 39).
Modelin analizini basitlestirmek adina, iki donemli kiigiik bir ekonomiyi g6z 6niine alalim.
Modelin ana mantig1, bir bireyin dénemler arasi biitce kisitindan yola ¢ikmaktadir. Modelde
cari islemler agi@ matematiksel olarak asagidaki (9.1) numarali denklemde
gosterilmektedir. Esitlikle birlikte Cari Islemler Dengesi’nin farkli degiskenlerle iliskisinin
analizi ve zamanlar arasi bir olgu olarak degerlendirilmesi s6z konusu olmaktadir. Yine Cari
Islemler Dengesi’nin asagidaki esitlikle ifade edilmesi, optimum cari agik kavraminin da

temelinin olusmasina olanak saglanmaktadir (Uygur, 2012: 4).
CAt=NXt=Bt+1_Bt=rtBt+Yt_Ct_It_Gt=St_lt (18)

Goriildiigii gibi Cari Islemler Dengesi (CA:), net dis faktdr gelirlerini de igerecek
sekilde net ihracat (NX:) olarak tanimlanmaktadir. Burada B: net dis varliklari, 7¢
uluslararasi faiz oranini, r«Bt ¢arpimi net dis varliklardan saglanan gelirleri, Y. gayri safi
yurti¢i hasilayr (GSYH), C¢ 6zel tiiketim harcamalarini, I¢ toplam yatirim harcamalarini, Gt
ise toplam kamu harcamalarini gostermektedir. Buna gore dis varliklardan saglanan getiri
ile birlikte gayri safi yurtigi hasila (reBe + Y:), gayri safi milli hasilay1 (GSMH)
olusturmaktadir, yani toplam gelirleri gostermektedir. Ozel tiiketim harcamalari, yatirim
harcamalar1 ve kamu harcamalar1 toplam1 (Ce +1: +G¢) ise toplam i¢ talebi olusturmaktadir
(Uygur, 2012: 5). Buna gore, yukaridaki (18) numarali denklem t donemindeki bir tasarruf
fazlasinin yabancilara borg verilecegini ifade etmektedir. Tam tersi durumda, tasarruf
acigmin olmasi halinde ise bor¢lanmaya gidilecektir. Boylece bu modelle tiiketicilerin
donemler arasi tiiketim, tasarruf, yatirnrm ve bor¢lanma kararlar1 ile cari islemler dengesi

arasinda iligki kurulmus olmaktadir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 44).
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Yukaridaki (18) numarali esitlikteki ifadeleri sirasiyla gézden gecirmek gerekirse,
burada net ihracatin iginde alisilmis mal ve hizmet ihracati ve ithalatina ek olarak
sermayenin yurtdisi hizmetlerinden saglanan net faiz, kar, rant gibi gelirler de eklenmistir.
Borglu iilkeler i¢in net sermaye geliri negatif olacagindan net ihracat geliri daha diisiik
olacaktir. Bunun yaninda cari agik sdz konusu ise, agirhigmi tahvillerin ve kredilerin
olusturdugu net dis varliklar azalacaktir. Agik bir ekonomide toplam gelirler (r:B: +Y?) ile
toplam harcamalar (Ct +I¢ +G¢) arasindaki fark, yatirim — tasarruf farki olacaktir. Diger bir
ifadeyle ekonomideki toplam tasarrufu S = r:B: +Y: —Ct —G¢ olarak ifade edecek olursak,
ekonomide cari agik varsa tasarruf agigi da var demektir ve (18) numarali esitligin en
sagindaki CA: = St —I: ifadesi saglanmis olmaktadir. Cari dengede biiyiik bir fark
yaratmayacagindan dolay1 isgiicii hareketlerinin olmadigi ya da ¢ok smirli oldugu
varsayimindan hareketle is¢i gelirleri modele dahil edilmemistir. Ponzi oyununun olmadigi
ve diinya faiz oraninin degismedigi varsayimi altinda ¢esitli matematiksel iterasyonlardan

sonra (18) numarali esitlik asagidaki halini almaktadir (Uygur, 2012: 5 — 6).

—(1+7)B, = zir (1 j_ T)t_T Yy —C — I — Gy) (19)

Yukaridaki (19) numarali esitligin sag tarafi dis ticaret fazlalar1 toplaminin simdiki
degerini, esitligin negatif isaretli sol tarafi ise faiz dahil dig bor¢ miktarini ifade etmektedir.
Buna gore gelecekteki cari fazlalarin toplami simdiki dis borcu karsilayabilecek diizeydeyse
zamanlar arasi biitce kisiti saglaniyor demektir. Bor¢ 6deyebilme (solvency) de denen bu
kosul saglanamiyorsa {ilke dis borglarin1 6deyemeyecek durumdadir ve siirekli hale gelen
cari agiklar bu nedenle tehlike arz etmektedir. Su ana kadar yapilan agiklamalar donemler
aras1 yaklagimin bir yoniinii ortaya koymaktadir. Ancak dénemler arasi yaklagimin bir de
optimizasyon boyutu vardir. Buna gore gergeklesen cari agik optimum cari agiktan fazla ise
cari agikta bir asirilik (excessiveness) var demektir ve miidahale gerektirir (Uygur, 2012: 7).
Peki optimum cari denge nasil ifade edilmektedir? Uluslararas: faiz oraninin sabit oldugu
varsayimi altinda optimum cari denge (CA;), E: beklenti islemcisini belirtmek iizere

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Mercan ve Goger, 2012: 78).
CA} = Byy1 — By = (Vy — E. = Y7) — (e — E¢lf) — (G — E¢Gf) (20)
Yukaridaki denklemdeY;", I{ ve G{sirasiyla uzun donemde beklenen gelir, yatirim ve

kamu cari harcamasimi gostermektedir. Beklenti islemcisi (E¢) ise modelin baslangi¢ noktasi
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olan bir bireyin zamanlar aras1 fayda fonksiyonundan gelmektedir. Burada bireyin gelecekte
elde etmesi beklenen faydalarin iskonto edilmis toplamlarinin maksimize edilmesi
probleminden yola ¢ikilarak optimum cari denge formiiliine ulasilmaktadir. Nitekim (20)
numarali denklemde de optimum cari denge gelir, yatirim ve kamu harcamalarinin uzun
donemde beklenen degerlerindeki sapmalarin toplamindan olusmaktadir. Cari donemde
beklenen degerlerin lizerinde gergeklesen gelir (Y¢) cari agikta iyilesme yaratirken, beklenen
degerlerin ilizerinde gergeklesen yatirim (I:) ve kamu harcamalar1 (G:) ise cari dengede
bozulmaya neden olacaktir. Ornegin cari dénemde gelirin beklenen degerini astigin1 ve
ekonominin cari fazla verdigini diisiinelim. Bunun nedeni ekonomide tiiketim
diizgiinlestirmesinin olmasidir. Yani gecici gelir artiglar1 tilketime yonelmeyecek, tasarruf
edilecektir. Ilerleyen dénemlerde ise gelir uzun donemde beklenen degerinin altina
indiginde ise ekonomi cari agik verecektir. Yani cari denge tiiketimdeki bu kaymalara karsi
bir tampon goérevi gormektedir (Mercan ve Goger, 2012: 78; Uygur, 2012: 9).

Cari islemler pozisyonunun optimal oldugu diisiincesi, piyasalarin isleyisine
miidahalelerin olmadigi, ekonomik karar vericilerin davranislarinda rasyonel olduklari, bu
karar vericilerin bor¢ alma ve verme ile ilgili bir kisitlarinin olmadigi (sermaye
hareketlerinin kisitlanmadigi) gibi varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla birlikte
ekonomik karar birimlerinin  amacglarindan  birisi, ortaya ¢ikabilecek tiiketim
dalgalanmalarin1 gidermek olacaktir ki bor¢ alma ve bor¢ verme tam da bu amagla
yapilmaktadir. Ancak donemler aras1 optimizasyon yaklasimim savunanlar, Cari islemler
Dengesi’nin yalnizca tiiketimin donemler arasi dalgalanmasimi azaltmaya yonelik bir
optimizasyon yaklasimi olmadigimi belirtmektedir. Nitekim Sachs (1981) donemler arasi
yatirim karari ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi vurgulamakta ve cari agiklarin yeni
yatirim olanaklari sunmasi halinde olumsuz bir durumun s6z konusu olmayacagini
belirtmektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 39 — 40). Bu noktada cari agiklarin
stirdiriilebilirligi ile ilgili Sach’in (1981) bu goriigiinin kismen gegerli oldugunu
sOylenebilir. Ancak donemler arasi yaklasim yurtigi tasarruflardan daha fazla yatirnm imkani
veren cari agiklarin sorun teskil etmeyebilecegini belirtirken, yeni yatirimlarin hangi
alanlara yapildigimi es gegmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde de anlatilacag {izere
eger yurtdis1 tasarruflar doviz getirmeyen alanlara yapilirsa, daha fazla yatirim yapma
imkaninin bir anlam1 kalmayacak; aksine dis tasarruf kullanimi anlamina gelen cari agiklar
dis bor¢ yiikiiniin giderek artmasina sebep olacaktir ki bu da ekonominin kirilganligin

artiracaktir.
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2. BOLUM

2. IKiZ ACIKLAR HIPOTEZI

Bu boliimde Ikiz Agciklar Hipotezi ile ilgili teorik yaklasimlar ve ikiz Agik

Hipotezi’nin temelini olusturan cari agik ile biit¢e agigimin Tiirkiye’deki gelisimi verilmistir.
2.1. ikiz A¢iklar Teorik Cerceve

Biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki ampirik bag, 6zellikle ABD’ de 1980’in
ikinci ¢eyreginde yasanan yiiksek biitge agiklar1 ve yine ayni donemde ortaya ¢ikan ¢ok
yiksek cari agiklar bu iki agigin birbirini etkileyip etkilemedigi sorusunu giindeme
getirmigtir. Keynesg¢i iktisatgilara gore, biitge agiklarindan cari agiklara dogru sebep sonug
iligskisi oldugu belirtilmistir. Buna gore vergi oranlarinda yapilacak indirim veya devlet
harcamalarinda yapilacak artigin ortaya ¢ikaracag biit¢e agiklari, reel faizler {izerinde baski
olustururken, iilkeye sermaye girisi fazlalasmakta ve ulusal para degerlenmektedir. Bu da
cari agiklar1 kagimnilmaz kilmaktadir. Buradan da anlasilacag: tizere Keynesgi Goriiste cari
aciklarin asil sebebinin biitge agiklari oldugu ileri siiriilmektedir (Darrat,1988: 880).

Ik olarak biitce agig1 ve cari agik arasinda olusan korelasyon, bu iki agik arasinda
sebep-sonug iliskisi olabilecegini ortaya koymaktadir. Buradan yola ¢ikarak eger bu iki agik
arasinda nedensellik bagi varsa bu bagin ortaya ¢ikarilmasi ve gesitli ¢éziim Onerileri ortaya
konulmasi gerekmektedir (Kokgii, 2011: 29).

Biitce agiklar ile cari agiklar arasinda korelasyonun varsayimlari ise asagidakiler
gibidir.

1. Biitge agiklari cari agiklarin nedenidir.

2. Cari acgiklar biitce aciklarmin nedenidir.

3. Bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
4. Tki degisken de karsilikli olarak birbirinin nedenidir.

Bunlardan ikincisi, biitce aci1g1 disindaki diger sebeplerden dolay cari agik olugmasi
durumunda, devletin harcamalarini artirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Cari

aciklar, ihracatin ithalattan az oldugunu ortaya koyar. Bu durumda artan cari a¢igin ulusal
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sanayiyi negatif etkiledigi ve bunun neticesinde ise cari agiklarin milli gelirde azalmaya ve
issizlik seviyesinde artisa yol agtigi ifade edilmektedir. Boyle bir durumda, cari agiklar
arttig1 i¢in ulusal sanayiyi destekleyen harcamalari artiracak bu da biit¢e agiklarinin artmasi
sonucunu doguracaktir. Bu durumda da biitge sadece devlet harcamalarinin artmasi
nedeniyle degil ihracat miktarindaki azalma nedeniyle ortaya ¢ikan daha az milli gelir
diizeyine bagli olarak toplanan daha az vergi gelirlerinden dolayr da daha fazla agik
verecektir. Bu halin gergeklesmesi, dort numarali hipoteze uygun bir durumdur. Ug
numarali alternatif hipotez ise, biitce ve cari agiklarin sebeplerinin kendileri disinda, baska

faktorler sebebiyle ortaya ¢iktig1 ortaya koymaktadir (Darrat, 1988: 880-881).

Ikiz aciklar hipotezinin ortaya c¢ikis1 Keynesyen gelir denklemine dayanmaktadir.
Ekonomi i¢in enjeksiyon olarak adlandirilan tasarruf (S), vergi geliri (T) ve ithalatin (M),
sizint1 olarak adlandirilan yatirnrm (1), kamu harcamasi (G) ve ihracata (X) esit oldugu
durumda ekonominin dengede olacag: kabul edilir (Ipek ve Ayvaz Kizilgél, 2016: 427).
Yani;

S+T+M=1+G+X (21)
Denklem 1 diizenlendiginde
S-D+(T-60)=X-M) (22)

elde edilir. Tasarruf ve yatirimlarin dengede oldugu varsayimi altinda, ikiz agik

hipotezini olusturan denklem;
(T-G)=X-M) (23)

halini alacaktir. Bu ifade biit¢e agiklarinin ancak cari agik ile ya da cari agigin ancak
biitge ac1g1 ile finanse edilmesinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢alismada da bu

etkilesim analiz edilmistir.
2.2. Ikiz A¢iklar Hipotezine iliskin Yaklasimlar

Ikiz agiklar hipotezine iliskin yaklasimlar asagida, Neo-Klasik Yaklasim, Keynesyen

Yaklagim, Parasalc1 Yaklasim Ve Ricardocu Yaklasim basliklar altinda asagida verilmistir.
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2.2.1. Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasik Yaklagim’in, her bireyin tiiketim miktarin1 zamanlar arasi tiikketim
optimizasyonuna gore belirlemesi, bireylerin beklenen yasam siirelerinin sinirli olmasi ve
her zaman piyasa temizlenmesinin saglanmasi seklinde {i¢ varsayimi bulunmaktadir. Bu
varsayimlarin bireylerin tiiketimlerini belirlemede, dolayisiyla ekonominin dinamikleri
tizerinde ciddi etkileri bulunmaktadir. 1930 yilinda IrvingFisher tarafindan ortaya koyulan
zamanlar aras1 tiiketim se¢imi analiziyle, bireylerin tiiketimlerinin sadece bugiinkii
gelirleriyle degil gelecekteki gelirleriyle de belirlendigini ortaya koymaktadir. Boylece
bireyler tiikketimlerini yasam siirelerini hesaba alarak belirlemektedir. Yiiksek biitce
aciklarinin gelecek donemlerde de bireylere yiiksek vergi oranlari sunacagi gercegi de
ortaya ¢ikmaktadir. Neo-Klasik Yaklasim’a gore, diisiik miktarlardaki gegici biitge agiklar
piyasanin kendisini temizlemesi yoluyla ekonomiye zarar verici dlgiide olmamaktadir.
Ancak siirekli ve yiiksek biitge agiklari, sermaye birikimini engellemekte ve ekonomiye
ciddi boyutta zararlar vermektedir (Bernheim, 1989: 57-60).

2.2.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen Yaklasim, ekonomide issizlik durumunun olabilecegini, toplumda
miyopluk hipotezinin ve likidite sinirlamasinin oldugunu savunmaktadir. Bu baglamlarda,

Keynesyen Yaklasim Neo-Klasik Yaklasim’dan farklilasmaktadir.

Keynseyen miyopluk hipotezine gore, bireyler bugiin olusan ekonomik bir durumun
gelecekteki etkilerini kestirememektedirler (Dornbusch ve Fischer, 1994: 314). Bu hipoteze
gore, bugiin meydana gelen bir vergi indirimi, bireylerin gelecekteki tiiketimlerinden daha
cok bugiinkii tiiketimlerini artiric1 etkiye sahip olacaktir. Likidite sinirlamasi ise, bireyleri
gelecekteki tiiketimlerini artirma karari alsalar bile bugiinkii bor¢lanma olanaklarinin kisith
olmasi seklinde degerlendirmek gerekmektedir (Mankiw, 2002: 417). Bu durum, Keynesyen
goriisiin savundugu miyopluk hipotezi ve likidite sinirlamasi sonucu, tiiketimin harcanabilir
gelirdeki degisimlere kars1 yiiksek derecede duyarli olmasi gergegini ortaya koymaktadir
(Bernheim, 1989: 60).

Neo-Klasik Yaklasima gore, cari anlamda meydana gelen vergi indirimlerinin
ciktilar1 gelecek donemlere de yansiyacagindan, bugiinkii ekonomik dinamikleri etkisi
zorlasmaktadir. Keynesyen Yaklasim’a gore ise bu durumun tam tersi savunulmaktadir.

Ayrica bazi Keynesyen iktisat¢ilar, dogru bir sekilde planlanmis biitge agiklarinin
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ekonominin o6zel sektdor kismina olumlu etkileri oldugunu savunmaktadirlar. Biitce
aciklaria sebep olan yol, koprii gibi yiiksek kamu altyapr yatirimlari, 6zel sektoriin daha
fazla yatirrm yapmasmi ve dolayisiyla ekonomiye olumlu etkiye sebep olmasini
saglayacaktir (Eisner, 1989: 81-84).

2.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 Yaklasim’in en 6nemli argiimani, biitge agiklarmin enflasyonist etkisinin
ekonomi tizerindeki en ciddi etkisi oldugu argiimanidir. Dwyer (1982), biitge agiklar1 ile
enflasyon arasindaki iliskiyi, yiiksek biit¢e agiklarinin toplam harcamayi artirmasi sonucu

talep artisinin fiyatlar genel diizeyindeki artis olarak agiklamaktadir.

Wagner ve Buchanan (1977), biit¢e agiklarmin siyasi baskilar sonucunda emisyonla
kapatilarak enflasyona neden olacagini savunmuslardir. Sargent ve Wallace (1981) da biitce
aciklarinin Merkez Bankasi’n1 sonraki donemlerde emisyona gitmek zorunda birakacagini
savunmuslardir. Miller (1983) ise emisyon yoluna gidilip gidilmemesinin, biit¢e agiklarinin
enflasyonist etki yaratmasma etkisinin olmadigini savunmustur. Biit¢e agiklari sonucu
meydana gelen faiz artisinin 6zel yatirimlarin diglanmasina sebep olacagini ve bunun da reel
biiylime oranini diistirecegini savunan Miller (1983), emisyonun devlet eliyle yapilmadigi
durumlarda 6zel sektoriin kendisinin bu emisyonu yapacagmi vurgulamistir. Barro (1979)
ise digerlerinden farkli olarak beklenen enflasyon oraninin biitge agiklarina sebep oldugunu
savunmustur (Saleh, 2003: 10-12).ikiz Aciklar Hipotezi’ni reddeden Ricardocu Yaklagim
ise acgiklarin birbirinden bagimsiz faktorlerle olustugunu savunmakta ve birbirleriyle

iliskilerinin olmadigini vurgulamaktadir. Bu konu asagidaki baslikta agiklanmustir.
2.2.4. Ricardocu Yaklasim

Ricardocu denklik hipotezi, isminden de anlasildigi tizere ilk kez David Ricardo
tarafindan ortaya cikarilmistir. Ancak varsayimlarindan emin olmadigindan dolayr kendisi
bu hipotezi kabul etmemistir. Ricardocu denklik hipotezine ilk kez gelistiren Barro (1974),
yaptig1 analizde Samuelson (1958) ve Diamond (1965) tarafindan gelistirilen {ist {iste binen
kusaklar modelini kullanmistir (Barro, 1989: 39).

Ricardocu Yaklasim, biitce agiklari ile cari agiklar arasindaki iligskiyi ve dolayisiyla

Ikiz A¢iklar Hipotezini reddetmektedir. Ricardocu denklik hipotezi, devletin biitge aciklarimi
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vergi veya borglanma yoluyla finanse etmesinin bir fark olusturmayacagini ve ortaya ¢ikan

sonuglarin ayni olacagini savunmaktadir (Romer, 2001: 537-539).

Barro (1974) bireylerin kendilerinden sonra gelecek olan kusaklara miras birakma
diisiincelerinin - varhi@in1  belirtmistir. Boylece bireyler sadece kendi yasamlar1 igin
ongordiikleri siire i¢in degil, gelecek nesilleri de diisiinerek bir tiikketim optimizasyonu
yapmak zorunda kalmaktadirlar. Boylece devletin genisletici maliye politikast uygulamasi,
bireylerin harcama egilimleri lizerinde herhangi bir etkiye sebep olmamaktadir (Romer,
2001: 537-539).

Barro’nun (1974) gelistirdigi bu modele karsi olan elestiriler ise, bireylerin
Omiirlerinin sinirl olmasindan dolayr 6limden sonraki vergilerin 6nemsenmemesi, gelismis
bir finans piyasasi eksikliginden kaynaklanan kamu kesiminin karsilastigi faiz oranina
nispeten bireylerin karsilastiklar1 faiz oraninin yiiksek olmasi, gelecekteki gelirlerin ve
vergilerin belli olmamas1 ve Ricardocu Yaklasim’m tam istihdam varsayimina sahip olmasi
seklinde siralanmaktadir. Ayrica, bu hipotezin Siirekli Gelir Hipotezi’ne dayanmasi, Siirekli
Gelir Hipotezi’ne yapilan elestirilerin de dolayli olarak Ricardocu Yaklasimi bagladigini
ortaya koymaktadir (Barro, 1989: 3840).

2.3. Tiirkiye’de ikiz A¢iklar

Bu boéliimde 2002 sonrast déonemde Tirkiye’de ikiz agiklar biitce agiklar1 ve cari

aciklar ele alinacak olup bu iki agigin gelisme seyri incelenecektir.

2000°li yillara Tirkiye yiiksek oranli biitce agigiyla giris yapmustir. Ayrica ihracata
dayal1 bir bliyiime politikasini yiirtitebilmek i¢in 2000’li yillarin ilk donemlerinden itibaren
bir yonden i¢ talebi kismaya yonelik tedbirler alinirken diger yonden de gesitli tesvik
araglari ile ihracatin tesviki i¢in calismalar yiiriitiilmiistiir (Unsal 2004: 97). Ornek vermek
gerekirse cari igslemler agig1 (CA) ve zaman serisi verilerine gore biit¢edeki agiklarin (BD)
degiskenleri arasinda yakin bir iligkinin mevcut olmasi, biitce agig1 ve cari islemler
degiskenleri arasinda bir birliktelige isaret etmektedir. Ancak ikisi arasindaki nedensellik

bagi, nedensellik testi ve iktisat teorisi sayesinde belirlenmektedir.
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Tablo 2.1. Cari Agik ve Biitge A¢ig1 (2002- 2016 Donemleri, Milyon $, %)

Tarih Cari Agik Cari Aak/GSYH Biitce Acig1 Biitce Ac131/GSYH
2002 -626 -0.26 -26623 -11.15
2003 -7554 -2.40 -26927 -8.59
2004 -14198 -3.49 -21302 -5.25
2005 -20980 -4.17 -6053 -1.20
2006 -31168 -5.65 -3244 -0.58
2007 -36949 -5.46 -10532 -1.55
2008 -39425 -5.12 -13482 -1.75
2009 -11358 -1.75 -34103 -5.28
2010 -44616 -5.77 -26714 -3.45
2011 -74402 -8.91 -10648 -1.27
2012 -47963 -5.47 -16408 -1.87
2013 -63642 -6.68 -9752 -1.02
2014 -43610 -4.66 -10681 -1.14
2015 -32145 -3.73 -8648 -1.00
2016 -33139 -3.83 -9907 -1.14

Kaynak: EVDS ve Hazine ve Maliye Bakanlig: verilerinden derlenmistir.

Tablo 2.1’deTiirkiye’nin 2002-2016 donemine ait cari agik ve biitge agigi verileri
sunulmustur. Sunulan veriler incelendiginde, Tiirkiye’nin cari denge ve biitce dengesi
konularinda yillik olarak siirekli agik verdigi goriillmektedir. 2002 yilinda 626 milyar dolar
olan cari agik 2008 yilina kadar stirekli artarak 39 milyar dolar seviyesine ulagmis, 2008
kiiresel krizinin etkisiyle diinyanin pek ¢ok ekonomisinde ortaya c¢ikan gelismeler
sonrasinda bu agik 2009 yilinda 11 milyar dolara kadar diismiistiir. 2011 yilinda 74 milyar
dolar ile zirve yapan cari agik, 2012 yilinda azalarak 47 milyar dolara inmistir. 2013 yilinda
tekrar ciddi bir artisin yasanmasinin ardindan 2014 ve 2015’te azalarak 32 milyar dolar

seviyesine gerilemis ve en son 2016 yilinda 33 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

2010’lu yillara kadar siirdiiriilen yiiksek faiz-diisiik kur politikast nedeniyle
Tiirkiye’de, TL’nin degerli olmasi sebebiyle ihracat zorlagirken ithalat kolaylasmis ve dis
ticaret acig1 ve dolayisiyla cari agik artmugtir. TL’yi nispi olarak degerli tutma politikast,
enflasyonu diisiirme ve toplam borg yiikiinii azaltma agisindan olumlu etkilere sahip olsa da,
uzun vadede yerli iireticinin uluslararasi rekabet giiciinti zayiflatmis ve cari agigi artirict bir

rol oynamustir (Karaggl, 2011: 12).

Cari agigin GSYH’ye oranlari incelendiginde yine benzer bir goriinim ortaya
cikmaktadir. 2002 yilindan 2006 yilina kadar artmaya devam eden bu oran, % 0.26
seviyesinden %5.65 seviyesine yiikselmistir. Devam eden yillarda bir azalis egilimi
gostererek 2009 yilinda %1.75’e kadar diismiis olmasima kargin 2010 ve 2011 yillarinda
hizla yiikselmis ve 2011 yilinda %8.91 olmustur. 2011 yilindaki bu oran, uluslararasi
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standartlara gore cari acigin GSYH’ye oraninin ideal 6lgiilerinin en iist sinirt olan %5’in ¢ok
tizerindedir.2012 yilinda azalarak %5.47 seviyesine gerilese de, 2016 yilinda %6.68 olarak
yine siirin oldukga tizerinde kalmistir. 2014 ve 2015 yillarinda azalma egilimine giren cari

ac1g GSYH’ye orani en son 2016 yilinda %3.83 olarak hesaplanmustir.

2001 krizinden sonra baslatilan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte,
Tiirkiye’de koklii yapisal degisimler meydan gelmistir. Bu programile birlikte yiiriirliige
giren kamu biitgesini diizeltmeye yonelik tedbir ve uygulamalar, uzun vadede etkisini

gostermistir. Tablo 2.1’de bu programin biitce tizerindeki etkileri goriilmektedir.

Programin uygulamaya konuldugu 2001 yilin1 izleyen 2002 yilinda biitge 26 milyar
dolar agik vermistir. Bu agik GSYH’nin yiizde 11’1 gibi biiyiik orana tekabiil etmektedir.
Sonraki yillarda biitge, hem acgik hem de bu acgigin GSYH’ye orani olarak azalmaya
baslamigtir. Azalma egilimi 2006 yilina kadar siirmiis ve bu yil biitge ag1g1 ti¢ milyar dolara
kadar dismiustiir. 2006 yilinda biitge agiginin GSYH’ye orani ise %0.58 olarak
gerceklesmistir. 2007 ve 2008 yillarinda biitce agig1r ve agigin GSYH’ye orani tekrar
artmaya baslamis ve 2008’de baslayan krizin etkisinin bittigi 2009 yilinda biitge 34 milyar
dolara yiikselmistir. 2009 yilindaki bu agik GSYH’nin yiizde 5.28’idir. 2008 krizinin hem
diinyada hem de Tiirkiye’de etkisinin gegmesini izleyen yillarda biitce agig1 da azalmistir.
2011 yilinda 10 milyar dolar olarak gerceklesen biitge agigi, 2012 yilinda tekrar artis
gosterip 16 milyar seviyesine yiikselmis olsa da, 2013’ten 2016 yilina kadar olan dénemde
yine 10 milyar dolar seviyesinde devam etmistir. Benzer sekilde biitce agigimin GSYH’ye
orani da 2012 yilinda %1.87’ye yiikselmis ve sonrasinda 2013-2016 doneminde %1.00 ile
%1.14 bandinda istikrarli bir seyir yakalamistir. Gii¢li Ekonomiye Gegis Programinin
yaninda, 2004 yilinda uygulanmaya baslanan denk biitce politikasi 2005-2008 doneminde
biitce noktasinda oldukga basarili bir performans sergileyen Tiirkiye (Cekig, 2019: 43), 2008
Krizinin etkisiyle biitgede sorun yasamis, ancak krizin etkilerinin diinya ¢apinda bitmesi ile

yine mali agidan istikrarli bir ekonomi konumuna gelmistir.

Iktisadi gelisimini tamamlayamayan Tiirkiye gibi iilkeler, yeterli derecede biiyiime
hizin1 yakalayabilmek icin ulusal gelirin 6nemli bir kismin1 yatirim igin ayirmak zorundadir.
Yatirimlari olusturan bu kaynaklar da tasarruflar olusturmaktadir. Yatirim oranimin yiiksek
olmasi tasarruflarin artirilmasina baglh olarak gergeklesir. Tiirkiye ekonomisinin bu noktada
kisir bir dongii igerisinde oldugu anlasilmaktadir. Bir tilkede milli gelir yeterli olmadiginda

tasarruflar azalmakta, diistik tasarruflar nedeniyle de yatirimlar artirilamadig i¢in ekonomik
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verimlilik diismekte ve tekrar milli gelir diisiik seviyelerde izlenmektedir. Gelir seviyesinin
diisik olmasi, gereken yatirimlart tam olarak finanse edemedigi i¢in tasarruf acigi ya da
biitge acigmi, ekonomik kalkinmanin dogal bir sonucu olarak meydana getirmektedir.
Tirkiye’nin asir1 bir sekilde sermaye girisi ile karsilasmasi bu uygulama sayesinde

gerceklesmistir.

2000 yilinda %7 oraninda biiyiime, asir1 sekilde degerlenen TL nedeniyle %87°si ara
mal ile yatirnrm mallarindan olusan %23 oraninda ithalat artis1 ve %2.2 oraninda ihracat
artis1 goriilmiistiir. Thracattaki olumsuz gelismelerin énemli bir nedeni olarak da faizin hizh
diisiis gostermesiyle tiiketici Kredilerinin %300 oraninda artmasi ile i¢ talep artisi

neticesinde tiretimin ihracat yerine ig tiiketimi tercih etmesi gosterilebilir.

Euro ve Dolar gapraz kurunda dolar lehine yasanan gelismeler de bir baska etken
olmustur (Keyder 2001: 38).2000’li yillarin basinda cari islemler agigi 9,8 milyar dolar
seviyesinde GSMH’nin da%4,9 diizeyinde seyrederek kritik olarak kabul edilen noktanin
tizerinde gerceklesmistir. Cari islem agiginin bu gapta yiiksek ¢ikmasinin nedeni petrol
fiyatlarindaki artisin yaninda asil neden olarak dayanikli tiiketim mallarina olan talebin

artmasindan kaynaklanmaktadir.

Cari islemler agiginin giderek biiylimesi ve siirdiiriilebilmesi kesinlikle dis kaynak
girisini zorunlu kilmistir. Ancak 2000 yili iginde Tiirkiye’ye gelen yabanci dogrudan
yatirimlar beklenilenin aksine ¢ok kisitli olarak gergeklesmistir (Uygur 2001: 16).

Basta bankacilik kesimi olmak tizere Kasim 2000°de meydana gelen finansal krizden
ekonominin tiim alanlar1 olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Krizin ardindan gelen iki ay
igerisinde alinan dnlemler ve IMF’nin ek dis finansman destegiyle ekonomik ortam nispeten
iyilesmig fakat cari islemler ve biitce agiklar1 gibi yapisal problemler varligini devam
ettirmigtir. Tirkiye ekonomisi bu iki agigin yillarca genislemesi yiiziinden 2001 yilinda
biiyiik bir krizle karsilasmistir IMF tarafindan desteklenen Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi, 2001 Subat krizinden sonra faaliyete gegirilmistir.
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3. BOLUM

3. LITERATUR OZETi VE EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu bdliimiinde, diinyada ve Tiirkiye’de ikiz agiklar hipotezinin
arastirildigr calismalar kronolojik olarak tablo halinde sunulmustur. Sonrasinda ekonometrik

analiz yontemleri agiklanmis ve analizlere ait bulgular verilmistir.

3.1. Literatiir Ozeti

Tablo 3.1. Tiirkiye ve Diinya’da Yer Alan Ampirik Calismalar

Yazar Yil Yontem Sonu¢
Biitce acigindan ticaret agigina
dogru ve ticaret agigindan biitce

Darrat 1988 Granger nedensellik acigina dogru bir nedensellik soz
konusudur.

Bahmani-Oskooee 1989 OLS Biitce  agiklart  cari  agiklari
arttirmaktadir.

Biit¢e acig1 ile cari agik arasindaki
iliski OECD iilkeleri igin 1970-
1997 doéneminde incelenmis ve
Biitge agiklarinin cari a¢ig1 artirdigi
bulunmustur.

Ikiz agiklar uzun doénemde cift
tarafli yani hem biitge agiklarindan
cari agiklara hem de cari agiklardan
biitge agiklarina dogrudur.
1989-2003  yillar1  i¢in  biitge
gelirlerinin ~ giderlerine  orani,
ithalatin ihracata orani, reel efektif
kur  endeksi ABD  dolarina
VAR analizi ve Gragner uygulanan bir ay vadeli doviz
nedensellik testi tevdiat ~ hesabi  faiz orant
degiskenlerinin VAR analizi ve
Granger nedensellik testi
sonuglarina gore Tirkiye igin
gecerli degildir.

1975:1-2005:4 doneminde Pakistan
icin ikiz agiklar hipotezi gegerlidir.
Cari acik ve biitce agig1 arasinda
cift yonli nedensellik  tespit
edilmistir.

Tiirkiye’de 1987:1-2006:4 donemi
icin ikiz agiklar hipotezi gegerlidir.
Biitge agigimin artmasi cari agigi
artirmaktadir.

Granger ve Sims nedensellik

Piersanti 2000 testleri, GMM

Duraganlik testi, es
Utkulu 2003 biitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli

Aksu ve Basar 2005

Esbiitiinlesme, ECM,

Mukhtar vd. 2007 Granger nedensellik analizi

VAR, Granger nedensellik
Sever ve Demir 2007 testi, Varyans ayrigtirmast,
Etki-tepki analizi
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Tablo 3.1. Tiirkiye ve Diinya’da Yer Alan Ampirik Calismalar (Devami)

Yazar

Yil

Yontem

Sonug

Celik vd.

2008

Panel esbiitiinlesme analizi

1996:1-2006:4 donemine ait verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada,
Tirkiye ve ekonomik anlamda
benzer iilkelerin (Cek Cumhuriyeti,
Brezilya, Meksika, Kolombiya,
Giiney Afrika Cumhuriyeti) biitce
acigi  ve cari agk iliskisi
incelenmistir. ~ Analiz  yapilan
iilkelerin tamaminda yiiksek biitge
acigl ve cari agigin yam sira bu iki
acik arasinda uzun donem iligki
tespit edilmistir.

Marinheiro

2008

Johansen Esbiitiinlesme,
Granger nedensellik testi

Ikiz aciklar hipotezi 1974-1989
dénemi i¢in  Misir’da  gegerli
degildir. Cari agiktan biitce agigina
dogru tek yonli nedensellik
bulunmustur.

Afonso ve Rault

2009

Panel esbiitiinlesme ve SUR
yontemi

OECD ve AB iilkeleri i¢in 1970-
2007 doneminde panelin geneli igin
biitce agig1 ve cari acik arasinda
dogrudan ve yakin bir iligki tespit
edilememistir. Ancak her tilkede bu
iligki farkli derecelerdedir.

Aksu ve Basar

2009

Sinir testi yontemi

Biitce aciklarinin cari  agiklara
sebep olmadigi sonucuna
ulasmuglardir. Ancak, faiz
oranlarindaki artisgin  dig ticaret
aciklarin1 kisa ve uzun donemde
negatif yonde etkiledigi, doviz
kurunun uzun donemde dis ticaret
aciklarimi negatif yonde etkiledigi
sonuglarina da ulasmislardir.

Daly ve Siddiki

2009

Yapisal kirilmali
esbiitiinlesme

23 OECD iilkesi 1960-2000,
Yapisal kirilma altinda 13 tilkede
blitge aciklar1 ve cari agiklar
arasinda uzun donemli bir iliski
vardir.

Ganchev

2010

Granger nedensellik testi,
VAR, VECM, Etki- tepki
analizi, Varyans ayrigtirmast

2000-2010 doneminde
Bulgaristan’da, ikiz agiklar
hipotezini incelemis ve hipotezin
kisa donemde gegersiz, uzun
donemde ise gecerli oldugunu
belirlemistir.

Bolat vd.

2011

ARDL analizi

Tiirkiye’de ikiz agiklar hipotezi
1998:1-2010:4 doneminde sadece
kisa donemde  gecerli, uzun
dénemde gecerli degildir.

Perera ve Liyanage

2011

Esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi

Sri Lanka i¢in 1960-2009 yillik
verileri ve 1990:1-2009:4 ¢eyreklik
veri ile iki ayr1 analiz sonucunda
biitce a¢igindan cari agiga dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye ve Diinya’da Yer Alan Ampirik Caligmalar (Devami)

Yazar Yil Yontem Sonug
VAR modeli, Granger 1987:01-2007:03 déneminde
Tungsiper ve 2011 nedensellik analizi, Etki tepki | Tiirkiye’de ikiz agiklar hipotezini
Siirekgi fonksiyonlari, Varyans destekleyecek bulgulara
ayristirma ulasilamamastir.
VAR analizi, Granger Biitce acgiklarindan cari agiklara
Azgiin 2012 nedensellik testi ve regresyon | dogru nedenselligi goOsteren
analizi bulgular elde etmistir.
Johansen esbiitiinlesme fl"l'.irkiye’de 1.9 75_2910 doneminde
Bayrak ve Esen 2012 ’ ikiz agiklar hipotezi hem kisa hem
ECM N 1
de uzun dénemde gegerlidir.
Nijerya’da 1970-2008 déneminde
L Esbiitiinlesme, ECM ve Biitge agig1 ile cari agigi arasinda
Omoniyi vd. 2012 Granger nedensellik testi ¢ift yonlii nedensellik vardir ve
biitce agi1g1 cari agig1 artirmaktadir.
Esbiitiinlesme ve Grander 197_2-2008 donemi i¢in Pakistan’da
Saeed ve Khan 2012 i S . g cari aciktan biitce acigma dogru
nedensellik testi .
nedensellik vardir.
Tiirkiye’de 2006:1-2010:12
doneminde biitce acig1 ve cari agik
Sinir testi, VAR modeli, arasinda uzun donemli bir iliski
Kilavuz ve DTl | 20%¢ Granger nedensellik testi yoktur. Kisa donemde ise iki
degisken arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.
Ikiz aciklar hipotezi Tiirkiye’de
Iyidogan ve Erkam | 2013 Granger nedensellik testi <1ie9§171d11r201(\)1?3§e1?s(:1fg; lc;gnigiegcegg
aciktan biitce agigina dogrudur.
Cari acgiklardan biitce agiklarna
dogru negatif bir iliski tespit
re Johansen egbiitiinlesme edilmistir. Cari agiklarm % 1
Ugal ve Boliikbas | 2013 1 oyii yikseldigi bir durumda biitce
aciklarmm % 0,12 azaldigim tespit
edilmistir.
Polonya,  Yunanistan, irlanda,
Portekiz, ispanya ve Tiirkiye’den
Ozcalik ve Eratas 2014 Panel veri analizi olusan panel igin  1995-2010
doneminde Ikiz aciklar hipotezi
gecerli degildir.
19940Q1:2012Q3 donemleri
arasinda Tirkiye’de ikiz agiklar
Catik vd. 2015 VAR ve TVAR hipotezinin, ancak ekonomi
potansiyel ¢iktisinin tizerindeyken
gegcerli oldugunu belirlemiglerdir.
Yunanistan’in 1980Q1:2010Q4
Nikiforos vd. 2015 Granger nedensellik, VECM d.oneml. _verllerl 'I.e IkIZ_aglkl?r
hipotezini test etmis ve hipotezin
gegerli oldugunu bulmuslardir.
2001Q1:2014Q4 aras1 donemde
Kaygisiz v, 2016 Tod_aYamamoto nedensellik Tﬁrki}fe’de ikiz a(;lk}ar hipotezinin
testi gecerli olmadigi sonucu
bulunmustur.
41 Sahra Alt1 Afrika tilkesi i¢in ikiz
Aloryito vd. 2016 Panel GMM aciklar hipotezinin gegerli

olmadigini tespit etmiglerdir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye ve Diinya’da Yer Alan Ampirik Caligmalar (Devami)

Yazar Yil Yontem Sonug
Tirkiye’de ikiz agiklar hipotezini
2002Q1:2014Q2 i¢in analiz etmis

Johansen egbiitiinlesme,

Bakir Yigitbas 2017 ve ikiz  agiklar  hipotezinin
VECM e . .
gecerliligine dair  bir  bulguya
ulasamamugtir.

Tirkiye ekonomisi ile ilgili yapilan
ampirik calismalarin  ¢ogunlukla
ikiz agiklar hipotezinin gecerliligi
sonucuna ulastigini belirtmistir.
1975-2015 déneminde ikiz agiklar
Toda-Yamamoto nedensellik | hipotezi gecerlidir. Cari agik ve
testi bilitce acig1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik vardir.

Emirkadi 2017 Literatiir taramasi

Aydin ve Afsal 2018

Yapilan ¢alismalar incelendiginde, Ikiz Agiklar Hipotezinin gegerliligi noktasinda
tim tlkeleri ve tim donemleri kapsayan ortak ve genel bir sonuca ulasmanin miimkiin
olmadig1 goriilmektedir. Ulkeler, iilke gruplari, dSnemler ve kullanilan yéntemler degistikge
bu hipotezin gecerliligine iliskin sonuglar da farklilasmaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan
caligmalar i¢in de benzer bir sonugtan bahsedilebilir. Pek ¢ok farkli donem igin pek ¢ok
farkli yontemle yapilan ¢ok sayida calisma olmasina karsin, bu ¢alismalarin ortak bir
sonucundan bahsetmek miimkiin degildir. Bu sebeple, Ikiz Aciklar Hipotezinin sik sik ve

farkli yontemlerle incelenmesi iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.
3.2. Ekonometrik Analiz

Bu béliimde Ikiz A¢ik Hipotezi’nin Tiirkiye’de gegerliligi ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Kullanilan veriler, ele alinan dénem, analiz i¢in kullanilacak yontemler, analiz

raporlar1 ve yorumlar1 denklemler ve tablolar yardimiyla sunulmustur.
3.2.1. Veri Seti

Bu calismada, Ikiz Acik Hipotezi’nin Tiirkiye’de gecerliligi 2002:Q1-2016:Q4
donemi icin incelenmistir. ikiz A¢ik Hipotezi’nin teorik degiskenleri olan cari agik ve biitce
ac1g1 verileri ele alinan donem i¢in analiz edilmis ve analiz donemi 2008 kiiresel Krizini de
kapsadigi igin 2008:Q4-2009:Q3 dénemil 1, geri kalan donemler O olacak sekilde bir kukla

degisken vasitasiyla bu kriz de analize dahil edilmistir.

! Tiirkiye’de bu krizini 2008 Ekim ayi ile 2009 Eyliil ay1 arasinda etkili oldugu yaygin olarak kabul gérmiistiir.
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Cari agik verileri TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) milyon
dolar halinde alinmistir. Serideki veriler, yine EVDS’den alinan ayni donemin dolar kuru
verileri ile carpilarak milyon TL’ye ¢evrilmis, sonrasinda biitce agig1 verileri ile tutarl
olmasi agisindan bin TL olarak ayarlanmistir. Biitge acig1 verileri ise Hazine ve Maliye
Bakanligi’ndan bin TL olarak almmustir. Her iki seri, Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan alman
bin TL cinsinden GSYH verilerine boliinerek analiz igin hazir hale getirilmistir. Dolayisiyla
analizde, cari agigin GSYH’ye oram1 olan CA/GSYH (bundan sonra sadece CA olarak
kullanilacaktir) orani ile biitge agiginin GSYH’ye orani olan BA/GSYH (bundan sonra
sadece BA olarak kullanilacaktir) serileri ile calisilmistir. Serilerdeki mevsimsel etkiler
TRAMO/SEATS yontemiyle giderilmistir.

3.2.2. Yontem

Ikiz A¢ik Hipotezi’'nin gecerliligini test etmek icin kullamlacak ydntemin
belirlenmesi i¢in 6ncelikle CA ve BA serilerinin duraganlik kontrolleri yapilmis ve bu
amagla Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron(PP) (1989) testleri
kullanilmigtir.  Serilerin  duraganlik dereceleri esbiitiinlesme testini gerektirmeyen bir
diizeyde ¢iktiklar1 ig¢in dogrudan nedensellik testine gecilmistir. Bu asamada, Granger
(1969) nedensellik testi yapilmis ve seriler arasindaki iligkinin yonii belirlenmistir.
Nedensellik testi sonucuna gore bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmis ve degisken
parametrelerinin tespiti i¢in Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi tercih edilmistir.
Bu yontem standart En Kiigiik Kareler (OLS) yonteminde ortaya ¢ikmasi muhtemel degisen

varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢ozdiigii igin OLS’ye gére daha giiglii bir yontemdir.
3.2.3. Birim Kok Testi

Birim kok testi, analize dahil edilen serilerin duraganliginin kontrolii i¢in kullanilan
bir metottur. Serilerin kendi ge¢mis degerlerinden ne kadar etkilendiginin tespit edilmesi
amactyla kullanilan bu test sonucunda serilerin duragan ¢ikmamasi, yapilacak analizlerin
sahte regresyon problemi igerecegi anlamina gelmektedir(Elderand Kennedy, 2001: 138).
Sahte regresyon durumunda, iliskisi incelenen degiskenlere ait parametreler sapmali ve
yanlis ¢ikmakta, bu da bu analizlerinin giivenilirligini disiirmekte ve analizlerden elde
edilen politika Onerilerinin etkinligi bozmaktadir. Dolayistyla ekonometrik analizlerin

gecerliligi i¢in birim kok testi hayati bir 6neme sahiptir.
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Birim kok testlerinden en yaygin kullanilan ADF testidir. ADF testi duraganlik
kontroliinii sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olarak {i¢ farkli model ile yapmaktadir. Bu test

duraganlik kontroliinii yaparken su esitlikleri izlemektedir:

P
SabitSiZ: AYt = ﬁl * Yt—l + z (0] AYt—i + U (24‘)

1=1

p
Sab]tll AYt = BO + ﬁl * Yt—l + Z (0] AYt—i + Ut (25)

1=1

p
Sabitli — Trendli:  AY, = By + By * Yoy + B, * T + Z A, +u, (26)
i=1
Denklemlerde yer alan 3, parametreleri sabit terimleri ve T trend degiskenini ifade
etmektedir. Zle a; AY;_; degiskeni ise birim kok denklemlerinde olusabilecek
otokorelasyon sorununu ¢6zmek amaciyla modele eklenmis, p optimum gecikme
uzunluguna sahip gecikmeli seridir. Sabitli-trendli yapilan analizde sabit terimin ya da trend
degiskenin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktiginda, bu degiskenleri disarda
birakan model tercih edilir. ADF testi “birim kok vardir” bos hipotezine karsi, “birim kok

yoktur” alternatif hipotezini test eder.

Diger birim kok testi olan PP testi de yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu test, trend
iceren serilerde ADF birim kok testinden daha gii¢liidiir ve asagidaki denklem yoluyla

analizi gergeklestirir:

G
AYt=,80+ﬂ1*Yt_1+ﬁ2*(T—E>+ut (27)

Denklemdeki G ifadesi gozlem sayisini ifade etmektedir. PP testi de ADF ile ayni
hipotezlere sahiptir. Calismada CA ve BA serilerine ADF ve PP birim kok testleri

uygulanmis, raporlar1 Tablo 3.2’de sunulmustur.
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Tablo 3.2. Birim K6k Testi Sonuglar

ADF PP
t-stat prob. t-stat prob.
CA -3.03 0.03** -3.06 0.03**
BA -5.35 0.00* -5.29 0.00*

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Hem CA hem de BA serileri i¢in yapilan birim kok analizlerinde trend degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 i¢in, bu degiskeni igermeyen sabitli model kullanilmistir.
Tablo 3.2’e gore, her iki seri de diizey degerlerinde duragan c¢ikmustir, yani 1(0)’dur.
Dolayisiyla bu serilerle yapilacak olan analizlerde sahte regresyon problemi ortaya

cikmayacaktir.
3.2.4. Nedensellik Testi

Serilerin diizey degerlerinde duragan ¢ikmasi, esbiitiinlesme analizine olan ihtiyaci
ortadan kaldirmustir. Bu sebeple ¢aligmanin bu béliimiinde dogrudan nedensellik analizine

gecilmistir.

Nedensellik analizi, incelenen serilerin birbirleri tizerinde etkili olup olmadigini
gosterdigi igin politika iiretme siirecinde oldukca 6nemlidir. ilk defa Granger (1969)

tarafindan gelistirilen nedensellik testi asagidaki denklemler yardimiyla ¢aligmaktadir:

m m
Xo= ) aiXe i+ ) fi¥eitu (28)
i=1 i=1
m m
Yy = Z Yi¥e—i + Z 6iXe—i + vt (29)
i=1 i=1

Denklem 28 ve 29°daki m ifadesi optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. Bu
deger VAR analizi ile belirlenmektedir. Denklem 28’de B; parametresinin anlamli ¢ikmasi,
Y degiskeninin gegmis degerlerinin X degiskeninin cari degerleri iizerinde etkisi oldugunu,
yani Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde
Denklem 29°daki §; katsayisinin anlamli ¢ikmasi da X’in Y iizerinde etkili oldugunu, yani
X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmektedir. Eger her iki parametre
de istatistiki olarak anlamli ise bu iki degisken arasinda ¢ift yonli bir nedensellik

iliskisinden soz edilebilir.
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Granger nedensellik testi igin segilecek optimum gecikme uzunluguna iliskin VAR

analizi sonuglar1 Tablo 3.3’de verilmistir.

Tablo 3.3. Optimum Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 284.5631 NA 1.18E-07 -10.275 -10.202 -10.2468
1 356.5665 136.1518 9.97E-09 -12.7479 -12.52889* -12.66319*
2 357.3312 1.390375 1.12E-08 -12.6302 -12.2653 -12.4891
3 359.4968 3.779913 1.20E-08 -12.5635 -12.0526 -12.3659
4 367.6507 13.63924* 1.04E-08 -12.7146 -12.0576 -12.4605
5 372.9602 8.495318 9.94e-09* -12.76219* -11.9593 -12.4517
Not: * ile isaretli satirlardaki gecikme uzunluklari, ilgili teste gore bulunan optimum gecikme uzunluklarini
gostermektedir.

Tablo 3.3’deki sonuglara gore optimum gecikme uzunlugu LR testinde 4, FPE ve
AIC testlerinde 5, SC ve HQ testlerinde ise 1 olarak belirlenmistir. Tiim testler tarafindan
bulunan ortak bir sonu¢ olmadig icin, testlerin isaret ettigi optimum gecikme uzunluklari

ayr1 ayr1 denenmis Ve 5 gecikmenin optimum olduguna karar verilmistir.

Granger nedensellik testi, “X’ten Y’ye dogru nedensellik yoktur” bos hipotezini test
eder. Test sonucunda bulunan F istatistigi degerinin anlamli olup olmadigi kontrol edilir ve
bu degere gore nedenselligin varligina karar verilir. Tablo 3.4’teGranger nedensellik testi

sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 3.4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bos Hipotez F-stat prob
CA, BA’nin nedeni degildir. 0.74 0.59
BA, CA’nin nedeni degildir. 2.48 0.04**

Not: **, %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 3.4’teki sonuglara gore, biitge ac¢iginin cari agigin nedeni olmadig: hipotezi
reddedilmigtir. Yani, 2002-2016 doneminde Tiirkiye’de biitce agigindan cari agiga dogrutek
yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Bu sonug, CA ve BA degiskenleri ile regresyon analizi

yapilabilecegini ve sonuglarin giivenilir olacagini gostermektedir.
3.2.5. Model ve Katsayr Tahmini

Nedensellik testi sonuglarima gore BA’nin CA’y1 etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Bu nedenle CA bagimli degisken ve BA bagimsiz degisken olarak model kurulmustur. 2008

krizinin de ele alinan analiz doneminde olmas1 sebebiyle, bu krizin etki siiresini kapsayan
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bir kukla degisken de modele dahil edilmistir. Boylece kurulan model asagidaki hale

gelmistir:
CA =By + B1*BA+ By * Kypos + Ut (30)

Denklem  30’da  gosterilen  ifade, Dinamik  En  Kigiik  Kareler
(DynamicOrdinaryLeastSquares, DOLS) yontemiyle tahmin edilmistir. DOLS yonteminin
yerine En Kiigiik Kareler (OrdinaryLeastSquares, OLS) yontemi kullanilabilirdi, ancak
DOLS yontemi bagimsiz degiskenlerin gecmis, gelecek ve cari degerlerini de analizi dahil
ettigi i¢cin OLS tahmincisine gore daha etkindir (Stockve Watson, 2007/2001: 666, 668).
DOLS yontemi, ayrica, otokorelasyon sorununu da igsel olarak ¢ozmektedir (Akbas ve

Sentiirk, 2013).Bu yontem katsay1 tahminini asagidaki model yardimiyla gergeklestirir.

p
Y, = Bo + BuX, + Z 8 AX,_; + 1 31)
j=-p
Denklem 31’deki ifadede, p optimum gecikme (lag) ve onciil (lead) uzunlugunu
gostermektedir. Calismadan Kurulan uzun donem modeli, DOLS yontemi ile analiz edilmis
ve analiz sonucunda elde edilen katsayilar ve anlamlilik degerleri Tablo 3.5’te

gosterilmistir.

Tablo 3.5. DOLS Analizi Sonuglari

Degisken Katsayi prob.
BA -0.38 0.00*
K008 -0.02 0.00*
Sabit Terim -0.05 0.00*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.5’teki sonuglar Denklem 7°’de yerlerine yazildiginda asagidaki gibi bir
denklem ortaya ¢ikmaktadir:

CA = —0.05 — 0.38 * BA — 0.02 * K03 (32)

Denklem 32’deki sonuglara gore, biitce acigimin GSYH’ye oranindaki yiizde birlik
artig, cari acigin GSYH’ye oranimi %0.38 azaltmaktadir. Yani ele alinan dénemde biitce
acigindaki artig, cari agig1 azaltmaktadir. Bu sonug, cari agik ve biit¢e arasinda ayni yonlii

bir etkilesimin oldugunu 6ne siire Ikiz Agiklar Hipotezinin Tiirkiye’de gegerli olmadigin

83



ortaya ¢ikarmaktadir. Krizin de CA iizerinde olumsuz bir etkisi olmustur. Yani 2008 krizi

cari agigin GSYH’ye oranini azaltmistir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Biitce aciklar1 ile cari islemler aciklar1 arasindaki iliskiyi vurgulayan ikiz Acik
Hipotezi’ni konu alan bu ¢alismada biit¢e agiklar1 ve cari islemler aciklari ayri ayri ele
alinmis, sonrasinda Ikiz Acik Hipotezi’ne vurgu yapilarak calisma siirdiiriilmiistiir. Son
boliimde cari agik ve biitge a¢ig1 degiskenleri arasindaki iliski analiz edilerek hipotez test
edilmis ve Tirkiye acisindan 2002-2016 donemleri ele alinarak analiz sonuglandirilmistir.
Kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmas1 durumu biitgenin agik vermesi durumunu
meydana getirmistir. Biitcenin agik vermesi iilkenin gelismis veya gelismekte olan iilke

olmasi agisindan farkliliklar gostermektedir.

Calismada serilerin duraganliklar1 ADF ve PP birim kok testleriyle sinanmigtir. Hem
cari agik hem de biitge agig1 serilerine yapilan birim kok testlerinde, trend degiskeni
anlamsiz bulunmus ve analiz sabitli birim kok modeliyle gergeklestirilmistir. ADF ve PP
birim kok testleri, cari agik serisinin diizey degerlerinde %5 anlamlilik diizeyinde, biitge
ac1g1 serisinin ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu, yani her iki serinin de 1(0)
olduklarin1 gostermistir. Bu yilizden seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina
dair test yapilmamistir. Ciinkii duragan serilerle yapilacak analizler sahte regresyon sorunu

icermeyecektir.

Birim kok sinamasindan sonra yapilan Granger nedensellik testi, Tiirkiye’de biitge
agigindan cari agiga dogru 5% anlamlilik diizeyinde tek yonli bir nedensellik oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Bu yiizden regresyon denklemi kurulurken, cari agik bagimli degisken ve

biitge ag1g1 bagimsiz degisken olarak alinmistir.

Nedensellik testinden elde edilen bulguya goére kurulan model DOLS yontemiyle
analiz edilmistir. Modele 2008 kiiresel Kkrizini temsil eden ve 2008Q4-2009Q3 donemini
kapsayan bir kukla degisken de dahil edilmistir. Regresyon analizi sonucuna gore biitge
aciginin cari agig1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Biit¢e agigindaki %1’lik bir artis
cari agi1g1 %0.38 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug, cari agik ve biitge agiginin birbirlerini
tetikledigini 6ne siiren Keynesyen goriisii reddetmekte ve bu iki degisken arasinda aym

yonlii bir iliski olmadigini iddia eden Ricardocu goriisti desteklemektedir.

Gelismis iilkelerde biitge agigi, daha ¢ok sosyal harcamalar nedeniyle olusmakta

refah1 daha da artirmaya yonelik olarak yapilan harcamalar igermektedir ve bu yapilan
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harcamalar gelismis iilkeler agisindan onemli oldugundan dolayr biitge agigini azaltict

harcama programlarinda en son diisiiniilen harcama durumudur.

Gelismekte olan iilkelerdeki durum ise kamu harcamalariin ekonomik, siyasal ve
askeri harcamalara yoneliktir ve kamu harcamalarinin daha ¢ok biiyiime odakli olmasi ve
sosyal harcamalarin geri planda olmasinda etken olmustur. Yani gelismekte olan iilkeler
ekonomik, siyasal ve askeri harcamalar asamalarinda istikrar sagladiktan sonra sosyal
harcamalara daha ¢ok yonelmesi, gelismekte olan iilke konumundan gelismis iilke

seviyesine ¢ikmasi konusunda bir géstergedir.

Odemeler Bilangosu’nun Cari Islemler Hesab: kaleminde yer alan islemler
neticesinde iilkeye giren doviz miktarimin iilkeden ¢ikan doviz miktarinin altinda kalmasi
durumu olarak cari a¢ig1 tanimlayabiliriz. Cari agigin nedenleri olarak iilkenin disa bagimli
olmasi, hammadde ya da aramali yetersizligi kisaca kaynak yetersizligi ve ithal edilen bu
mallarin verimsiz yerlerde kullanilarak iilkeye doviz kazandirict durumun meydana
gelmemesi, ihracat yetersizligi, lilke icinde ithal mallara olan talebin yiiksek olmasi ve talebi
fazla olan mallarin tilkede tiretilememesi, dis bor¢larin fazla olmasi, tasarruf yetersizligi ve

sermaye hareketleri olarak nitelendirebiliriz.

Ikiz Acik Hipotezi, biitge acig1 ve cari agik arasindaki dogrusal bir iliski olarak ifade
edilebilir. Biitge aciklarinda meydana gelen bir artisin cari agik iizerinde etkisi olmasi

durumunu ileri siirmektedir.

Genisletici maliye politikasinin etkili oldugu durumu ele aldigimizda uygulanacak
genisletici bir politika sonucunda biitce agiklari reel faiz oraninin artmasina sebep olacak ve
reel faiz oraninin artmasi iilkeye olan sermaye girislerinde hareketlilik gosterecektir. Ulkede
sermaye girisi sonucunda olan doviz bollugu ulusal paranin deger kazanmasini
saglayacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi ve hem dig ekonomilerin ithalatini hem de
bizim ihracatimiz iizerinde etki etmenin yani sira ithal mallara olan talebimizi de
artiracaktir. Bunun sonucunda ithalatin artmasiyla beraber dis dengede bozulmalar meydana
gelerek dis ticaret agigi olusmaktadir. Boylece biitge agiklarinin cari islemler agiklarina

sebep olmasi kaginilmaz olmaktadir.

Literatiirde ikiz agig1 olusturan biitce agig1 ve cari agik arasindaki iligki lizerine iKi
temel goriis mevcuttur. Bu goriisler Ricardocu Denklik Hipotezi ve Geleneksel Keynesyen

goriistiir. Ricardocu Denklik Hipotezi Yaklasimi bu iki degisken arasinda iliski olmadigini
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dolayisiyla ikiz Acik Hipotezi’nin gecerli olmadigi durumu savunurken Geleneksel
Keynesyen Goriis biitce acig1 ve cari agik arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
savunarak Ikiz Acik Hipotezi’nin gecerli olduguna wvurgu yapmuslardir. Literatiirde
Ricardocu yaklasimi destekleyen; Enders ve Lee (1990),Kim(1995),Dewald ve Ulan(1990)
yaptiklar1 ¢aligmalarda biit¢e acig1 ve cari acik arasinda iliski olmadigi sonuglarina varmis
ve Ricardo yaklasimiyla ayni sonuca vararak Ricardo Yaklasimina destekte bulunmuslardir.
Literatiirde Geleneksel Keynesyen Yaklasimi destekler nitelikte yapilan c¢alismalar da
vardir. Vyshanyak (2000), Rosenwieng ve Tallman (1991), Bahmani-Oskee (1989),
Vamvoukas (1999), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci Ve
Tung(2002),Yaldi1z(2006) calismalarinda biitce acigi ve cari agik arasinda pozitif yonlii
iliskiyi destekleyen sonuglara ulasmus ve Ikiz Acik Hipotezi’'nin gecerli oldugu sonucuna

varmiglardir.

Bulgular, Tiirkiye ekonomisinde biit¢e ag181 ve cari islemler acig1 arasinda ikiz Acik
Hipotezini destekleyecek bir iliski bulunmadigini gostermektedir. Modele gore, Cari
Islemler aci1g1 biitce acigindan etkilenmektedir ancak bu etki ters yonlii bir etkidir. Bu
nedenle, Tirkiye’de cari agigi azaltmaya yonelik politikalar tretilirken, biitge agiginin
artmasi goze alinmalidir. Devlet gelirini artirmasa dahi, i¢ yatirimlari artirmali ve cari agigi

azaltict politikalar uygulamalidir.

Tiirkiye’nin ihracatini artirarak cari agigini kapatmasi, yiiksek katma degerli {iriin
tiretme yoluna girmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yiiksek katma degerli {iriin {ireten
firmalara vergi indirimi ve tesvikler gibi kamu gelirini azaltic1 ya da kamu giderini artirici
politikalarla destek olmalidir. Ciinkii Tirkiye’de biitge agi@inin artmasi cari agigi

azaltmaktadir.

Cari agig1 azaltmanin bir diger yolu da ithalati azaltmaktan ge¢mektedir. Ancak
Tiirkiye, enerji noktasinda disa bagimliligi ¢ok yiiksek bir iilke oldugu i¢in, bu yolla cari
ac1g1 azaltmak i¢in uzun vadeli biiyiik yatirrmlar gerekmektedir. Bu ise yine ancak devlet
tarafindan saglanabilecek bir siirectir. Ciinkii 6zel sektoér yatirimcilari, uzun vadede kar
getirecek biiyiik yatirnmlar yaparken, bir yandan iilkenin risk durumunu gbéz Oniinde
bulundurmakta, diger yandan ise maksimum kar amaci giitmektedir. Tiirkiye, uluslararasi
risk puan1 ve durumu olarak uzun vadeli yatirim igin cazip bir konumda degildir. Ayrica
tilkedeki yiiksek faiz oranlar1 ve kur oynakligi, yatirnmcilari daha karli olabilecek bagka

alanlara sevk etmektedir. Dolayistyla, enerji ithalatin1 azaltmak igin gerekli yatirimlar, yine
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devlet destegi gerektirmektedir. Bu yiizden, bir yandan mali ve finansal disiplinden 6diin
vermeden biitgce agigini artirmak Ve ihracati artirici, ithalati azaltici biiylik yatirimlart tesvik
etmek, diger yandan iilkenin i¢inde bulundugu siyasal ve ekonomik riskleri minimuma

indirmek Tiirkiye i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Ayni durum hizmetler sektorii icin de gegerlidir. Cari agig1 azaltmak i¢in net hizmet
gelirinin artirilmas1 gerekmektedir. Tirkiye, sahip oldugu tatil turizmi potansiyelini daha
etkin kullanmali, ayrica saglik ve kiiltiir turizmi potansiyeline de odaklanarak, bu alanlardan
daha fazla gelir edecek politikalar iiretmelidir. Bu noktada iiretilen politikalarin devlete
getirecegi mali kiilfet, bilitge agigmi artiracak olsa da, bunun cari agigi azaltici etkisi

kiigtimsenmemelidir.

Sonug olarak Tiirkiye’de, kroniklesen cari agik sorununu ¢6zmek ve disa bagimliligi
azaltmak icin devletin biitce ag1g1 vermeyi goze almasi gerekmektedir. Ancak biitce agigi
vererek yapilmasi planlanan yatirnmlarin ¢ok isabetli tasarlanmasi, bu agigin en uygun
kanallara sevk edilmesi ve agigin uzun dénemde verim saglayacak alanlarda kullanildiginin
stki bir sekilde denetlenmesi gerekmektedir. Biitge disiplininden taviz verilmeden
uygulanan cari agig1 azaltici tiim politikalar, Tirkiye’nin ekonomisini giiglendirecek ve

refahini artiracaktir.
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