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Ikiz Aciklar Hipotezi, biitce ac1g1 ve cari islemler agig1 arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ileri siirmektedir. Bu hipoteze gore biitce aciklari cari islemler agiklarma
neden olmakla birlikte bu iki agik esanli olarak ortaya cikmakta ve ortak bir trend
izleme egilimindedirler. Ancak, Ricardocu yaklasim taraftarlar1 Keynesyen bir bakis
acisini yansitan bu onermeyi elestirmis ve biit¢e aciklari ile cari islemler acig1 arasinda
boylesi bir iliskinin hicbir sekilde var olmadigim savunmuslardir. Boylece, ikiz A¢iklar
Hipotezi'nin gegerliligi hakkindaki bu anlagmazlik a¢ik ekonomi makroekonomisinin
onemli inceleme konularindan biri olmus ve hem teorik hem de amprik olarak biiyiik bir

tartismaya yol agmustir.

Bu calismanin amaci Ikiz A¢iklar Hipotezi’nin Tiirkiye icin gegerli olup olmadig
sorusunun cevabini aramak ve biit¢e aciklari ile cari islemler agiklar1 arasindaki -varsa-
iliskinin yapisim1 incelemektir. Ikiz Aciklar Hipotezi’nin gegerliligini arastirmak
amactyla 1987:01-2005:04 donemine ait ticer aylik veriler kullanilmig ve biitge agiklari
ile cari islemler agiklar1 arasindaki nedenselligin varligini ve yoniinii test etmek igin

vektor otoregresif (VAR) teknigi kullanilmastir.

Test sonuglar1 ikiz Aciklar Hipotezi'nin Tiirkiye ornegi igin gegerli oldugunu
desteklemektedir. Bu doktora tezinde ortaya konan uygulama sonuglari, Tiirkiye’de
1987:01-2005:04 donemi i¢in biit¢ce aciginin faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 aracilif ile
cari islemler aciklarina yol agtigimi ve biitce acigmin dogrudan cari islemler acigi

tarafindan etkilendigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Aciklari, Cari Islemler, ikiz Acgiklar Hipotezi, Tiirkiye,
Vektor Otoregresyon Analiz
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ABSTRACT

TIME SERIES ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET
DEFICITS AND CURRENT ACCOUNT DEFICITS IN TURKEY

A. Oznur UMIT
Department of Economics
Anadolu University, Social Sciences Institute, September 2007
Supervisor: Prof. Dr. Kemal Yildirim

Twin deficits hypothesis suggests that there is a positive relationship between
budget deficits and current account deficits. According to twin deficits hypothesis,
budget deficits causes current account deficits. This two deficits occur simultaneously
and tend to follow a common trend. However, followers of the Ricardian approach have
criticised this suggestion which reflects a Keynesian point of view and argued that such
a relation between budget deficits and current account deficits does not exist at all.
Thus, this controversy about the validation of the twin deficits hypothesis has became
one of the major investigation issues in open economy maroeconomics and caused a big

debate both in theoretical and empirical sense.

This study aims to address the question whether twin deficits hypothesis holds for
Turkey and to investigate the structure of the relationship between budget deficits and
current account deficits if it exists. In order to test validation of twin deficits hypothesis
quarterly data is used for the period 1987:01-2005:04 and a vector autoregression
(VAR) technique has been employed to test for the existence and direction of causality

between budget deficits and current account deficits.

Our test results supports the validation of the twin deficits hyphothesis for the
specific case of Turkey. The emprical results presented in this dissertation point out
that, budget deficits lead to current account deficits via interest rates and exchange rates
and that budget deficits is directly affected by current account deficits in Turkey for the
period of 1987:01-2005:04.

Key Words: Budget Deficits, Current Account, Twin Deficits Hypothesis, Turkey,
Vector Autoregressive Analysis
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GIRIS

XX. yiizyilin baglarina kadar gecerli olan kii¢iik hacimli ve denk biitce sistemini
ongoren klasik mali teori, 1929 ekonomik krizle terk edilerek yerini ekonomik ve sosyal
hayatta daha aktif rol alan Keynesyen ekonomi anlayisina birakmistir. Keynesyen iktisat
diisiincesinin uygulama alan1 bulmasi ile beraber kamu sektoriiniin ekonomi i¢indeki
payr artmaya baglamistir. Klasik mali teorinin yerini alan Keynesyen ekonomi
anlayisina gore devlet biitceleri ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesinde énemli bir

ara¢ olma 0zelligine sahiptir.

Devlet anlayisinda meydana gelen degismelerle beraber, devletlerin harcama ve
gelirlerinin bilesimi degismeye ugramistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen hizl
artislar kamu gelirlerinin bu artiglarin gerisinde kalmasi gelismis ve gelismekte olan

bircok iilkenin kamu agiklar ile kars1 karsiya kalmasina neden olmustur.

Ote yandan 1970’li yillardan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerde cari islemler hesabinda dengesizlikler yasanmistir. Ozellikle, hizli kalkinma
cabast icinde olan gelismekte olan {ilkelerde ic¢ tasarruf miktarinin kalkinmanin
gerektirdigi yatirimlari finanse edecek kadar yeterli olmamasi gelismekte olan iilkelerin
ekonomik kalkinmalarinda énemli bir darbogaz olusturmustur. Bu nedenle, gelismekte
olan iilkeler sik sik dis tasarruflara bagvurarak yatirimlarini finanse etmeleri nedeniyle

cari islem aciklar ile kars1 karsiya kalmistir.

Bu baglamda gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde kamu agiklarinin
ve cari islem agiklarinin beraber ortaya ¢ikmasi, ulusal gelir modelinin iki temel 6gesi
olan kamu kesimi ve cari islemler arasindaki karsilikli etkilesimi tartismaya acmistir.
Bu tartigmalardan en Onemlisi ABD Ekonomik Damigsmanlar Konseyi Bagkanligi’ni
yapan Martin Feldstein tarafindan ortaya atilan Ikiz Aciklar Hipotezi’dir. 1980 sonrasi
ABD ekonomisinde meydana gelen biiyiik capli biit¢ce ve cari islem agiklar1 Feldstein

tarafindan ikiz agiklar olarak adlandirmstir.

Ikiz Aciklar Hipotezi hakkinda ekonomi literatiiriine bakildiginda iki karsit

gorlisiin  oldugu goriilmektedir. Bu goriisler, Ricardo-Barro Denklik Hipotezi'ni



savunan Ricardian goriis ve Ikiz Aciklar Hipotezi'ni savunan Geleneksel Keynesyen

goriisdiir.

Geleneksel Keynesyen goriis, biitce acig ile cari islemler agig1 arasinda pozitif bir
iliskinin mevcut oldugunu savunmaktadir. Geleneksel goriis, biitce dengesindeki
degismelerin, cari islemler dengesindeki degisimler iizerinde hem dogrudan hem de
dolayl etkilere sahip oldugunu ileri siirmektedir. Geleneksel goriis, IS-LM modelinden
yola c¢ikarak kamu sektoriiniin biitgce acgiklarinin artmasi durumunda cari islem
aciklarinin da artacagini ifade etmektedir. Geleneksel goriis, kamu harcamalarinda bir
degisiklik yok iken vergilerde yapilacak bir indirim veya vergilerde bir degisiklik yok
iken kamu harcamalarinda yapilacak bir artis niteliginde olan genisletici mali politikalar
nedeniyle ortaya c¢ikan biitce acigr yurtici harcamalari arttirarak ithalat talebini
arttirmakta ve boylece cari islemler acigin1 dogrudan etkiledigini savunmaktadir. Ayrica
Geleneksel goriis, genisletici mali politikalarin faiz oranlari, sermaye hareketleri ve
doviz kurlar1 gibi araglar vasitasiyla cari islemler dengesini dolayli olarak etkiledigini
de savunmaktadir. Diger bir deyisle, genisletici mali politikalar nedeniyle artan biitce
aciklar1 toplam talebin ve ulusal faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Yiiksek
faiz oranlari ise yurt disindan iilkeye sermeye girisini arttirarak ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasina yol agmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi
yabanci iilkelerin iirettigi mallara yonelik talebi arttirmasi nedeniyle ithalatin artmasina

ihracatin azalmasina neden olarak cari islem aciklarinin artmasina yol agmaktadir.

Ricardo-Barro Denklik Hipotezi, biit¢ce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki
Keynesyen goriis dogrultusunda ifade edilen etkilesimi reddeder. Ricardo-Barro
Denklik Hipotezi’nin temel onermesi ise su sekilde aciklanmaktadir. Devletin kamu
harcamalarin1 sabit tutarak vergileri indirmesi veya vergileri sabit birakarak kamu
harcamalarin1 arttirmasi sonucu olusan biitce aciginin borclanma ile finanse edilmesi
0zel kesim harcamalarini etkilemeyecektir. Ciinkii kamu bor¢lanmasi nedeniyle
gelecekte borcun anapara ve faiz 6demeleri i¢in ortaya c¢ikacak olan vergiler bireyler
tarafindan tam olarak algilanmaktadir. Cari donemdeki vergilerde azalma nedeniyle ileri
gorlislii bireylerin cari harcanabilir gelirlerinin artmasina ragmen cari donemdeki
tiketimleri degismez. Bu durumun nedeni ise rasyonel beklentilere sahip olan

bireylerin, bugiinkii harcanabilir gelirlerindeki artis1 gelecekte vergilerde olusacak artisi



telafi etmek icin tasarruf etmeleridir. Dolayisiyla tasarruftan kazanilan faiz, bor¢ faiz
O0demelerine esit miktarda olacak ve cari vergilerin simdiki degerinde bir degisme
olmadig1 icin ulusal tasarruflar sabit kalacaktir. Diger bir ifadeyle biitce aciklari
nedeniyle kamu tasarruflarindaki diisiis, 6zel tasarruflardaki artis ile dengelenmekte ve
boylece toplam tasarruflar degismemektedir. Toplam tasarruflarin degismemesi de
ekonomideki faiz oranlarmi ve yatirimlar etkilememektedir. Sonugta, olusan biitce
acigiin bor¢lanma ile finanse edilmesi tiiketimi, tasarrufu, yatirimi ve cari islemler

hesabim etkilememektedir.

Tiirkiye’de kamu gelir ve gider dengesine bakildiginda ise kamu gelir ve gider
dengesinin cari islemler agiklarina benzer bir gelisim sergiledigi goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde 1970 yilindan itibaren gecen siirede kamu sektorii gelir ve gider
dengesinde siirekli olarak bir dengesizlik meydana gelmistir. Diger bir deyisle,
Tiirkiye’de ozellikle 1970 yilindan itibaren biitce agiklart onemli bir sorun teskil
etmistir. 1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak Istikrar Kararlar ile birlikte kamu
sektoriiniin ekonomi icindeki payr azaltilmak istenmesine ragmen bu amag

gerceklestirilememistir.

Ote yandan, Tiirkiye’de siirekli hale gelen kamu aciklarinin finansmaninda en cok
bagvurulan finansman yOnteminin i¢ bor¢clanma olmasi, borglarin vadelerinin
kisalmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bununla birlikte devlet
bor¢larinin biiyiikliigii ve yiiksek reel faiz nedeniyle ortaya ¢ikan faiz 6demeleri borg

stokunun artmasina neden olmustur.

24 Ocak 1980 istikrar Kararlari ile disa agik bir ekonomik kalkinma modelini
benimseyen Tiirkiye’de s6z konusu tarihten sonra baslayan disa acilma ve ekonomik
serbestlesme siireciyle beraber, dis ticaret hacminde onemli artislar meydana gelmistir.
24 Ocak Istikrar Kararlari ihracati arttirmakla birlikte ihracatin bilesiminde de biiyiik
degisiklikler meydana getirmis ve sinai mallarinin payr artmistir. Ancak, disa acilma
siireciyle birlikle ithalat hacmi de biiyiik olciide artmis ve ithalatin bilesiminde de cesitli
degisiklikler goriilmiistiir. S6z konusu donemde hammadde ve ara mali ithalati

azalirken, tiikketim mallar talebinde 6nemli artislar meydana gelmistir. Bu donemde,



ihracatin artmasiyla beraber ithalattin da artmasi dis ticaret agiklarinin ve dolayisiyla da

cari islem aciklarinin 1990 ve sonraki yillarda da devam etmesine neden olmustur.

Cari islemler agig1 ve biitce agig1, kalkinma yolunda olan Tiirkiye ekonomisinin
karsilastigi en 6nemli sorunlardan biri olmasi ve bu agiklarin es zamanl olarak ortaya
cikmast ekonomistler arasinda Tiirkiye ekonomisinin ikiz agiklar sorunu ile karsi

karstya kalip kalmadiginin tartisiimasina neden olmustur.

Tiirkiye’de 6zellikle 1980 yilindan sonra artan cari islem aciklar1 ve biitge agiklar
arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi bu ¢alismanin temel amacin
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda bu iki agik arasinda karsilikli iliskinin bulundugunu
savunan Geleneksel Keynesyen yaklasim ve iki acgik arasinda bir iliskinin varligim
reddeden Ricardocu yaklagima gore Tiirkiye ekonomisi acisindan bulunan analiz
sonuglarinin degerlendirilmesi ve Tiirkiye ekonomisinin ikiz aciklar sorunu ile karsi
karsiya kalip kalmadiginin belirlenmesi, Tiirkiye ekonomisi icin bulunan analiz
sonuclarina bagl olarak biit¢ce aciklarinin cari islem aciklarina neden oldugu bulgusu ile
karsilagilmas1 durumunda cari islem aciklarini azaltmak icin yapilacak olan Oneriler de

calismanin amacini olusturmaktadir.

Yukarida ifade edilen amaca doniik olarak calisma ii¢ boliimden olugmaktadir.
Birinci boliimde, biit¢e agiklari, biitge aciklarinin finansman yontemleri, biitce aciginin
ekonomik istikrar iizerindeki etkileri ve 6demeler bilancosunun cari islemler dengesi

konularinda teorik bilgiler verilmistir.

“Biitce Acig ile Cari Islemler Acign Arasindaki Etkilesim ve Kuramsal
Yaklagimlar” basligim tasiyan ikinci boliimde ise biitce aciklart ve cari islem agiklar
arasindaki iliskinin teorik cercevesi hem Ricardian hem de Keynesyen yaklasimlar
cercevesinde anlatilmig ve biit¢ce aciklarindan cari islem aciklarina dogru aktarma
mekanizmalar1 anlatilmistir. Aym zamanda bu bélimde ikiz Aciklar Hipotezi
konusunda literatiir taramasi yapilarak gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri

icin biitce agiklar ile cari islem agiklar: arasinda bir iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Calismanin {iciincii boliimiinde ise Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde uygulanan

ekonomik politikalara ait bilgi verilerek kamu agiklar1 ve cari islem aciklarinin seyri



incelenmistir. Aynt zamanda, bu boliimde biitce aciklar ile cari islemler ac¢ig1 arasinda
iliskinin olup olmadigina dair Tiirkiye i¢in yapilmis olan ekonometrik c¢alismada
kullanilan ekonometrik yonteme dair bilgi verilmis, ekonometrik model kurulmus ve
ekonometrik paket programindan yararlanilarak iki acik arasindaki iligski sinanmistir.
Son olarak da Tiirkiye’nin bu donemde uyguladigi ekonomik istikrar politikalarinin

degerlendirilmesi yapilarak alternatif politika onerimlerinde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

BUTCE ACIGI VE CARI iSLEMLER ACIGI

1. BUTCE ACIKLARI

Milli ekonomi igerisinde kamu sektoriiniin payr iilkeler arasinda farkliliklar
gostermekle beraber, modern devlet anlayisinin gelistigi iilkelerde kamu sektoriiniin
paylr hizli bir artis gostermektedir. Kamu sektorii, birtakim ihtiyaglarin devletge
karsilanmasi zorunlulugundan ortaya ¢cikmistir. Kolektif denilen bu ihtiyaclarin kamu
sektorii  tarafindan  karsilanmasinin  temel nedeni, s6z konusu ihtiyaglarin

karsilanmasinin piyasa mekanizmasi tarafindan gerceklestirilememesidir.

Baslangicta kolektif denilen bu ihtiyaglarin karsilanmasi ile sinirli olan devletin
gorevi, toplumsal gelisim siireci igerisinde degisiklik ve gelisme gOstermistir. Cagdas
toplumlarda devlet kolektif ihtiyaglarin karsilanmasi yaninda, iktisadi dalgalanmalarin
giderilmesi, ekonomide kaynaklarin etkin kullaniminin, ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin gerceklestirilmesi, dis ticaret dengesinin saglanmasi, gelir dagiliminin
tyilestirilmesi gibi gorevleri de yiiklenmistir. Devletin bu gorevleri yerine getirirken
kullanabilecegi cesitli araglar; dolaysiz miidahaleler, para politikasi araclari, maliye
politikas1 araclar1 ve kamu iktisadi kuruluslarin faaliyetleridir. Maliye politikas1
araclarinin tiimii, diger araglarin bir kismi biitce igerisinde belirlenmesinden dolayi,
devletin makro ekonomik hedeflere ulasmasi i¢in kullanabilecegi en 6nemli mekanizma

biitcedir. !

Maliye politikasi, devletin bir kisim kaynaklarimi kamu sektoriine aktarabilme ve
cesitli harcamalarla 6zel sektore satin alma giicii ekleyebilmesine dayanmaktadir. Biitce

harcama ve gelirlerinin miktar ve bilesimi, biitcenin harcama ve gelirleri arasindaki

! Nazmiye Celebier, “Tiirkiye’de Konsolide Devlet Biitcesinin Finansmani (1965-1985)”, Devlet Biitce
Uzmanh@ Arastirma Raporu, (1985), s. 1.



iliski, diger bir deyisle biit¢enin acik, fazla vermesi ya da denk olmasi, devletin makro

ekonomik amaclarina ulagmasi i¢in kullanabilecegi en 6nemli alral(;lardalndlr.2

Genis anlamu ile biitce, kamu kuruluslarinin gelecek donem icin gelirlerini ve
giderlerini gosteren, yoneticilere kamu giderlerinin yapilmasina, kamu gelirlerinin

toplanmasina yetki ve izin veren kanuni belgeye denilmektedir.’

XX. ylizyilin baglarina kadar gecerli olan, kamu gelir ve giderlerinin esit olmasini,
devlet biitcesinin hacim olarak kii¢iik olmasinin gerekliligini savunan klasik mali teori
terk edilerek yerini Keynesyen iktisat anlayisina birakmistir. Donemsel istikrarsizlig
giderici Keynesyen politikalar, ekonomik durgunlukta kamu vergi gelirlerini azaltip,
kamu harcamalarimi arttirmak (genisletici mali politikalar), ekonomik canlanmada kamu

vergi gelirlerini arttirip kamu harcamalarin1 azaltmaktir (daraltic1 mali politikalar).

Ekonomiyi depresyondan ¢ikarip tam istihdam saglanincaya kadar acik biitce
politikas1 uygulanmasi gerektigini savunan ve Keynes’in ekonomi politikalarindan yola
cikarak Sir William Beveridge tarafindan gelistirilen telafi edici biit¢e tekniginin
uygulamaya konularak, kullanilmaya baslanilmas1 sonucu acik biitceler ekonomi
politikalarinin 6nemli bir araci haline gelmistir. Dolayisiyla biit¢e, kamu hizmetlerinin
gerceklestirilmesi fonksiyonu yaninda ekonomik istikrar1 saglama, ekonomik biiyiime
ve kalkinmayr gerceklestirme, gelir dagilimim iyilestirme, dis ticaret dengesinin

saglanmasi gibi cesitli amaglarin gerceklestirilmesi icin kullanilmaya baslanmustir.*

Biitce, s6z konusu makro ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesi igin
kullanilirken, bazi durumlarda biitce gelirleri biitce giderlerini asmakta ve biitce
fazlasiyla karsilagilmakta, baz1 durumlarda ise biitce giderleri biitce gelirlerini agmakta

ve biitge acigiyla karsilagiimaktadir.

* Nihal Aver, « Biitce ve Para Politikalarinin Makro Ekonomik Etkileri”’, Devlet Biitce Uzmanhg Arastirma
Raporu, (1988), s. 1.

? Giilay Coskun, Devlet Biitcesi: Tiirk Biitce Sistemi, (Dordiincii Basim. Ankara: Turhan Kitabevi Yaymlari,
1994), s. 12.

* ismail Tiirk, Maliye Politikasi: Amaclar- Araclar ve Cagdas Biitce Teorileri, (Dokuzuncu Basim. Ankara:
Turhan Kitabevi Yaylari, 1992), s. 137.



Kamu sektoriiniin, ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore gelirlerinden ¢ok
harcama yapmasi1 ya da yaptig1 harcamalar kadar gelir elde edememesi sonucu biitce

ac1g1 olugsmaktadir.

Devlet biitcesi ekonomik olan ve olmayan cesitli nedenlerle acik vermektedir.
Biitcenin agik vermesine yol acan ekonomik nedenler sunlardir: Ekonomik kalkinmay1
hizli bir sekilde gerceklestirmek isteyen iilkeler, vergi gelirlerinin diisiiriilmesi veya
diisiik olmasi, savunma harcamalarinin artmasi, saglik harcamalarinin artmasi, yash
niifus igin yapilan harcamalarin artmasi, faiz 6demelerinin artmasi. Ote yandan devlet
biitcesinin acik vermesine neden olan ekonomik olmayan nedenler ise sunlardir:
Savaglar, se¢im sisteminin etkileri, siyasi parti yapilanmalari, devlet yonetiminin daha

alt birimlere ayrilmasi ve politik kutuplagsmalar.

Ekonomik veya ekonomik olmayan cesitli nedenlerle ortaya ¢ikan biitce aciklari,
acigin biiyiikliigiine, finansman sekline, devletin s6z konusu ekonomideki agirligina

bagli olarak iilke ekonomisinde 6nemli etkiler meydana getirmektedir.

Kamu kesiminin elde ettigi gelirden daha fazla harcama yaptigini ifade eden biitce
ac181 kavrami cesitli hesaplama yontemlerine gore simiflandirilmaktadir. Bu yontemler

ise asagida agiklanmisir.

¢ Geleneksel Acik: Geleneksel acik (conventional deficit), bor¢ ana para
O0demeleri hari¢ (fakat bor¢clanmalarin faiz ddemeleri dahil) toplam kamu harcamalari ile
borclanma disindaki toplam kamu gelirleri arasindaki farki ol¢mektedir. Diger bir
deyisle borclanma ile elde edilen hasilat gelir, bor¢ geri 6demeleri gider olarak
degerlendirilmezken bor¢ faiz 6demeleri giderlere dahil edilmektedir. Bu baglamda,
geleneksel agik; merkez bankasindan dogrudan bor¢lanma dahil net kamu bor¢lanmasi

ile karsilanan agig1 ifade etmektedir.

Geleneksel acigin saglikli bir bicimde Olciilebilmesi i¢in standart bir muhasebe
sistemi gereklidir. Ancak, gelismekte olan iilkelerin standart bir muhasebe sistemine
sahip olmamalar1 geleneksel acigin saglikli bir bigcimde dl¢iilmesini ve iilkeler arasinda
dogrudan karsilastirma yapilmasini gii¢clestirmektedir. Bununla birlikte geleneksel

acigin faiz 6demelerini icermesi ve enflasyondan onemli Olciide etkilenmesi yanlis



degerlendirmelere yol acmaktadir. Ayn1 zamanda geleneksel acik, sadece merkezi
hiikiimetin biitce ac¢igin1 yansitmakta ve merkezi hiikiimet disindaki diger kamu
birimlerinin agik veya fazlalarin1 dikkate almamaktadir. Merkezi hiikiimet disindaki s6z
konusu birimlerin biit¢elerinin 6nemli Ol¢iide acik veya fazla vermesi biitce agigini
artirmis ya da azaltmis olarak goziiktiirdiigi icin makroekonomik politikalarin
stirdiirtilebilirligi konusunda yanlis degerlendirmelere yol acabilmektedir. Dolayistyla,
bu olumsuzluklarin ortadan kaldirilabilmesi, iilkeler arasinda daha anlaml
karsilagtirmalar yapilabilmesi ve maliye politikasinin = siirdiirebilirliginin  analiz
edilebilmesi amaciyla geleneksel acik yerine kamu kesimi bor¢lanma geregi biitce acigi

gostergesi olarak kullanilmaktadir. >

Kamu sektoriiniin elde ettigi gelirden daha fazla harcama yaptigini ifade eden bu
acik pozisyon durumu i¢in gegerli klasik bir tanim kullanilmaktadir. Bu tanim Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi (Public Sector Borrowing Requirement)’dir. Kamu kesimini
olusturan biitiin birimlerin toplam nakdi harcamalar1 ile toplam nakdi gelirleri
arasindaki fark Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) olarak adlandirilir. Kamu
kesimi gelirlerinin harcamalarindan daha fazla oldugu durum ise Kamu Sektorii Borg
Geri Odemesi (Public Sector Debt Repayment) olarak adlandirilir.® Burada ifade edilen
toplam nakdi harcamalar faiz 6demelerini icermekte, fakat kamunun borg stoku ile ilgili
amortisman 6demelerini icermemektedir. Toplam nakdi gelirler ise vergi ve vergi disi
gelirleri kapsamakta ancak borclanmadan saglanan nakdi gelirleri kapsamamaktadir.”
Bununla birlikte 6zellestirme sonucu elde edilen gelirler de (sermaye transferleri adi
altinda) kamu kesimi bor¢lanma geregini azaltic1 bir unsur olarak kabul edilmektedir.
Ancak kamu kurulusu piyasa degerinin iizerinde bir bedelden satilmadig siirece, devlet
ozellestirme ile her zaman net gelir elde edememekte, yalnizca 6zel kesim ile kamu

kesimi arasinda varlik transferi gergeklesmektedir.8

> Hiiseyin Sen, Isa Sagbas, Biitce Aciklar1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, (Seckin Yaymevi, Ankara, 2004),
s.1-2

® Cihan Bulut, “Kamu Aciklarinin Enflasyon, Faiz Orani ve D6viz Kuru Uzerindeki Etkileri” (Yayinlanmamis
Doktora Tezi. Istanbul Universitesi SBE, 2001), s. 38.

7 Sen, a.g.e., s.2-3.

¥ Haluk Egeli, “Mali Aciklarin Olciimiine Yo6nelik Baz1 Gozlemler ve Bu Konuda Gelistirilmis Alternatif Actk
Olgﬁleri”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (Cilt 4, Say1:2, 2002), s. 3.
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Tiirkiye’de kamu kesimi aciklar1 (kamu kesimi bor¢lanma geregi), merkezi
hiikiimet, KiT’ler, yerel yonetimler, sosyal giivenlik kuruluslari, doner sermayeli

kuruluglar ve fonlarin acgiklar1 toplamindan olusmaktadir.

Birincil Acik: Biitge harcamalari i¢ine nominal ya da reel biitiin faiz 6demeleri de
dahil edildigi zaman ortaya cikan biitce aciklar1 kamu otoritesinin takdirine bagli olan
aciklar degil, daha onceki biitce aciklar1 tarafindan belirlenen agiklardir. Bu nedenle
biitce acgiklarindan faiz 6demeleri ¢ikartildiktan sonra kalan birincil acik (primary
deficit) hiikiimetin biitcenin kontrol edebilecegi kisminm gosterir. Literatiirde faiz disi
acik olarak da adlandirilan birincil agik yoluyla iradi olmayan faktorler dislanmakta,
kamu otoritesinin kontrol edebilecegdi ve donemsel politikalarin nasil gelisme gosterdigi

ile ilgili yorumlar yapilabilmektedir.

Birincil agik, genel olarak kamu kesiminin bor¢lulugunu 6lgmekte ve maliye
politikasinin  uzun donemde  siirdiiriilebilirliginin ~ degerlendirilmesine  imkan
saglamaktadir. Bilindigi gibi, para politikasinda meydana gelen degismelere bagh
olarak faiz oranlarinin degismesi faiz 6demelerini de etkilemektedir. Dolayisiyla para
politikasinin etkisinden arindirilmis, salt maliye politikasinin sonuglarini yansitan biitce

acigina ulasilmak isteniyorsa birincil biitce acigina bakmak daha anlaml olacaktir.’

Biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligini gostermesi bakimindan onemli olan birincil
acik, biitcenin hiikiimetin kontrol edebilecegi kismini gosterir.'® Bor¢ faiz ddemeleri,
kamu bor¢ stokuna ve ortalama bor¢ maliyetine, ortalama bor¢ maliyeti ise ortalama
borg siiresine ve kamu bono ve tahvillerin faiz oranina baghdir. Acigin veya borglarin
mutlak diizeyi ise ekonomi i¢indeki nispi onemine gore anlam kazanmaktadir. Buna
karsilik, Bor¢ Stoku/GSMH orami sonsuz bir artis gostermemektedir. Ekonomideki
biiylime orani, ortalama reel faiz orani ile gosterilecek bor¢ stokundan yiiksek ise Borg
Stoku/GSMH oraninin zamanla azalmasi, tersi durumda ise, diger bir ifadeyle biiylime
oraninin ortalama reel faiz oranindan kiiciik olmasi durumunda Bor¢ Stoku/GSMH
oranimin zamanla artmasi beklenmektedir. Ikinci durumda ekonomi istikrarsiz bir
doneme girmekte ve birincil a¢ig1 minimize etmek ya da tamamen ortadan kaldirmak

icin acilen yeni bir ekonomik tedbir paketinin uygulamaya konulmasi1 gerekmektedir.

? Sen, a.g.e., s.8.
' Onder, a.g.e., s. 38.
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Ciinkii bir ekonomide kamu biitcesinin siirekli birincil agik vermesi diisiiniilemez er ya
da ge¢ fazla vermesi veya en azindan cari borclarin faizlerini karsilamasi

gerekmektedir.!

Birincil agik giiniimiizde daha ¢cok IMF nezdinde siirdiiriilen goriismeler veya
pazarliklarda kullanilan bir kavram olmakla birlikte hiikiimetlerin serbest bir sekilde
belirledigi harcamalarin, kullanis bi¢imine goére maliye politikast uygulamalarina
olumlu olarak yansimasi durumunda, birincil acik Olciisiiniin olduk¢a anlamli bir

gosterge oldugu soylenebilir. 12

e Islemsel Acik: islemsel acik (operational deficit) diger bir ad1 ile operasyonel
acik, biitce acigindan, birincil agikta oldugu gibi biitiin faiz 6demelerinin ¢ikartilmasi
ile degil, sadece enflasyon nedeniyle artmis olan faiz miktarinin cikartilmas: ile
bulunan agiktir. Diger bir degisle, islemsel acik, birincil agik ile faiz 6demelerinin reel

toplamudur.

Geleneksel acigin hesaplanmasinda faiz 6demelerinin tiimii dahil edilirken,
birincil ag¢ik da faiz odemeleri dahil edilmemekte, islemsel agik da ise sadece

enflasyonun etkisinden arindirilmus faiz 3demeleri dikkate alinmaktadir."*

Ote yandan enflasyon reel kaynaklar tekrar dagitmakla birlikte devletin reel
varliklarin1 ve bor¢larini etkilemektedir. Enflasyon karsisinda, nominal faiz oranlarinda
enflasyon orani kadar meydana gelen artis enflasyonun anapara iizerinde meydana
getirdigi artis1 telafi etmektedir. Nominal faiz oranlarinin enflasyondan daha fazla
artmast durumunda, devletin bor¢ senetlerine sahip olanlara dogru reel bir kaynak
transferi olmaktadir. Enflasyondan asinmay1 karsilayan kisma “borcun amortizasyonu”
denilmektedir." Islemsel acik hesaplanirken s6z konusu amortizasyon 6demeleri dahil
edilmemektedir. Ancak islemsel acik faiz 6demelerini gelir aktarimi diger bir ifadeyle

talep yaratici unsur olarak ele almaktadir.'®

1 Sen, a.g.e., 9.

" Egeli, a.g.e., 5.33-34.

" Mario I Blejer, Adrienne Cheasty, “The Measurement of Fiscal Deficits: Analytical and Methodological
Issues”, Journal of Economic Literature, (Vol.29, No:4, December 1992), s.1656.

" Blejer-Cheasty, a.g.e., 5.1656.

' Onder-Kirmanoglu, a.ge., s.39.

' Blejer-Cheasty, a.g.e., s.1657.
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Islemsel acigin alternatif bir 6l¢iim yontemi, Atiyas ve digerleri (1999) tarafindan
gelistirilmistir. Bu alternatif Ol¢iim yoOntemine gore islemsel acik su sekilde
hesaplanmaktadir.

k k

OD =PD +D .r +i .D
t t t—1"t t t—1

Burada;

ODt : t donemideki islemsel ac1g1

PDt : t donemindeki bor¢ stokuna uygun diisen birincil agig
Dt—l : t donemindeki i¢ bor¢ stokunu
r : t donemindeki i¢ borg¢ senetleri tizerindeki reel efektif faiz oram
i*t : t donemindeki efektif yurtdis1 faiz oranini
D*t—l : t donemindeki dis bor¢ stokunu

gdstermektedir.'”

Islemsel acigin gercek boyutu belirlenirken hesaplamada kullanilan enflasyon
oran1 6nemli rol oynamaktadir. Islemsel acik hesaplamirken cari enflasyon orani
kullanildig: takdirde eger bu oran beklenen enflasyon oranindan daha diisiik ise biitce
aciklar1 gercek seviyesinin altinda goziikecektir. Bu tiir bir yanilginin ortaya ¢ikmasina
engel olmak i¢in islemsel agik hesaplanirken cari enflasyon yerine beklenen enflasyon

oranini dikkate almak gerekmektedir.

Islemsel acik ozellikle enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkeler icin daha
anlamhdir. Ciinkii, islemsel acik hesaplanirken enflasyonun faiz 6demelerinde yarattigi
asinma dikkate alinmakta ve faiz ddemelerinin biitceye getirdigi reel yiik giderlere dahil

edilmis olmaktadir.'®

"7 Tzak Atiyas, Yasemin Bal Giindiiz, Ferhat Emil, Can Memduh Erdem, Didem Bahar Ozgiin, “Fiscal
Adjustment in Turkey: The Role of Quasi-Fiscal Activities and Institutional Reform”, T.C. Basbakanhk
Hazine Miistesarhgi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Arastirma ve inceleme Dizisi, (No:22,
Ankara, 1999), s.10.

¥ Sen, a.g.e., s.10-11.
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¢ Nakit Acig1 ve Tahakkuk Acigi: Nakit acig1 (cash deficit), mali yil boyunca
yapilan nakdi 6demeler ile fiilen elde edilen kamu gelirleri arasindaki harcamalar lehine
dogan farktir. Tiirkiye uygulamasinda, konsolide biitce agigina avanslarin eklenmesi,
buna karsilik biitce emanetlerinin ¢ikarilmasi sonucu nakit acigina ulasilir. Biitce
emanetleri mali yilsonuna kadar 6deme emrine baglanmis ancak hak sahiplerine

0denmemis tutarlar1 ifade etmektedir. "

Nakit dengesi, Hazine tarafindan finanse edilmesi gereken biitce aciginin miktarinin
belirlenmesi bakimindan onemlidir. Hazinenin finanse etmekle yiikiimlii oldugu miktar
genellikle biitce acigindan daha biiyiiktiir. Bu durumun nedeni ise nakit agiklarinin
donem sonu biit¢e agiklarindan daha yiiksek olmasidir. Nakit acigina ulagabilmek i¢in
yukarida da belirtildigi gibi biitce emanetleri ve avans hesaplarinin izlenmesi gerekir.
Biitceye gider yazildigr halde hak sahibine 6denmemis tutarlar olarak ifade edilen biitce
emanetleri biitce acigini arttirmakta ancak nakit agigini etkilememektedir. Pesin olarak
O0denmesine ragmen heniiz kesinlesmedigi i¢in biitceye gider yazilamamis tutarlar
olarak bilinen avanslar ise, biitce acigmm etkilemedigi halde nakit agigim

yﬁkseltmektedir.20

Emanet hesaplar1 siskin oldugu siirece, nakit dengesi ile biitce dengesi arasinda
gelir yoniinden nakit dengesi lehine bir fark ortaya cikmaktadir. Ancak emanet alinan
paralar 6dendigi zaman bu fark bor¢ 6deme etkisi yarattigi i¢in ortadan kalkmaktadir.
Avans hesaplar ise, nakit dengesini bozucu bir isleve sahip oldugundan aslinda biitce
acigiin bir unsuru sayilmasi gerekir. Bu aciklamalara bagli olarak hazinenin finanse
etmekle yilikiimlii oldugu nakit acgigina ulasabilmek icin biitce ac¢igina emanet

avanslarinin eklenmesi gerekmektedir.

Tahakkuk acig1 (accrual deficit) ise, kamu kesiminin islemlerini gerceklestirip
gerceklestirmedigi dikkate alinmaksizin mali yil igerisinde hiikiimetin kullanmasi
gereken gercek kaynaklari tespit etmektedir.”' Nakit ve tahakkuk aciklari arasindaki en

belirgin fark, nakit 6édemelerde normal bir muhasebe donemini asan gecikmelerin de,

19Sen, a.g.e., s.13.
* Egeli, a.g.e., 5.38-39.
*! Blejer-Cheasty, a.g.e., s.1649.
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diger bir ifadeyle biitce emanetleri ile avanslardaki gelismelerin de dikkate alinmasidir.
Bu gecikmelerin 6denmesi gereken borg¢larin birikmesine neden olmasi durumunda
acigin toplam talep {iizerindeki etkisini belirlemeyi giiclestirmekte ve bdylece

ekonomide daraltic sonuclara neden olabilmektedir.**

¢ Nominal Biitce Aci81-Reel Biitce Acigi: Nominal biitce aci1g1 (nominal deficit),
kamu harcamalar: ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasindaki harcamalar lehine
olusan farki ifade etmektedir. Devletin gelir ve harcamalar1 nominal terimlerle ifade
edildiginden ikisi arasindaki harcamalar lehine ortaya ¢ikan fark, nominal biitce agigini
yansitmaktadir. Ancak, nominal acik enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde biitce
acigiin gercek boyutunu yansitmadigi icin bu iilkelerde enflasyonun biitce aciklar
tizerinde meydana getirdigi olumsuzluklar1 gidermek amaciyla reel biitce agigi

kullanilmaktadir.”

Reel biitce agig1 (real deficit), enflasyondan arindirilmis kamu harcamalar ile
kamu gelirleri arasindaki harcamalar lehine olusan farki ifade etmektedir. Reel agik,
nominal biitce aciklarinin fiyatlar genel diizeyine boliinmesi ile elde edilmekte ve net

hiikiimet bor¢larinin reel degerlerindeki degismeleri gostermektedir.**

Paul Pieper (1984) ve Robert Eisner (1989), ABD ekonomisi i¢in yaptiklari
calismada federal biit¢e aciklarinin nasil belirlendigini arastirmiglar ve biit¢e aciklarinin

reel olarak olciimiiniin daha gercekei oldugu sonucuna varmslardir.”

¢ Cari Acik—-Sermaye Acqigi: Biitce acgiklarinin olgiimiinde kullanilan diger bir
alternatif yontem olan cari acik (current deficit), kamu gelir ve harcamalarina yatirim
harcamalar1 ve sermaye gelirleri dahil edilmeden hesaplanmaktadlr.26 Net deger biitge
ac1g81 olarak da bilinen cari agik devletin ekonomideki toplam tasarruflara ve biiylimeye

katkisini 6l¢mektedir.”’

z Egeli, a.g.e., s.38.

2 Sen, a.g.e., s.14.

2 Robert Eisner, “Budget Deficits: Rhetoric and Reality”, The Journal of Economic Perspectives, (Vol.3,
No:2, 1989), s.78.

» Eisner, a.g.e., s.78.

2 Blejer-Cheasty. a.g.e., s.1651.

2 Egeli, a.g.e., s.35.
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Cari acgigin hesaplanmasinda yatirim harcamalart ve sermaye gelirleri dahil
edilmemektedir. Bu durumun nedeni yatirim harcamalarinin gelecekte reel getirileri
olan harcamalar olmasidir. Dolayisiyla, yatinm harcamalar1 bor¢lanma ile finanse
edildiginde, reel bor¢ faizlerinin reel getiriden diisiik ya da esit olmasi durumunda, bu
tiir harcamalarin kendi kendilerini finanse etmesi beklenmektedir. Fakat, cari biit¢cenin

de acik vermesi kamu maliyesi i¢in ciddi sorunlar olusturmaktadir.”®

Sermaye acig1 (capital deficit) ise, sadece sermaye gelirleri ile sermaye
harcamalar1 arasindaki sermaye harcamalar1 lehine olan farki 6l¢mekle birlikte cari
gelirler ile cari harcamalar acik 6l¢iimiine dahil edilmemektedir. Ote yandan, cari acik
sermaye a¢1g1 ayirimi ozellikle kamu yatirimlarinin 6nemli rol oynadig1 gelismekte olan

iilkelerde 6nem kazanmaktadir.”’

Cari acgik, kamu kesiminin ulusal tasarruflara ne ol¢iide katkida bulundugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, cari biitce dengesinin agik vermesi kamu maliyesinde
tehlikeli bir gelismenin isareti olarak algilanmasi nedeniyle, IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararast mali kuruluslar cari a¢iga 6nem vermektedir. Ornek vermek gerekirse,
kamu gelirleri veri olarak alindiginda cari agigin artmasi, yatirim harcamalarinin

azalmasi ancak cari harcamalarin arttiginin gostergesi olarak diisiiniilebilmektedir.*

Cari agiklar, kamu tasarruflarinin diizeyini belirlemeyi amaclamakta, ancak
yatirim harcamalar ile cari harcamalar arasindaki farkin net olarak belirlenmemesi
nedeniyle birtakim yoOnlerden elestirilere konu olmaktadir. Bu elestirilerden ilki bu
harcamalarinin cari harcamalar ve yatinm harcamalart seklinde smiflandirilmasinin
odemeler dengesi iizerinde bozucu etkilere neden olmasidir. Ozellikle yatirim
harcamalarinin cari harcamalara gore daha fazla ithal igerikli olmasi nedeniyle, bu tiir
harcamalar agisindan soz konusu etki daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Ikinci olarak, yatirim harcamalarmin biiyiik bir kismimin ithal girdiye bagl olmasinin,
toplumsal refahin ve ekonomik biiyiimenin saglanmasinda cari harcamalara gore daha
fazla negatif etkiye neden olabilecegi gerekgesiyle bu tiir harcamalarin cari harcamalar

kadar verimsiz olabilecegidir. Yapilan son elestiri ise, politikacilarin uygulamada cari

8 Onder—Kjrmanoglu, a.ge., s.37.
» Sen, a.g.e., s.16
0 Sen, a.g.e., s.16
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harcamalar1 ve yatirim harcamalarimi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmeleridir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirim harcamalarinin nasil
kullanilmasina iliskin uygulamalarin s6z konusu iilkelerde farkli olmasi nedeniyle bu
tiir harcamalarin karsilagtirilmasi da o denli zorlasmaktadir. Bu elestirilere bagli olarak
ulasilan sonug ise, cari acik Olgiisii ile maliye politikalarinin 6demeler dengesi ve
biiytime iizerindeki etkilerinin dogru bir sekilde belirlemenin gii¢ olmas1 nedeniyle, cari

aciklarin kamu aciklarinin 6l¢iimiinde fazla bir anlam tasimadigidir.®!

¢ Yurtici acik-Yurtdisi acik: Yurtici acik (domestic deficit), yalnizca geleneksel
acigin yurtici faaliyetlerden dogan unsurlarini dikkate almakta, ancak Odemeler
dengesini etkileyen unsularini agik dl¢iimiine dahil etmeyen alternatif bir biitce acigi

6lciim yontemidir.*

Yurti¢i  aciklar, kamu kesiminin ekonomi {izerindeki etkisini belirlemeye
caligmaktadir. Bu agik tiirii petrol sirketlerince yapilan petrol ihra¢ eden iilkeler icin
kullanilan bir 6l¢ctim yontemidir. Petrol gelirlerinin parasal etkileri giderilmedigi siirece
s0z konusu gelirlerin kamu harcamalarini finanse etmek icin kullanilmalari ekonomi
tizerinde genisletici bir etki yaratacaktir. Bu baglamda, geleneksel acik yontemi biitce
acigiin genisletici etkisini ortaya koymadigi i¢in alternatif agik Ol¢iim tiirii olarak

yurtici acik kullanilmaktadir.”

Yurtdis1 acik (foreign deficit) ise biit¢enin ddemeler dengesi iizerindeki etkisini ve

biitcenin dis alem ile dogrudan iliskisini 6lcen biitce acig1 Slciim yontemidir.*

Yurtici ve yurtdisi aciklarin ayr1 olarak hesaplanmasinin nedeni, disa agik kiiciik bir
ekonomide kamu kesiminin toplam talep iizerindeki etkisini belirleyebilmektir. Yurtici
acik, yurtici ekonomiyi dogrudan etkileyen biit¢ce kalemlerini, yurtdisi acik ise, kamu
kesiminin dis alemle dogrudan iliskisini kapsayan biitce kalemlerini kapsayacak sekilde

hesaplanmaktadir. Dolayisiyla kamu kesiminin uluslararas1 ticaret ve sermaye

3 Egeli, a.g.e., s.36.

2 Mario 1. Blejer, Adrienne Cheasty, “How to Measure the Fiscal Deficit”, Maliye Dergisi, Ceviren: Hiiseyin
Sen, (Say1 131, Agustos 1999), s. 141-147.

3 Blejer-Cheasty. a.g.e., s.1653.

** Blejer-Cheasty. a.g.e., s.1653.
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akimlarma yonelik faaliyetlerinin yogunluk kazanmas: durumunda, geleneksel acik

Olciisli yaniltict sonuglara yol agabilmektedir.3 >

¢ Yapisal Acik—Konjonktiirel Acik: Biitce acig1 toplam talebi etkilerken, toplam
talep de biitce agiklarini etkilemektedir. Bu baglamda yapisal acik ve konjonktiirel agik
hesaplamalar1 kamu gelirlerindeki degismeleri ve iiretimdeki donemsel dalgalanmalara
bagli olan harcamalar ile ihtiyari politika degismeleri arasindaki farklar1 ayirt etmeye
calismaktadir.*® Bu aciklar genis anlamda, fiili hasiladan ziyade potansiyel hasilay1 (tam
istihdam biitce aci1g1 s6z konusu oldugunda) veya trend hasilay1 (donemsel acik igin)
kullanarak yeniden hesaplanan geleneksel acik Olgiimiine karsilik gelmektedir. Bu
durumda, yapisal acik (full employment deficit), ekonominin tam istthdam diizeyinde
dengede olmasi1 halinde var olan biitce a¢ig1 biiyiikliigiiniin tahmini olarak

tanimlanabilmektedir.®’

Tam istihdam biitce acig1 olarak da adlandirilan yapisal acgik, ekonomik
faaliyetlerde meydana gelen degismenin biitce dengesi iizerinde yarattigi etkilerin
saglikli bir bicimde tahmin edilmesini saglamaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu acik
Olciim yontemi ekonomide daraltict veya genisletici maliye politikasindan hangisinin

uygulandig1 konusunda fikir vermektedir.™®

Donemsel biitge agig1 olarak da bilinen konjonktiirel agik (cyclical deficit) ise
ekonomik dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikmakta ve bu dalgalanmalarin biitce
acig1 iizerinde meydana getirdigi etkiyi ortaya koymaktadir. Ekonomik konjonktiire
bagli olarak ekonominin durgunluk donemlerinde kamu gelirleri azalirken, kamu
harcamalar1 artmakta, ekonominin genisleme donemlerinde ise kamu gelirleri artarken
kamu harcamalar1 azalmaktadir. Bu durumda, ekonominin durgunluk donemlerinde
biitce acig artmakta genisleme donemlerinde ise biitce aciklar1 azalmaktadir.

Dolaysiyla biitge aciklar1 konjonktiirel dalgalanmalara gore degismektedir.™

* Egeli, a.g.e., 5.36-37.

% Blejer-Cheasty, a.g.e., s.141-147.
37 Egeli, a.g.e., s.38.

38 Sen, a.g.e., s.18.

* Sen, a.g.e., 5.18-19.
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Giliniimiizde biitce aciklar1 donemsel olmaktan ziyade yapisal nedenlere baglh
olarak ortaya cikmaktadir. Fakat yapisal ve konjonktiirel hasilanin net olarak
belirlenememesi ve gozlemlenemez degiskenler olmasi nedeniyle her iki acik dl¢iisiiniin

yapilan analizler bakimindan saglikli sonuglar verdigi sdylenememektedir.*’

2. BUTCE ACIKLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

Kamu harcamalarindaki artis kamu gelirleri ile karsilanmadigi durumda devlet ilk
olarak gelir temin etmelidir. Bagimsiz parasal sistemlerde devletin biitce aciklarii
finanse etmek icin dort araci kullanmasi miimkiindiir. Bu finansman araclari
vergilendirme, para basma, borclanma ve kamunun sahip oldugu varliklarin

ozellestirilmesidir.*!

Modern ekonomilerde para basma tekeli Merkez Bankasi’na aittir. Ancak Merkez
Bankasi’nin para basma hakkini kullanmasinin 6niinde basta enflasyon olmak iizere bir
takim sinirlamalar vardir. Ayn1 zamanda tilkeler para basma yetkisi tizerine bir takim
sinirlamalar getirmektedir. Bu durumda devlet biitce kisit1 ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Devletin kars1 karsiya kaldigi biitce kisiti ¢ercevesinde kamu aciklarinin finansman

yontemleri asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:**

Yukaridaki esitlikte,

G :Devletin mal ve hizmet alimlari i¢in yaptig1 harcamalari

T :Faiz 6demeleri sonrasinda transferler sonrasi net vergi hasilatini
i : Devletin borglar1 i¢in 6dedigi nominal faiz oranim

B : Borglarin parasal degerini

P : Fiyatlar genel diizeyini

40 Egeli, a.g.e., s.38.

#! James Bunchanan, “Kamu Borclanmasi”, Ceviren: Haluk Tandircioglu, (Cevrimigi)
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/diger_yazilar/tandircioglu-kamu-borclanmasi. s. 63.

2 Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Makroekonomi, (Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma Calismalan Vakfi,
Yayin No: 145, Eskisehir:1999), s. 457.



19

: Net bor¢lanma hasilatini

AB
P
% : Parasal tabanda yaratilan artig1

AA  : Ozellestirme gelirlerini

ifade etmektedir. Yukarida gosterilen esitlik ayn1 zamanda devletin biitce kisiti olarak

adlandirilmaktadir. Biitce kisiti icin yazilan denklemde soldaki ilk terim ((_?—T) faiz

dis1 biitce ac1gini gostermekle beraber reel terimlerle ifade edilmistir. Ikinci terim ise
devlet borg¢lari i¢cin ddenen faizlerin reel degerini gostermektedir. Esitligin sag taraf1 ise
biitce acgiginin finansmam ic¢in ii¢ kaynagin bulundugunu gostermektedir. Esitligin

sagindaki ilk terim biitce agciginin merkez bankasi tarafindan arttirilan parasal tabandaki

artisin reel degerini (?) gostermekte, ikinci terim net bor¢clanmay1 diger bir deyisle,

kamu bor¢ senetleri stokundaki degismenin reel degerini (7) gostermekte, liciincii

terim ise Ozellestirme gelirlerini, diger bir deyisle kamu varliklarinin satis1 ile elde

edilen gelirleri gostermektedir.*

Vergilerin arttirilmasi, emisyon, i¢ ve dis bor¢lanma artislari, MB’deki doviz
rezervlerinin kullanimi ve kamunun sahip oldugu tesebbiislerin 6zellestirilmesi biitce
aciklarim azaltic1 gelirler olmaktadir. Ote yandan kamu harcamalarim olusturan gercek
ve transfer harcamalarda etkin olmayan harcamalar varsa soz konusu harcamalar

azaltilmalidir. **
2.1. Vergilerin Arttirilmasi

Devletin kamu harcamalarim1 karsilamak amaciyla toplumu meydana getiren
kisi ve kurumlardan karsiliksiz olarak zorla aldig1 vergiler ile vergi benzeri gelir
kaynaklari kamu aciklarinin giderilmesinde 6nemlidir.” Bununla birlikte, vergiler

devletin 6nemli finansman kaynagi olmasina ragmen vergilerin arttirilmasi ile biitce

“Yildirim ve digerleri, a.g.e., s. 458.
44Bulut, a.g.e., s.45.
45Bulut, a.g.e., s. 45.
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aciklarinin finansmaninda sinirlar vardir. Oncelikle vergilerin arttirilmasi, vatandaslar
tarafindan tepki ile karsilanabileceginden oy kaybetmek istemeyen siyasal iktidarlar
vergileri ozellikle secim oncesi donemlerde fazla arttirmamaya ozen gosterirler. Ote
yandan biitce aciklarimin vergiler ile finansmaninda baglangigta Ongoriillen vergi
oranlarinda bir artis saglamak icin vergi kanunlarinda yasal bir diizenlemeye ihtiyac
duyulabilir. Dolayisiyla bu diizenlemelerin zaman alict olmast ve ekonominin icinde
bulundugu kosullar aciklarin biitce uygulama donemi icinde vergilerle finansmaninda

birtakim simirlamalar getirebilir.*®

Azgelismis ve gelismekte olan iilkelerde ulusal tasarruflardaki yetersizlikler
devletin vergileme yoluna bagvurmasinin éniindeki en 6nemli engeldir.*’” Ayni zamanda
biitce aciginin finansmani amaciyla vergilerin arttirllmasina bagli olarak giderek artan
vergi yiikii ekonomi iizerinde ciddi sorunlar yaratabilmektedir. Vergi oranlarindaki
artisa bagh olarak ekonomideki issizlik artar, ekonomik biiyiime, kalkinma yavaslar ve
verimlilik diiser. Aym1 zamanda vergi oranlarinin artmasi bireylerin tasarruflarinin
azalmasina ve emek arzlarmin diigsmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, daha diisiik
tasarruf oranlari ekonomideki sermaye stokunun diismesine ve ekonomik biiylimenin

yavaglamasina neden olmaktadir. **

Vergi oranlarindaki artisin ekonomik gelismeye katkida bulunmayacagi aksine
zarar verecegi Arz-Yanl iktisatgilarca dile getirilmistir. Arz-Yanl iktisatgilara gore,
marjinal vergi oranlarinin indirilmesi halinde, bireyler tiikketim yerine tasarrufa
yonelecek, bos durma yerine ¢alisma tercih edilecek, kayit disi ekonomi yerine yasal
ekonomi igerisinde faaliyet gostereceklerdir. Dolayisiyla, vergilerdeki artisin aksine
vergi indirimleri ekonomik faaliyetleri tesvik edecektir. Bu durum iiretim
faaliyetlerindeki artis ve milli gelirin artmasiyla beraber vergi gelirlerinin de artmasina

neden olacaktir.

% Baris Biilent Tanatay, “Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Biitce A¢iklar1”, (Yaymmlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Anadolu Universitesi SBE, 2001), s.13.

*7 Selim Bagar, “Tiirkiye’de Biitge ve Dis Ticaret Aciklan”, (Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk
Universitesi SBE, 1999), s.7.

8 Charles T. Carlstrom and Jagadeesh Gokhale, “Government Comsumption, Taxation, and Economic
Activity”, Economic Review, (Federal Reserve Bank of Cleveland, Issue Q III, 1991), s. 21.
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Vergi oranlar1 ile devletin elde ettigi vergi geliri arasindaki iligkiyi inceleyen
Arthur B. Laffer, kendi adiyla Laffer egrisini gelistirmistir. S0z konusu egriye gore,
vergi oranlarinin belli bir diizeye kadar arttirilmasinin vergi gelirlerini arttiracagini,
ancak optimal vergilenebilir kapasitenin asildigi bir noktaya ulasildiktan sonra
vergilemenin olumsuz etkilerinin agir basacagini ve vergi gelirlerinin ekonomik

faaliyetlerin hacmindeki daralmalara bagli olarak azalacagini dngormektedir.*’

Ote yandan, devletin biitce acigimin finansmanma yonelik vergi oranlarini
artirmas:  Ozellikle gelismekte olan ilkelerde vergi kagakciliginin ve kayit disi

ekonominin artmasina neden olacaktir.™

Sonug olarak, devletin biitce agigini vergilerin arttirtlmasi yontemi ile finanse
etmesinin yukarida bahsedilen birtakim sinirlamalari nedeniyle devlet biitgce acgigini

finanse etmek icin diger finansman yontemlerini kullanacaktir.

2.2. Emisyon

Biit¢e agiklarinin finanse etmenin diger bir yontemi de emisyon diger bir deyisle
para arzinin arttirtlmasidir. Modern ekonomilerde para basma tekeli Merkez Bankasi’na
aittir. Dolayisiyla, modern ekonomilerde biit¢e aciklarinin parasallastirilmasi (monetize

edilmesi) Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilir.

Merkez Bankasi, para politikasinin, finansal istikrarin, 6demeler sistemin
diizenleyicisi ve sorumlusudur. Dolayisiyla merkez bankasinin biitge agigini para arzini
arttirmast yoluyla finansmani iilke ekonomilerinin i¢inde bulundugu duruma bagh
olarak degismektedir. Bu durum sekil 1.1.’de gosterilmistir. Sekil 1.1°in sol panelinde
goriildiigii gibi ekonomide iiretim seviyesi ve fiyatlar genel diizeyi diisiik ise toplam arz
egrisinin (AS) yatay kismu iizerinde {iretimi arttirmanin miimkiin olmasi nedeniyle MB
fiyatlar genel diizeyi iizerinde az bir etkiye neden olan para arzi artist ile tretimi
arttirabilmektedir. MB tarafindan arz edilen para miktarinin arttirilmasi ile toplam talep
egrisi (ADg) saga dogru (AD;) kayacaktir. Dolayisiyla, para arzinin arttirilmasi

ekonomideki iiretim ve fiyatlar genel diizeyinin baslangi¢c dengesine gore ylikselmesine

“yildirim ve digerleri, a.g.e., s. 483.
50Tanatay, a.g.e.,s. 13.
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neden olacak, ancak iiretimdeki artis fiyatlar genel diizeyindeki artistan daha fazla

olacaktir. Ekonomi sekil 1.1'in sag panelinde gosterilen iiretim ve fiyatlar genel

diizeyinin yiiksek oldugu AS egrisinin dik kismi iizerinde ise MB tarafindan para

arzinin azaltilmast ADy egrisini sola AD;’e kaydiracaktir. Bu durum fiyatlar genel

diizeyinin ve iretimin baslangi¢c seviyesine gore daha diisiikk seviyeye ulasmasiyla

sonuglanacaktir. Dolayisiyla hiikiimetler ekonominin durgunluk ddénemlerinde kamu

aciklarim1 finanse etmek igin parasal tabani arttirma yoluna gidecektir. Fakat

hiikiimetlerin agiklar1 kapatmak amaciyla fiyatlar genel diizeyinin yiiksek oldugu

donemlerde parasal tabani arttirma yoluna gitmesi fiyatlar genel diizeyinin daha da

51
artmasina neden olacaktir.

Fiyat
Seviyesi

P,
Py

Fiyat AS
AS Seviyesi 4
P,
Py
—>
\ AD,
AD,
AD,
g 0 e -
Uretim Yo Y, Uretim

Sekil 1. 1: Biitce Aciklarinin Emisyonla Finansmanin Kisa Donemde Etkisi

Kamu harcamalarinin emisyonla finansmaninin ve bu finansman yontemin kisa ve

uzun donem etkileri toplam arz egrileri ve toplam talep egrileri yardimiyla sekil 1.2°de

gosterilmektedir.

> Bulut, a.g.e., s. 51-52.
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. LRAS
Flyat 4 SRAS
Seviyesi
P,
P,
Py AD,
AD,
AD,

» Reel GSMH
Yo

Sekil 1. 2: Biitce Aciklarinin Emisyonla Finasmanimin Uzun Dénemde Etkisi

Sekil 1.2°’ye gore, ekonomi baslangicta kisa donem arz egrisi (SRAS), uzun
donem arz egrisi (LRAS) ile toplam talep egrisinin (ADy) kesistigi A noktasinda
dengededir. Kamu harcamalarinin artmasi toplam talebin artmasina neden olacagi i¢in
toplam talep egrisi saga dogru kayarak ADy’dan fiyatlar genel diizeyi ve iiretim
seviyesinin baslangic denge seviyesine gore daha yiliksek oldugu AD; konumuna
gelecektir. Bu durumda kamu harcamalarindaki artis1 finanse etmek i¢in para arzinin

arttirtlmasi iki etkiye neden olacaktir.

1) Para arzindaki artis faiz oranlarini diisiirerek tiiketim ve yatirim

harcamalarinin artmasina neden olacaktir.

2) Tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasi toplam talebi arttiracaktir. Bu
nedenden dolay1 toplam talep egrisi AD;’den saga dogru kayarak AD,
konumuna gelecektir. Bu durumda kamu harcamalarinin para arzi arttirilarak
finansmani kisa donemde denge noktasini A noktasindan GSMH’nin ve

fiyatlarin daha yiiksek oldugu C noktasina dogru hareket ettirir.’>

> Bulut, a.g.e., s. 53-54.
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Fakat toplam arz, para arzindaki artisa ve toplam talep yiikselmesine kisa
donemde duyarhidir. Tiiketim harcamalarindaki artisa bagli olarak toplam talepte
meydana gelen artis uzun donemde maliyetlerin de artmasina neden olacagi igin
GSMH’da bir artisa neden olmazken fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla
toplam talebin AD;’ye ¢cikmasinin uzun dénemde etkisi denge noktasini C noktasindan
fiyatlarin daha yiiksek oldugu fakat GSMH’nin Y, oldugu D noktasina getirecektir. Bu
durumda kamu harcamalarinin parasallagtirilarak finansmani kisa donemde toplam
talebi daha fazla arttirirken uzun donemde sadece fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine

53
neden olacaktir.

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli yiikselme 6zel kesimin elinde
bulundurdugu nakit ankeslerin reel degerini azaltarak ©zel kesimden para basma
tekeline sahip olan devlete belli bir deger aktarimina yol acacaktir. S6z konusu durum
bir anlamda, devletin 6zel kesimin elinde bulundurdugu nakit ankesleri
vergilendirmesinden dolay1 ortaya c¢ikan enflasyon vergisidir.54 Enflasyon vergisi,
devlet i¢cin bir kazanci reel para balansini elinde bulunduranlar i¢in ise enflasyon
nedeniyle ugradiklar1 sermaye kaybini ifade etmektedir. Bununla birlikte, 6zel kesim
enflasyon etkisini telafi etmek amaciyla nominal para talebini arttirmaktadir. Bu
durumda belirli bir gelir diizeyi ve faiz oran1 karsisinda 6zel kesim elinde belirli bir reel
para stoku bulundurmak istiyorsa, elindeki nominal paray1 enflasyon oraninda arttirmak
zorundadir. Aksi halde enflasyon, mevcut nominal para stokunun reel degerini arzu
edilen diizeyin altina diisiirecektir. Ozel kesim reel para balanslarim sabit tutabilmek
icin nominal para stokuna enflasyonu dengeleyecek oranda ilavede bulunmak
isteyecektir. Diger bir ifadeyle, 6zel kesim gelirinin bir kismini para stokunu arttirmak
icin kullanacak, boylece gelirinden daha az harcama yapmak ve aradaki farki devlete
aktarmak zorunda kalacaktir. Ote yandan enflasyon vergisi kamu i¢ borclarmin reel

degerini de diisiirecektir.

Devlet, enflasyon vergisi kanunlarini gelir ve tiiketim vergilerinde oldugu gibi

yiiriirlige koymamakta, ancak devlet vergileri arttirmis gibi enflasyondan gelir elde

53Bulut, a.g.e., s.54.
> Mustafa Celen, “Ekonominin Genel Dengesi ve Kamu Kesimi Finansman Agciklar1”, (Yayinlanmamig
Doktora Tezi, Marmara Universitesi SBE, 1999), s. 51.
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ettigi i¢in enflasyon vergi gibi islem gormektedir. Enflasyon vergisi geleneksel vergilere
benzetilirse; enflasyon vergi oranina, para talebi ise vergi tabanina karsilik gelmektedir.
Bu durumda enflasyon vergisi,

IT = X

AP M _P-P, M
PP P

formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu formiil enflasyonun neden oldugu reel para

ankeslerinin degerindeki diismeyi 6l¢mektedir.”

Ote yandan, devletin para basma tekeline sahip olmasinin sonucuna bagli olarak
devlet para basmaktan gelir elde etmekte ve bu gelir senyoraj olarak adlandirilmaktadir.
Senyorajin Ol¢iisii para stokundaki degismenin reel degeri olarak ifade edilmektedir.

Senyoraj geliri,

se= S Mo (X

biciminde formiile edilmektedir. Bu formiilde SE senyoraj gelirini, AM para
stokundaki artis1, P ise fiyatlar genel diizeyini gostermektedir. Parasal biiyiimenin reel

para ankes diizeyi ile carpimi senyoraj gelirini vermektedir.”®

Devletin para basarak elde edecegi gelir parasal taban talebinin, reel biiyiime
oraninin ve reel para balanslarinin fiyat ve gelir esnekliklerine baglh olarak
degismektedir.”” Bu faktorlere bagli olarak devlet belli bir noktaya kadar parasal tabani
arttirarak gelir elde etmektedir. Bununla birlikte, bu nokta devletin para basmaktan elde
edebilecegi maksimum gelir diizeyini gostermektedir. Ancak s6z konusu noktanin
asilmasi durumunda enflasyon artmaya devam ederken monetizasyondan elde edilen
gelir diisecektir. Bu durum literatiirde senyoraj laffer egrisi olarak adlandirilmaktadir.

Senyoraj laffer egrisi sekil 1.3’de gosterilmektedir.

> Jale Yalinpala, “Senyoraj, Enflasyon Vergisi ve i¢ Bor¢lanma iligkisi”, (Cevrimigi)
http://idari.cu.edu.tr/dergi/jale.pdf , s. 101.

36 Yalinpala, a.g.e.,s. 100

7 Stanley Fisher, William Easterly, “The Economics of The Government Budget Constraint” (Cevrimigi)
http://www1.worldbank.org/publicsector/pe/pfma07/easterly.pdf, s.131-132.
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Senyoraj
Geliri

»
»

Enflasyon Orani

Sekil 1. 3: Enflasyon Vergisi

Senyoraj laffer egrisi belli bir noktaya kadar enflasyon artarken, reel para
balanslarinin da artacagini, ancak bu noktadan sonra enflasyon artarken reel para
balanslarinin azalacagim ifade etmektedir. Bu durumun temel nedeni enflasyon arttigi
Olciide elde para tutmanin alternatif maliyetinin artmasi ve bunun farkinda olan
bireylerin ve bankalarin ellerinde bulunan reel para balanslarin1 azaltma igine
girmeleridir.58 Bu durum sekil 1.3’de devletin para basmaktan elde ettigi maksimum

gelir diizeyini gosteren C noktasindan itibaren basladigi goriilmektedir.

Devletin biitce aciklarimi finanse etmek icin para stokunun arttirilmasi ile ortaya
cikan senyoraj geliri, biitce aciklar1 ile enflasyon arasinda ©6nemli bir baglanti
yaratmaktadir. Bu durumun nedeni ise, devletin mali acig1 senyoraj geliri ile finanse

ettigi zaman ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin artmasidir.”’

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde para basma gelirlerinin kamu kesimi agiginin
finansmani1 amaciyla finansman araci olarak goriilmesi, bir yan etki olarak ortaya ¢ikan
enflasyon ile birlikte degerlendirilmesi durumunda tartismaya agik bir konu ortaya

glkmaktadlr.60 Aghevli-Khan Hipotezi61 olarak adlandirilan yaklasima gore enflasyonun

58
Sen, a.g.e., s. 60.
¥ Keith Sill, “Do Budget Deficits Cause Inflation?”, Federal Reserve Bank of Philadelphia, (Issue Q3,
2005), s.28.
60 Celen, a.g.e., s. 54
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kamu harcamalarimi arttirict etkisinin vergi arttirici etkisine gore daha cabuk ortaya
ciktigr ve bu durumun kamu kesimi agiklarini arttirdigr ileri siiriilmektedir. Enflasyonist
bir ortamda devletin satin aldig1 mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ayn1 donem icinde artarken,
vergi gelirleri verginin tiiriine gore az ya da ¢ok gecikmeli olarak tahsil edilmektedir.
Dolayisiyla vergi gelirleri enflasyona daha yavas ve daha az uyum gostermektedir. Ayni
zamanda enflasyon beklentisinin olup olmamasina bagl olarak kamu harcamalarinin ve
vergilerin karsilikli artis hizlar1 degismektedir. Enflasyon beklentisinin oldugu bir
ekonomide Aghevli-Khan Hipotezi’ne gore kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden daha
hizli artabilmektedir. Beklenilmeyen enflasyon durumunda ise, kamu gelirleri kamu
harcamalarina oranla daha fazla artabilmektedir. Bu durumda enflasyonun herhangi bir
nedenle ortaya ¢ikmasi, kamu aciklarinin enflasyon tarafindan siirekli beslenmesine
neden olmasiyla agiklarin Merkez Bankasi tarafindan para basilarak parasallastirilmasi

halinde enflasyon-kamu agi1g1 kisir dongiisii meydana gelecektir.62
2.3. Bor¢clanma

Kamu kesimi yapmis oldugu harcamalar1 kamu gelirleriyle karsilamaktadir. Kamu
giderleri vergi, resim, harc, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve para cezalar1 gibi kamu
gelirleri ile karsilanir. Ancak kamu giderleri kamu gelirleri ile karsilanmadig: takdirde,
kamu giderlerini karsilamak amaciyla devlet, kullanabilecek en onemli araglardan biri
olan bor¢clanma yoluna gidecektir. Diger bir deyisle, biitge agiklarini kapatmak igin
vergilerin yeterli bir kaynak olmamasi durumunda biitce agig1 devlet tarafindan
bor¢lanilarak kapatilma yoluna gidilecektir. Dolayisiyla devlet, kamu giderleri ile kamu
gelirleri arasindaki bu farki kapatmak i¢in i¢ ve dis piyasalardan faiz karsiliginda borg

alacaktir.

Kamu borclanmas: devletin, belirlenen bir takvime gore, dnceden tayin edilen
haklarin sahiplerine faiz ve anapara 6demeleri yapmasina iliskin yasal bir yiikiimliligi
olmakla beraber, devletin kisiler, birlikler, kurumlar ve diger idarelerden bor¢clanmasini
ifade eder. Borclanma, bor¢ verenlerin fonlar1 devlete transfer ettikleri ve devletin,

bor¢clanmanin meydana gelmesinden sonraki donemler boyunca devlet gelirleri

®! Bijan Aghevli, Mohsin Khan, “Government Deficits and the Inflationary Process Developing
Countries”, IMF Staff Paper, (Vol.25, 1978), s. 383-416
% Onder-Kirmanoglu, a.g.e., s.45
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tizerindeki haklar1 temsil eden tayin edilmis araclar1 bor¢ verenlere transfer ettigi iki
tarafli bir degisim siirecidir.”® Hiikiimetin karar organlart icin, belirli limitler icerisinde
hemen hemen her zaman miimkiin olan bor¢lanma, kamu harcamalarinin finansman
yoniinii olusturan bir ara¢ olarak vergilemenin bir alternatifidir. Veri bir kamu
harcamasi1 diizeyinde devletin kamu agiklarim1 finanse etmek i¢in bor¢lanma yoluna
gitmesi vergi yiikiimliiligliniin ertelenmesi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle,
bugiin 6denmesi gereken bir verginin bor¢lanma yoluyla ileri bir tarihe ertelenmesi s6z

konusudur.**

Kamu agiklarinin finansmani olarak kullanilan vergi ve bor¢lanma yontemlerinin
amaci ayn1 olmasina karsin vergi ve borclanma birbirinden farkli finansman araglaridir.
Devlet i¢in vergi kesin bir gelir kaynagi olurken, bor¢lanma ise gegici bir kaynak
olmaktadir. Bu durumun nedeni ise devlet bor¢lanma ile sagladigi parayr gelecek
donemlerde anapara+faiz seklinde oderken vergi i¢cin boyle bir durum s6z konusu
degildir. Ote yandan borglarin geri 6deme zamam geldiginde, bu geri 6deme vergi
gelirleri ile karsilanacagi igcin borg¢lanma gelecekteki vergi gelirlerinin bir anlamda
onceden kullanilmasindan bagka bir sey degildir. Ayn1 zamanda vergiler kisilerin satin

alma giiclerinde bir azalmaya neden olurken, bor¢lanmanin ise boyle bir etkisi yoktur.

Devlet bor¢lanmasi bor¢lanmanin yapilis sekline gore, goniillii bor¢lanma ve
zorunlu bor¢lanma olmak iizere ikiye ayrilir. Goniilli bor¢lanma bireylerin ve
kurumlarin belli bir getiri karsiliginda sahip olduklari tasarruf fazlalarimi devlete kendi
istekleri ile aktarmalaridir. S6z konusu bor¢lanma seklinde ongoriilen getiri devlete
verilen bor¢ karsiliginda donem sonunda bor¢ veren ekonomik birime anapara ile
birlikte ddenmesi gereken faizdir. Enflasyon durumunda devlet istedigi diizeyde tasarruf
arz1 ile karsilasabilmek icin devletin enflasyon oranindan daha yiiksek bir faiz orani
onermesi zorunlu olmaktadir. Bu durum ise devletin bor¢ yiikiinde bir artisa neden
olacaktir. Tasarruf sahiplerine Onerilen faizin enflasyon oraminin altinda olmasi
durumunda ise bor¢lanma sonucu 0zel kesimden devlete net bir kaynak aktarimi
olacaktir. Goniillii bor¢lanma olmasi gereken reel faiz 6demeleri yoluyla vade sonunda

0zel kesime net bir servet aktarimidir. Zorunlu bor¢lanma ise 6zel kesimin istegi disinda

Buchanan ,a.g.e.,s.37.
64(;elen, a.g.e.,s. 67.
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devletin egemenlik haklarina dayanarak belirledigi faiz orani iizerinden 6zel kesimin

elindeki kaynaklara zorla el konularak yaptig1 bir bor¢lanma tiirtidiir.%

Devlet borclart saglandiklart kaynaklara gore i¢c ve dis borglar olmak iizere
ayirima tabi tutulmaktadir. I¢ borclar, devletin siyasi sinirlar1 icinde vatandaslara veya
cesitli kuruluslara bagvurarak sagladigi kaynaklardir. Dis borglar ise, yabanci iilkelerden
veya uluslararasi kuruluslardan saglanmakta olan kaynaklardir.°® Bor¢lanma eger iilke
icl para ve sermaye piyasalarindan gergeklestiriliyorsa i¢ bor¢lanma, iilke dis1 yabanci
piyasalardan gerceklestiriliyorsa dis bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir. Ornegin,
devletin iilke igerisinde tasarruf sahiplerinden yaptig1 yabanci para cinsinden bor¢lanma
i¢ bor¢clanma olarak degerlendirilmektedir. Ayni zamanda i¢ bor¢lanmada 6zel sektoriin
elinde bulunan fonlarin kamu sektoriine transferi s6z konusudur. Dolayisiyla i¢
bor¢clanmada, iilke kaynaklarini arttiran ya da azaltan herhangi bir unsur s6z konusu
olmayip sadece fonlar1 kullanan kesim degismektedir. Devlet yabanci piyasalardan
bor¢landiginda ise iilke i¢inde kullanima hazir kaynaklar artarken, borclar anapara ve
faiz olarak geri dodendiginde ise milli gelir ve kaynaklar azalmaktadir.’”  Devlet, ic
bor¢lanmay1 c¢esitli kaynaklardan gerceklestirmektedir. Devletin i¢ bor¢lanma
kaynaklar1 genel olarak, 6zel kisi ve kuruluslar, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve
ekonomik kuruluslar, ticari bankalar ve sigorta sirketleri ile merkez bankasidir. Ig
bor¢lanma araclari, devlet tahvilleri, hazine bonolari, kisa vadeli avanslar olarak
sayilirken, dis bor¢clanma araclari program kredileri, proje kredileri, réfinansman

kredileri v.b. olarak sayilabilir.

Bor¢ stoku bir iilke ekonomisinin belli bir donemdeki i¢ ve dis borclarinin
toplamidir. Devlet bor¢lanmasinin sinirlarinin saptanmasinda belirleyici etkenlerden biri

bor¢ stokunun sdz konusu dsnemde GSMH’ya orani olan borg gelir oranidir.®®

b=—
PY

65(;elen, a.g.e., s. 69.

66(;elebier, a.g.e., s.19.

" Metin Erdem, Devlet Bor¢lari, (Bursa, Ekin Kitabevi Yayinlari, 1996), s.49.
By 1ldirim ve digerleri, a.g.e., s. 461.
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Kamu bor¢larinin (B) nominal milli gelire (PY) oranlanmasi ile hesaplanan borg
gelir orani, kamunun tiim borclarim1 6deyecek giicte olup olmamasina gore borg
yiikiiniin siirdiiriilebilirligi konusunda degerlendirme yapma imkanim1 verecektir.
Yukarida yer alan formiile gore nominal GSMH, bor¢ stokundan daha hizli artig
gosteriyorsa bor¢ yiikii diisecektir. Bor¢ gelir orant denklemi, denklemi olusturan
degiskenlerin degisme oranlar cinsinden yazildiginda bir iilkenin belli bir donemde

borg¢larini siirdiirebilme konusunda daha agik bir bilgi verilmis olunacaktir.
Ab=d—(y+7)

Denklemin sag tarafinda yer alan d (d =AB/B) bor¢ stokundaki degisim
oranini, y biiylime oranin1 ve 7 ’de enflasyon oranin1 gostermektedir. Denkleme gore,

bor¢ gelir orani, bor¢ stokundaki artisa bagli olarak artarken nominal GSMH’daki
biiylimeye bagl olarak azalmaktadir. Bor¢ stoku biiyiime orani, reel biiyiime orani ile

enflasyon orani toplamina esit oldugu zaman ise degismeden kalacaktir.
d=y+x=Ab=0

Bu analizin sonucu ise su sekilde aciklanabilmektedir. Biit¢ce aciklar1 biiyiik
miktarlara ulasabilir, fakat biitce acigina ragmen borclarin GSMH’ya orani artabilmekte
veya azalabilmektedir. Bor¢ gelir oraninin degismeden kalabilmesi i¢in, bor¢ stoku
bliylime oraninin, reel biiyiime orani ile enflasyon oranmi toplamina esit olmasi
gereklidir. Bu durum bor¢ gelir oraninin istikrarli olmasi anlamina gelmektedir.

d =y+x esitliginin her iki tarafint mevcut olan bor¢ miktar1 (B) ile carpilmasi

durumunda istikrarl1 bir bor¢ gelir oranindaki biitce acigina ulagilmaktadir.
BD=dB=AB=(7+y)B

Borg-gelir oraninda yiikselme ise asagida yer alan denklem yardimiyla

aciklanabilir.

Ab=b(r—y)+2)0
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Esitligin sag tarafinda yer alan z degiskeni faiz dis1 biitce aciginin GSMH’ya
oranini, r degiskeni ise reel faiz oranimm gostermektedir. Bu denklem bor¢ gelir
oraninin, reel faiz oram yiikseldikce ve hasilanin biiyiime orami diistiikce artacagini
gostermektedir. Ayn1 zamanda faiz dis1 biitce agiginin artmasi da bor¢ gelir oranini

arttiracagim gostermektedir.®

Ozetle kamu borclanmasinda siirdiiriilebilirlik, kamu kesimi acigimin GSMH’ya
oranim gosteren borg gelir oraninda bir artisin olmadigi durumu ifade etmektedir.”” Bu
durum ise, faiz dis1 agik ile birlikte bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesi borclara karsilik

negatif reel faiz ddenmesi ile miimkiin olmaktadir.
2.4. Diger Gelir Kaynaklar

Devlet, vergilerin arttirtlmasi, emisyon, bor¢lanma yontemlerinin yam sira baska
gelir kaynaklar ile de kamu harcamalarim finanse edebilmektedir. Bu gelir kaynaklari,

kamu varliklarinin satilmasi, déviz rezervlerinin kullanimi gibi kaynaklardir.

e Kamu varliklarinin satilmas1 (Ozellestirme): Ekonomide bir takim mal ve
hizmetlerin dogal tekel 6zelliginde olmasi, digsallik arz etmesi, iilke agisindan stratejik
Onem tagimasi, lilkede yeterli miitesebbisin olmamasi, sermaye piyasasinin gelismemis
olmas1 gibi nedenlerden dolay1 devlet bir takim mal ve hizmetleri iiretecek ekonomik
kuruluglari olugturmustur.”' Kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT) olarak adlandirilan bu
kuruluglar zaman icerisinde biitce ve kamu fonlari iizerinde biiyiik bir yiik olusturmaya
baglamislar ve kit kaynaklarin israf edilmesine neden olmuslardir.”* Dolayisiyla devlet
biitcesi igerisindeki KIT finansman yiikiinii azaltmak diger bir deyisle kamu iktisadi
tesebbiislerin harcamalarinin artmasi ile olusan ya da artan biitce aciklarimi azaltmak
icin  kamu sektorii denetimi altindaki ekonomik kuruluglar 6zel sektore
devredilmektedir. Bu amagla devlet kamu varliklarinin satilmasi (6zellestirme) yoluyla

kamu harcamalarin1 karsilamak amaciyla gelir elde etmektedir.

“yildirim ve digerleri, a.g.e., s. 461.

™ James D. Hamilton, Marjorie A. Flavin, “On The Limitations of Government Borrowing: A Framework for
Emprical Testing”, The American Review, (Vol. 76, No. 4, 1986), s.809.

"'Bulut, a.g.e., s. 69.

" Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, (Altinci Basim.
istanbul: Beta Basin Yayin Dagitim, 1999), s.331.
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e Doviz rezervlerinin kullanimi: Rezervlerin kullanimi, hazinenin merkez
bankasinda bulunan yabanci kaynaklar1 kamu harcamalarini finanse etmek amaciyla
kullanmasidir. Kamu agiklarimin finansmani amaciyla kullamilan doviz rezervleri
iilkenin sahip oldugu doviz miktarim1 azaltmaktadir. Bu nedenden dolayi, doviz
rezervleri kullaniminin ekonomide yarattig1 sonuglarin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ozellikle finansal faaliyetlerin reel sektordeki gelismelerin Oniine gectigi giiniimiiz
diinyasinda, mali derinligi fazla olmayan ekonomilere sahip gelismekte olan iilkelerin
kamu agiklarini doviz rezervleri kullanarak finanse etmeleri piyasanin tasidig: riskler

nedeniyle uzun dénemde beklenenden daha fazla tehlikeli olabilmektedir.”

3. BUTCE ACIKLARININ EKONOMIK ETKIiLERi

Biit¢e aciklar1 ekonominin genel dengesini etkilemektedir. Ancak biitce gelir ve
giderleri ekonominin genel dengesini farkli yonlerden etkilemektedir. Ekonomideki
kullanilabilir fonlar1 ya da atil olarak bulunan kaynaklar 6zel kesimden devlet kesimine
dogru aktaran devlet gelirleri olan vergi ve vergi benzeri gelirler ekonomide daraltic1 bir
etki meydana gelmesine neden olurken, devlet giderleri olan kamu harcamalar1 ise
devlet kesimin elinde bulunan fonlar1 6zel kesime aktararak ekonomide genisletici bir
etki olusmasina neden olmaktadir. Devletin gelir ve giderlerinin ekonomide meydana

getirdigi daraltic1 ve genisletici etkiler carpan mekanizmasi yoluyla islemektedir.

3.1. Biitce Giderlerinin Ekonomik Etkileri

Devlet giderleri olan kamu harcamalarinin ekonomide meydana getirdigi etkiler
carpan mekanizmasi ile incelenirken sadece kamu harcamalarinin miktarina degil ayni
zamanda harcamalarin yapisim1 da dikkate almak gereklidir. Kamu harcamalarinin,
klasik ekonomik ayirima gore gercek harcamalar ve transfer harcamalar olmak iizere
baslica iki kategoride incelenmesinden dolayr kamu harcamalarinin ekonomik etkileri,
gercek harcamalar ve transfer harcamalarn kapsaminda cogaltan mekanizmasi

yardimiyla asagida incelenmektedir.

Bulut, a.g.e., s.68.
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3.1.1. Gercek Harcamalarin Ekonomik Etkileri

Gercek harcamalar, cari ve yatirim harcamalarini kapsamaktadir. Cari harcamalar,
faydas1 yapildigt donemde goriilen tiiketimle ilgili olan harcamalardir. Yatirim
harcamalar1 ise faydasi yapildigi donemle sinirli olmayip gelecek donemlere de
yanstyan harcamalardir.”* Devletin cari dénemde iiretilen mal ve hizmetleri satin almasi
gercek harcamalarin artmasina neden olacaktir. Gercek harcamalarin artmasi ise,
ekonomideki toplam talebi arttirarak denge milli gelir diizeyinin yiikselmesine neden
olacaktir.” Vergilerin gelir diizeyinden bagimsiz olarak belirlenmesi (gotiirii vergiler)
durumunda gercek harcamalarda meydana gelen bir birimlik artisin denge gelir

diizeyinde meydana getirdigi artis cebirsel olarak asagida gosterilmistir.

Yukarida gosterilen esitligin sag tarafindaki (1/1—c¢) terimi ¢arpan katsayisini,
(AG) terimi ise kamu harcamalarinda meydana gelen degisimi ifade etmektedir.
Esitligin sol tarafinda bulunan (AY) terimi ise denge gelir diizeyinde meydana gelen
degismeyi gostermektedir. Esitlik, denge gelir diizeyinin (Y), mal ve hizmet alimina
yonelik kamu harcamalarinda degisiklik (AG), c¢arpi, carpanin (1/1—c) degerine esit

miktarda degisecegini ifade etmektedir.”®

Vergilerin kisisel gelirin dogrusal bir fonksiyonu olmasi durumunda ise kamu
harcamalarinda meydana gelen bir birimlik artisin denge gelir diizeyinde meydana

getirdigi degisim cebirsel olarak asagida gosterilmistir.

y=— 1 AG
1—c(1-1)

"Karluk, a.g.e., s. 108.

BN. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics, (3rd. ed., Australia: Thomson/South-Western, c2004),
s.441.

6 Beyhan Atag¢, Maliye Politikasi, (Altinci baski, Anadolu Universitesi, Egitim, Saglik ve Bilimsel Arastirma
Calismalar1 Vakf1 Yayinlari, No. 118, 2002), s.57.



34

Yukaridaki esitlikten de goriildiigii iizere vergiler kisisel gelirin dogrusal bir

; olmaktadir.
1—c(1-1)

Dolayisiyla pozitif bir vergi orani dikkate alindiginda ¢arpanin degeri azalmaktadir.

fonksiyonu olarak ele alindiginda carpamin yeni ifadesi {

Ciinkii vergilerin otonom olmast durumunda gayrisafi milli hasilaya ilave edilen bir
liralik iiretim, kisisel gelirde bir liralik artis yaratmakta ve bunun ¢ kadar1 bu liray1 ilk
elde eden kisi tarafindan tiiketim harcamasinda kullanilmaktaydi. Vergilerin kisisel
gelire bagli olmas1 durumunda ise, yine gayrisafi milli hasilaya ilave edilen bir liralik
tretim kigisel gelirde bir liralik bir artis yaratmakta, ancak bu artis
vergilendirilmektedir. Boylelikle, bu bir liranin geri kalan kismi, bu liray1 elde edenlerin

harcanabilir gelirlerine bir ilaveyi temsil etmektedir. Bu durumda tiiketime harcanan
vergilenebilir gelir, c(l—t) ‘ye esit olmaktadir. Dolayisiyla, pozitif bir vergi oram ile
marjinal tiikketim egiliminin (c) degerinde higbir degisikligin olmadig1 varsayimi altinda
kamu harcamalarinda meydana gelen degisikligin gelir diizeyinde meydana getirecegi

degisiklik carpan degerinin kiiciilmesinden dolay: daha az olacaktir.”’

Burada iizerinde durulmasi gereken diger bir konu da kamu harcamalarinin toplam
talebi dogrudan etkilemesidir. Bu durumun nedeni ise, kamu harcamalarinin dogrudan
milli geliri arttirmasi, milli gelirdeki artisin da tiiketimi arttirarak toplam talebi

arttirmasina dayanmaktadir.

Sonug olarak, otonom olarak kabul edilen kamu harcamalarinda meydana gelen
artis ekonomi iizerinde genisletici bir etki yaratacak ve denge gelir diizeyinin ¢arpan

katsayis1 kadar artmasina neden olacaktir.
3.1.2. Transfer Harcamalarinin Ekonomik Etkileri

Transfer harcamalar1 devletin herhangi mal, hizmet veya iiretim faktorii karsilig
olmaksizin, satin alma giiciinii bireyler ve sosyal gruplara aktarmasidir.”® Transfer

harcamalari, esas olarak, sosyal sigorta kurumlarina yapilan Odemeler, tarimsal

7 Atag, a.g.e., s. 60-61.
8 Ahmet Aslan, “Kamu Harcamalarinda Etkinlik Verimlilik ve Denetim”, (Cevrimici)
http://193.255.144.134/calismalar/yayinlar/md/md 140/Kamu%?20Harcamalari%20_A.%20ARSLAN_.pdf, s.9.
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destekleme, KIT gorev zarari, kamu bor¢ faiz Odemeleri ve diger aktarmalardan

olusmaktadlr.79

Transfer harcamalar1 gercek harcamalarda oldugu gibi ekonominin genel dengesi
tizerinde genisletici bir etki olusturmaktadir. Ancak, transfer harcamalarn gergek
harcamalarda oldugu gibi iiretim iizerinde dogrudan bir etki olusturmamaktadir. Bu
durumun nedeni ise transfer harcamalarinin ger¢ek harcamalarin tersine devletin mal ya
da hizmet satin almaksizin belli bir satin alma giiciinii bireyler ve sosyal gruplara
aktarmasina bagli olarak ekonomideki toplam talebe dogrudan degil dolayl bir etkide

bulunmasidir.

Transfer harcamalar1 carpan mekanizmasi ile denge gelir diizeyini etkilemektedir.

Gotiirii  vergilerin  varhiginda transfer harcamalar1 carpant c¢/(1—c)olup kamu

harcamalar1 carpanindan farklidir. Kamu harcamalarda meydana gelen bir birimlik artis

ulusal geliri 1/(1—c¢) kadar arttirirken, transfer harcamalarinda meydana gelen bir

birimlik artis ulusal geliri ¢/(1—c¢) kadar arttiracaktir. Transfer harcamalarinda (TRO)

meydana gelen degisiklik milli geliri cebirsel olarak su sekilde etkileyecektir:

AY =—SATR,
I-c
Transfer harcamalarinda meydana gelen bir degismenin milli gelir iizerindeki
etkisi mal ve hizmet alimina yonelen kamu harcamalarindaki degisiklere gore daha
kiiciiktiir. Bu fakliligin nedeni transfer harcamalarindan yararlananlarin kisisel

gelirlerinin (1—c¢) kadarini tasarruf etmelerine dayanmaktadir. *

Gelir vergisinin varhiginda ise transfer harcamalar1 cogaltan1 cebirsel olarak
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

c

Y=—"C  ATR
1—c(1-1)

0

7 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, (Onsekizinci basim. Istanbul, Remzi Kitabevi,
2005), s.272.
80Atag, a.g.e., s.59.
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Yukaridaki esitlikte de goriildiigii gibi pozitif bir vergi oran1 ve ¢ ’nin degerinde

bir degisiklik olmadigi varsayimi altinda transfer harcamalarinda meydana gelen bir
degisiklik milli gelir diizeyini transfer harcamalarn cogaltan {ﬁ} kadar

—c(l—1
arttiracaktir.

Sonug¢ olarak transfer harcamalarinda meydana gelen bir degisme gercek
harcamalarda oldugu gibi toplam talebi etkileyerek milli gelir diizeyinin artmasina
neden olacak ve boylelikle ekonomi iizerinde genisletici bir etki meydana getirecektir.
Fakat transfer harcamalar1 carpani gercek harcama carpanina gore daha kiiciik
olmasindan dolay1 transfer harcamalarinin ekonomi {izerindeki genisletici etkisi gercek

harcamalara gore daha kiiciik olacaktir.
3.2. Biitce Gelirlerinin Ekonomik Etkileri

Biitce gelirlerinin ekonomi iizerindeki etkileri degerlendirilirken, biitce gelirlerinin
sadece vergilerden ibaret oldugu varsayimi altinda ve vergi gelirlerinin de gotiirii
vergiler ve gelire bagli vergiler olarak ele alinarak denge gelir diizeyinde meydana

getirdigi degismeler cogaltan mekanizmasi yardimiyla asagida incelenmektedir.

Vergi gelirlerindeki degisiklikler bireylerin harcanabilir gelirlerini etkileyerek
ekonominin gelir diizeyinin degismesine neden olacaktir. Vergi oranlarinda meydana
gelen bir artis bireylerin harcanabilir gelirlerini azaltarak, bireylerin daha az
tiilketmesine neden olacaktir. Bireylerin daha az tiiketmesi ise denge gelir diizeyini
diisiirecektir. Vergi oranlarindaki azalma ise bireylerin harcanabilir gelirlerini arttirarak
bireylerin tiiketimlerini arttiracak ve bdylece denge gelir diizeyinin artmasina neden

olacaktir.

Vergi oranlarinda meydana gelen bir degismenin vergi gelirlerinde yarattigi
degismeye bagl olarak denge gelir diizeyi lizerindeki etkisi vergilerin kisisel gelirden
bagimsiz olup olmamasina bagli olarak degismektedir. Kisisel gelirden bagimsiz
vergiler olan gotiirii vergilerin denge gelir diizeyi iizerindeki etkisi vergi carpani
(—c/1—c) kadar olacaktir. Gotiirii vergi oranlarindaki bir degisikligin denge milli gelir

diizeyindeki etkisi cebirsel olarak asagida gosterilmektedir.



37

AY =——S_ AT,
I-c

Yukarida gosterilen esitlik, gotiirii vergi gelirlerinde meydana gelen (ATO)’hk

kadar bir degismenin milli gelir diizeyinde yarattig1 degisiklik, carpanin degeri, carpi
marjinal tiiketim egilimi kadar olacagim gostermektedir. Kamu harcamalart carpam
(1/1—=c) ile vergi carpami (—c/l1—c) Kkarsilastirildiginda, vergi carpaninin kamu
harcamalar1 carpaninin aksine negatif ve daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Vergi
carpaninin negatif olmasinin nedeni vergilerde meydana gelen artisin kisilerin
harcanabilir gelirini azaltmasi ve bu azalmaya bagli olarak milli gelir {izerinde azaltici
bir etkiye sahip olmasidir. Aym1 zamanda vergi carpaninin kamu harcamalari
carpanindan daha kiiciik olmasinin nedeni vergilerin ilk etkisinin harcanabilir gelir
tizerinde olmasina karsilik kamu harcamalarmin ilk etkisinin milli gelir iizerinde
olmasidir. Diger bir deyisle vergilerde meydana gelen bir artis kisilerin harcanabilir
gelirinin azalmasina neden olmaktadir. Harcanabilir gelirdeki azalma ise tiiketimin
azalmasina buradan da milli gelirin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
vergilerdeki nedensellik bagi, vergilerden sirasiyla harcanabilir gelire, tiiketime, milli

gelire dogrudur.®!

Vergiler kisisel gelirin dogrusal bir fonksiyonu oldugunda ve vergi oraninin

degismedigi varsayimi altinda vergi ¢cogaltani (—ﬁj seklini alacaktir. Bununla
—cll—t

birlikte vergi oranlarinda meydana gelen bir degisikligin denge milli gelir diizeyi

tizerindeki etkisi cebirsel olarak asagidaki esitlikte ifade edilmektedir.

cY At

AY =—— 8L
1-c(1-1,)

Yukaridaki esitlikte (Ar) vergi oramindaki degisikligi, (7,)ise yeni vergi oranini

ifade etmektedir. Esitlikten de goriildiigii gibi vergi oramindaki degisikligin gelir
diizeyinde ortaya cikardigi degisiklik iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki,

81Atag, a.g.e., s. 57.
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vergi oranindaki azalma harcanabilir geliri ¥;Ar kadar arttirir. Bu artis ise, (cY,Ar)kadar

harcama artisina yol acmaktadir.*

Sonug olarak, kamu harcamalar1 veri iken vergi gelirleri ekonomide daraltici bir
etki yaratmaktadir. Aksine, vergi gelirlerinde meydana gelen bir azalma ise milli geliri
arttirarak ekonomide genisletici bir etki yaratmaktadir. Ancak mili gelirde meydana
gelen degisme verginin gotiirii ve gelire bagli olmasina gore degismektedir. Gelire baglh
olmayan vergilerde vergi oraninda bir degisiklik sonucu mili gelirde meydana gelen
degisme daha fazla olurken, gelire bagl olan vergilerde ise gelir vergisi oranlarinda
meydana gelen bir degismenin ¢ogaltan katsayisinin daha kiiciik olmasina bagli olarak

milli gelir lizerinde yarattig1 etki daha kiiglik olmaktadir.
4. BUTCE ACIKLARININ EKONOMIK iSTiKRAR UZERINDEKI ETKIiLERI

Ekonomik istikrar, biiylime orani, fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, doviz kuru,
istthdam hacmi, 6demeler bilancosu, gelir dagilimi gibi temel ekonomik ve finansal
gostergelerin, toplumsal kaynak ve imkanlarin etkin ve verimli bir sekilde kullanimini
saglayan, ekonominin kararli bir dengede oldugu durumu ifade etmektedir.*® Diger bir
deyisle gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrarin
saglanmasi icin ulasilmak istenen temel makroekonomik amaglar, genel olarak tam
istthdamin saglanmas1 ve korunmasi, fiyatlar genel diizeyinin istikrari, yeterli bir
biiylime hizinin saglanmasi, 6demeler bilancosu dengesinin gerceklestirilmesi ve gelir
dagilimindaki dengesizliklerin giderilmesidir. Ancak burada belirtilmesi gereken bir
konuda soz konusu ulagilmak istenen temel makroekonomik amaclarin her iilkenin
ekonomik sosyal ve gelisme diizeyi ile politikacilar tarafindan benimsenen ekonomik ve
sosyal amaclara gore degisebilecegi gibi, ayni iilkenin farklt donemlerinde de ulasilmak
istenen makroekonomik amagclar farklilik gosterebilmektedir. Ornegin gelismis olan
ilkeler ekonomik biiyiimeye iliskin sorunlarimi ¢6zmiis olduklar1 i¢in, s6z konusu
ilkelerde temel makroekonomik amaclarin tam istihdamin saglanmasi ve fiyatlar genel

diizeyinde istikrarin saglanmasi oldugu soylenebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin

82 Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tasdemir, Makroekonomi, (5. Baski, Seckin Yayincilik, 2007), s.
163.

8 Nazim Ekren, “Istikrarin Ekonomi Politigi”,
(Cevrimici)http://www.activefinans.com/activeline/sayil0/politik.html, 2001
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ise ncelikli makroekonomik amaglari sermaye birikiminin saglanmasidir.** Ote yandan
biitiin diinya iilkelerinde s6z konusu makro ekonomik amaglarin saglanamamasi
durumunda issizlik, enflasyon, biiyiime sorunlari, dis denge sorunlari, adil olmayan bir
gelir dagilimi gibi sorunlarla karsilagilmakla beraber iilke ekonomilerinin ekonomik

durumu istikrarsiz bir yap1 sergilemektedir.

Giiniimiiz diinya ekonomilerinde temel makroekonomik amacglara ulasamamak ya
da bu amaclardan uzaklasmak ekonomik istikrarsizlik gostergeleri olarak kabul
edilmekle beraber son yillarda gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde
karsilasilan biitce agiklart makro ekonomik istikrar1 saglamada ulasilmak istenen temel
makroekonomik amaglar1 etkilemektedir. Kamu harcamalarinin kamu gelirleri ile
karsilanmadigr durumda ortaya ¢ikan biitce acgiklart ve aciklarin finansmani fiyatlar
genel diizeyi, istihdam, ekonomik biiyiime, ddemeler dengesi ve gelir dagilimi gibi
temel makroekonomik amaglar1 etkilemektedir. Dolayisiyla biit¢e aciklarinin ekonomik
istikrar tizerindeki etkilerini incelemek icin biit¢e agiklarinin finansman yontemlerinin
ekonomik biiyiime, fiyatlar genel diizeyi, istihdam, ddemeler bilancosu, gelir dagilimi

tizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir.
4.1. Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Biit¢e acgiginin i¢ bor¢lanma yoluyla faiz oranlarinin serbestce belirlendigi mali
piyasalardan finansmani ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Biitce
acigini finanse etmek amaciyla devletin para ve sermaye piyasalarina fon talep ederek
girmesi 0zel kesime gidecek olan fonlarin azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan
devletin piyasadan fon talep etmesi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
durum o6zel sektoriin yatirimlarini finanse etmek igin kullandigi fonlar1 azaltarak
potansiyel bazi1 yatirnmlarin gerceklesmesini engellemekte ve bu yatirnmlarin

piyasalardan dislanmasina (crowding out ) neden olmaktadir.®

Kamu harcamalarinda meydana gelen artis sonucu ortaya ¢ikan biit¢e agigimin 6zel

sektoriin yatirimlar iizerindeki etkisi sekil 1.4 yardimiyla gosterilmistir. Baslangicta

84Ata(;, a.g.e., s.30.

85 Ali Salman Saleh, “The Budget Deficits and Economic Performance: A Survey”, Economics Working
Papers, (wp03-12, School of Economics and Information Systems, University of Wollongong , NSW,
Australia, 2003), s.1.
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mal piyasasinda dengeyi gosteren IS egrisi ile para piyasasinda dengeyi gosteren LM
egrisi Ep noktasinda dengededir. Faiz oranlar1 veri iken kamu harcamalarinda AG
kadarlik bir artisin bor¢lanma ile finansmani toplam talebi arttiracaktir. Toplam
talepteki artis IS egrisini saga dogru kaydirarak IS; konumuna gelmesine neden
olacaktir. Faiz oranlar sabit iken ekonominin denge noktast baslangi¢c dengesi olan Eg
noktasindan E; noktasina dogru hareket edecektir. Yeni denge noktasinda (E;) gelir

diizeyindeki artis (AY= Y»,-Yy), carpan katsayisi ¢arpt kamu harcamalarindaki degisme

(AY =ﬁAGJ kadar olacaktir. Gelirdeki artis ise para talebini arttirarak para
—c(l—1t

piyasasinda talep fazlalig1 olusturacak ve boylece faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olacaktir. Yiikselen faiz oranlari 6zel kesim yatirimlarini azaltacagindan toplam talep

azalacak ve ekonomi daha yiiksek faiz oraninda ve daha diisiik gelir diizeyinde E,

1

noktasinda dengeye gelecektir.*® Bu durumda ¢ogaltanin degeri T
1-c¢ (1 -t ) +b z

olacaktir.” Dolayisiyla 6zel sektoriin yiikselen faiz oranlari nedeniyle yatirimlarinm

1

dislanmasi sonucu gelirdeki artis AY = r AG kadar ve basit ¢arpan

1—c(l1=t)+b—
c(1-1)+b}

mekanizmasinin ongordiigii miktardan daha diisiik olacaktir.

*Dornbusch ve digerleri, a.g.e., s. 130.

1

ifadesinde b yatirrmin faize kars1 duyarhligini, /2 para talebinin faize karst

k
1—c(l1-t)+b—
c(1-1)+b!

duyarlihi@mni, k ise para talebinin gelir esnekligini gostermektedir.
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Sekil 1. 4: Kamu Harcamalarindaki Artisin Ekonomiye Etkisi

Dislamanin derecesini belirleyen ana etken IS ve LM egrilerinin egimidir. LM
egrisi yatay eksene ne kadar yatiksa kamu harcamalarindaki artis milli gelir diizeyini o
kadar ¢ok arttirirken faiz oranlarin1 o kadar az arttiracaktir. IS egrisi ise yatay eksene ne
kadar yatiksa faiz oranmi ve milli gelir diizeyindeki artis o kadar az olacaktir. LM
egrisinin faize karst duyarliliginin sonsuz olmasi (likidite tuzagi) durumunda LM egrisi
yatay eksene paralel oldugundan kamu harcamalarinda meydana gelen bir degisme faiz
oranlarin degistirmezken mili gelir diizeyini cogaltan katsayis1 kadar arttiracaktir. LM
egrisinin faize karsi duyarliliginin sifir olmast durumunda ise LM egrisi dikey eksene
paralel oldugundan kamu harcamalarinda meydana gelen degisme gelir diizeyini
etkilemezken faiz oranlarmi arttiracak ve ©zel sektoriin yatirimlarinin tam olarak

diglanmasina neden olacaktir.®’

Kamu harcamalarinin 6zel sektoriin yatirimlarini diglayabilmesi icin ekonominin
tam istihdam gelir diizeyine yaklagsmasi gerekmektedir. Aksine ekonomi eksik istihdam
kosullarinda ise dislama etkisi daha az olacaktir. Bu durumun nedeni kamu

harcamalarindaki artisin ¢arpan etkisi ile ekonomideki toplam talep diizeyini arttirmasi

%7 James Tobin, “Deficit Spending and Crowding Out in Shorter and Longer Runs”, Cowles Foundation
Papers, (486, Cowles Foundation, Yale University, 1977), s.221.
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ve boylelikle atil olan iiretim faktorlerinin kullanilarak, iiretim seviyesinin yiikselmesi

ile aciklanabilmektedir.

Kamu harcamalarindaki artis i¢ borclanma ile degil de merkez bankasindan
borclanilarak finanse edilirse diglama etkisi gergeklesmeyebilmektedir. Ciinkii merkez
bankasinin kamu kesimi agiklarini finanse etmek icin para arzini arttirmasi (emisyon)
faiz oranlarinin diismesine neden olmakta ve faiz oranlarindaki diisiis ise Ozel

yatirmlari arttirarak dislama etkisinin ortaya ¢ikmasim engellemektedir..*®

Biitce aciklarinin vergilerin arttirilmasi ile finansmaninin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi ise su sekilde agiklanabilir. Kamu kesimi finansman aciklarinin vergi
oranlarinin arttirtlmasi yontemiyle finansmani isgiiciiniin ¢alisma gayretini azaltarak
emek arzinin azalmasina ve emegin daha diisilk verimle calismasina neden olarak
ekonomik biityiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.*” Aym zamanda vergi oranlarinin
arttirilmasi girisimcilerin sermaye gelirlerini azaltmaktadir. Bu durum ise girisimcilerin
yatirrm arzularim kirarak daha az yatinm yapmalarina ve ekonomik biiylimenin

olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir.

Ozetle, biitce aciklarinin borclanma yoluyla finansmani faiz oranlarini arttirarak
0zel sektoriin yatirimlarinin dislanmasina neden olmakta ve ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Ote yandan biitce aciklarinin merkez bankasindan
bor¢lanma ile finanse edilmesi ise faiz oranlarindaki artisi engelleyerek dislama
etkisinin olugsmasina engel olmaktadir. Bu nedenle biitce agiklarinin para arzinin
arttirtlmas1 yontemiyle finansmaninin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi milli gelir
diizeyini arttirdig1 i¢in pozitif olmaktadir. Biitce aciklarinin vergilerin arttirilmasi
yontemi ile finanse edilmesi ise emek arzinin azalmasina ve yatirimcilarin yatirim
yapma arzusunun kirilmasina neden olmaktadir. Bu durum ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla biitce aciklarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin ac¢iklarin finansman yoOntemlerine bagli olarak degisecegi

sOylenebilmektedir.

% Tobin, a.g.e., 5.223.
% Martin Felstein, Douglas W. Elmendof, “Budget Deficits, Tax Incentives and Inflation: A Surprising Lesson
From The 1983-1984 Recovery”’, NBER Working Paper, (N0:2819,1989), s.37.
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4.2. Fiyatlar Genel Diizeyine Etkisi

Biit¢e aciklarinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi incelenirken agiklarin

finansman yontemi goz Oniine alinilacaktir.

Kamu kesimi finansman aciginin para arzinin arttirilmasi yoluyla finansmaninin
fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi miktar teorisi ile agiklanabilir. Bu teori nominal
gelir (PY) diizeyi, para arz1 (M) ve paranin dolasim hiz1 (V) arasindaki iligkiyi ortaya

koymak iizere asagida gosterilen esitlik seklinde gosterilmektedir.
MV =PY

Miktar teorisi esitliginde yer alan degiskenlerin her biri yiizdelik degisme

cinsinden yazildiginda asagida gosterilen esitlik elde edilmektedir.

m+v=7m+y
Yukarida elde edilen esitligin sag tarafinda yer alan () terimi enflasyon oranini,

(y) terimi ise milli gelir biiyiime oranim1 gostermektedir. Esitligin sol tarafindaki (m)
terimi para arzinda meydana gelen degismeyi (v) terimi ise paranin dolasim hizinda

meydana gelen degismeyi gostermektedir. Ote yandan enflasyon orani esitligin sag

tarafina alinip esitlik tekrar yazildiginda asagida gosterilen esitlige ulagilmaktadir.

T=m—y+v

Bu durumda, enflasyon orani1 = para arzindaki artis — milli gelir artis1 + paranin
dolasim hizindaki degisme olarak gosterilmektedir. Monetarist iktisatcilar paranin
dolasim hizindaki degismelerin Onemsiz sayilacak derecede kiiciik oldugunu
varsaydiklar icin fiyatlar genel diizeyindeki artislarin temel nedenini para arzindaki
artislar oldugunu savunmaktadirlar.”® Bu goriis dogrultusunda kamu kesimi finansman
ac1g1 merkez bankasi tarafindan para basilarak finanse edildiginde para arzindaki artig

ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olacaktir.

“Dornbusch ve digerleri, a.g.e., s. 130.
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Biitce aciklarimi finanse etmek amaciyla devletin i¢ bor¢lanma yoluna gitmesi ise
i¢ piyasada fonlarin sinirli olmast durumunda piyasadaki faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Ayn1 zamanda biitge agiklar1 nedeniyle devlete ait bono ve tahvillerin
arzindaki artis, bono ve tahvillerin satig fiyatlarim diisiirerek faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Merkez bankasi para arzini kontrol etmek yerine, faiz
oranlarinin istikrarli olmasini hedef olarak belirlemesi durumunda, biitce aciginin neden
oldugu faizlerdeki yiikselmeyi onlemek amaciyla para arzimi genisletecektir. Merkez
bankasinin faiz oranlarimi diisiirme politikast nedeniyle parasal tabani arttirmasi
ekonomide enflasyonist bir etki olusturmaktadir. Ayrica devlete ait menkul kiymetlerin
paraya yakin ve faiz geliri olan finansal varliklar olmasi nedeniyle sz konusu finansal
varliklarin servet unsuru olarak diisiiniilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla devlete ait
finansal varliklardaki artis para arzindaki artis gibi, ©zel kesimin net servetini
arttirmaktadir. Ozel kesimin net servetindeki artis ise toplam talebi arttirarak esnek

olmayan toplam arz durumunda enflasyonist etki olusturmaktadir.”’

Kamu aciklarinin  bor¢lanma ile finansmanimmin uzun donemde parayla
finansmanina gore daha fazla enflasyonist etki yaratacagina dair yaygin bir goriis vardir.
Bu goriisiin nedeni ise su sekilde aciklanabilmektedir. Devlet kamu aciklarin1 devaml
olarak bor¢lanma ile finanse ederse gelecekte bu borgla ilgili daha fazla faiz 6demek
zorunda kalacaktir. Bu durumda bor¢ anapara ve faiz ddemeleri vergilerle ve daha fazla
bor¢lanarak karsilanamayacaktir. Dolayisiyla devlet bor¢ anapara ve faiz édemelerini
karsilamak i¢in para arzin arttiracak enflasyonun ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Bununla birlikte devletin biit¢ce agiklarin1 bor¢lanma ile finansmani ne kadar uzun
siirerse para arzindaki artis o kadar fazla olacak ve enflasyonun daha yiiksek olmasina
neden olunacaktir. Diger bir deyisle, devletin biitge agigim finanse etmek amaciyla
bor¢lanmaya gitmesi durumunda enflasyonist etki, para arzimin arttirllmasi ile ortaya
cikan enflasyonist etkiden daha fazla olacaktir. Bu durum ekonomi literatiiriinde ‘“Hos

Olmayan Aritmetik” olarak adlandirilmaktadir. **

Yapilan bir¢ok arastirma incelendiginde biitgce agiklari, para arzinin arttiritlmasi ve

enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki bulundugu goriilmektedir. Dornbusch,

y1ldirim ve digerleri, a.g.e., s. 466-467.
*2Y1ldirim ve digerleri, a.g.e., s. 463-464.
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Sturzaneger ve Wolf (1990) yaptiklar1 ¢alismada biitge acgigi, para arzi ve enflasyon
orani arasinda gii¢lii, anlamli, pozitif yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Fisher,
Sahay ve Veigh, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsayan toplam 94 iilke {izerinde
yaptiklar1 incelemelerde biitce agiklar1 ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Luis Catao ve Marco Terrones (2003) 1960-2001
donemine ait verilerle ilgili gelismeleri kapsayan 107 6rnek iilke kullanarak yaptiklari
calismada, biitce acgig1 ile enflasyon arasinda gelismekte olan iilkelerde uzun donemli

giiclii bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmislardir.”

4.3. Tam istihdama Etkisi

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temel makro ekonomik amaglarindan biri de
tam istihdami saglamaktir. Burada tam istthdam ile anlatilmak istenen iiretim
faktorlerinden biri olan emek faktoriiniin tam olarak iiretim siirecine katilmasidir. Ancak
burada belirtilmesi gereken bir konu da emek giiciiniin ekonomide bulunan hem arizi
hem de yapisal faktorlerden dolayr ylizde yiiz isttihdam edilememesinden dolay1
giiniimiizde emek giiciiniin %94-95 oraninda istthdam ediliyor oldugu bir ekonomide

tam istihdamin gerceklestigidir.

Ote yandan, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin karsilastigi en
onemli sorunlardan biri de artan biitge agiklaridir. Bu baglamda, biitce acgigiyla karsi
karsiya kalan iilkelerin acgiklar1 finanse etmek amaciyla kullandiklar1 yontemler sz
konusu iilkelerin tam istihdam hedefini gerceklestirmelerini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Biit¢e aciginin borclanma ve para arzi ile finanse edilmesinin istihdam {izerindeki
etkisi ise su sekilde degerlendirilebilir. Biitgce agigmmin i¢ borc¢lanma ile finanse
edilmesinin neden oldugu faiz oranlarindaki artis yatirimlarin maliyetlerini arttirarak
tiretimin karliliginin azalmasina ve yatirnmlarin durmasina neden olmaktadir. Yeni
yatirimlarin yapilamamasi da ozellikle niifusu hizla artan iilkelerde istihtam problemleri

yaratmaktadir. Bununla birlikte biit¢ce agiklarinin para arzi arttirilarak ve borclanarak

% Luis Catao, Marco E. Terrones, “Fiscal Deficits and Inflation”, IMF Working Paper, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0365.pdf, s.4.
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finansmaninin neden oldugu enflasyon, ekonomideki belirsizlikleri arttirmakta ve
yatirmcilarin - beklentilerini olumsuzlastirmaktadir. Yatinmcilarin gelecekle 1ilgili
beklentilerinin kétiimser oldugu bu belirsizlik ortaminda yeni yatirimlarin yapilmasi ve
dolayisiyla da yeni is sahalarinin kurulmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda biitce
aciklarinin neden oldugu enflasyon makroekonomik dengesizligin nedeni oldugu gibi
issizligin de asil nedeni olmaktadir. Bu aciklamalarimizdan da anlasilmak tizere, biitce
aciklarinin gerek para arzinin arttirilmasi gerekse bor¢clanma yoluyla finansmani

ekonomide igsizlige neden olmakta ve istihdami olumsuz yonde etkilemektedir.
4.4. Odemeler Dengesine Etkisi

Kamu harcamalarindaki artis ya da vergilerdeki azalis nedeniyle ortaya cikan
biitce agiginin iilke icinde yarattigi talebin bir kisminin ekonominin ithalat egilimine
bagh olarak yurt disinda iiretilen mallara kaymasi ithalat miktarinin ve dolayisiyla da
cari islemler aciginin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan biitce aciklar
nedeniyle faiz oranlarinda meydana gelen artis ise sermaye hareketliliginin ve esnek
déviz kuru sisteminin® gz oniinde bulunduruldugu durumda biitce acigiyla karst
karsiya kalan ekonomilere yonelik yabanci sermaye girisini hizlandirarak doviz
kurlarindaki yiikselisi engellemekte, ulusal paramin asir1 degerlenmesine neden
olmaktadir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, yurt icinde
tiretilen mallarin fiyatinin yurt disinda iiretilen mallarin fiyatina oranla arttirarak
ihracatin azalmasina ithalatin artmasina neden olmaktadir. Bu durum net ihracati
azaltarak cari islemler acigini arttirmaktadir.” Cari islemler acigini kapatacak kadar
ekonomiye sermaye girisinin olmamasi ise ddemeler dengesinin acik vermesine neden
olmaktadir. Ote yandan, gelismekte olan iilke ekonomilerinde var olan makroekonomik
istikrarsizliklar (kronik enflasyon gibi) ve siyasi belirsizlikler nedeniyle s6z konusu
ilkelerde yabanci yatinmcilari 6zendirecek bir ortamin olusturulamamasi bu iilkelere
yeterli sermaye girisinin olmasim1 engellemektedir. Dolayisiyla kamu kesimi agiklarina

bagli olarak artan cari islem agiklari, gelismekte olan iilkelere yonelik yeterli sermaye

 Esnek kur sistemine yiizen veya serbest degisken kur sistemi de denilmektedir. Bu sistemde, d6viz piyasalar:
izerinde hicbir devlet miidahalesi yoktur ve herhangi bir ekonominin parasinin dis degeri déviz arz ve talebine
gore belirlenmektedir.

* Selahattin Diboglu, “Accounting for U.S. Current Account Deficits: An Emprical Investigation”,
International Finance, (9502003, EconWPA, 1994), s.1.
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girisinin olmamas1 O0demeler dengesi agiklarina neden olmakta ve hatta soz konusu

ilkeler 6demeler dengesi krizleri ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Biiyiik biitce agiklartyla karsi karsiya kalan ekonomilerde aciklarin dis iilkelerin
tasarrufundan saglanmas1 diger bir deyisle devletin biitce acigini finanse etmek icin dig
bor¢lanma yoluna gitmesi ve bu borglarin siireklilik kazanmasi durumunda ise borglarin
ekonomi iizerinde getirecegi yiik biiyiik olmaktadir. Disaridan temin edilen finansmanin
kisa donemde ekonomide kaynak yaratic1 yatirimlara aktarillamamasi ve i¢ mali yapiy1
diizenleyecek reformlara heniiz baglanmamis olunmast dis finansman ihtiyacinin siirekli
olmasina neden olmaktadir. Bu durumda biitce aciklarimin siirekli dis borclarla
finansman1 ekonominin bor¢ batagina girmesine neden olarak ©Odemeler dengesi

krizlerinin ortaya ¢ikmasina yol acabilmektedir.
4.5. Gelir Dagilmina Etkisi

Biit¢e agiginin finanse edilmesine yonelik finansman yontemleri adaletli bir gelir
dagilimin gergeklestirilmesini onlerken, ekonomide mevcut olan gelir dagiliminin daha

da bozulmasina neden olmaktadir.

Biitce agiklarinin kapatilmasi i¢in devletin i¢ bor¢clanma yoluna gitmesi gelir
dagilimi iizerinde bir takim degisikliklere yol acmaktadir. Borclarin anapara ve faiz
O0demelerinin yapildig1 kesim ile anapara ve faiz ddemelerine yonelik toplumdan alinan
vergiler sonucu yaratilan fayda ve maliyet toplumun gelir dengesi iizerinde etkili
olmaktadir. Faizin 6dendigi kesimin vergiyi ddeyen kesimden farkli olmasi ve faizin
odendigi kesimin daha varlikli ve gelire daha az muhta¢ olduklar1 oranda, gelirin
dagilim ile ilgili olarak 6nemli etkiler ortaya ¢ikmaktadir.”® Diger bir deyisle devlete
bor¢ vererek karsiliginda faiz geliri elde eden bireylerin genel olarak daha iist gelir
dilimlerinde bulunmalarina karsin vergiyi 6deyen bireylerin daha alt gelir dilimlerinde

yer almasi gelir dagilimindaki adaletsizlikleri arttirmaktadir.

Biit¢e acgiklarinin merkez bankasi tarafindan para arzi arttirilarak finansmaninin
neden oldugu enflasyon ise bireylerin alip sattifi mal ve hizmetlerin fiyatlarim

degistirdiginden bazi bireylerin gelirlerini arttirmakta bazilarininkini azaltmaktadir.

% Abdurrrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, (Ankara Universitesi Basimevi, 1985), s. 360.
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Ancak bireylerin gelirleri fiyatlar genel diizeyindeki artis oraninda artmayip sabit ise
s0z konusu bireylerin ekonomiden aldiklar1 pay azalmaktadir. Reel degeri artan
varliklara sahip olan bireyler ile artan fiyatlar iirettigi veya sattigit mal ve hizmetlere
fazlasiyla yansitanlar enflasyondan zarar gormezken, sabit iicretle calisan bireyler ile
emekli olan bireyler enflasyondan zarar gérmektedirler. Dolayisiyla, biitce agiklaria
bagl olarak ortaya cikan fiyatlarlardaki artig, gelirleri fiyat artis hizindan daha yavas
artan ya da sabit olan bireyler aleyhine degistirerek ekonomide mevcut olan gelir

dagilimini bozmaktadur. *’

Biit¢e acgiklarinin finanse edilmesi amaciyla vergi oranlarinin arttirilmasi ya da
yeni vergilerin uygulanmasi tiiketicilerin gelirinin ve talebinin azalmasina neden
olurken iireticiler i¢cin maliyetlerin artmasina, iiretimin diigmesine neden olmaktadir.
Uretimdeki diisiis de gelir dagilimindaki esitsizligi arttirabilmektedir. Ayn1 zamanda
enflasyon nedeniyle dolayli vergi gelirlerinin kamu gelirleri i¢indeki payinin giderek
artmasi bu tiir vergilerin fiyatlar vasitasiyla tiiketicilere yansimasina neden oldugu icin

gelir dagilimini bozmaktadir.

5.DIS ODEMELER BiLANCOSUNUN CARIi iSLEMLER DENGESIi VE CARIi
ISLEMLER ACIKLARI

Di1s 6demeler bilangosunun en onemli hesabi cari islemler hesabidir. Cari islemler
hesabinin mili gelir hesabinda 6nemli bir yeri vardir. Cari islemler hesabinda meydana

gelen bir acik milli geliri etkilemektedir.

5.1. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler hesabi, iilkeler arasindaki sermaye hareketlerini kapsamamakta
ancak mal ve hizmetlerin ihracati ve ithalat1 yaninda iilkeler arasinda karsiliksiz olarak

yapilan igslemleri icermektedir.

7 Karl E. Case, Ray C. Fair, Principles of Economics, (5. Edition, New Jersey, Prentice Hall International
Inc. 1999), s. 551-552.
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Cari islemler hesabi mal ticareti, hizmet ticareti ve tek tarafli transferlerden
olusmakta ve bu hesaplarin alacakli ve borclu kisimlari arasindaki fark cari islemler

dengesini vermektedir. Bu durumda cari islemler dengesi;
Mal Ticareti Dengesi = Mal Thracat: — Mal Ithalat:
Dis Ticaret Dengesi (NX) = Mal Ticareti Dengesi + Hizmet Ticareti Dengesi
Cari Islemler Dengesi (CA) = Dis Ticaret Dengesi + Yurtdis1 Net Faktor Gelirleri
+ Net Tek Tarafli Transferler olarak gosterilmektedir.
5.2. Cari islem Aciklar

Cari islemler hesab1 mili gelir hesabin1 dogrudan etkiledigi icin bu hesapta ortaya
cikan agik ya da fazlalik durumu milli geliri degistirmektedir. Bu hesap, ulusal gelir

modelinde dogrudan yer almaktadir. Acik ekonomi milli gelir modeli ihracati ( EX) ve

ithalat1 (IM )kapsayacak sekilde yazilirsa;

Y=C+I+G+(EX-IM)

seklini alacaktir. Esitligin sol tarafinda yer alan Y terimi yurt i¢i hasilayi, sag tarafinda
yer alan terimlerden; C tiiketimi, / yatinmi, G kamu harcamasini ifade etmekle

beraber ( EX -IM ) terimi ise ihracat ve ithalat farkini1 diger bir deyisle dis ticaret

dengesini gostermektedir. Yukarida gosterilen milli gelir modelinde yer alan tiiketim

(C)daha oncede belirtildigi gibi kullanilabilir gelirle dogru orantili, yatinm gelir ile

dogru faiz orani ile ters orantili, kamu harcamasi ise ulusal gelirden bagimsiz olarak ele
alinmaktadir. Ithalat, milli gelire ve reel doviz kuruna baghdir. Milli gelirin artmasi
toplam talebin artmasina neden olmakla beraber talepteki artisin bir kismi yurticine bir
kismi ise yurt disina kayarak ithalatin artmasina neden olmaktadir. Reel doviz
kurundaki artis ise yurtdisi mallarin fiyatlarini yurti¢i mallarin fiyatina gore nispeten
pahalilagtirmas: nedeniyle ithalat talebinin azalmasma neden olmaktadir. Buna gore

ithalat fonksiyonu;
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IM =IM(Y, RER )

olmaktadir. ihracat ise yabanci iilkelerin gelirlerine (Y ,)bagldir. Yabanci iilkelerin

f

gelirlerindeki artis soz konusu iilkenin mal ve hizmetlerine yonelik talebini arttirdigi
icin ihracati arttirmaktadir. fhracatin diger bir belirleyicisi de reel déviz kurudur. Reel
doviz kurunun yiikselmesi yurtdist mallart  yurtici mallara goére nispeten
pahalilastirmakta ve ihracatin artmasina neden olmaktadir. Buna gore ihracat
fonksiyonu;

EX (Y, RER)

olmaktadir. Bu agiklamalarimiza baglh olarak acik ekonomide milli gelir modeli;

Y = C(Y+TR—T)+I(Y,r)+G+EX(Yf, RER)-IM (Y, RER)

olmaktadir. Buna gore cari islemlerde meydana gelen agik diger bir deyisle ithalatin
ihracattan biiyilk olmasi toplam talebi azaltarak milli geliri ve c¢alisma diizeyini
azaltmaktadir. Cari islemler hesabinin fazla vermesi ise toplam talebi arttirarak milli

geliri ve ¢alisma diizeyini arttirmaktadir.

Ekonominin disa agilmasi ile birlikte otonom harcamalarda meydana gelen bir
degismenin ekonomi iizerindeki etkisi daha once belirtilenden daha farkli olmaktadir.
Acik ekonomilerde otonom harcamalarda meydana gelen degisme toplam talebi

[1/1—c(1—-¢t)+m] kadar etkilemektedir. Disa kapali ekonomilerde ise otonom
harcamalarda meydana gelen degisme toplam talebi [1/1—c(1—1¢)] kadar etkilemektedir.

Ekonomi disa acildiginda ithalat ekonomik sistemin gelir olusum mekanizmasinda bir
sizint1 olusturdugu i¢in ¢ogaltanin degeri marjinal ithalat egilimi kadar azalmakta ve
otonom harcamalarda meydana gelen bir degismenin ekonomi iizerindeki etkisi daha

kiiciik olmaktadir.

Cari islemler hesabinda olusan dengesizlikler dis ticaret acig1 ve fazlasi seklinde
ortaya cikabilmektedir. Dis ticaret fazlasi veren iilkeler s6z konusu fazlayr diger
ilkelere kredi vererek ortadan kaldirabilmeleri nedeniyle, dis ticaret agigimi kapatmak

amaciyla bor¢clanma yoluna gidecek olan iilkelere gore daha avantajli bir duruma
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sahiptirler. Di1s ticaret acigiyla kars1 karsiya kalan iilkeler de s6z konusu agiklar yapisal
nedenlere bagli olabilecegi gibi konjonktiirel nedenlere bagli olarak da ortaya
cikabilmektedir. Yapisal nedenlerle ortaya cikan aciklarin temelinde enflasyonun
artmas1 ve doviz kurunun deger kaybetmesi yatmaktadir. Ulkede enflasyonun artmasi
doviz kurunu diisiirerek ulusal paranin asirt degerlenmesine neden olmaktadir. Bu
durum yabanci mallarin yurti¢i mallara gére ucuzlamasina yol agmakta ve iilkenin dig

ticaret agigiyla kars1 karsiya kalmasina neden olmaktadir.

Ozellikle kalkinma yolunda olan iilkeler kalkinmalarin1 gerceklestirebilmeleri icin
makine, techizat, hammadde gibi girdilere ihtiya¢ duymaktadir. Bu iilkelerin s6z konusu
girdileri yabanci {iilkelerden ithal etmek zorunda olmalari ve bu girdilerin dig

piyasalarda fiyatinin yiikselmesi s6z konusu iilkelerde dis ticaret agigim arttirmaktadir.

Konjonktiirel nedenlere baglh olarak ortaya ¢ikan agiklarin temelinde ise iilkenin
ticaret yaptig iilkelerin konjonktiirel durumu 6nem tasimaktadir. Ulkenin ticaret yaptigi
tilkelerin durgunluk siirecinde olmast bu ilkelerin i¢ talebini azaltmakta ve
ithalatlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum s6z konusu iilkenin ihracatini

olumsuz yonde etkilemekte ve dis ticaret acigini arttirmaktadir.

Dis ticaret agiginin ortaya ¢cikmasinin diger bir nedeni de biitce agigidir. Devletin
genisletici mali politikalar uygulamasi toplam talebi etkileyerek cari islemler hesabinda
dengesizliklere neden olabilmektedir. Devletin kamu harcamalarini arttirmasi ya da
kamu harcamalar1 veri iken vergilerde yaptig1 bir indirim niteliginde olan genisletici
mali politikalar nedeniyle toplam talepte meydana gelen artis ithalatin artmasina neden
olmakta ve boylelikle cari islemler agig1 artmakta ya da cari islemler fazlasi
azalmaktadir. Ayn1 zamanda devletin uyguladigi genisletici mali politikalar nedeniyle
ortaya c¢ikan biitce aciklari ekonomideki makro ekonomik degiskenleri (fiyatlar genel

diizeyi, faiz orani, doviz kuru gibi) etkileyerek cari islemler dengesini etkilemektedir.
5.3. Cari Islemler Dengesine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Cari islemler dengesine yonelik olarak gelistirilen dort temel teorik yaklasim

bulunmaktadir. Bu yaklasimlar;
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- Esneklikler yaklagimi
- Massetme yaklagimi
- Tasarruf-yatirnm dengesi yaklagimi

- Donemler arasi optimizasyon yaklasimidir.
5.3.1. Esneklikler Yaklasim

Cari islemlere yoOnelik teorik yaklagimlardan biri olan esneklikler yaklasimi
ikinci diinya savasindan hemen sonraki donemde ortaya c¢ikmis olup, Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikalarina yonelik tartismalarin oniinii acmistir.
1970’11 yilarin ortasina kadar siiren bu tartismalar “esneklik karamsarligl” olarak
adlandirilan goriis etrafinda gelismekle birlikte s6z konusu tartismalar devaliiasyonun
iilkelerin dis ticaret ve cari islemler hesabini ne Olciide iyilestirilebilecegi iizerinde
yogunlasmaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin giinlimiizdeki kadar yiiksek
hacimli olmadigi bu donemdeki iktisat¢ilar net dis ticaret akimlarinin temel

belirleyicisinin uluslararasi nispi fiyat hareketleri oldugu goriisiinii savunmuslardar.”®

Cari islemlere esneklikler yaklagimi olarak adlandirilan bu goriis, sadece ticarete
konu olan mallar piyasasini incelemekte, ekonomideki diger piyasalar arasindaki
karsilikli etkilesimi analiz etmemektedir. Bu yaklasim, bir mal ya da hizmetin talep
edilen miktarin1 malin kendi fiyatinin, ikame ve tamamlayict mallarin fiyatlarinin ve

gelirin bir fonksiyonu olarak tammlanan geleneksel talep teorisine dayanmaktadir.”

Esneklikler yaklagimi, analize cari islemler dengesini ihracat ve ithalat miktarlar
arasindaki farki alarak baslamaktadir. Bu durumda cari islemler dengesi asagidaki gibi

belirlenmektedir.

* 0 od) _ . s pyd
CA(EP /P,Y?|=EX (EP*/ P)—IM |EP*/ P.Y

%S, Tolga Tiryaki, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar, Siirdiirebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii, (Ankara, 2002), s. 3.

% fsmail Aydogus, Harun Oztiirkler, Tiirkiye’de Cari islemler Acig1 Sorununun Analizi, (Gazi Kitabevi,
Ankara, 2006), s.34.
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Yukaridaki denklemde ihracat fonksiyonunun sadece reel doviz kurunun
( EP>l< / P ) bir fonksiyonu olarak ele alinmasinin nedeni yabanci iilkelerin gelirlerinin
degismediginin varsayilmasidir. Bununla birlikte denklemde, E nominal déviz kurunu,

P yabanci iilkenin fiyatlar genel diizeyini, P yurti¢i fiyat diizeyini, Y d ise yurtici

geliri gostermektedir.

Ithalat denklemi, reel doviz kurunun gostergesi q olarak ve ithalat miktar1 yabanci

ilkelerin yurti¢i ekonomiye yaptigi ihracat olarak ele alindiginda (EX >l<) su sekilde

yazilmaktadir.'®

IM = gxEX "
Cari islemler dengesi tekrar diizenlendiginde asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
CA(q,Yd ) = EX (q)—gxEX (q,Yd )

Yukarida ifade edilen denklemlerde yabanci ve ulusal mallarin normal mallar
oldugu varsayilmakla birlikte, hem ulusal hem de yabanci mallar icin fiyat kanunun
gecerli oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla reel doviz kurlarindaki artis ulusal
mallarin yabanci para cinsinden fiyatin1 diisiirmekte ve boylece ulusal mallara yonelik
talebi arttirmaktadir. Reel doviz kurlarindaki bir azalis ise yabanci mallarin ulusal para

cinsinden fiyatini diisiirdiigii icin yabanci mallara yonelik talebi arttirmaktadir.'"

Esneklikler yaklasimi, reel doviz kurundaki degisikligin diger bir ifadeyle
devaliiasyonun cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan bir dengesizligi iyilestirecek sartlari
belirlemektedir. Bu sartlar ise ilk defa Alfred Marshall (1923) ve Abba Lerner (1944)
tarafindan formiile edildigi i¢cin Marshall Lerner sarti (Marshall-Lerner condition)

olarak bilinmektedir.'*

1% paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Macroeconomics, (6th edition, Addison Wesley

Publisher, Newyork, 2003), 5.477-478.

101 Aydogus—OZtﬁrkler, a.g.e., ss.35

"2 Hernan Rincon C., “Testing The Short and Long Run Exhange Rate Effects on Trade Balance: The Case of
Colombia”, Borradores de Economia, (001757, Banco de la Republica, 1999), s.2.
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Marshall-Lerner analizi iki varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlardan ilki dig
ticaretin baslangigta dengede oldugudur. Ikinci varsayim ise, ihra¢ ve ithal mallarinin
arzinin sonsuz esneklige sahip olmasidir. Bu varsayimlar altinda, Marshall-Lerner
kosulu, iilkenin ihrac ve ithal ettigi mallarin talep esneklikleri birden biiyiik ise yapilan
devaliiasyonun iilkenin cari islemler dengesini olumlu yodnde etkileyecegini ifade

etmektedir.'®

Marshall-Lerner sarti, yalmzca doviz kurlarindaki yiikselmenin cari islemler
dengesini olumlu yonde etkileyebilmesi i¢in gerekli olan kritik degeri verdigi icin bu
yaklasim literatiirde “kritik elastikiyetler” yaklasimi olarak da bilinmektedir. Marshall-

Lerner sart1 asagida gosterilen bicimde yazilabilir.

nm+ anl

Burada, bir iilkenin ticari partnerlerine olan ithalat talebinin reel doviz kuru

esnekligi (nm) ile ticari partnerlerinin s6z konusu iilkeye olan ithalat taleplerinin reel
doviz kuru esnekligi (7]X) ile gosterilmis ve toplamlar1 birden biiyiikse, milli paranin

deger kaybetmesi (devaliiasyon) dis ticaret dengesini olumlu yonde etkileyecegi ifade
edilmistir. Bununla birlikte, ihra¢ ve ithal esnekliklerinin toplaminin bire esit

(nm+77X:1) olmas1 durumunda soz konusu iilkenin devaliiasyon yapmas1 dis ticaret

dengesi iizerinde bir etki yaratmayacaktir. Ihra¢ ve ithal talep esnekliklerinin

toplaminin birden kiigiik (77m+77X p1l)) olmast durumunda ise doviz kurunun

yiikselmesi dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkileyecektir.'**

Ote yandan, burada iizerinde durulmas1 gereken diger bir konuda devaliiasyonun
cari islemler dengesi iizerinde yarattig1 iki etkidir. Bu etkiler fiyat ve miktar etkisidir.
Fiyat etkisi, veri bir ithalat hacmi i¢in reel doviz kurundaki artigin ithalatin ulusal para
cinsinden degerini yiikseltmesi nedeniyle cari islemler dengesini olumsuz yonden
etkilemesidir. Diger bir ifadeyle fiyat etkisi, devaliiasyon yapilan iilkenin cari islemler

dengesinde kisa donemde bozulmaya neden olmaktadir. Miktar etkisi ise, ihracata konu

'% Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field, “A Note on Teaching the Marshall-Lerner Condition”,The Journal of
Economic Education, (Vol.17, No:1, 1986), s.52.
1% Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, (5. Baski, Beta Basim Yayimevi, Istanbul, 1998), s. 379.
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olan mallarin yabanci paralar cinsinden fiyatindaki diisme sonucu ihra¢ mallarinin
talebinin artmasi ve ithal mallarinin ulusal para cinsinden fiyatindaki yilikselme sonucu
ithal mallarinin azalmast ve boylece cari islemler dengesinin pozitif yonde
etkilenmesidir. Dolayisiyla Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmasi icin uzun

dénemde miktar etkisinin fiyat etkisinden biiyiik olmas: gereklidir.'®

Yapilan amprik ¢alismalarda ithalat ve ihracatin talep esnekliklerinin kisa ve uzun
donemde farkli oldugu ve kisa donemde devaliiasyonun cari islemler dengesini
tyilestirmedigi fakat uzun donemde olumlu yonde etkiledigi sonucu ortaya konulmustur.
Devaliiasyonun kisa donemdeki etkisi dig ticaret acigini arttirma yoniinde olacaktir.
Ciinkii kisa donemde fiyat etkisi miktar etkisinden biiyiik diger bir ifadeyle ihracat ve
ithalat talep esneklikleri toplami birden kii¢iiktiir. Bu durumda kisa donemde Marshall-
Lerner kosulu saglanamamaktadir. Dolayisiyla kisa donemde, cari islemler dengesinde
ortaya c¢ikan bozulmanin nedeni, ekonomik birimlerin yeni fiyatlara kendilerini
ayarlamalarinin zaman almasi ve bdoylelikle ithalat mallarinin fiyatlarinin ihracat
mallarinin fiyatlarina gore daha hizli artmasidir. Uzun donemdeki etkisi ise miktar
etkisinin fiyat etkisinden biiylik olmasi nedeniyle dis ticaret acigini iyilestirme yoniinde
olacaktir. Ciinkii ekonomik birimlerin yeni fiyatlara zamanla uyum saglamalari, ihracat
ve ithalat talep esnekliklerini giderek arttirmakta ve Marshall-Lerner kosulunu gecerli
hale getirmektedir. Bu zaman diliminde devaliiasyonun cari islemler dengesi iizerindeki

etkisine J egrisi etkisi ya da J egrisi hipotezi denilmektedir.'®

Esneklikler yaklasimi cesitli yonlerden elestirilmektedir. Bu elestirilerden en
Oonemlisi yaklasimin kismi denge analizi iizerine kurulmasidir. Kismi denge analizinde,
nominal doviz kuru degistiginde cari islemler dengesini etkileyecek diger degiskenlerin
degismedigi varsayilmaktadir. Ancak bu varsayim gecerli bir varsayim degildir. Ciinkii
gecis etkisi sonucu nominal doviz kurlarinda meydana gelen degismenin yurti¢i ve
yurtdist fiyat seviyelerini degistirmektedir. Fiyatlarin oransal olarak artmasi durumda

reel doviz kurunda degisme olmayacaktir. Ayrica, uzun déonemde ulusal ve uluslararasi

105
106

Aydogus-Oztiirkler, a.g.e., s.37.
Yildirim ve digerleri, a.g.e., s. 245.
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gelir diizeyleri de degisecektir. Bu degisme ise ihracat ve ithalati etkileyerek cari

islemler dengesini etkileyecektir.107
5.3.2. Massetme Yaklasim

Esneklikler yaklasimi devaliiasyonun gelir etkisini géz ardi etmistir. Devaliiasyon
ilk durumda iilkenin ihracatimi tesvik edici bir rekabet giicii saglamakla beraber ithalati
da caydirict bir etkide bulunmaktadir. Bu durumda 6nceden ithal edilen mallarin yurt
icinde iiretimi tesvik edilmektedir. Uretimde ve toplam gelirde meydana gelen artis ise

ithalat1 yeniden arttirmakta ve cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir.'®

Doviz kurunda meydana gelen degismenin cari islemler dengesi iizerindeki toplam
gelir etkisini inceleyen ilk arastirma Arnold C. Harberger (1950) tarafindan yapilmstir.
Harberger yaptig1 calismada devaliiasyonun yurti¢inde ve yurtdiginda iiretilen mallarin
goreli fiyatlarim degistirmesine bagl olarak gelir ve fiyat etkisinin cari islemler acig1
iizerindeki etkisini bir model cercevesinde gostermistir. ' Esneklikler yaklasimini
elestiren Sidney Alexander (1952) ise doviz kurundaki degismelerin cari islemler
dengesi iizerindeki etkilerini Gelir-Massetme (income-absorption) yaklagimini

gelistirerek aciklamistir.

Alexander’e gore, doviz kurundaki degismelerin ihracat ve ithalat iizerindeki
etkilerini ekonomideki diger fiyat ve gelir etkilerinden soyutlayarak ele almak miimkiin
degildir. Bu durumda, Marshall-Lerner sartindaki esneklikler kismi degil toplam
esneklikler olmalidir. Kismi esneklikte sadece fiyat miktar iliskisi vardir. Toplam
esneklikte ise fiyat miktar iliskisi olmakla beraber, toplam esneklik devaliiasyon sonucu
goriilen biitiin ekonomik degismelere bagli olarak ithalat ve ihracat miktarindaki
degismeleri de kapsamaktadir. Toplam esneklik devaliiasyonun dogrudan ya da dolaylh
olarak yol actig1 ekonomideki biitiin fiyat ve gelir degismelerini de i¢ine almaktadir.
Dolayistyla ekonomik birimlerin doviz kurundaki degismelere gosterdigi tepki tam

olarak bilinmeden, toplam esneklikleri hesaplamak miimkiin degildir. Ekonomideki

107
108

Aydogus—OZtﬁrkler, a.g.e., s.37.

Fritz Machlup, “Relative Prices and Aggregate Spending in the Analysis of Devaluation”, The American
Economic Review, (Vol.45, No:3,1955), s. 257.

1% Maurice Obstfeld, “Aggregate Spending and The Terms of Trade: Is There a Laursen-Metzler Effect?”,
NBER, Working Paper, (No:686, 1981), s.1.



57

fiyat degismeleri, ulusal paranin deger kaybetmesinden baska nedenlerle ortaya
cikabilir. Ekonomideki gelir degismeleri hi¢bir zaman goz ardi edilemez. Bu durumda,
doviz kurundaki degisiklik ile cari islemler dengesizligini gidermek i¢in yeni bir yol
bulunmalidir. Alexander’e gore bu yol, gelir-massetme yaklagimidir. Bu yaklasim ile
cari islemler dengesizligini gidermek, hem gelir hem de fiyat mekanizmasini

kapsayacak sekilde ekonomideki tiim degismelerle agiklanmaya gahsllmlstlr.“o

Gelir-massetme yaklagiminin hareket noktas1 disa acik bir ekonomide gayrisafi
milli hasila (GSMH) 06zdesligidir. Bilindigi gibi gayrisafi milli hasila 6zdesligi
asagidaki gibi yazilmaktadir. '

Y=C+I+G+(EX -IM)

Milli gelir ozdesligindeki tiiketim, yatirm ve kamu harcamalarinin toplami
(C+1+G) hanehalki, kamu kesimi ile 6zel sektor tarafindan kullanilan hasilay: ifade
etmekte ve massetme (absorption) olarak adlandirilmaktadir. Massetme yaklasiminda,
analizi basitlestirmek amaciyla cari islemler dengesi sadece mal ve hizmet ihracati ile
ithalatindan olusmakta ve bilanconun diger kalemleri dikkate alinmamaktadir.
Yaklasimda, ihracat ve ithalat arasindaki fark (EX —-IM) B terimi ile yurtici
harcamalar A terimi ile gosterilmektedir. Bu durumda milli gelir asagidaki gibi

tanimlanabilir.
Y=A+B
Net ihracati ifade eden B terimi yalniz birakilirsa asagidaki sonuca ulasilir.
B=Y-A

Yukaridaki denkleme gore, yurtici harcamalarin milli gelirden biiyiik olmasi

durumunda ticaret dengesi acik vermektedir. Bununla birlikte, gelirdeki artis yurtici

"% Karluk, a.g.e., s. 382-383.
i Machlup, a.g.e., 5.258.
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harcamalardan daha fazlaysa ya da gelir artmakta iken yurti¢i harcamalar degismeden

kaliyorsa veya azaliyorsa ticaret dengesi fazla vermektedir.'

Gelir-Massetme yaklagimina gore, cari islemler dengesizligini gidermek icin
iilkenin ya iiretim diizeyi (Y) arturilmali ya da yurtici toplam harcamalar (A)

azaltilmalidir. Eksik isttihdamdaki bir ekonomide net ihracattaki artisa tiretimdeki artis
eslik edebilir. Ancak, boylesi bir durumun gecerli olabilmesi i¢in yurti¢i harcamalarin
tiretimdeki artis oranindan daha kiiciik artmasi gerekir. Tam istihdamdaki bir
ekonomide ise iiretimin daha fazla arttirllamamas1 nedeniyle net ihracati arttirabilmenin
tek yolu yurtici toplam harcamalar1 azaltmak olacaktir. Bu durumda, para veya maliye
politikas1 yoluyla yurti¢i harcamalarin baski altina alinmasi gereklidir. Toplam talebin
azaltilmasinin miimkiin olmadigr durumda, devaliiasyonla kazanilan fiyat avantaji,
yurtici fiyatlar genel diizeyinin {ilkeyi rekabet¢ci konumu saglayacak sekilde
yiikselmesiyle giderilir. Devaliiasyon gibi harcama kaydirict politikalarin amaglanan
etkilere ulasabilmesi i¢in daha siki maliye veya para politikalar1 gibi harcama kisici
politikalarla desteklenmesi gereklidir. Diger bir ifadeyle tam istihdamda faaliyet
gosteren bir ekonomide yurt i¢i harcamalar kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir.
Devaliiasyon sonras1 meydana gelen nispi fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin
ihracat sektoriine tahsis edilmesine ve yurti¢i harcamalarin ithal mallardan yerli mallara

kaydirilmasina yol acacaktir.'"?

Massetme yaklasimi iki agidan elestirilmektedir. Bunlardan ilki, yaklasimin
O0demeler bilancosu yerine cari islemler dengesine yonelik bir ¢oziimleme icermesidir.
Ikinci elestiri ise yaklasimin toplam gelir ve harcamalari etkileyerek cari islemler
dengesizligine neden olan degismelerin analizi ile sinirlandirilmasi ile birlikte fiyat
degismelerine ve buradan da cari islemler dengesizligine neden olabilecek degismeleri

analiz dig1 birakmasidur. '

12 Machlup, a.g.e., 5.258.
13 Tiryaki, a.g.e.,s.4.
4 Aydogus—OZtﬁrkler, a.g.e., s.29.
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5.3.3. Tasarruf - Yatirnm Dengesi Yaklasim

Gelir-Massetme yaklagimina benzeyen tasarruf-yatirim dengesi yaklasimu ile cari
islemler dengesinin uzun donemde pozisyonunu belirlemek icin makroekonomik
politikalarin etkinligi tartigilabilir. Ote yandan bu yaklasimda ticaret dengesi iizerine

yogunlasmakta ve ticaret dengesini tasarruf-yatirrm dengesi ile iligkilendirmektedir.

Tasarruf-yatirim dengesi yaklasimi cebirsel olarak milli gelirin harcama yontemi

ile olusumunu ifade eden Y=C+1+G+(EX —IM) denklemine asagida yer alan

0zdesligin eklenmesi ile agiklanmaktadir.
Y=C+S+T

Yukarida yer alan 6zdeslikte C 6zel tiiketim harcamalarini, S 6zel tasarruflar1 ve

T vergileri ifade etmekle beraber bu denklem kullanilabilir gelirin (Y—T) tiiketim ve

tasarruf arasindaki boliisiimiinii gostermektedir.

Milli gelirin harcama yontemi ile olusumunu ifade eden denklem ile yukaridaki

denklemden asagidaki iliski tiiretilebilir.' "
EX —IM =(S-1)+(T-G)

Yukarida yer alan denklemde (S—I) net ozel tasarruflari, (7—-G) net kamu

tasarrufunu ifade etmektedir. Denklem cari islem dengesinin net 0zel tasarruf ile net
kamu tasarrufunun toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu denklem, cari islem
dengesi acigimin o6zel sektor ve/veya kamu sektOriiniin negatif tasarruf yapmasi
durumunda meydana geldigini ifade etmektedir. Bu durumda cari islem acig1 ya net

0zel tasarruflar ya da net kamu tasarruflar arttirilarak giderilmektedir.

Acik bir ekonomide, kapali ekonomide oldugu gibi bir iilkenin harcamalar1 her
zaman sOz konusu iilkenin iiretimine esit olmak zorunda degildir. Ciinkii, acik bir
ekonomide uluslararas1 bor¢clanmanin miimkiin olmas1 nedeniyle, ekonomi ihrac

ettiginden daha cok ithalat yapma ve aradaki farki uluslararasi piyasalardan bor¢lanarak

> Aydogus-Oztiirkler, a.g.e., s.30-31.
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odeme imkanina sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kalkinma siireci hem ozel
hem de kamu sektOriiniin yatinm yapmasini gerektirdiginden bu iilkeler biiyiik
miktarlarda yatirnm ve ara mali ithalatina ihtiyag¢ duymaktadir. Bu iilkelerde kamu
sektorii altyapr yatirimlarini gerceklestirirken 6zel sektor daha ¢ok iiretken yatirimlari
gerceklestirmektedir. Dolayisiyla yatinm ve ara mallart ithalatini ihracattan saglanan
gelirler ile karsilayamayan iilkeler bu agig1 bor¢lanarak kapatirlar. Bu durumda tasarruf-
yatirim dengesi yaklagimi tasarruf eksigi ile cari islemler acigini 6zdeslestirmektedir.
Kalkinma siirecini kesintisiz devam etmek durumunda olan gelismekte olan iilkelerde
cari islem agiklarim1 gidermek i¢in yatinm harcamalarinin azaltilmasindan ziyade hem

0zel hem de kamu sektoriiniin tasarruflarinin arttirilmasi onerilmektedir.

Tasarruf-yatirnm dengesi yaklasimina yoneltilecek elestirilerden birisi, cari
islemler dengesini etkileyebilecek diger ekonomik degiskenleri ele almamasidir.
Bununla birlikte yaklagim tasarruf-yatirim ve cari islemler dengesi iligkilerine statik bir
analiz yapmaktadir.''® Ancak, Obstfeld ve Rogoff (1994)un da vurguladig: gibi cari
islemler dengesi ileriye doniik ve dinamik tasarruf ve yatirim kararlarimin bir

sonucudur.'"’
5.3.4. Donemler Arasi Optimizasyon Yaklasim

Donemler arasi optimizasyon yaklagiminin temel 6zelligi mikro ekonomik temelli
bir yaklagim olmasidir. Mikro ekonomik temelli modele dayanan dinamik optimizasyon
yaklasimini savunanlar [Buiter (1981), Sash (1981), Obstfeld (1982), Frankel ve Razin
(1986), Normandin (1994)] cari islemlerin net uluslararasi tasarruflari yansitmakla
beraber zamanlararas1 kaynak tahsisini de etkiledigi goriisiindedirler. Bu yaklasim, bir
ilkenin cari islem dengesindeki de§ismenin ekonomik birimlerin zamanlararasi biitce
kisitlar1 altinda verdikleri optimizasyon kararlarinin bir sonucu oldugu ve bir iilkenin
cari islem dengesinin soz konusu iilkenin net yabanci varliklarindaki degisime bagh

oldugu temeline dayanmaktadir.''®

16 Aydogus-Oztiirkler, a.g.e., s.31-33.

"7 Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, “The Intertemporal Approach to The Current Account”, NBER
Working Paper Series, (Working Paper No. 4893, 1994), s. 1.

e Sergejs Saksonovs, “The Intertemporal Approach to the Current Account and Currency Crises”, Darwin
College Research Report, (2006), s. 1.
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Obstfeld ve Rogoff (1994) calismalarinda cari islemler dengesinin donemler arasi
optimizason yaklasimi ile cebirsel olarak aciklamasini basitlik saglamak igin iki
donemli analiz cercevesinde yapmislardir. Bununla birlikte ¢alismalarinda yaklagimi
aciklarken, ekonomik birimlerin rasyonel ve tam bilgiye sahip olduklarini, ulusal ve
uluslararasi varliklar arasinda tam ikamenin oldugu (sermaye hareketliligi), ekonominin
kiigiik acik ekonomi oldugu, tek bir malin iretildigi ve tiiketildigi varsayimlarini
yapmisladir. Obstfeld ve Rogoff donemler arasi modelin en basit cebirsel 6rnegini

asagidaki esitlikte gostermislerdir.

{._.p vP VP (7P Vol L |,r P _aP P
oA~ (10", {607, o t}[l (M)G](r PRI

Yukaridaki esitlikte CAt t donemindeki cari islemler dengesini, r t
donemindeki diinya faiz oranini, Bt ilkenin ¢ donemindeki net yabanci varliklarinin

miktarini, R ileride gerceklestirilecek tiiketim i¢in gegerli olan yurtdis1 piyasa iskonto

oranini, A tiiketicilerin 6znel iskonto oranini, ¢ ise zamanlararasi ikame esnekligini,

p ise bu degiskenlerin kalic1 degerlerini ifade etmektedir.

Yukarida yer alan esitlikten ©Onemli sonuclar c¢ikarmak miimkiindiir. Bu
sonuglardan ilki iilkenin net dis varlik pozisyonu ile ilgilidir. Eger iilke net yabanci
varliklara sahip ise diinya faiz oranlarimin kalic1 degerinden yiiksek olmasi durumunda
artan net yurtdis1 faiz gelirlerine bagli olarak tiiketicilerin tiiketimlerini donemlerarasi
diizlestirmeleri cari islemler dengesini olumlu yonden etkileyecektir. Tersi durumda,
cari islemler dengesi olumsuz yonde etkilenecektir. Diger bir ifadeyle, eger iilke net
bor¢lu konumunda ve diinya faiz oranlari kalici degerinden yiiksek ise bor¢ faiz
odemelerindeki artig cari islemler dengesini olumsuz yonden etkileyecektir. Esitlikten
cikarilabilecek ikinci sonug, {iiretim diizeyi siirekli degerinden yiiksek olmasi
durumunda tiiketimde zamanlararas: diizlestirme nedeniyle cari islemler dengesinde bir
1yilesme goriilecektir. Benzer sekilde, 0zel sektor, kamu ve/veya yatirrm harcamalarinin
normalin {iistiine c¢ikmast durumunda tiiketimini koruyabilmek icin disaridan
bor¢lanacaktir. Bu durum, cari islemler dengesini kotiilestirecektir. Son olarak da,

esitligin son terimi gelecek ve simdiki donemlerde iilkenin tiiketim i¢in sabirsizligim
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Olgen B parametresine bagl olarak tiiketim egilimini [(1—[)’)/ ﬁ] ifade etmektedir.

Ulkenin diinyanin geri kalan iilkelerine gore tiiketim icin ortalama olarak daha sabirsiz

olmasi durumunda f diinya faiz oranlarinin gelecekteki degerinden daha diisiik olma

egiliminde olacaktir. Bu durumun sonucunda, (B/R)® ifadesi birden kiigiik

[( B/ R)O-<1} cikacaktir. Dolayisiyla iilkenin cari islem acgig1 artacak ve boylelikle

tilketimi azalacak ve net dis bor¢lar1 artacaktir. Diger yandan yabancilarin ortalama

olarak daha fazla sabirsiz oldugu durumda ise, (/3 /R)G birden biiyiik ¢ikacaktir. Bu

durum ise yabancilarin tiiketimlerini arttiracak ve boylece iilkenin cari islemler

dengesinin fazla vermesine neden olacaktir. '

"% Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, “The Intertemporal Approach to The Current Account”, NBER

Working Paper Series, (Working Paper No. 4893), s. 1-89.
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iKiNCi BOLUM

BUTCE ACIGI VE CARI iSLEMLER ACIGI ARASINDAKI ETKILESIM VE
KURAMSAL YAKLASIMLAR

Bu boliimde, biitge ve cari islemler aciklarinin etkilesimi incelenmis, biitce ve cari
islemler aciklar1 arasindaki etkilesime iliskin teorik bilgi verilmis ve son olarak da ¢ok
sayida arastirmacinin biitce ve cari islem aciklari arasinda nasil bir iligkinin mevcut
oldugunu tespit etmek amaciyla farkli model ve yontemler kullanarak yaptiklar

calismalar analiz edilmistir.
1. BUTCE VE CARIi iSLEM ACIKLARININ GOSTERIMIi

Biitce ve cari islemler aciklar1 arasindaki iliski acik ekonomi milli gelir modeline
bagh olarak gosterilmektedir. Biitce ve cari islem agiklart arasindaki iliskiyi gdstermek

amactyla milli gelir esitligi tekrar yazilacak olunursa;
Y=C+I+G+(EX-IM) (D

burada Y, milli geliri, C, ozel tiketimi, [/, yatirimi, G, kamu harcamasini,

(EX —IM) ise net ihracati gosterdigi onceki bolimde de belirtilmistir. Burada
(C+1+G) toplam harcamalarn gostermektedir. Kapali ekonomilerde tasarruflar (S)
yatirnm harcamalarina (/) esit olmakla birlikte milli gelirden tiiketim harcamalarinin

cikartilmasiyla elde edilmektedir (Y —C =S ). Acik ekonomilerde ise ulusal tasarruf

(S) milli gelirin 6zel ve kamu kesimi tarafindan tiiketilmeyen kismina esit olup,

§S=Y-C-G+CA 2)
olarak gosterilmektedir. Burada ¥ —C —G = [ oldugundan ulusal tasarruf,

S=I+CA 3)
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olarak gosterilmektedir. Ozel kesim tasarruflari $ve kamu kesimi tasarruflari S¢ ile

gosterildiginde toplam tasarruflar,
S=85"+5¢ 4)

olarak gosterilmektedir. Ozel kesimin tasarruflar1 S”, vergi sonrasi gelirin diger bir

deyisle harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismini1 géstermektedir.
SP=Y-T-C 5)

Kamu kesiminin tasarruflart S* ise, kamunun elde ettigi net vergi gelirleri ile

harcamalar1 arasindaki farktan olugsmaktadir.

S$=T-G (6)

Ulusal tasarruf bu tanimlamalara bagli olarak yazildiginda,

S=Y-C-G+CA=(Y-T-C)+(T-G)=S5"+5* (7)
S=S"+S*=1+CA

S”"=1+CA-S*=1+CA—(T-G)=1+CA+(G-T)

CA=(S"-1")—(G-T)

veya,

CA=(S”-1")-BD 3)

seklinde ifade edilmektedir. Bu esitlikte CA, cari islem dengesini, BD, kamu kesimi

dengesini gostermekle birlikte (S” —17)terimi ise Ozel tasarruflar ve 6zel yatirimlar

arasindaki farki gostermektedir.'?

Yukarida elde edilen agik ekonomi denge modeline
gore ozel sektor fazlalign (SP>IP) ya da kamu sektorii fazlalilign (T>G) olmasi
durumunda cari islemler fazlas1 (CA>0) meydana gelmektedir. Cari islemler acig
(CA<O0) ise ozel sektorde meydana gelen agik (SP<IP) ya da kamu sektoriinde meydana

gelen aciga (T<G) bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle cari islemler acigi

"% Krugman-Obstfeld, a.g.e., 5.302-306.
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Ozel yatirimlarin artmasi, 0zel tasarruflarin azalmasi ya da biitge agiginin artmasina
bagh olarak ortaya cikmaktadir. Ozel kesimin tasarruflarinin yatirimlara esit oldugu
varsayillmasi durumunda ise ekonomide olusan biit¢e agiklart cari islemler agifina esit

miktarda yansimaktadir.'*!
2. IKiZ ACIKLAR HiPOTEZI

ABD ekonomisinde 1980’1i yillarin basinda biit¢e ve cari islem aciklarinda dikkat
cekici bir artis yasanmasi ikiz Aciklar Hipotezi’nin énem kazanmasina neden olmustur.
Ikiz Aciklar Hipotezi’ne gore, biitce aciklari cari islemler agiklarmin olusmasinda ya da
artmasinda onemli bir etkiye sahip olmakla beraber cari islem aciklarinin olugsmasinin

temel nedeni de biit¢e aciklaridir.

Ikiz Aciklar Hipotezi, acik ekonomi denge modelinde de goriildiigii iizere biitge
aciklar ile cari islem arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Devletin uyguladigi genisletici
maliye politikalarina bagli olarak artan kamu harcamalar1 ya da vergi oranlarinda
yapilacak bir indirim sonucunda olusan biit¢e aciklari kamu tasarruflarinin azalmasina
neden olacaktir. Ozel kesim tasarruflari ve kamu kesimi tasarruflarinimn toplami ulusal
tasarruflart verdigi igin Ozel kesimin tasarruflarinin 0zel yatirimlara esit oldugu
varsayimi altinda kamu kesiminin tasarruflarinin  azalmasi ulusal tasarruflarin
diismesine neden olacaktir. Ulusal tasarruflardaki diisiis faiz oranlarinda yukariya dogru
bir baski olusturacaktir. Yurtici faiz oranlarinin diinya faiz oranlarina gore yiikselmis
olmasi ise yabanci yatirnmlarin iilke icerisine girmesine neden olacaktir. Bu durum, iilke
parasina olan talebi arttirarak déviz kurunun diismesine neden olacaktir Déviz kurunun
diismesi ise iilke ihracatinin azalmasina ve ithalatin artmasina bagl olarak cari islem

aciklarinin artmasina neden olacaktir.

121 Aleksander Arsitovnik, “Twin Deficits Hypothesis and Horioka-Feldstein Puzzle in Transition Economies”,

International Finance, (0510020, EconWPA, 2005), s.4.



66

Artan A4
> Biitce Artan Yurtici
Ac1g1 Harcamalar
v
Artan Ithalat
Genis!etici Yiiksek Ulusal Paranin Artan
Mghye Faiz Deger Cari
Politikalari Orani Kazanmasi i
slem
Aciklar
f
.| Azalan
v "| Thracat
Yatirimlarin
.|  Vergi Sonras Net
| Yiiksek Getirisi Yabanc:
Sermaye
Girisi

Sekil 2. 1: ikiz Aciklarin Baglantilar

Kaynak: Robert A. Blecker, Beyond The Twin Deficits: A Trade Strategy for the 1990s,
Economic Policy Institute, U.S.A., 1992, 5.34

Ikiz Acgiklar Hipotezi'nin gecerli olabilmesi icin iizerinde durulmasi gereken diger
bir konu da s6z konusu iilkenin ticaret ortaklarinin izleyecekleri makroekonomik
politikalardir. Genisletici maliye politikas1 sonucunda ortaya c¢ikan biitce agiklar1 soz
konusu ekonomide ihracati azaltirken ithalat talebini arttirdig1 zaman eger ticaret yaptigi
iilke ekonomileri de, genisletici makroekonomik politikalar izlerlerse s6z konusu
ekonominin ihra¢ mallarina olan taleplerinin artmasi cari iglemler aciginin artmasini ya
da olusmasim engellemektedir. Ote yandan, s6z konusu ekonomi genisletici maliye
politikalar uygularken ticaret yaptigi iilkelerin daraltict makroekonomik politikalar
izlemesi durumunda, uyguladiklar daraltic1 politikalar nedeniyle ulusal gelirlerinin
azalmasina bagl olarak ithalatlarini diger bir deyisle s6z konusu iilkenin ihra¢ mallarina
olan taleplerini azaltmaktadirlar. Bu durumda, genisletici maliye politikalar1 sonucu

iilkede olusan biitce acig1 cari islemler hesabin1 olumsuz yonde etkilemesi
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beklenmektedir. Ayn1 zamanda, biit¢ce aciginin cari islem ac¢igina neden olmasi, tilkede

genisletici politikalara bagli olarak ortaya ¢ikan biitce aciklarinin olumsuz etkilerini

giderici 6nlemler alinip alinmamasina da baghdir. Ornegin, devlet genisletici maliye

politikas1 uygularken ayn1 zamanda genisletici para politikast uygulamasit durumunda

faiz oranlarindaki yiikselmeyi Onleyerek ekonomiye giren yabanci sermayeye engel

olacak ve boylelikle ulusal paranin asir1 degerlenmesini engellemis olacagr igin cari

islemler aciginin kotiiye gitmesini 6nlemis olacaktir.
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Sekil 2. 2: Ticaret ve Biitce Aciklar:: Daha Genis Bir Bakis
Kaynak: Robert A. Blecker, Beyond The Twin Deficits: A Trade Strategy fort he 1990s, Economic

Policy Institute, U.S.A., 1992, 5.36
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Yukarida yer alan Sekil 2.2 biit¢ce agiklar1 ve cari islem agiklar1 arasindaki iliskiyi
daha genis kapsamli bir sekilde aciklamaktadir. Bu genis kapsamli goriis, genisletici
maliye politikasinin yurtici harcamalar1 arttirmak suretiyle cari islem agiklarini
arttiracagini, fakat siki para politikasinin faiz oranlarini ve ulusal paranin deger
kazanmasina neden olacagini varsaymaktadir. Sekil 2.2 iilkenin rekabet giiciindeki
azalmanin  dogrudan etkilerini, yabanci iilkelerin daraltict makroekonomik
politikalarinin, ihracattaki biiyiime {izerindeki negatif etkilerini ve dis ticarete getirilen
sinirlamalar1 gostermektedir. Bununla birlikte, biitce ve cari islemler acig1 arasindaki
karsilikli etkilesimi (feedback effects) de gostermektedir. Bu etkilerden biri, siki para
politikasinin faiz oranlarimi yiikseltmesiyle birlikte, aciklara bagl olarak ortaya cikan
devlet bor¢clarindaki artistir. Diger bir etki ise, cari islem aciklarinin neden oldugu milli
gelir biiylime hizindaki diisiisiin vergi gelirlerini azaltmasidir. Vergi gelirlerindeki
azalma, biitce aciklarimi daha da arttirmakta ve boylece ulusal tasarruflarin da
azalmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda, Sekil 2.2 wulusal paranin deger

kazanmasina bagli olarak iilkenin rekabet giiciiniin azaldigin1 da gostermektedir.

3.BUTCE  ACIKLARININ ETKILERINE iLiSKIN KURAMSAL
YAKLASIMLAR

Biitce acgig1 ve cari islemler agigi arasindaki etkilesim hakkinda ekonomi
literatiiriinde Geleneksel Keynesyen yaklagim, Ricardian Denkligi yaklasimi ve Neo-
Klasik yaklasim olmak iizere ii¢ farkli kuramsal yaklagim vardir. ikiz Aciklar Hipotezi’
ne iliskin ekonomi literatiiriindeki yaklasgimlar ve bu konu hakkinda yapilan amprik
uygulamalar biitce acgig1 ve cari islemler acigi arasindaki iliskinin agiklanmasina

yardimci olacaktir.

3. 1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen goriis klasik goriisten iki temel noktada ayrilmaktadir. Bunlardan ilki,
bir ekonomide bazi kaynaklarin eksik istihdamda oldugu, ikincisi ise ekonomide
bireylerin ¢ogunun miyop veya likidite sinirlt olduklarinin varsayilmasidir. Bu ikinci

varsayim toplam talebin harcanabilir gelirdeki degisikliklere karsi ¢cok duyarli oldugu
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sonucunu ortaya (;1karma1ktad1r.122

Keynesyen goriise gore, tiikketim, bireylerin cari
kullanilabilir gelirlerinin bir fonksiyonudur. Bu nedenle gecici bir vergi azalmasi
bireylerin cari kullanilabilir gelirlerini arttirarak toplam talep iizerinde onemli bir etki
yaratacaktir. Bu baglamda, devletin, bireylerin cari kullanilabilir gelirlerini arttirmaya
ya da azaltmaya yonelik faaliyetleri, bireylerin tiiketimini etkileyerek toplam talebi
etkileyecektir. Keynesyen iktisat¢ilara gore, ekonominin eksik istihdamda olmasi
durumunda kamu agiklarindaki artig ¢arpan etkisi ile ekonomide ilave talep yaratarak

tilketimi, geliri ve istihdami arttiracaktir. Bu duruma bagh olarak, gecici kamu

aciklarinin bir sonucu olarak dislama (crowding-out ) etkisi ortaya glkmayacaktlr.123

Keynesyen yaklasimda, kamu aciklar1t 6zel yatirimlart dislamamaktadir.
Keynesyen iktisat¢1 Eisner’e gore, kamu acig1 nedeniyle toplam talepteki artis 6zel
yatirrmlarin karliligim arttirmakta ve belirli bir faiz oraninda yatirimlarin seviyesinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Boylece, agiklar faiz oranlarini yiikseltse bile toplam
tasarruflari ve yatirimlari uyarabilir ve dolayisiyla da  dislama etkisi meydana

gelmeyebilir.'**

Geleneksel Keynesyen yaklasim, IS-LM modeline bagli olarak kamu agiklar ile
cari igslemler arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir. Geleneksel yaklasima
gore, kamu aciklar1 cari islemler agiklarina neden olmakla birlikte kamu aciklarinda
meydana gelen bir azalma cari islemler acigini azaltmaktadir. Diger bir deyisle
yaklasim, cari islemler agcigindaki degisimleri kamu agiklarinin dogrusal bir fonksiyonu

olarak gormektedir.

Geleneksel yaklasima gore, kamu harcamalarinin artmasi ya da vergilerin
azaltilmasina bagl olarak ortaya ¢ikan biit¢e aciklarinin cari islemler iizerinde meydana
getirdigi etki sekil 2.3 yardimiyla asagida gosterilmektedir. Asagidaki sekilde de
goriildiigi tizere, mal piyasasinda dengeyi gosteren IS egrisi, para piyasasinda dengeyi
gosteren LM egrisi ve ddemeler dengesini gosteren BP egrisinin kesistigi A noktasinda

ekonomide hem i¢ hem de dis denge saglanmaktadir. Keynesyen goriise gore vergilerin

122
123

Atag, a.g.e., s. 200.

B. Douglas Bernheim, “A Neocalassical Perspective on Budget Deficits”, The Journal of Economic
Perspectives, (Vol.3, No:2, 1989), 5.56.

124 Bernheim, a.g.e., 60
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azaltilmast ya da kamu harcamalarinda meydana gelen bir artis niteliginde olan
genisletici maliye politikalar carpan etkisi yaratarak ekonomideki gelir seviyesini

AG/1-c(1-t)+m kadar arttiracaktir. Genigletici maliye politikas1 sonucunda IS egrisi

saga dogru kayarak IS; konumuna gelecektir. Bu durumda yeni denge gelir seviyesinin
ve faiz oraminin daha yiiksek oldugu B noktasinda saglanacaktir. B noktasinda
gerceklesen yeni denge ddemeler dengesinin fazla vermesine neden olacaktir. Diger bir
ifadeyle, kurulan yeni dengede faiz oranlarinin yiiksek olmasina bagl olarak yabanci
sermaye girislerinin artmasina ve para arzinin artmasina neden olacaktir. Sabit doviz
kuru sisteminde para arzindaki artis para piyasasi denge egrisini saga dogru kaydiracak
ve para piyasast denge egrisi LM’den LM, konumuna gelecektir. Bu durumda faiz

oranlar ve gelir seviyesi diiserek yeni denge C noktasinda gerceklesecektir.

1

i

IS,
IS

v
=<

Y, Y> Y;

Sekil 2. 3: Sabit Kur, Tam Olmayan Sermaye Hareketliliginde Genisletici Maliye Politikasi

Keynesyen yaklagima gore, kamu agiklari, ¢arpan etkisi ile toplam talebi arttirarak
cari islem aciklarina neden olacaktir. Ancak bu sonug¢ sabit doviz kuru ve hareketsiz
sermayenin gecerli oldugu durumda kisa dénem analiz icin gecerlidir. Giiniimiizde,
sermayenin uluslararasinda serbest¢e dolastigt ve doviz kurlarinin esnek oldugu

diistintildiigiinde ise kamu aciklarinin cari islemler iizerindeki etkisi olduk¢a farkl
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olacaktir. Dolayisiyla kamu agiklarinin cari islemler iizerindeki etkisini daha genis

olarak Mundell-Fleming modeli yardimiyla gstermek miimkiindiir.'*

3. 1.1. Biitce Aciklarimin Dolayh Etkisi: Mundell Fleming Modeli

Robert A. Mundell (1968) ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilen Mundell-
Fleming modeli klasik IS-LM modelinin acik ekonomiye uyarlanmis halidir. Model,
disa acik kiiciik bir ekonomide kisa donemde uygulanan makroekonomik politikalarin i¢
ve dis dengeyi es zamanl olarak saglayabilecegi diislincesini yansitmakla beraber,
uluslararas1 sermaye hareketliliginin serbestligi varsayimi altinda, farkli doviz kuru
rejimlerinde para ve maliye politikalarinin tiretim diizeyi ve faiz oranlan iizerindeki

etkisini agciklamaktadir.
Mundell-Fleming modeli asagida yer alan varsayimlara dayanmaktadir;

1) Uluslararast sermaye hareketlerinde tam serbesti vardir, menkul kiymetler
birbirleriyle tam olarak ikame edilmektedir.

2) Kaynaklarin eksik kapasite ile kullanimi s6z konusudur.

3) Olgege gore sabit getiri kosulu gecerlidir.

4) Parasal iicretler sabittir.

5) Toplam arz esnektir ve fiyat sabittir.

6) Gelirdeki artigla beraber tasarruf ve vergilerde artar.

7) Dis ticaret dengesi sadece gelir ve doviz kurundaki degismelere
baghdir.

8) Yatirimlar faiz oranlarina, para talebi ise gelir ve faiz oranina baghdir.

9) Soz konusu iilke, diinya faiz oranlarm ve yabanci iilke gelirlerini

etkilemeyecek kadar kiiciiktiir.'*°

Mundell-Fleming modelinin varsayimlarindan da goriildiigii lizere modelde

Keynesyen goriis hakim olmakla birlikte para politikasi olarak agik piyasa islemleri,

1% Nazan Susam, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Aci1 ve Cari Islem Ac¢iklarinin

Miskilendirilmesi (ikiz Aciklar): Tiirkiye Uzerinde Bir Deneme”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi. Istanbul
Universitesi SBE, 2004), s. 60
126 Susam, a.g.e., s.61.
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maliye politikas1 olarak ise kamu harcamalarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi ele

almmaktadir.'?’

Mundell-Fleming modelinde kullanilan egrilerin denklemleri ise asagida yer

almaktadir.

Y=C¥-T)+I(r )+G+(NX) Mal piyasasi (IS)

Yukarida yer alan denklem mal piyasasi denge kosulunu saglayan IS egrisinin
denklemidir. Mal piyasas1 dengesi, milli gelir diizeyine, tiikketime, yatirima, kamu
harcamalarina ve net ihracatin toplamina esittir. Diger bir ifadeyle, mal piyasasi dengesi

toplam talebin toplam hasilaya esitligi ile saglanmaktadir.

Para piyasasi denge kosulunu saglayan LM egrisinin denklemi;
M . .
? = L(r ,Y) Para Piyasas1 (LM)

biciminde ifade edilmektedir. Para piyasasi dengesini ifade eden bu denkleme gore reel
para arzi, %, para talebine, L(r*,Y ), esittir. Para talebi gelir diizeyiyle pozitif olarak

iliskili olmakla birlikte, faiz oranlariyla ise negatif yonde degismektedir. Para arz1 ise

Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmekte oldugundan digsal bir degiskendir.128
Di1s 6demeler denge kosulunu saglayan BP egrisinin denklemi ise,

BP =NX(Y,Y,,R)+CF(r—r¥)

seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemde 6demeler dengesi net ihracata ve sermaye
hareketlerine baglidir. Net ihracat, iilke gelirine, yabanc iilkelerin gelirlerine, reel doviz
kuruna bagli olmakla birlikte, sermaye hareketleri ise yurtici ve diinya faiz oranlari

arasindaki farka baglhdir. '%

127
128

Susam, a.g.e., s.61.

Derick Boyd, “Aggregate Demand in the Open Economy: Explaining Fluctuations with the IS-LM Model”,
(Cevrimici) http://homepages.uel.ac.uk/D.A.C.Boyd/201%?20lect7.pdf

12 Dornbusch ve digerleri, a.g.e., s.65.
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Mundell’in goriisiindeki anahtar nokta, genisletici para ve maliye politikalarinin
her ikisinin de geliri arttirdig1 fakat faiz oranlar iizerinde zit etkilere sahip oldugudur.
Bu duruma 6rnek vermek gerekirse eksik istthdam ve dis acik sorunu ile karsi karsiya
kalan bir ekonomi dis aciklarin1 kapatmak amaciyla yeteri kadar sermaye akisini cazip
hale getirirken, toplam talepteki artis parasal daralma ve mali genisleme ile
sonuglanmaktadir. Ancak burada sermaye hareketliligi olmazsa bu yaklasim basarili
olamayabilmektedir. Mundell, doviz kurunun istikrarli olmasi ve sermaye
hareketliliginin olmasi durumunda digsal dengenin saglanmasinda para politikasinin
icsel dengenin saglanmasinda ise maliye politikasinin uygulanmasi gerektigi

diisiincesini savunmaktadir.'*

Mundell-Fleming modelinde yer alan egriler sekil 2.4 yardimiyla asagida

gosterilmektedir.

I

v
=~

Ye

Sekil 2. 4: i¢ ve Dis Piyasada Esanli Denge

Yukarida yer alan sekilde IS egrisi mal piyasasinin dengede oldugu ulusal gelir ve
faiz oranlarinin degisik kombinasyonlarin1 gostermektedir. Para piyasasinin dengede

oldugu ulusal gelir ve faiz oranlarimin degisik kombinasyonlar1 LM egrisi ile

"% Maurice Obstfeld, “International Macroeconomics: Beyond The Mundell-Fleming Model”, (Cevrimici)
http://www.nber.org/papers/w8369, s.6-7.
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gosterilmektedir. Dis denge ise BP egrisi ile gosterilmektedir. Bununla birlikte BP
egrisinin egimi sermaye hareketliligine baglhi olarak degismektedir. Sermaye
hareketliligi arttikca BP egrisi yatiklasmakla birlikte sermaye hareketliliginin tam
olmasinda BP egrisi diinya faiz oraninda yatay eksene paralel olmaktadir. BP egrisinin
solunda kalan alan 6demeler dengesi fazlaliklarini, saginda kalan alan ise 6demeler
dengesi aciklarin1 gostermektedir. Ayn1 zamanda dis ticaret agiklarinin olmasi
durumunda sermeye akislarinin, dis ticaret fazlaliklarinin olmasi durumunda ise
sermaye cikiglarinin olmasit halinde ©Odemeler bilangosu dengede olacaktir. Bu
aciklamalara bagh olarak, sekil 2.4’den goriildiigii lizere mal piyasasi dengesi, para
piyasast dengesi ve 6demeler dengesi diger bir ifadeyle i¢ ve dis denge ii¢ egrinin de

kesistigi i* faiz oraninda ve Y~ gelir seviyesinde saglanmaktadur.

Mundell-Fleming modeli, politika uygulamalarinin esnek ve sabit doviz kuru
rejimleri altinda gelir diizeyi ve faiz oranlar1 iizerindeki etkilerini agiklamakta
kullanilmaktadir. Bu nedenle ekonomi politikalarinin farkli déviz kuru rejimlerinde
ekonomi iizerinde yarattigi nispi etkiler IS-LM-BP analizi kullanilarak asagida iki

baslik halinde incelenmistir.
3. 1.1.1. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Para ve Maliye Politikalar:

Sabit doviz kurunun uygulandig bir ekonomide, ekonomi dengede iken kamu
harcamalarinin artis1 seklinde uygulanan genisletici maliye politikas1t mal piyasasinin
dengede oldugunu gosteren IS egrisini saga dogru kaydirarak ekonomideki denge gelir
diizeyi ve faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Merkez bankas: tarafindan para
arzinin arttirllmast seklinde uygulanan esnek para politikast ise para piyasasinda
dengeyi saglayan gelir ve faiz oranlar1 bilesimini gosteren LM egrisini saga dogru
kaydirarak ekonomide denge gelir diizeyinin artmasina buna karsin faiz oranlarinin
azalmasina neden olmaktadir. Merkez bankasi tarafindan para arzinin azaltilmasi
seklinde uygulanan siki para politikasi ise LM egrisinin sola dogru kaymasina neden
olarak ekonomideki denge faiz oranlarinin yiikselmesine buna karsin denge gelir

. .. . . 131
diizeyinin diismesine neden olmaktadur.

! “Open Economy Macroeconomics: The IS-LM-BP Model”, (Cevrimigi)

http://www.econ.iastate.edu/classes/econ302/Alexander/Fall2003/openeconmacro/OpenEconomyMacroecono
mics.pdf, s.6.
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Bu agiklamalarimiza bagli olarak genisletici maliye politikasinin etkileri asagida
yer alan sekil 2.5 ve sekil 2.6 yardimiyla analiz edilmektedir. Sekil 2.5’de LM egrisi BP
egrisinden daha yatik, sekil 2.6’da ise BP egrisi LM egrisinden daha yatiktir. Para
talebinin faize kars1 daha duyarli olmast durumunda LM egrisi, sermaye hareketlerinin
faize kars1 daha duyarli olmas1 durumunda ise BP egrisi daha yatik olacaktir. Diger bir
ifadeyle, soz konusu egrilerin yatikli§i faize karsi duyarliliklarina bagli olarak

degismektedir.
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Sekil 2. 5: Sabit Kur Sisteminde, Diisitk Sermaye Hareketliliginde Genisletici Maliye Politikasi

Sekilden de goriildiigii tizere, kamu harcamalarindaki artis IS egrisini saga dogru
kaydirarak ekonominin LM egrisi iizerindeki B noktasina gelmesine yol acacaktir. Bu
noktada gelir diizeyi ve faiz oranlan yiikselerek Y, ve i’ye gelmektedir. Gelir
diizeyindeki artis ise iilkenin ithalat egilimine baglh olarak ithalat miktarin arttirarak,
cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu dengesizlik sermaye
hareketliliginin diisiik olmasi nedeniyle dengelenemedigi i¢in 6demeler bilangosunda
acik goriilecektir. Odemeler bilancosundaki acik iilkede doviz talebinde bir fazlalik
olusturacaktir. Merkez bankasi kuru sabit tutmak icin kendisinden doviz talebinde
bulunanlarin taleplerini karsilayacak, diger bir ifadeyle ulusal para alacak ve yabanci
para satacaktir. Bu durumda piyasada para arzi azalacaktir. Para arzindaki azalma LM
egrisini sola dogru kaydirarak LM, konumuna gelmesine ve yeni dengenin faiz oraninin

13, gelir diizeyinin ise Y3 oldugu C noktasinda olusmasina neden olacaktir. Dolayisiyla
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sabit doviz kuru sisteminde ve LM egrisinin BP egrisinden daha yatik olmasi
durumunda genisletici maliye politikast milli gelir diizeyinin ve faiz oranin

yiikselmesine neden olacaktir.'*
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Sekil 2. 6: Sabit Kur Sisteminde, Yiiksek Sermaye Hareketliliginde Genisletici Maliye Politikasi

Sekil 2.6 BP egrisinin faize duyarhiliginin LM egrisinden daha yiiksek olmasi
durumda kamu harcamalarindaki artis seklinde uygulanan genisletici maliye
politikasinin etkilerini gostermektedir. Sekle gore, kamu harcamalarindaki artis IS
egrisini saga dogru kaydirarak ekonominin LM egrisi {izerindeki B noktasina gelmesine
neden olmaktadir. Bu noktada gelir diizeyi ve faiz oram yiikselerek sirasiyla Y, ve i,
diizeyine gelmektedir. Ancak, BP egrisinin iist kisminda yer alan B noktasinda, cari
islemler dengesinde kotiilesmeye ragmen sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi
nedeniyle net ihracatta olusan azalmayir asan miktarda sermaye girisi olacak ve
boylelikle 6demeler bilancosunda bir fazlalik olusacaktir. Bu durum iilkede asir1 doviz
arzina neden olacak ve merkez bankas1 sabit kuru korumak i¢in piyasadan yabanci para
toplayarak ulusal para arz etmek zorunda kalacaktir. Para arzindaki artis ise LM egrisini
saga dogru kaydirarak LM; konumuna gelmesine ve boylece dengenin faiz oraninin i3,
gelir diizeyinin de Y; diizeyinde oldugu C noktasinda olusmasina neden olacaktir.

Dolayisiyla yiiksek sermaye hareketliliginde genisletici maliye politikasinin gelir diizeyi

2 Yildirim ve digerleri, a.g.e., s. 241.
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tizerindeki genisletici etkisi daha fazla faiz oramini yiikseltici etkisi ise daha diisiik

olmaktadir.'?

Ote yandan bir ekonomide gelir diizeyini ve istihdami arttirmak amaciyla para arzi
arttirllarak esnek para politikasinin uygulanmast durumunda LM egrisi saga dogru
kayacak denge faiz oranlan diisecek ve gelir diizeyi yiikselecektir. Gelir diizeyinin
yiikselmesi iilkenin ithalat egilimine bagl olarak ithalat1 arttiracak cari islem aciklarinin
olusmasina neden olacaktir. Diger yandan faiz oranlarinin diismesi ise iilkeden sermaye
cikislarina neden olacaktir. Bu durum 6demeler bilangosunda agigin olusmasina yol
acacaktir. Odemeler bilancosundaki acik doviz kurunun yiikselmesi yoniinde bir baski
yaratacaktir. Merkez bankasi sabit déviz kurunu korumak amaciyla piyasaya ulusal para
karsiliginda yabanci para satacaktir. Merkez bankasinin para arzini azaltmasi ise LM
egrisini sola dogru kaydirarak tekrar eski konumuna gelmesine neden olacaktir. Gerek
diisiik sermaye hareketliliginde gerekse de yiiksek sermaye hareketliliginde sabit doviz
kuru sisteminde para politikas1 yukarida acikladigimiz etkilere sahip olacaktir. Diger bir
deyisle sabit doviz kuru sisteminde esnek para politikasi hem yiiksek hem de diisiik
sermaye hareketliliginde Odemeler bilancosunda agiga neden olacak ve milli gelir

diizeyini uzun dénemde etkilemeyecektir.'**

Mundell-Fleming modelinde sermaye hareketliliginin tam olmasi1 durumunda ise,
tilkenin faiz orami dig diinyadaki faiz oranina esit olacaktir. Bu durumda BP egrisi,
diinya faiz oraninda gelir eksenine paralel olacaktir. Mundell-Fleming modelinde
sermaye hareketliliginin tam olmast durumunda genisletici maliye politikasinin

ekonomi iizerindeki etkisi sekil 2.7 yardimiyla asagida incelenmektedir.

' Yildirim ve digerleri, a.g.e., s. 242.

134 “Open Economy Macroeconomics: The IS-LM-BP Model”, (Cevrimigi)
http://www.econ.iastate.edu/classes/econ302/Alexander/Fall2003/openeconmacro/OpenEconomyMacroecono
mics.pdf, s.11-13.
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Sekil 2. 7: Sabit Kur Sisteminde, Tam Sermaye Hareketliliginde Genisletici Maliye Politikasi

Yukarida yer alan sekilden de goriildiigii gibi genisletici maliye politikasinin IS
egrisini saga dogru kaydirarak IS; konumuna getirmesiyle ekonomide yeni denge faiz
oranlarinin ve gelir seviyesinin daha yiiksek oldugu B noktasinda saglanacaktir. Bu
noktada yurti¢i faiz oranmnin diinya faiz oranindan yiiksek olusu iilkeye kisa vadede
sermaye akisina neden olmakta ve ddemeler bilangosunda bir fazlalik olusturmaktadir.
Bu durum ise ulusal paraya olan talebi arttiracak ve ulusal paranin degerini yiikseltmeye
yonelik bir baski olusturacaktir. Bu baglamda merkez bankasi kuru sabit tutmak
amaciyla ulusal paray1 piyasaya vererek doviz alacaktir. Boylece, yabanci para yerli
para ile degistirildiginden para arzi artacak ve LM egrisi saga dogru kayacaktir. Bu
duruma baglh olarak ise ekonomide yeni denge diinya faiz oraninda ve Y, gelir
seviyesinde saglanacak i¢ ve dis denge es anli olarak gerceklesmis olacaktir.
Dolayisiyla sabit doviz kuru sisteminde ve tam sermaye hareketliliginde mali

genislemenin tam etkin oldugu soylenebilmektedir.

Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda esnek para politikasinin uygulanmasi
durumunda ise LM egrisi saga dogru kayacaktir. Bu durumda, iilkedeki faiz orani diinya
faiz oranina gore diisecek, iilkeden sermaye ¢ikisi olacak ve dolayisiyla da ulusal paraya
olan talep azalacak ulusal paranin degerini diisiirmeye yonelik baski yaratacaktir.

Merkez bankasi ise kuru sabit tutmak amaciyla piyasaya miidahale ederek doviz satacak
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piyasadaki para arzim daraltacaktir. Para arzinin azalmasi ise LM egrisini sola dogru

kaydirarak, egrinin baslangigtaki konumuna geri dénmesini saglayacaktir.'

Ozetle, Mundell-Fleming modelinde sabit doviz kuru sisteminde para politikasi
ekonomik dengeleri etkilememekte, maliye politikas1 ise etkilemektedir. Bununla
birlikte tam sermaye hareketliliginde dislama etkisinin ortaya ¢ikmamasi nedeniyle

maliye politikasinin etkinliginin tam oldugu sdylenebilmektedir.

3. 1.1.2. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Para ve Maliye Politikalari

Mundell-Fleming modelinde esnek doviz kuru sisteminde genisletici para ve
maliye politikalarinin ekonomi {izerindeki etkisi sermayenin tam hareketli oldugu ve
olmadigr duruma gore degismektedir. Bundan dolayi, politika uygulamalarinin gelir
tizerindeki etkileri sermayenin tam hareketli oldugu ve olmadig1 duruma gore asagida

incelenmektedir.

Tam olmayan sermaye hareketliligi varsayimi altinda IS ve BP egrilerindeki
hareketler doviz kurundaki dalgalanmalara bagl olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ote yandan,
tam olmayan sermaye hareketliligi varsayimi altinda genigletici para politikasi
ekonomideki gelir diizeyini etkileme bakimindan genisletici maliye politikasina gore
daha etkin oldugu ve bu etkinligin sermayenin hareketliligindeki artis ile yiikseldigi

asagida cizilen sekiller yardimiyla gosterilmistir.

13 Nelson C. Mark, International Macroeconomics and Finance, (Blackwell Publishers, 2000), s. 232-233.
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Sekil 2. 8: Esnek Doviz Kuru Sisteminde, Diisiik Sermaye Hareketliliginde Para Politikasi1 Etkileri

Sekil 2.8 diisiik sermaye hareketliligi varsayimi altinda diger bir ifadeyle BP
egrisinin LM egrisinden daha dik oldugu durumunda para politikasinin etkilerini
gostermektedir. Bu varsayim altinda merkez bankasi para arzini arttirdiginda LM egrisi
saga dogru kayarak LM; konumuna gelecektir. Ekonomide i¢ denge faiz oranin i, ve
gelirin Y, seviyesinde oldugu B noktasinda olusacaktir. Gelirin yiikselmesi ithalati
arttirarak cari islem aciklarinin olugsmasina neden olacaktir. Faiz oranlarinin diismesi ise
iilkeden sermaye cikislarina neden olacaktir. Bu durumda 0demeler dengesinde agik
goriilecektir. Odemeler bilangosundaki acik ise doviz kurunu yiikseltecektir. Doviz
kurunun yiikselmesi yurti¢i iiriinlerin fiyatlarim yabanci piyasalarda diisiirmesi
nedeniyle net ihracati arttiracaktir. Net ihracattaki artis IS ve BP egrilerini saga
kaydirarak IS; ve BP; konumuna getirecektir. Yeni denge faiz oraninin i3 ve gelir
seviyesinin Y3 oldugu C noktasinda olusacaktir. Burada iizerinde durulmasi gereken
durum da faiz oraninin baslangic diizeyine gore diismiis olmasidir. Ancak bu etki

tamamen egrilerin kaymasiyla ilgilidir.'*

%% “Open Economy Macroeconomics: The IS-LM-BP Model”, (Cevrimigi)
http://www.econ.iastate.edu/classes/econ302/Alexander/Fall2003/openeconmacro/OpenEconomyMacroecono
mics.pdf, s.16-17.
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Sekil 2. 9: Esnek Doviz Kuru Sisteminde, Yiiksek Sermaye Hareketliliginde Para Politikas1 Etkileri

Yukaridaki sekilde LM egrisinin BP egrisinden daha dik oldugu durumda esnek
doviz kurunda para politikasinin etkileri gosterilmistir. Genisletici para politikasi1 LM
egrisini saga dogru kaydiracak ve i¢ denge B noktasinda olusacaktir. Bu noktada
odemeler bilangosu acig1 goriilecektir. Odemeler bilancosu acign doviz kurunu
yiikseltecektir. DoOviz kurunun yiikselmesi ise IS ve BP egrilerini saga dogru
kaydiracaktir. Bu durumda denge, faiz orami ve gelir diizeyinin baslangic denge
diizeylerine gore daha yiiksek oldugu C noktasinda olusacaktir. Burada faiz oraninin
yiikselmesi daha onceden de belirtildigi gibi egrilerdeki kaymalarin biiyiikliiklerine

baghdir.
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Sekil 2. 10: Esnek Doviz Kuru Sisteminde, Yiiksek Sermaye Hareketliliginde Genisletici Maliye
Politikas1 Etkileri

Sekil 2.10°da yiiksek sermaye hareketliliginde genisletici maliye politikasinin
etkileri gosterilmistir. Sekle gore, kamu harcamalarindaki artigin IS egrisini saga dogru
kaydirarak IS; konumuna getirmesi sonucu ekonomide i¢ denge B noktasinda
olusacaktir. Bu noktada, faiz oranlarinin yiikselmesi nedeniyle cari islemler acigindan
daha fazla sermaye akis1 olacak ve Odemeler bilangosunda fazlalik goriilecektir.
Odemeler bilangosundaki fazlalik nedeniyle doviz kuru deger kaybedecektir. Bu
durumda yurtici iirlinlerin fiyatlar1 uluslararasi pazarlarda artacak ve net ihracat
azalacaktir. Net ihracatin azalmasi IS egrisi ve BP egrisini sola dogru kaydiracaktir.
Ekonomide yeni denge, gelir diizeyi ve faiz oraninin B noktasindan daha diisiik oldugu
C noktasinda saglanacaktir. Dolayisiyla yiiksek sermaye hareketliliginde maliye

politikasinin etkinligi ulusal paranin deger kazanmasi nedeniyle azalacaktir. '’

Mundell-Fleming modelinde, tam sermaye hareketliligi varsayiminda ve esnek
doviz kurunun uygulanmasi: durumunda maliye politikasinin etkileri ise sekil 2.11°de
gosterilmektedir. Buna gore, kamu harcamalarinin artmasi IS egrisini saga dogru
kaydirarak IS; konumuna getirecektir. Yeni i¢ denge faiz oraninin diinya faiz oranina

gore daha yiiksek oldugu B noktasinda gerceklesecektir. Faiz oranlarinin yiikselmis

57 y1ildirmm ve digerleri, a.g.e., s. 254.
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olmasindan dolay:1 iilkeye yabanci sermaye akislari olacak ve boylelikle 6demeler
bilancosunda fazlalik olusacaktir. Odemeler bilancosunda ortaya ¢ikan fazlalik ulusal
paranin deger kazanmasina neden olarak ithalatin artmasina, net ihracatin ise
azalmasina neden olacaktir. Net ihracattaki azalma IS; egrisinin sola kaymasina diger
bir ifadeyle orijinal konumuna gelmesine neden olacaktir. Bu durumda esnek doviz
kuru sisteminde, sermayenin tam hareketli oldugu varsayimi altinda genisletici maliye

politikasinin milli gelir iizerinde bir etkisi olmayacaktir.

BP

IS,

v
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Sekil 2. 11: Esnek Doviz Kuru Sisteminde, Tam Sermaye Hareketliliginde Genisletici Maliye
Politikas1 Etkileri

Diger taraftan, esnek doviz kuru sisteminde tam sermaye hareketliliginin oldugu
durumda merkez bankasi tarafindan para arzinin arttirllmasi, diger bir ifadeyle esnek
para politikasinin uygulanmast LM egrisini saga dogru kaydiracak, yurtici faiz
oranlarinin diinya faiz oranina gore diismesine ve oOdemeler bilangosunun agik
vermesine neden olacaktir. Bu durum ise yabanci sermaye ¢ikisina, yerli paranin deger
kaybetmesine ve net ihracatin artmasina neden olacaktir. Net ihracattaki artis ise IS
egrisini saga dogru kaydiracaktir. Bu durumda i¢ ve dis denge diinya faiz oraninda ve

gelir seviyesinin baslangi¢ diizeyine gore daha yiiksek oldugu seviyede saglanacaktir.

Mundell-Fleming modelinde esnek doviz kurunda hem para politikasi hem de
maliye politikasi, sabit doviz kurunda ise sadece maliye politikast gelir diizeyini

etkilemektedir. Ancak esnek doviz kurunda para politikasinin gelir diizeyini etkilemesi
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bakimindan maliye politikasina gore daha etkin oldugu sdylenebilir. Ayn1 zamanda
kamu agiklarindaki artis toplam talebi arttirarak ithalatin artmasina neden olmaktadir.
Ithalattaki artis ise cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyerek cari islemler
acigina neden olmaktadir. Modele gore, esnek kur sisteminde ve tam sermaye
hareketliligi varsayimi altinda kamu aciklarindaki artig, toplam talebi ve yurtici faiz
oranini arttirmaktadir. Yurtici faiz oranlarindaki artis yabanci sermaye girislerine neden
olmaktadir. Bu durum, doviz kurunu diisiirerek ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasina neden olmaktadir. Ulusal paranin de8er kazanmasi ise
yurtici mallarin fiyatlarim yurtdist mallarin fiyatlarina gore pahalilastirdigindan
ihracatin azalmasina ithalatin da artmasina neden olmakta ve boylelikle cari islemler
acigimin olugmasina neden olmaktadir. Mundell-Fleming modeline gore, kamu
aciklarindaki artis faiz oranlari, sermaye hareketleri ve doviz kurlar1 vasitasiyla cari
islemler acgiklarinin dolayli olarak ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve bu mekanizma

Ikiz Aciklar Hipotezi’'ni dogrulamaktadur.

3. 1.2. Biitce Aciklarimin Dogrudan Etkisi

Devletin genisletici maliye politikas1 uygulamalarina bagli olarak ortaya c¢ikan
kamu aciklar1 ekonomideki toplam talebin artmasina neden olacaktir. Artan kamu
harcamalar1 ya da vergi oranlarindaki bir indirim iilke icinde talebin artmasina neden
olacaktir. Ulke icinde yaratilan talep artis1 ise gelir diizeyini arttiracaktir. Ancak iilke
icinde yaratilan talebin bir kismi s6z konusu {iilkenin ithalat egilimine bagli olarak yurt
disina kayacak ithalat artarak net ihracat azalacaktir. Bu durumda kamu agiklari
dogrudan cari islemler dengesini kotiilestirecek cari islemler agiklarinin olusmasina
neden olacaktir. Diger bir ifadeyle genisletici maliye politikalarinin cari islemler

izerinde yarattifi dogrudan etki harcamalar yoluyla ithalatin artmas1 seklinde olacaktir.
3. 2. Ricardian Yaklasim

Kamu harcamalarinin vergiyle ya da bor¢lanma ile finansmaninin makroekonomik
degiskenler lizerinde herhangi bir etki yaratmayacagini ilk olarak 6ne siiren 19. yiizyilda
Ingiliz iktisatc1 David Ricardo olmustur. Ricardo tarafindan ileri siiriilen bu yaklasim
1974 yillinda yeni klasik iktisat¢ilardan Robert Barro tarafindan yeniden gelistirilmis ve

Ricardo Dengesi veya Ricardian Esdegerlilik Teorisi olarak adlandirilmistir.
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Ricardo Dengesi bir takim varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar ise

sunlardir;

1) Nesiller bir sonraki nesil icin yaptiklar1 fedakarliklar yoluyla birbirine
baglanmistir.

2) Sermaye piyasalarinda miikemmel islerlik hakim olmaktadir ve bireyler
devlet gibi ayn1 oranda borg alip bor¢ verebilmektedirler.

3) Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir.

4) Tiim vergiler gotiirii usuldedir.

5) Vergilerin ertelenmesi farkli marjinal tiiketim egilimine sahip olan aileler
arasinda gelirin yeniden dagilimina neden olmamaktadir.

6) Aciklarin kullanim1 deger yaratmayabilmektedir.

7) Mali ara¢ olarak ac¢ik finansmanin  kullanilmasi1  siyasi  siireci

etkilememektedir.'*®

Ricardo Dengesi olarak bilinen bu yaklasimin dayandigi varsayimlara gore,
devletin kamu harcamalarini sabit tutarak vergileri azaltmasi ya da vergileri sabit
tutarak kamu harcamalarim1 arttirmas1 seklinde ortaya c¢ikan biitge ac¢igini, devletin
bor¢lanma yoluyla finanse etmesi ekonomi iizerinde reel etki yaratmayacaktir. Ciinkii
ileriyi goren rasyonel bireyler olusan biitce agiklarinin finansmaninda kullanilan
bor¢lanmanin gelecek donemlerde bor¢ anapara ve faiz 6demeleri icin vergilerin
arttinlacagim tam olarak algilamaktadir. Dolayisiyla, bireyler cari donemdeki vergi
indirimlerine bagli olarak artan harcanabilir gelirlerini tasarruf etmek i¢in tahsis
edeceklerdir. Bu durumda tasarruftan kazanilan faiz devletin gelecek donemlerde
yapacagl bor¢ faiz Odemelerine esit miktarda olacaktir. Bundan dolayi, o©zel
tasarruflardaki artis kamu tasarruflarindaki azalisa esit miktarda olacak ve ulusal
tasarruflar degismeden kalacaktir. Ulusal tasarruflar degismedigi icinde biitge agiklari
ekonomideki faiz orani, yatirim ve cari islemler hesabi1 gibi makroekonomik

degiskenleri etkilemeyecektir.

%8 Bernheim, a.g.e., s.63.
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Ricardo Dengesi, bireylerin siirekli geliri ve onlarin harcama yetenegi iizerinde
durmaktadir. Eger bir bireyin simdiki vergilerinde indirim yapilmasi durumunda, ayni
bireyin vergi indirimini finanse etmek icin tahvillerin anapara ve faiz 6demelerini
yapmak zorunda olmasi nedeniyle bireyin siirekli geliri degismeden kalacaktir. Siirekli
gelir acisindan, vergilerde yapilan indirimin bireyin harcamalarini arttiracagin
diisinmeye yoOnelik hicbir neden yoktur. Genelde biitiin bireylerin ulusal bor¢larin
Odenilecegine inandig1 varsayilirsa, bireyler, gelecekte devletin borg¢larin1 6demek i¢in
vergileri arttirarak bir fazlaliga sahip olmasi gerektigini diisiinecektir. Bor¢lardaki artis
bireylerin servetlerini arttiracak ayni zamanda da onlara gelecekteki vergilerin daha
yiikksek olacagini belirtecektir. Bu durumda toplam talep iizerindeki net etki notr
olabilmektedir. Burada, karsilasilan soru Devlet Tahvilleri Servet midir? sorusudur.
Ricardo-Barro onermesine ya da Ricardo Denkligi’ne gore, hiikiimetin borg¢lar1 tahvil
basarak finanse etmesi vergileri simdiki vergilere esit olarak erteleyecektir. Dolayisiyla
Oonermeye gore, bireyler ellerinde bulunan tahvillerin gelecekte vergilerdeki artis ile
Odenecegini anladiklar1 i¢in devlet tahvilleri bireylerin servetinde bir artis

yaratmayacaktir.'*’

Ricardo-Barro onermesinde, kamu tahvillerinin servet unsuru olmadigini daha net

gorebilmek icin devletin, her bir hane halkina 7, zamaninda B kadar tahvil verdigini ve

t, zamaninda 6demeyi planladiginin diisiinelim. Bu durum her bir hane halkinin t,
R(1y—1)

temsili hane halki iizerinde iki etki yaratmaktadir. Bunlardan ilki, 7, zamanindaki B

zamaninda e kadar vergilenece8i anlamina gelmektedir. Boyle bir politika
kadar bononun simdiki degeridir. Ikinci etki ise, hane halkinin t, zamaninda, f,
zamanindaki B kadar bononun simdiki degerine esit vergi yiikii kazanacagidir.
Dolayistyla, hane halki tahvili saklar ve ¢, zamaninda anapara ve faiz 6demelerinde soz

konusu tahvilin birikmis faizlerini kullanir. Boylece, tahvil hane halkinin net serveti

degildir ve bu durum hane halkinin tiikketim kararlarini etkilememektedir.'*’

Ricardian Esdegerlilik Teoremi’nde iizerinde durulmasi gereken diger bir konu da,

devletin kamu harcamalarmin simdiki degerini degistirmemesidir. Barro, bireylerin

139

Dornbusch ve digerleri, a.g.e., s. 587-588.
9 David Romer, Advanced Macroeconomics, (McGraw Hill, 1996), s. 66-67.
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tiketim talebini verginin bugiinkii degerine bagli oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayimma bagli olarak her bireyin arzulanan tiiketim diizeyini belirleyen, net servet
diizeyini belirlemek i¢in her birey gelirinin beklenen simdiki degerinden verginin
simdiki degerini cikaracaktir. Dolayisiyla, maliye politikas1 verginin beklenen simdiki
degerini degistirdigi takdirde toplam tiiketim talebini etkileyecektir. Ancak, énceden de
belirtildigi gibi harcamalarin simdiki degeri degismedigi siirece vergilerin de simdiki
degeri degismeyecektir. Diger bir ifadeyle, biitce agig1 nedeniyle simdiki vergilerdeki
azalma gelecekteki vergilerin degerinde ayni miktarda bir artisla dengelendigi igin
kamu tasarruflarindaki azalma arzulanan Ozel tasarruflarda aym miktarda bir artisla
dengelenecektir. Ekonomide ulusal tasarruflar degismedigi icin kapali ekonomide
toplam tasarruflar1 toplam yatirimlara esitlemek i¢in reel faiz oranlarinin yiikselmesine
gerek olmayacak ve boylelikle ekonomideki yatirim diizeyi degismeden kalacaktir.
Acik ekonomilerde ise arzulanan tasarruflar yabanci bor¢lanma geregini ortadan

kaldiracak kadar artacagi icin biitce acig1 cari islemler hesabini etkilemeyecektir. tal

Ote yandan Ricardian Esdegerlilik Teorisi’nin varsayimlarinin gercek hayatta tam
olarak karsilanmadigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, gercek hayatta Ricardo
Dengesi’nden sapma yaratan faktorler mevcuttur. Teori de sapma yaratan faktorleri dort

temel baslk altinda sunmak miimkiindiir.'*?

1) Gelecekte elde edilecek gelirler ve konulmasi olasi olan vergiler konusunda
belirsizlik vardir.

2) Ekonomide gelir dagilimini bozan vergiler mevcuttur.

3) Ozel sektor ile kamu sektorii birbirinden farkli planlama ufkuna sahiptir.

4) Borg¢lanma sinirlart mevcuttur.

Ricardian Denklik Teoremi’ne gore, vergilerde yapilan bir indirim ya da
bor¢lardaki artisin, devletin gelecekte toplayacagi vergilerde bir artisa neden olacagi
varsayiminin  gercek hayatta uygulanabilirligine bakildiginda gercekci olmadigi
goriilmektedir. Bunun nedeni, uygulamada, cari vergi indirimleri ya da bor¢lanma

gelecek donemlerde vergilerde bir artisa yol agsa bile vergilerin tam olarak ne zaman

"I Robert J. Barro, “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, The Journal of Economic Perspectives,

(Vol.3,No.2,1989), 5.38-39.
2 Sevki Ozbilen, “Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Denklik Teorisi Acisindan Analizi”, (Cevrimici)
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi, s.14.
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arttirllacagi, vergi tiirli (servet, gelir, licret gibi) ve vergilerin yansima ozelliklerinin
nasil olacagl tamamen belirsizdir. Teoremin temel varsayimlarindan biri de vergilerin
gotiirii ve gelir dagilimimi degistirmeyen vergiler oldugudur. Oysa, uygulamaya
bakildiginda mevcut vergilerin cogunun servet, gelir, tiilketim gibi dolayli ve dolaysiz
vergilerden olustugu goriilmekle beraber vergilerin ¢ogu gelir dagilimimi
degistirebilmektedir. Teoremin diger varsayimlarindan olan servet sahiplerinin ve hane
halkinin aymi planlama ufkuna sahip oldugu simdiki deger hesaplarinda ayni iskonto
faktoriinii kullanmasi varsayiminin gercek hayatta goriilmemesinin nedeni, bireylerin
yasamlar1 hakkinda belirsizlik olmasina bagli olarak planlama ufuklarinin azalmis
olmasidir. Ayni1 zamanda, her kusakta cocugu olmayan ve c¢ocuklarimin refahi ile
ilgilenmeyen hane halklarinin bulunmasi da mevcut bor¢lanma politikas: ile kendi
tizerindeki bir takim vergileri, gelecek kusaklara aktararak, simdiki servetinde bir artis
meydana getirerek bugiinkii tiiketimlerinin artmasina neden olabilecek olmasi teorimin
uygulamada gecersiz olmasina neden olmaktadir. Son olarak da, teoremin temel
varsayimlarindan biri olan bireylerin bor¢lanma ve likidite sinirlarinin olmamasi
varsayimi ger¢ek hayatta goriillmemektedir. Ciinkii, bireylerin gelecekteki gelirlerini
bugiinden tiiketmek istemesi miikemmel isleyen bir sermaye piyasasinin varligina
baglidir. Ancak, giiniimiizde en gelismis iilkelerde bile mali piyasalar, gelecekteki
gelirlerini bugiinden tiiketmek isteyen bireylere sinirsiz olanak saglamamakla birlikte,
bu piyasalar bor¢lanma olanaklarin1 devletin bor¢landig1 oranda sunmamaktadir.
Giiniimiizde, en gelismis iilkelerde bile hane halki homojen olmayip likidite ve servet
kisitlamas: ile kars1 karsiyadir. Dolayisiyla vergilerde bir azalma oldugunda bireylerin
kullanilabilir gelirleri arttig1 zaman bireyler tasarruflarini arttirmak yerine tiikketimlerini
arttirmaktadir.'” Bu aciklamalarimizdan da anlasildigi gibi, giiniimiizde Ricardian
Denklik Teoremi’nin temel varsayimlarinda sapma yaratan faktorler bulunmasindan

dolay1 teoremin uygulamada islemedigi sdylenebilmektedir.

3. 3. Neo-klasik Yaklasim

Biit¢e aciklarinin ekonomik etkilerine iliskin diger bir yaklasim da Neo-klasik

yaklagimdir. Neo-klasik yaklagim, biitce aciklarinin finansman yontemlerinin ekonomi

' Ozbilen, a.g.e., 5.14-16.
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tizerinde etkilerini analiz ederken ii¢ temel varsayimda bulunmaktadir. Yaklagimin

dayandigi temel varsayimlar sunlardir:

1. Her birey, tiketimini zamanlararas1 bir optimizasyon problemini
coziimleyerek belirlemektedir.

2. Bireyler sinirli bir yasam siiresine sahiptir. Her bir birey belirli bir nesne aittir
ve tiiketim kararlarin1 bunu dikkate alarak sekillendirmektedir.

3. Tiim donemlerde piyasalar temizlenmektedir.'**

Neo-klasik yaklasimin dayandigi temel varsayimlara gore, biitce agiklarinin
vergileri arttirarak finanse edilmesi yerine bor¢lanma ile finanse edilmesi ekonomideki
toplam tiikketimin artmasina ve ulusal tasarruflarin diismesine neden olacaktir. Ciinkii,
biitce aciklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda vergiler gelecek nesillere
aktarilarak toplam yasam boyu tiiketimi arttiracaktir. Eger ekonomi tam istihdamda ise
toplam tiikketimin artmas: tasarruflar1 azaltacaktir. Bu durumda, sermaye piyasalarini

dengeye getirmek i¢in faiz oranlar yiikselecek ve bdylece yatirnmlar dislanacaktir.'®

Diomond’un biitce agiklarinin etkilerini iceren yaptigi calismadaki temel
diisiincesi, siirekli biitge aciklarindan kaynaklanan yurtici borclarin mili  gelire
oranindaki siirekli artiglarin sermaye-emek oranina baski yaratacagidir. Yeni bonolar
ihra¢ etmek ve diisen sermaye birikimini arttirmak i¢in yapilmasi gereken yiiksek faiz
oranlarinda tasarruflarin arttirilmasini tesvik etmektir. Aksi takdirde, tiiketiciler
piyasadaki faiz oranlarinda tasarruf yapmak istemeyeceklerdir. Faiz oranlar1 sermaye
piyasasini tekrar dengeye getirene kadar ve ekonomide ilave tasarruflart arttirana kadar
yiikselecektir. Faiz oranlarinin yiikselmis olmasi ise yatirimlarin maliyetini arttiracak ve
0zel yatirimlarin diglanmasina neden olarak sermaye birikimini azaltacaktir. Boylece,

stirekli biitce aciklar1 6zel sermaye birikimini dlslayacaktlr.146

Ote yandan, bu sekildeki bir dislama etkisi iki sekilde ortaya cikmaktadir.
Bunlardan ilki, kapali ekonomide biit¢ce agiklarmin bor¢lanma ile finansmani faiz

oranlarin1 yiikselterek ©6zel yatirimlari dislamaktadir. Ikincisi ise, kiiciik acik

144 Bernheim, a.g.e., s.56.

15 Janet L. Yellen, “Symposioum on The Budget Deficits”, The Journal of Economic Perspectives, (Vol.3
No:2, 1989), s.18.
146 Bernheim, a.g.e., s.57.
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ekonomide, uluslararas1 sermaye hareketliliginde yatinmlardan ziyade net ihracat
dislanmaktadir. Bunun nedeni ise, biitce agiklarinin faiz oranlarimi arttirmasi ve buna
bagli olarak yabanci fonlarin iilke i¢ine akmasidir. Bununla birlikte, esnek doviz
kurunun uygulandig1 bir ekonomide faiz oranlarindaki artisa bagh olarak iilke igine
akan yabanci sermaye iilke parasinin deger kazanmasina neden olmakta ve bdylelikle
diinya piyasalarinda o iilkenin iiriinlerinin rekabet edilebilirligini azaltmaktadir. Sonug

olarak, siirekli biitce aciklari kiiciik acik ekonomilerde net ihracati dislamaktadir.'*’

Neo-klasik yaklasimda, tiiketiciler ileriyi iyi gorebiliyorlarsa, rasyonelse ve
miikemmel isleyen sermaye piyasalarina girebiliyorlarsa siirekli biitce agiklart onemli
bir sekilde sermaye birikimini baski altina alirken, gecici agiklar bircok ekonomik
degisken (tiiketim, tasarruf ve faiz oran1 gibi) lizerinde ihmal edilebilir bir sekilde ters
bir etkiye sahiptir. Bununla beraber, eger tiiketiciler miyop ya da likidite kisiti1 altinda
iseler diger bir deyisle ileriyi iyi goremiyorlarsa siirekli aciklarin etkisi degismeyecektir.
Buna karsin, gecici agiklarin etkisi degisecek, gecici agiklar kisa donemde tasarruflari
baski altina alarak faiz oranlarini arttiracaktir. Bu agiklamalarimiza bagli olarak, Neo-
klasik yaklasim, gecici biitce aciklarindan ziyade siirekli biitce agiklarinin ekonomik

degiskenler iizerinde etkisi oldugu goriisiindedir.'*®

Auerbach ve Kotlikoff, Neo-klasik yaklasimin goriisiinden hareket ederek
yaptiklart ¢alismada, gecici biitce aciklarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin oldukca
kiiciik oldugunu ve ters yonde oldugunu savunmaktadirlar. Bu goriisii savunmalarinin
nedeni ise ekonomik yasamin oldukc¢a uzun olmasindan dolay1 yasam boyu servetteki
artisin cari tiikketim lizerindeki servet etkisinin kii¢iik olmasidir. Aym1 zamanda, onlara
gore, eger kamu harcamalar1 sabit tutulursa ve gecici aciklarin nedeni vergilerdeki
azalma sonucu ortaya ¢ikarsa marjinal vergi oranlar diisecektir. Bu durumda, sermaye
gelirleri iizerindeki vergi oranlarinin azalmasi vergiden sonraki getiriyi arttirarak,
tasarruflar1 arttiracaktir. Daha diisik emek geliri vergi oram1 da emegin cari

kullanilabilir gelirini arttirarak, tasarruflarin artmasiyla sonug¢lanacaktir. Bdylece, Neo-

147
148

Yellen, a.g.e., s.18.
Bernheim, a.g.e., s.59-60.
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klasik yaklasimda, gecici biitce agiklarinin ekonomi iizerindeki etkisinin oldukg¢a kiiciik

ve kisa donemde tasarruflart arttirdidi icin ters bir etkiye sahip oldugu gériilmektedir.149

Neo-klasik yaklasimin aksine Keynesyen yaklasim da ise, tiiketicilerin ¢ogunun
miyop veya likidite sinirli oldugu varsayildigi icin siirekli biitce aciklarmin etkisi
degismezken, gecici biitce agiklari tasarruflar iizerinde baski yaratarak kisa donemde

faiz oranlarinin yilikselmesine neden olarak dislama etkisi yarattigi savunulmaktadir.

Sonug olarak, Keynesyen yaklagimin alternatifi olarak ileri siiriilen Neo-klasik
yaklasim uzun donemde siirekli biitce agiklarinin ekonomik degiskenleri etkiledigini
savunurken, Keynesyen yaklasim ise kisa donemde gecici biitce agiklarinin ekonomiyi

etkiledigini savunmaktadir.

4.BUTCE ACIGININ ETKILERINE IiLiSKIN YAPILAN AMPRIK
CALISMALAR

Buraya kadar yapilan aciklamalar, biitce acgiklarinin cari islemler aciklari
tizerindeki etkilerini inceleyen teorik aciklamalardir. Bu boliimde ise biitce aciklarinin

etkilerine iliskin ekonomi literatiiriine girmis olan ¢alismalar incelenmistir.

Biitge agiklarinin etkilerine iliskin yapilan caligmalarin sonuglarinin bir kismi
biitce aciklarinin cari islemler ac¢igina neden oldugunu ileri siirerken bir kismi da biitce
aciklarinin cari islemler acigina neden olmadigim ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle
yapilan calismalarin bir kisminda Mundell-Fleming modeline uygun sonuglar elde
edilirken, bir kisminda ise Ricardian yaklasima uygun sonuglar elde edilmistir.
Dolayistyla, bu boliimde yapilan ¢alismalar Mundell-Fleming modeline uygun sonuglar
elde edilen caligmalar ve Ricardian yaklagima uygun sonuglar elde edilen calismalar

olmak tizere iki baglik altinda incelenmistir.

14 Bernheim, a.g.e., s. 57-58.
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4. 1. Mundell-Fleming Modeline Uygun Amprik Bulgulara Sahip Calisma

Ornekleri

Biitce aciklart ve cari islem agiklar arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan
calismalarda farkli ekonomik temelli modeller kullanilmistir. Farkli ekonomik temelli
modeller kullanilarak ulasilan bulgulardan, bir kismi1 Keynesyen yaklagimi, bir kismi da
Ricardian yaklagimi desteklemistir. Biitce agiklarinin etkilerine iligkin yapilan amprik
calisma Orneklerine gore, Keynesyen yaklasimi destekleyen bulgulara ulasan
ekonomistler goriislerini makroekonomik temelli modele dayandirarak agiklamistir.
Makroekonomik temelli model kullanarak Keynesyen yaklasimi savunan caligsmalar

asagida aciklanmustir.

Ali F. Darrat 1988 yilinda yaptig1 calismada, Amerika Birlesik Devletleri’'nde
1980’11 yillarda hem dis ticaret agiginda hem de biitce agiginda meydana gelen biiyiik
miktarlardaki artig1 dikkate alarak biitge agiklar: ve dis ticaret aciklart arasindaki iliskiyi

incelemistir.

Darrat, 1980’11 yillarda goriilen biitce acig1 ve dis ticaret acigi arasindaki iliskiyi
iki temel sonuca dayandirarak agiklamistir. Bunlardan ilki, 1980’11 yillarda biitce agig1
ve dis ticaret ac181 arasinda goriilen yakin iliskidir. Ikincisi ise, yiiksek biitce acigmnin
dolarin yabanci paralar karsisinda degerini yiikselterek faiz oranlarinda yukariya dogru

bask1 yaratmasina bagl olarak da net ihracatin azalmasidir.

Darrat, yapilan bazi calismalarin biitce ve dis ticaret acig1 arasindaki nedensellik
iliskisini agiklamada yetersiz oldugunu savunmustur. O, biitce ve dis ticaret acigi
arasindaki iligkiyi dort alternatif nedensellik hipotezine dayandirarak aciklamaya
calismistir. Bu hipotezler, 1.) Biitce aciklari ticaret agiklarinin nedenidir 2.) ticaret
aciklar biitce agiklarinin nedenidir 3.) sz konusu iki degisken birbirinden bagimsizdir

4.) bu iki degisken karsilikl1 olarak birbirinin nedenidir.

Bu hipotezler arasinda sadece birinci hipotez geleneksel yaklasimla uyumludur.
Ikinci hipotez, net ihracatin diismesine bagli olarak olusan ticaret aciklarmin biitce
acigindan ziyade bagka faktorlere bagli oldugunu ifade etmektedir. Hipoteze gore, net

ihracatin diismesi yurti¢i imalat sektoriinde issizlige ve yurt dis1 piyasalarda rekabetin



93

azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda devletin cesitli harcama programlariyla
yurtici imalat sektoriinii desteklemesi biitce aciklarina neden olmaktadir. Ugiincii
alternatif hipotezde ise, biitce aciklarinin ve ticaret agiklarinin olugmasinda diger
faktorlerin etkisi oldugu ifade edilmektedir. Ornek vermek gerekirse, issizlik ve
enflasyon oldugu durumlarda makroekonomik istikrar programlarina bagli olarak biitce
aciklarinin olusmasi istenebilir. Bununla birlikte, dis ticaret agiklari, diger iilkelerin reel
ekonomik faaliyetleri ya da hava kosullar1 gibi bircok dissal nedenlere bagli olarak da

meydana gelebilir.

Bu aciklamalardan da anlasildigi iizere, Darrat Amerika Birlesik Devletleri icin
yaptig1 calismada biitce aciklar ile dig ticaret agiklar1 arasindaki iliskiden ziyade, diger
alternatif hipotezleri de dikkate alarak bu iki degisken arasinda nedenselligin yonii ile

ilgilenmistir.

Darrat, calismasinda, Granger nedensellik testini Akaike kriteri ile birlestirerek
1960-1984 donemine ait ¢ceyrek veriler kullanarak, s6z konusu iki degisken arasindaki
iliskiyi incelemistir. Darrat’in Granger nedensellik testi ve siradan en kiiciik kareler
yontemini uyguladigi biit¢ce denklemi ve dis ticaret denklemi asagida verilmistir.

_ 8 7 11 6 1
TDt =a,+ a (L)TDt + ay (L)Et + ay (L)BDt + ay (L)MBt + ag (L)RSt

0

3 3 1 1 1
+a2(L)INF, +a3(L)EX, +ag()RL + ag(L)X + ay (LW +e,

_ 7 11 2 11 10
BD =by +b/ (L)BD, +by (L)RS +b3 (LW, +b, (L)MB, +bs"(L)TD,

10 5 11 1 2
+b6 (L)Xt+b7(L)FXt+b8 (L)INFt +b9(L)Et+b10(L)RLt+et

Denklemde yer alan degiskenler, (L), geciktirme islemcisi, (7D), reel GSMH’ nin
yiizdesi olarak reel dis ticaret agiklari, (EX), ticaret agirlikli dolar doviz kuru
(Mart=1973), (BD), reel GSMH’nin yiizdesi olarak reel biitce acig1, (MB), rezerv
ihtiyacindaki degismelere bagl olarak ayarlanan aylik parasal taban ortalamalari, (RS)

tic aylik hazine faiz oranlari, (P), GSMH deflatorii, (FRGNP), dis reel gelir endeksi,
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(RGNP), reel GSMH, (LR), uzun donem hazine bonosu faiz oranlari, (W), haftalik

endiistriyel {icretler olarak ele alinmgtir.

Darrat’in buldugu amprik sonuclar, biitce agiklari dis ticaret agiklarina neden
olmakla beraber dis ticaret agiklarimin da biitce acgiklarina neden oldugudur. Biitce
aciklarinin dis ticaret aciklarina neden olduguna dair bulunan sonu¢ Geleneksel
yaklasimi desteklemekle beraber, dis ticaret aciklarinin da biit¢ce acgiklarina neden
olduguna iliskin bulunan sonu¢ dordiincii hipotezle uyumludur. Diger bir ifadeyle,
Darrat calismasinda, biitce aciklar1 dis ticaret aciklarinin nedeni olmakla birlikte, biitce
aciklarindan dis ticaret aciklarina dogru cift yonlii bir nedensellik iliskisi bulmustur.
Aymi zamanda Darrat, doviz kurunun, parasal tabandaki degismelerin, kisa ve uzun
donemdeki faiz oranlarinin, biitce aciklarinin dis ticaret agigina dolayl olarak nedeni
olduguna dair anahtar rol oynayan makroekonomik degiskenler oldugu bulgularina

ulasmustir. 150

Mohsen Bahmani-Oskooee 1989 yilinda, ABD ekonomisi i¢in 1973-1985
donemine ait iicer aylik veriler yardimiyla, iki asamali en kiiciik kareler ve siradan en
kiiciik kareler yontemlerini kullanarak yaptigi calismada, hem kisa hem de uzun
donemde biitge aciklarimin cari islem aciklarima neden oldugu yoOniinde bulgulara

ulagmustir.

Oskoee modeli;

ES ES ES
CA=ca +aY + « Yt+aMt+aMt+/1(PE/P)

0 TAT TR 3 4 FPOB AT

olarak belirlemistir. Modelde, CA ; reel dis ticaret dengesini, Y ; reel milli geliri, Y >X<;
reel diinya gelirini, M ; reel ulusal parayi, M >l<; reel diinya parasini, P ; ulusal fiyat

diizeyini, P*; dis fiyat diizeyini, GB ; reel devlet biitcesini, R ; milli faiz oramni, R ;
dis faiz oranini, E'; ulusal paranin beklenen deger kaybini, U ; hata terimini ifade

etmektedir. Bununla birlikte; Oskooee modeli;

S0 ALL F. Darrat, “Have Large Budget Deficits Caused Rising Trade Deficits?”, Southern Economic Journal,

(April 1988, Vol.54, No.4), s. 879-887.
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w« m m
%
M+ X L(P E/P)t_l.+‘2 FGB, ;+u,

CA=a, +aY, +a Y*t+a
i=0 =0

0 91t M, +a

3 4
olarak yeniden diizenlemistir. Ciinkii Oskooee, reel doviz kurunun ve biitge aciginin
gecikmeli degerlerinin dis ticaret dengesini etkileyecegi goriisiinde oldugundan, modele

bu degiskenlerin gecikmeli degerlerini eklemistir.

Oskooee’nun tahmin ettigi modelde ulastig1 sonug, biitce agiklarinin dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkiledigi, biitce aciklarinin dis ticaret agiklarinin arttirdigidir.
Sonugta, Oskooee, elde ettigi amprik bulgulara gore, biitce aciklarinin dis ticaret
aciklarinin nedeni oldugunu savunan Geleneksel yaklasima uygun bir sonuca
ulasmustir.”"!

John D. Abell 1990 yilinda yaptig1 amprik calismada biitce agiklari ile dig ticaret
aciklar1 arasindaki iligskiyi arastirmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 1979-1985
yillar1 arasinda federal biitce aciklar1 16 milyardan 200 milyara yiikselmis olmasiyla
birlikte dis ticaret aciklarinin da 27 milyardan 125 milyar dolara ¢ikmis olmasi, Abell’in
biitce acgiklari ile dis ticaret agiklar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapmis
oldugu calismanin hareket noktasini olusturmustur. Abell calismasinda ABD’ye ait
1979-1985 donemine ait aylik verileri kullanarak VAR (Vector Autoregression)
modelini uygulamis ve biitce aciklarinin dis ticaret aciklarimi yiiksek faiz oranlari,
yabanci sermaye akisi, doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler vasitasiyla dolayl

olarak etkiledigi sonucunu bulmustur.
Abell’in VAR modelinde kullandig1 degiskenler ise asagida verilmistir:

M1 : Para Arzi

CPI : Tiiketici Fiyat Endeksi

DEF  :Federal Biitce A¢1g1

AAA  :Hazine Bonosu Faiz Oranlari

MTB  : Dis Ticaret Hesabi

"I Mohsen Bahmani Oskooee, “Effects of The U.S. Government Budget on its Current Account: An Emprical

Inquiry”, Quarterly Review of Economics and Business, (Vol.29, No.4, 1989), s. 76-91.
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$ : 101 Ulke Igin Hesaplanan Ticaret Agirlikli Déviz kuru
Y : Reel Kullanilabilir Kisisel Gelir

Abell’in VAR modelinde yer alan degiskenlerin katsayr matrisine gore ulastigi
sonug ise biitce agiklarindan dis ticaret aciklarina dogru dolayli bir iliskinin mevcut
oldugudur. Diger bir ifadeyle, Abell yaptigi calismada, federal biitce aciklar1 faiz
oranlarini yiikselterek yabanci sermaye akisini arttirmakta ve boylelikle dolar yabanci
paralar karsisinda deger kazanarak dis ticaret agiklarina neden oldugu sonucuna
ulagmistir. Ayn1 zamanda yapilan c¢alismada bulunan diger bir sonugta federal biitce
aciklarindan iilkede uygulanan para politikalarinin etkilenerek faiz oranlarini arttirmast

ve boylece dis ticaret aciklarini etkilemesidir.'>

Daniel David Banchman’in 1992 yilinda ABD ekonomisinde cari islemler
hesabinda meydana gelen biiyiikk aciklarin nedenini arastirmak icin yaptigt amprik

calismada, cari islemler aciklarina biitce aciklarinin neden oldugu sonucuna ulagsmistir.

Banchman, ABD ekonomisinde biiyiik miktarlardaki cari islem agiklarinin
olusmasinin nedenleri arasinda biit¢e aciklarinin yaninda tasarruf yatirim dengesizligi
tizerinde durmustur. Ona gore, ABD’nin diger iilkelere nispeten verimliliginin
yiikselmesi ve risk priminin diismesi, sz konusu iilkede yatirnmlarin yiikselmesine
neden olacaktir. Bu durumda, yatirimlarin finansmaninda yurti¢i tasarruflarin yetersiz
kalmasi durumunda s6z konusu iilke dis bor¢lanma yoluna gidecek ve boylelikle cari
islemler aciginda artis meydana gelecektir. Ayn1 zamanda, iilkenin finansal varliklarinin
riskinin nispeten diisiik olmasi sz konusu ilkenin finansal varliklarimin fiyatlarim
yiikselterek iilke parasinin deger kazanmasina neden olacaktir. Ulke parasinin deger

kazanmasi ise net ihracat1 diisiirerek cari islem acgiklarinin artmasina neden olacaktir.

Banchman, 1974-1988 donemine ait iicer aylik veriler kullanarak yaptigi amprik
caligmada iki degiskenli VAR modelini kullanmistir. Modelde yer alan degiskenler,
federal biitce fazlasi, yurti¢i yatirim, ABD’nin diger iilkelere gore verimliligi ve risk
primidir. Bu degiskenlerden, yatinm, federal biitge fazlasi ve cari islemler dengesi

GSMH’nin yiizdesi olarak alinmistir. Banchman tarafindan kullanilan iki degiskenli

"2 John D. Abell, “Twin Deficits During the 1980s: An Empirical Investigation”, Journal of

Macroeconomics, (Vol.12, no:1, winter 1990), s. 81-96.
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VAR modelinde, cari islemler dengesi ve diger dort degiskenden birini iceren her bir

sistem iki degiskeni icermektedir.

Banchman, yaptig1 amprik ¢alismada, sadece federal biitce fazlasinin cari islemler
dengesini etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Diger bir deyisle, federal biitge aciginin cari
islemler a¢iginin nedeni oldugu yaptigi Granger nedensellik test sonuglarinda

ulagtlmugtir.'

Selahattin Dibooglu’'nun 1994 yilinda biitce agiklarinin cari islem agiklarina
neden olup olmadigimi aragtirmak amaciyla ABD ekonomisi i¢in yaptigi calismada
anahtar rol oynayan bircok makro ekonomik degiskeni ele almis ve cok degiskenli

zaman serileri tekniklerini kullanmistir.

Dibooglu'nun amprik caligmasinda kullandigi makroekonomik degiskenler,
federal biitce aci181, kamu harcamalari, yurtici gelir, yabanci gelir, dis ticaret hadleri, reel
faiz oranlar1 ve verimliliktir. Yaptig1r calismada, oncelikle Cogaltilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller) testini kullanarak birim kok testi yapmistir ve daha sonra
Maksimum Olabilirlik Egbiitiinlesme prodesiirii (Maximum Likelihood Cointegration)
kullanarak cari islemler agigir ile modelde yer alan diger sekiz degisken arasinda
esbiitiinselligi (cointegration) test etmistir. Modelde kullanilan sekiz degisken
geleneksel yaklasimin ve donemler arasi optimizasyon yaklasiminin vurguladigi teorik

iliskilere bagl olarak se¢ilmistir.

Dibooglu, 1957-1992 donemine ait licer aylik veriler kullanarak biit¢e agig1 ve cari
islemler arasindaki iliskiyi arastirirken, dis ticaret hadleri, reel yurtici gelir, reel faiz
oranlar1 ve kamu harcamalar ile cari islemler arasindaki ilk esbiitiinlesme iligkisi olan

asagida yer alan esbiitiinlesme iliskisini elde etmistir.

CA =15347.8+3728 9TT +10046.7Y -14.67RLR -9803.9G

Bu esbiitiinlesme iliskisine gore, reel yurti¢i gelirdeki ve dis ticaret hadlerindeki

artis cari islemler hesabin1 olumlu yonde etkilerken yiiksek faiz oranlar1 ve kamu

'3 Daniel David Banchman, Why Is The U.S. Current Account Deficit so Large? Evidence from Vector

Autoregressions”, Southern Economic Journal, (Vol.59, No.2, Oct.1992), s.232-240.
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harcamalar1 uzun donemde cari islemler dengesini olumsuz yonde etkileyerek

bozmaktadir.

Dibooglu, ABD icin son otuz yila ait iicer aylik verileri kullanarak yaptig
calismada buldugu amprik sonucglar hem geleneksel yaklasimi hem de donemler arasi
optimizasyon yaklasimini destekler niteliktedir. Dibooglu, ¢alismada kullanilan makro
ekonomik degiskenlerin cari islemler dengesini etkiledigi ve biit¢ce aciklarinin yiiksek
faiz oranlarina yol acarak cari islemler acigina neden oldugu yoniinde nedensellik
iliskisini bulmustur. Diger bir deyisle, Dibooglu ikiz Aciklar Hipotezi'nin arastirma

yaptigt iilke icin inceleme doneminde gecerli bir hipotez oldugu sonucuna ulasmistir.'>*

Colm Kearney ve Mehdi Monadjami 1989 yilinda, 1972:01-1987:04 donemini
kapsayan kamu harcamalari, vergi gelirleri, para arzi, dis ticaret agig1 ve reel efektif
doviz kuruna ait iicer aylik veriler ile VAR modeli yardimiyla ikiz aciklar iligkisini
1ngiltere, Kanada, Almanya, 1talya, Avustralya, Fransa, Irlanda ve ABD ekonomisi icin
incelemislerdir. Kernaey ve Monadjami s6z konusu sekiz iilke i¢in inceleme doneminde

ikiz aciklarin siirekli olmayip, gecici ikiz agiklarin oldugu bulgularina ulasmislardir.'>

Ahmad Zubaidi Baharumshah, Evan Lau ve Ahmed M. Khalid, Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland ekonomileri igin 1kiz Agiklar Hipotezi'ni amprik olarak
arastirmiglardir. Calismalarinda, bu iilkeleri segcmelerinin nedeni, ikiz agiklar konusunda
yapilan ¢ogu amprik calismalarin ABD gibi gelismis iilkeleri ele almas1 ve gelismekte
olan iilkelerde biitce aciklarinin cari islemler agigma neden olup olmadigim

incelemektir.

Baharumshah, Lau ve Khalid’in yaptiklar1 ¢alismada yer alan degiskenler, cari
islemler dengesi, biitce agig1, nominal doviz kuru ve kisa donem faiz oranlari olup,
1976-2000 donemine ait {iicer ayhik veriler kullanmiglardir. Bununla birlikte,
makroekonomik degiskenlerden cari islemler dengesi ve biitce agigi nominal
GSMH’nin yiizdesi olarak alinmistir. Calismada Oncelikle biitiin degiskenlere birim kdk

testi (Unit Root Test) yapilmis ve cari islemler dengesi ile modelde yer alan degiskenler

1% Selahattin Dibooglu, “ Accounting for U.S. Current Account Deficits: An Emprical Investigation”, Applied

Economics, (Vol. 29, November 1994), s. 1-15.
13 Colm Kearney and Mehdi Monadjami, “Fiscal Policy and Current Account: International Evidence on the
Twin Deficits”, The Journal of Macroeconomics, (Vol.12, no.2, 1990), s. 197-219.
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arasinda egbiitiinlesme 1iligkisi olup olmadig: test edilmistir. Yaptiklart esbiitiinlesme
testinden, cari islemler dengesi ile biitge acgig1, faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenleri
arasinda caligmaya konu olan biitiin iilkeler i¢in uzun donemde anlamli bir iliski oldugu
goriilmiigtiir. Cari islemler ile sistemde yer alan diger degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki ortaya konulduktan sonra Granger nedensellik testi yapilmistir.
Granger nedensellik test sonuglarina gore Filipin hari¢ diger gelismekte olan iic Asya
ilkesinde biitce aciklarinin dolayli olarak cari islemler ac¢iginin nedeni oldugunu
bulmuglardir. Diger bir deyisle, biitce aciklarindan faiz oranlarina, faiz oranlarindan,
doviz kuruna, doviz kurundan ise cari islem aciklarina (BD — IR — EX — CAD)
dogru nedensellik oldugunu gostermislerdir. Bununla birlikte, Malezya ve
Endonezya’da nedenselligin yoniinii biit¢e aciklarindan cari islem aciklarina dogru ve
cari islem agiklarindan biit¢ce aciklarina dogru oldugunu tespit etmislerdir. Filipin
ekonomisi i¢in ise, nedenselligin yOniinii cari islem agiklarindan biitce agiklarina dogru

oldugu sonucunu bulmuslardir.

Sonug olarak, Baharumshah, Lau ve Khalid’in gelismekte olan dort Asya iilkesi
icin yaptiklart caligmada ulastiklar1 test sonuglarina gore inceleme doneminde ikiz
aciklar konusunda geleneksel yaklasima uygun sonuca sadece Tayland ekonomisi i¢in

ulagmislardir.'®

Ahmad Zubaidi Baharumshah ve Evan Lau’nun biitce acgiklarinin cari islem
aciklarina neden olup olmadigina dair yaptiklart diger caligmada ise dokuz Giineydogu
Asya iilkesi i¢in 1980-2001 donemine ait aylik veriler yardimiyla panel data yontemini
kullanmislar ve biit¢e aciklarinin hem faiz oranlari, doviz kuru vasitasiyla cari islem
aciklarim  dolayli olarak etkiledigi hem de dogrudan etkiledigi sonucunu

bulmuslardir."’

Ahmed M. Khalid ve Too Wee Guan 1996 yilinda biitce ve cari islemler agig1
arasindaki nedensellik iligkisini ve iliskinin yoniinii amprik olarak arastirmiglardir.
Calismalarinda, secilmis bazi1 gelismis ve gelismekte olan iilke orneklerine ait yillik

veriler kullanarak es biitlinlesme teknigi ile biitce ve cari acik arasindaki iligkiyi

1% Ahmad Zubaidi Baharumshah, Evan Lau, Ahmed Khalid, “Testing Twin Deficits Hypothesis: Using VARs
and Variance Decompositon”, International Finance, (0504001, EconWPA,2005), s. 1-30.

157 Ahmad Zubaidi Baharumshah, Evan Lau, “Budget and Current Account Deficits in SEACEN Countries:
Evidence Based on the Panel Approach”, International Finance, (0504002, EconWPA,2005), s. 1-30.
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incelemislerdir. Calismalarinda, uzun donemde gelismis iilkeler acisindan iki agik
arasinda bir iliski yok iken gelismekte olan iilkelerde iki acik arasinda ikiz Agiklar

Hipotezi’ne uygun iligkinin mevcut oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Khalid ve Guan, uzun donemde iki acik arasinda iligskiyi arastirmak amaciyla
yaptiklar1 calismada, biitce acig1 ve cari islemler aciginin GSMH’ya oraninin yiiksek
oldugu, ABD, ingiltere, Fransa, Kanada ve Avusturya olmak iizere bes gelismis iilke ile
Hindistan, Endonezya, Pakistan, Misir ve Meksika olmak iizere bes gelismekte olan
iilke Orneklerini kullanmislardir. Calismalarinda kullandiklari veriler, gelismis iilke
orneklerinde 1950-1994 donemine ait olurken, gelismekte olan iilke orneklerinde ise
1955-1993 donemine ait olup yillik olarak alinmistir. Yaptiklar1 calismada Oncelikle
Cogaltilmis Birim Kok (Augmented Dickey Fuller) testi yapilmis, daha sonra iki
asamali Granger methodu ile Maksimum Olabilirlik methodu kullanilarak iki acik
arasindaki iliski ve iliskinin yonii tespit edilmeye calisilmistir. Test sonuglarina gore
gelismekte olan iilkelerde biitce acig1 ile cari acik arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu ve biitce aciklarindan cari agiklara dogru bir nedensellik yonii bulunurken,
gelismis olan iilke Orneklerinde iki acik arasinda uzun doénemli bir iliski

bulunamamustir.'>®

George A. Vamvakuas, 1999 yilinda, Yunanistan ekonomisi icin yillik veri
kullanarak biitce acig1 ile cari islemler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amprik
arastirmay1 yaparken kullandigi ekonometrik methodlar es biitiinlesme analizi, hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi olmustur. Vamvakuas, Yunanistan
ekonomisi icin inceleme déneminde Ikiz Ag¢iklar Hipotezi'nin gecerli bir hipotez olup
olmadigini incelerken kullandig1 degiskenler biitce acigi, cari islemler agi81, yurtigi gelir
ve enflasyon orani olmustur. Calismasinda 1948-1994 donemine ait veriler kullanmistir.
Buldugu sonuglar ise biitce acig1 ve cari islemler arasinda kisa ve uzun donemde
anlaml bir iligski oldugu ve biitce aciklarindan cari aciklara dogru nedensellik iliskisi

oldugudur. 139

"% Ahmed M. Khalid, Teo Wee Guan, “Causality test of budget and current account deficits: Cross-country

comparisons”, Emprical Economics, (Vol.24, 1999), s. 389-402.
159 George A. Vamvoukas, “The Twin Deficits Phenemon: Evidence From Greece”, Applied Economics, (Vol.
31, 1999), s. 1093-1110.
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Alper Yilmaz 1993 yilinda Tiirkiye icin Ikiz Agiklar Hipotezi'nin varlhigini 1987-
1992 donemi icin aylik veriler kullanarak, amprik olarak arastirmistir. Tek tarafl
Granger nedensellik analizi ve cok yonlii analiz i¢in en kiiclik kareler yontemini
kullanarak yaptig1 analizde, biitce aciklarmin dis ticaret agiklarini dogrudan
etkilemedigini, ancak reel faiz oranlan ile reel efektif doviz kurlarn {izerinden bir
mekanizma vasitasiyla etkiledigi ve ticaret aciklarinin da biit¢ce agiklarini dogrudan

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yilmaz, calismasinda, biitge acigi (BUDGET), ticaret acigt (TRADE), ikiz
aciklar (TWIN), aylik sinai iiretim endeksi (MPI), reel faiz oranlar1 (RIR)olmak iizere

bes degisken kullanmistir. Calismada, dis ticaret denklemi ve biitce denklemi;

TRADE, = a, + a17 (L)TRADE + ag(L)MIPI + a%(L)RIR + ai(L)TWIN + a52(L)BUDGET +e,

BUDGET, =b, +b11 L )BUDGET + bg (L)RIR +b32(L)TRADE+ bél‘(L)MPI + b;(L)TWIN +e,

seklinde ifade edilmistir.

Granger nedensellik test sonuglarina gore bulunan sonug, biitce agiklarindaki
artisin dolayh olarak ticaret aciklarinin nedeni oldugudur. Yilmaz’in buldugu sonuglar
Tiirkiye icin inceleme doneminde Ikiz Aciklar Hipotezi'nin gegerli bir hipotez oldugu

anlamina gelmektedir.'®

Ahmet Zengin 1999 yilinda Tiirkiye i¢in biit¢ce agiginin dis ticaret agiklarina
neden olup olmadiginmi amprik olarak incelemistir. Yaptig1 calismada, Tiirkiye’de 1987-
1998 donemine ait iiger aylik veri kullanmistir. Bununla birlikte, biitce acig1 ile dis
ticaret agigl arasindaki nedensellik yoniinii arastirmak igin, iki degisken arasindaki
iliskiyi etkileme giiciine sahip diger sekiz makro ekonomik degiskeni ele alarak, yapisal

olmayan vektor otoregresif model kullanarak nedensellik sinamalar1 yapmaistir.

160 Alper Yilmaz, “ikiz A¢iklar Hipotezinin Tiirkiye Ornegine Uygulanmasi”, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans

Tezi, Bilkent Universitesi SBE, Ankara, 1993).
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Zengin’in amprik calismasinda yer alan degiskenler, reel para arzi (M2), GSMH
deflatorii, reel GSMH, tartili efektif reel kur endeksi, konsolide biitce dengesi, dis
ticaret dengesi, hazine faizleri ile ABD ve Almanya’nin reel GSMH’larinin esit agirlikli

ortalamalaridir.

VAR modelinin katsay1 matrisine gore ulastigl sonuclar ise geleneksel yaklasimi
desteklemektedir. Diger bir ifadeyle, modeldeki katsayr matrisi, degiskenler arasindaki
etkilesimi biit¢e aciklarindan dis ticaret aciklarina dogru dogrudan ve dolayl1 olarak bir
nedensellik yonii oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, dis ticaret aciklarindan biitce

acigimn dolayh olarak etkilendigi sonucunu bulmustur.'®!

Elif Akbostanc1 ve Giil Ipek Tunc¢ 2002 yilinda Tiirkiye icin yaptiklar1 amprik
calismada, 1987-2001 donemine iligskin, biitce ac1Z/GSMH, (bbal); dis ticaret
ac181/GSMH, (trbal); sanayi iiretim endeksi, (ipi); ile dar para/GSMH (mon)
degiskenlerine ait iicer aylik veriler kullanarak, koentegrasyon ve hata diizeltme
modelleri yardimiyla biitce aciklar ile ticaret acig1 arasindaki uzun ve kisa donem igin
iliskiyi arastirmislardir. Caligmalarinda biitce aci81 ve dis ticaret aci1g1 arasindaki iliskiyi

arastirirken iki hipotez tizerinde durmuslardir. Bu hipotezler;

1. Ikiz Aciklar Hipotezi: Biitge aciklari ticaret aciklarina neden olmaktadir.
2. Ricardian Esdegerlilik Hipotezi: Iki acik arasinda herhangi bir iliskinin

olmadigidir.

Akbostanc1 ve Tung¢’un bulduklari test sonuglari, uzun donemde biitge acig1 ve
ticaret ac1g81 arasinda karsilikl bir etkilesimin bulundugu diger bir deyisle biitge aciginin
artmast dis ticaret agigini arttirmakta ya da biitce fazlasindaki artig dis ticaret fazlasin
arttiracagl yoniinde bir iligkinin mevcut oldugudur. Bununla birlikte kisa donemde ise
nedenselligin biitce ac¢igindan ticaret acigina dogru oldugunu bulmuslardir. Akbostanci
ve Tun¢’un yaptifi calisma Tiirkiye’de inceleme yapilan donemde Ikiz Aciklar

Hipotezi'ni desteklemekte olup, Ricardian Esdegerlilik Hipotezi’ni reddetmektedir.'®

1" Ahmet Zengin, “Ikiz Aciklar Hipotezi (Tiirkiye Uygulamas1)”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Karadeniz

Teknik Universitesi S.B.E., Trabzon,1999).
12 glif Akbostanci, Giil Ipek Tung, “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model of Trade Balance” ,
Economic Research Center, (Middle East Technical University, Working Papers 106, 2002), s. 1-18.
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Fatih Yiicel, Ahmet Yilmaz Ata 2003 yilinda 1975-2002 donemine ait yillik
veriler kullanarak Engle-Granger iki asamali egbiitiinlesme yontemi ve Granger
nedensellik testi yardimiyla Tiirkiye icin biitce ve cari islem acig1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yiicel ve Ata yaptig1 calismada biitce aciklari ile cari islem aciklari
arasinda uzun doénemli bir iligki oldugunu ve nedenselligin yoOniinii de biitce
aciklarindan cari islem agiklarina dogru oldugu sonuglarina ulagmislardir. Dolayisiyla,
inceleme doneminde Tiirkiye icin bulduklar1 test sonuclarina gore Ikiz Aciklar

Hipotezi’nin gegerli oldugunu gostermislerdir.'®?

Ahmet Ay, Zeynep Karacor, Mehmet Mucuk, Savas Erdogan’in 2004 yilinda
Tiirkiye icin biitce acig1 ile cari islem aciklar1 arasindaki nedensellik iligkisini ve
nedenselligin yoniinii arastirmak icin 1992-2003 donemine ait aylik veriler kullanarak,
Granger nedensellik testi ve regresyon analizi yardimiyla yaptiklar1 ¢alismada inceleme
doneminde Geleneksel yaklagiminin ileri siirdiigii gibi biit¢e agiklarindan cari islem

aciklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasmislardur.'®*

Elmas Yaldiz 2006 yilinda Tiirkiye icin biitce ve cari aciklar arasinda ikiz A¢iklar
Hipotezi'nin 6ngordiigi bir iligkinin bulunup bulunmadigini amprik olarak arastirmistir.
Yaldiz calismasinda 1994 yilinin ilk ii¢ ay1 ile 2005 yilinin son ii¢ ayim1 kapsayan reel
biitce acigi, reel cari agik, reel para arzi (M2), tartili reel efektif kur endeksi verileri ile
esbiitiinlesme yontemini kullanmistir. Yaldiz, Tiirkiye’de inceleme doneminde Ikiz

Aciklar Hipotezi’nin gecerli olduguna yonelik bulgular elde etmistir.'®

163 Fatih Yiicel, Ahmet Yilmaz Ata, “Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda ikiz Aciklar Hipotezi:
Tiirkiye Uygulamas1”, Sosyal Bilimler Dergisi, (Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Cilt:12,
Say1:12, 2003).

1% Ahmet Ay, Zeynep Karacor, Mehmet Mucuk, Savas Erdogan, “Biitce Ac1g1-Cari Islemler Ac181 Arasindaki
fligki: Tiirkiye Ornegi (1992-2003)”, (Cevrimigi) http//www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler

1% Elmas Yaldiz, “ikiz A¢iklar Hipotezi ve Tiirkiye”, Bilimsel Calisma Raporlar: Serisi, (izmir iktisat
Kongresi Arastirma Merkezi, , BCR No: 2006/01,2006).
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4.2. Ricardian Yaklasima Uygun Amprik Bulgulara Sahip Calisma
Ornekleri
Evans (1989), Enders ve Lee (1990), Dewald ve Ulan (1990), Haug (1990),
Kaufman ve digerleri (1999) yaptiklar1 calismalarda mikro ekonomik temelli model

kullanarak Ricardian Esdegerlilik Hipotezi’ni destekleyen sonuglar bulmuslardir.

Evans, Enders ve Lee, Dewald ve Ulan, Haug, Kaufman ve digerleri yaptiklari
calismalarda kullandiklart mikro ekonomik temelli modellerde bireysel davranislarin
optimizasyonundan énemli makroekonomik iligkiler tiiretmisler ve biitce acgiklar ile cari
islem agiklar1 arasindaki iliskiyi agiklamaya calismislardir. Ote yandan, yazarlarin
caligmalarinda kullandiklar1 mikro ekonomik temelli modeller donemler arasi

optimizasyon yaklagimina dayanmaktadir.

Paul Evans 1988 yilinda biitce agiklarinin etkilerini arastirmak amaciyla,
mikroekonomik temelli model kullanarak bireysel davramiglarin optimizasyonuna
dayanarak ve ekonomik birimlerin rasyonel olduklarin varsayarak yaptig1 ¢calismasinda,
biitce aciklari ile cari islemler arasinda herhangi bir iliskinin mevcut olmadig1 sonucuna
ulagmistir. Evans calismasinda, reel faiz oranlari, reel kamu harcamalar1 ve reel
hiikiimet borglarin1 agiklayic1 degisken olarak ele almistir. Ote yandan bu calismada,
vergi ve kamu aciklart arasinda kesin bir iliski olusturamamistir. Bununla birlikte
Evans, ABD i¢in yaptig1 calismasinda Ricardian yaklasgimi destekler nitelikte sonuglar

bulmustur.'®

Walter Enders ve Bong-Soo Lee (1990), biitce aciklar1 ile cari islemler
arasindaki iligkiyi arastirmak {izere Ricardian Esdegerlilik Hipotezi ile uyumlu
mikroekonomik temelli model gelistirmeye calismislardir. Enders ve Lee tarafindan
gelistirilen modele gore, devletin bor¢larimi finanse etmek i¢in vergileri arttirmas: 6zel

harcamalar ve cari islemler dengesi iizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir.

Enders ve Lee, bireylerin, sinirsiz yasadiklart ve devletin cari bor¢larim gelecek
donemlerde vergileri arttirarak finanse edecegini Ongordiigii iki ilkeli model

gelistirmiglerdir. Bu modelde ortaya cikan ilk etki, devlet borg¢larinin gelecek

166 paul Evans, “Are Consumers Ricardian? Evidence for The United States”, The Journal of Political

Economy, (Vol. 96. No.5, 1988), 5.983-1004.
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donemlerde vergilerle finansmaninin cari islemler iizerinde bir etki yaratmadigidir.
Modelde ortaya c¢ikan diger bir etki de kamu harcamalarindaki gegici artiglarin
finansman kaynagi ne olursa olsun, cari islemleri olumsuz yonde etkileyerek cari

islemler agiginin olusabilmesidir.

Enders ve Lee’nin, ABD icin 1947-1987 donemine ait kamu harcamalari, reel
tikketim harcamalari, cari islemler hesabi, doviz kuru ve reel faiz oranlar1 de§iskenlerine
iliskin ticer aylik veri ile kisitsiz VAR teknigi kullanarak yaptiklar calismada, kamu
harcamalarinin cari islemler tizerinde siirekli bir aciga neden olduguna yonelik teorik
cikarsamayla uyumlu bulguya ulasmislardir. Bununla birlikte, bor¢lanma
degisikliklerinin Ricardian Esdegerlilik Hipotezi ile tutarsiz oldugunu bulmuslardir. Bu
sonu¢ kamu bor¢lanmasinda pozitif bir degisikligin tiiketim harcamalarini arttirarak cari

islemler aciginin artmasi anlamina gelmektedir.

Sonugta, Enders ve Lee gelistirdikleri model ile kamu bor¢lanmasinin cari
islemler hesabini etkiledigini, ancak modelde yer alan degiskenler arasinda dogrudan bir
iliskinin olmadig1 sonucunu bulmuslardir. Dolayisiyla, Enders ve Lee biitce aciklarinin
cari islem agiklarini etkilemedigi yoniindeki hipotezi reddedememislerdir. Ote yandan,
Enders ve Lee, ¢alismalarinda bu bulgulara ulasmalarinin nedenini degiskenlerin sinirli
sayida alinmasi oldugu goriisiindedirler. Bu baglamda, Onlar, modele bazi finansal
degiskenler (para arzi gibi), yabanci iilkeler ile ilgili makroekonomik degiskenler ile
tilketimdeki degismeyi farkli agilardan ele alan degiskenler kullanildiginda sonuglarin

degisecegi goriisiindedirler.'®’

Dewald ve Ulan (1990), ABD’de birinci diinya savasi sirasinda biiyiik biitce
aciklarinin olusmasina karsin ABD ekonomisinin cari islem fazlasi verdiginden, ikinci
diinya savasi sirasinda ise ABD’de biitce aciklar ile birlikte cari islem acgiklarinin
olugsmasindan hareketle iki acik arasindaki nedensellik iligkisini amprik olarak
arastirmiglardir. Calismalarinda, ABD icin 1954-1987 donemlerine ait reel biitce
dengesi ve reel cari islem dengesi verilerini kullanarak yaptiklari nedensellik

sinamasinda iki agik arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulamamislardir.

17 Walter Enders, Bong-Soo Lee, “Current Account and Budget Deficits: Twins or Distant Cousins?”, The
Review of Economic and Statistics, (Vol.72.No:3, 1990), s.373-381.
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Dolayisiyla, Dewald ve Ulan, bulduklari amprik sonuglara gore, lkiz Agiklar

Hipotezi’'ni reddederek, Ricardian Esdegerlilik Hipotezi’ni reddedememislerdir.'®®

Haug (1990), devletin biitce agiklarini, yurti¢ci bonolarla finanse etmesi bireylerin
refahim arttirarak servet etkisi yarattigi ve tiiketim harcamalarini arttirdigl goriisiinden
hareketle Ricardian Esdegerlilik Hipotezi’nin gecerli olup olmadigini amprik olarak
incelemistir. Yaptig1 c¢alismada, Ricardian Esdegerlilik Hipotezi’'ni siirekli gelir
modeline dayanarak test etmistir. Bununla birlikte, Haug’un gelistirdigi model
bireylerin zamanlararast fayda maksimizasyonuna dayanmaktadir. Modele gore,
Haug’un buldugu sonuclar devletin biit¢e aciklarim1 finanse etmek icin bor¢lanma
yoluna gitmesinin bireylerin net servetini arttirmayacagini ve boylelikle bireylerin
tiketim harcamalarin1  degistirmeyecegi yoniinde olup Ricardian Esdegerlilik

Hipotezi’'ni desteklemektedir.

Haug calismasinda, ABD ekonomisi i¢in 1929-1985 donemine iliskin reel yurtigi
gelir, reel kamu harcamalari, hazine bonolarina iliskin reel faiz oranlarina ait yillik
veriler kullanmistir. Bununla birlikte, calismasinda kullandigi ekonometrik yontemler,
oncelikle ADF (Augmented Dickey Fuller) testi, daha sonra degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin arastirilmasi amaciyla egbiitiinlesme testi ve degiskenler arasinda

nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla Granger nedensellik testidir.

Haug’un calismasinda yaptig1 test sonuglarina gore, degiskenler arasinda anlamli
bir iliski ve nedensellik iligkisi bulunamamistir. Haug, bireylerin rasyonel oldugu
varsayimindan ve siirekli gelir hipotezinden hareketle, tiikketim fonksiyonunu bireylerin
fayda maksimizasyonundan iireterek kurdugu modele gore Ricardian Esdegerlilik

Hipotezi ile tutarh sonuglar bulmustur.'®

Slyvia Kaufman, Johann Scharler ve Georg Winkler (1999), Avusturya
ekonomisi i¢in cari islem acgiklarinin, biitce aciklarindan mu kaynakladigi diger bir
deyisle acgiklarin ikiz mi oldugu ya da donemler arasi optimizasyon yaklasiminin

savundugu gibi zamanlararas1 kaynak tahsisinden mi kaynakladigimi arastirmislardir.

1% William G. Dewald, Michael Ulan, “The Twin Deficit Illusion”, Cato Journal, (Vol.9, No:3, 1990), s. 689-
707.

1% Alfred A. Haug, “Ricardian Equivalance, Rational Expections and Permanent Income Hypothesis”, Journal
of Money, Credit and Banking, (Vol.22, No:3, 1990), s.305-326.
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Bulduklar1 amprik sonuglara gore ise Avusturya’nmin cari islem aciklarinin biitce
acigindan kaynaklanmadigini, donemler arasi optimizasyon yaklagiminda oldugu gibi

zamanlararasi kaynak tahsisi sonucu olustugunu gostermislerdir.

Kaufman ve digerleri, 1976-1998 donemine iliskin biitce fazlasi, cari islemler
dengesi, reel GSMH, Almanya’nin sanayi iiretim endeksi, kamu harcamalari, uzun
donem reel faiz oranlari, emek verimliligi ve dis ticaret hadlerine ait {icer aylik veri
kullanarak hata diizeltme modeli (Vector Error Correction) (VECM) ve cari islem agig1
ile sistemde yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek amaciyla
maksimum olasilik (Maximum Likelihood) methodu yardimiyla cari islem agiklarinin

nedenlerini arastirmislardir.

Kaufman ve digerleri, cari islem agiklar ile sistemde yer alan diger degiskenlere
ait varyans ayristirma sonuglarina gore, geleneksel goriisiin savundugu gibi biitce
aciklarinin cari islem agiklarina faiz orani, doviz kuru gibi mekanizmayla neden oldugu
gorilisiinden ziyade cari islem acgiklarinin donemler arasi optimizasyon yaklasiminda

oldugu gibi zamanlararasi kaynak tahsisi sonucu meydana geldigini gostermislerdir.

Sonug olarak Kaufman ve digerleri, inceleme doneminde Avusturya ekonomisi
icin biitce aciklarmin finansman yoOntemlerinin ekonomi iizerinde etkisinin notr
oldugunu ve dolayisiyla da cari islem aciklarimi etkilemedigini savunan Ricardian

yaklagimi destekleyen sonuclar bulmuslardir.'™

Faik Bilgili ve Emine Bilgili (1998) ABD, Singapur ve Tiirkiye ekonomileri icin
1975-1993 donemine ait veriler kullanarak biitce acig1 ile cari islemler acig1 arasindaki
nedenselligi regresyon analizi yardimiyla amprik olarak incelemislerdir. Bilgili ve
Bilgili, regresyon analizi sonuglarina gore biitce ac¢igi ile cari islemler agig1 arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi bulamamislardir.

170 Sylvia Kaufman, Johann Scharler, Georg Winkler, “The Austrian Current Account Deficit: Driven by Twin

deficits or by Intertemporal Expenditure Allocation?”, Emprical Economics, (Vol.27, 2002), s.529-542.
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Sonugta, Bilgili ve Bilgili’nin yaptig1 calismada s6z konusu iilkelerde inceleme
doneminde biitce acgiklarinin etkilerine iliskin bulunan amprik bulgular, Geleneksel

yaklasimi desteklememekte, buna karsin Ricardian yaklasimi desteklemektedir. 7

Yukaridaki bagliklarda da agiklandigi gibi, biitge agiklarinin etkilerine iliskin
ekonomi literatiirinde yapilmis olan caligmalarin bir kismi Geleneksel yaklasimi
desteklerken, bir kismi da Ricardian yaklasimi destekleyen amprik bulgulara sahiptir.
Bununla birlikte, biitce aciginin etkilerine iliskin calisma Orneklerinden biri de
Alkswani tarafindan yapilmistir. Ancak Alkswani, petrol ekonomisi olan Suudi
Arabistan icin yaptig1 calismada ne Geleneksel yaklasimi ne de Ricardian yaklagimi

destekleyen sonuglar bulmustur.

Alkswani 2001 yilinda yaptiZ1 ¢calismada, Suudi Arabistan ekonomisi i¢in 1970-
1999 donemine iligkin yillik veriler kullanmistir. Biit¢e ve ticaret acigi arasindaki
iliskiyi analiz etmek icin kullandigi ekonometrik yontemler, hata diizeltme modeli,

Johansen esbiitiinlesme ve iki degiskenli Granger nedensellik testi olmustur.

Alkswani, test sonuclarina gore, biitce agigi ile cari islem aciklari arasinda uzun
donemli bir iligki ve cari islem aciklarindan biitce acgiklarina dogru bir nedensellik yonii
oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla, buldugu amprik sonuglara gére hem Keynesyen
yaklasimi hem de Ricardian Denkligi yaklasimini reddetmistir. Ona gore, bu sonuca
ulagmasinin nedeni petrol iilkelerinde, petrol ihracatinin temel gelir kaynagi olmasi ve
petrol gelirinin, hem dis ticaret hesabinin hem de kamu biitcesinin 6nemli bir bileseni

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sonucta Alkswani, ekonomilerinin temel gelir kaynag1 petrol ihracatina dayanan
ilkelerde biitge aciklarinin cari islem aciklarin etkiledigini, fakat nedensellik yOniiniin
cari islem aciklarindan biit¢ce agiklarina dogru oldugunu yaptigr calismanin amprik

bulgularina dayanarak savunmustur.'’

! Faik Bilgili, Emine Bilgili, “Biitce Aciginin Cari Islemler Uzerindeki Etkileri: Teori ve Uygulama”, Isletme
- Finans Dergisi, (Y.13, 1998), s.4-16.

172 Mamdouh Alkhatib Alkswani, “The Twin Deficits Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence from
Saudi Arabia”, (Cevrimigi) http://www.erf.org.eg/html/financel.pdf, s.1-25.
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Ikiz Aciklar Hipotezi ile ilgili, farkli ekonometrik yontem ve model kullanilarak,
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan amprik calismalar
degerlendirildiginde, makroekonomik temelli model kullanarak yapilan calismalarin
cogu Geleneksel goriisii, mikroekonomik temelli model kullanarak yapilan ¢alismalar
ise donemler arasi optimizasyon yaklasimina dayanarak biitce aciklarinin finansman
yontemlerinin zamanlararasi kaynak tahsisi oldugu diisiincesinden hareketle Ricardian

yaklasimi destekler nitelikte sonuclar bulundugu goriilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM

IKiZ ACIKLAR HIPOTEZININ TURKIYE EKONOMISi ACISINDAN
AMPRIK UYGULAMASI

Bu boliimde, oncelikle Tiirkiye ekonomisinde 1980-2006 yillar1 arasinda kamu
kesimi aciklart ve cari islem aciklarinin gelisimi 1980-1989, 1990-2000, 2000 ve
sonras1 donem olmak iizere donemler itibariyle incelenmis ve Ikiz Agiklar Hipotezi'nin
etkilesim mekanizmasinda yer alan makroekonomik degiskenler vasitasiyla Tiirkiye icin
biitce ve cari islem aciklar1 arasindaki iligkinin varligi degerlendirilmistir. Son olarak da
Ikiz Agiklar Hipotezi, Tiirkiye ornegi icin zaman serileri analizi ile amprik olarak

arastirilmagtir.

1. TURKIYE’DE 1980 SONRASI KAMU ACIKLARI VE CARi iSLEMLER
DENGESI ACIKLARI

Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde kamu kesimi agiklarinin ve cari islemler

dengesi acgiklarinin gelisimi alt boliimler halinde asagida incelenmistir.

1.1. Tiirkiye’ de Kamu Kesimi Aciklar:

Kamu kesimi genellikle devlet biitcesiyle dogrudan ya da dolayli olarak iliskili
birimler olmakla beraber Tiirkiye’de devlet daireleri, biitce diizeni bakimindan iki
sekilde oOrgiitlenir. Bunlardan ilki, ¢esitli bakanliklar ile bunlara bagh kuruluslar olup
bunlarin tiimii “genel biitce” icinde yonetilmektedir. Ikincisi ise her biri ayn tiizel
kisilikleri bulunan ve genel biit¢cenin eki seklinde ayri birer biitceye sahip “Katma
Biitceli Idareler’dir. Bununla birlikte katma biitceli idarelerin en temel ornekleri

Karayollar1 Genel Miidiirliigii, Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii ve tiniversitelerdir.'

Genel ve katma biitgelerin toplanmasindan olusan biitceye “konsolide biitce”

denilmektedir. Tiirkiye’de genel ve katma biitcelerin toplami olan konsolide biitce kamu

173

Mahfi Egilmez, Erkan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, (3. Baski, Om
Yayrmevi, Istanbul, 2002), s. 133.
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ekonomisini temsil etme niteligine sahiptir. Dolayisiyla Tiirkiye’de biitceden s6z

edildigi zaman anlasilan genel olarak konsolide biitgedir.

Tiirkiye’de konsolide biitce kamu kesiminin en onemli ekonomik degiskenidir.
Bununla birlikte konsolide biitce sadece kamu kesiminin isleyisi ile ilgili bilgilerin
verildigi ve gelir ile harcamalarin gosterildigi bir hesap tablosu olmaktan bagka
ekonominin genel seyri ile ilgili politikalarin da yer aldigi bir belgedir. Ayrica
Tiirkiye’de konsolide biit¢e aciklart kamu agiklarimin biiyiik bir boliimiinti kapsamakta
ve kamu kesimi aciklarindaki artiglarin en énemli nedeni konsolide biit¢e acgiklarindaki

artislardan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi icin 1980-2006 yillar1 arasinda kamu kesimi aciklari
degerlendirilirken 1980-2005 yillart icin konsolide biitce aciklart dikkate alinmastir.
2006 yili i¢in ise merkezi yonetim biitcesi dikkate alinmistir. 2006 yili icin merkezi
yonetim biitgesinin dikkate alinmasinin nedeni 2006 yili biit¢esinin 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu uyarinca merkezi yOnetim biitgesi kapsaminda
hazirlanmasidir. Merkezi yonetim biitcesi, genel biitceli kuruluglar, ©zel biitceli
kuruluglar ve denetleyici kuruluslardan olugmaktadir. Ayrica, eski tanimda konsolide
biitceye dahil edilmeyen ve iiniversitelerle baglantili olarak calisan saglik merkezleri,
sosyal ve Kkiiltiirel merkezler, merkezi yonetim biitcesi kapsami ic¢inde, 6zel biitceli

kuruluglar arasinda yer almaya baslamstir.

1980-1989 Doénemi: 1970’li yillarin ikinci yarisinda dis 6deme giicliikleri,
yiksek oranda fiyat artiglari, biitce agiklarinin kontrol altina alinamamasi Tiirkiye
ekonomisini agir bir bunalima siiriiklemistir. Ekonomik bunalimin giderek, toplumsal
ve siyasal nitelikler tagimasi iizerine 24 Ocak 1980 tarihinde “24 Ocak Kararlar1”
olarak ekonomi literatiiriine gecen ve yapisal doniisiimleri iceren bir ekonomi politikast

uygulamaya konulmustur. 174

24 Ocak 1980 Kararlan Tiirkiye ekonomisi agisindan bir doniim noktasi olmustur.

1980 Kararlar1 ile Tiirkiye ekonomisinde koklii degisiklikler baslatilmis karma

174 Kepenek ve digerleri, a.g.e., s. 196.
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ekonomik sistem yerini daha liberal bir anlayisa birakmis ve ekonominin diinya

ekonomisi ile entegrasyonu amaglanmustir.

24 Ocak Kararlarr’'nin en 6nemli ve belirleyici Ogelerinden biri ise fiyatlama
siirecinin piyasa kosullarinda belirlenmesi olmustur. Fiyatlarin, piyasada serbestce
olusacak kosullarda, arz ve talebe bagli olarak belirlenmesi amac¢lanmistir. Bu
cercevede fiyat denetimi ile ilgili komisyonun gérevine son verilmistir. Kamu kesiminin
tirettigi mal ve hizmetlerin fiyati yiizde 100-400 arasinda arttirilarak, temel mallarin
kapsami smirlandirilmigtir. KIT mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin ilgili kuruluslarca
saptanmasiyla bu kurumlarin karsilastigr biiyilk miktardaki gorev zararinin ortadan

kaldirilmasi ve KiT e biitceden kaynak aktarilmasinin énlenmesi amaclanmustir.'””

Diger taraftan 24 Ocak Kararlar ile doviz piyasasinda, kambiyo denetiminden
vazgecilerek, serbest degisken kur sistemi uygulamasina gec¢ilmistir. Boylelikle Tiirk
Liras1 konvertibl olmus ve TL’nin doviz piyasalarinda istenildigi miktarda alim ve
satimina izin verilmistir. Doviz piyasasinda liberalizasyon saglanmasi sonucunda iilkede
yerlesik olan ve olmayan gercek veya tiizel kisilerin, déviz cinsinden borg-alacak
iliskileri ve tuttuklar1 varliklar1 konusundaki mevcut fiyat ve miktar kisitlamalar

kaldirilmistir. Dolayisiyla sermayenin dolasimi kolaylastirilmstir.'’®

24 Ocak Kararlari’nin kisa ve uzun donemli amaglarina yonelik olarak faiz
oranlar1 tiimiiyle serbest piyasa kosullarina birakilmis ve 1 Temmuz 1980 tarihinden
itibaren kredi faizleri ile vadeli tasarruf mevduat faizleri tiimiiyle serbest

blrakllmlstlr.177

Ote yandan 24 Ocak Kararlar1 ile yabanci sermayeye iliskin onlemler de
alinmistir. Yabanci sermaye yatirimlarini 6zendirmek amaciyla yasal ve yonetimsel

diizenlemelere gidilmistir. 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Karar1 ve Cerceve

' Dus Ticaret Miistesarlig , “1923’den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi”, (Cevrimigi)

http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/Trkekon.doc, s. 7.

' Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Thtiyaci ve Tiirk Finans
Sistemi”, (Cevrimi¢i) www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay4.pdf.

""" Mehtap Kesriyeli, “1980°1i Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii, (Yaym No: 97/4, Ankara, 1997), s.4.
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Kararnamesi dogrultusunda ve sonradan c¢ikarilan kararlarla yabanci sermaye tesvik

edilmistir.'”®

Uzun donemde kamu kesiminin daraltilmasi 24 Ocak Kararlari’'nin temel
yaklagimi olmustur. Bu nedenle soz konusu kararlar ekonomideki mali gostergelerdeki
olumsuz gelismeleri tersine ¢evirebilmek i¢in bazi tedbirlerin alinmasini da giindeme
getirmistir. Bu tedbirlerin basinda vergi gelirlerinin arttirilmasi, kamu harcamalarinin
azaltilmasi ve boylelikle biitce agiklarinin siirdiiriilebilir diizeye ¢ekilmesi gelmektedir.
Bu baglamda kamu gelirlerini arttirmak amaciyla yeni vergilerin yiiriirliige konulmasi
ve mevcut vergilerin revize edilmesi 24 Ocak Kararlari’nin ilgi odagim
olusturmustur.'”” Bu amaca yonelik 1981 yilinda 6ncelikli olarak hem kisisel gelir
vergisi dilimleri hem de kisisel gelir vergi oranlar1 yiikseltilmigstir. 1981 yilinda yapilan
vergi yasast degisikliklerinde bir onceki donemde uygulanan en yiiksek vergi dilimi en
diisiik vergi dilimi olarak kabul edilmis ve iist dilim 25 kat yiikselirken vergi orani
%60’dan %66’ya yiikseltilmistir. Vergi yasasindaki degisiklikleri izleyen yillarda ise
vergi dilimleri sabit tutulurken vergi oranlarmin diisiiriilmesi yoluna gidilmistir.180
Diger taraftan kamu harcamalarimin azaltilmasi icin kamuda istihdam edilenlerin
sayisin1 sabit tutmak, KIT iiriinlerinin fiyatin1 arttirmak, kamuda calisanlarin maas ve
iicretlerini enflasyonun altinda tutmak, KiT lere yapilan transferler ile bu kuruluslarin
yatirimlarini sinirlandirmak gibi tedbirler alinmustir.'®' Ancak biitce acigini azaltmaya
yonelik alinan bu tedbirlere ragmen biitge agiklar1 ekonomide ciddi bir problem olarak

varligini siirdiirmiistiir.

"% Dig Ticaret Miistesarlig1 , “1923’den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi”, (Cevrimigi)

http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/Trkekon.doc, s. 8.

17 Sen, a.g.e., s. 136.

" Erhan Yildirim, Refia Yildirim, “1980 Sonrasi: Uygulanan Maliye Politikalari ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri”, XVI. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, (Antalya, 2001), s.11.

181 Sen, a.g.e., s. 137.



Tablo 3. 1: Konsolide Biitce Dengesi (1980-1989) (Cari Fiyatlarla, Bin YTL)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
HARCAMALAR 1078 | 1516 | 1602 | 2613 | 3784 | 5313 | 8165 | 12696 | 21006 | 38051
Cari 495 | 638 | 720 | 1068 | 1490 | 2095 | 3051 | 4851 | 7868 | 17797
“Personel 342 | 398 | 442 | 670 | 896 | 1276 | 1840 | 3310 | 5477 | 13729

“Diger Cari 153 | 240 | 278 | 398 | 594 | 819 | 1211 | 1542 | 2391 | 4068
Yaturm 186 | 306 | 333 | 473 | 691 | 1030 | 1624 | 1982 | 2717 | 3877
Transfer 398 | 572 | 548 | 1071 | 1603 | 2188 | 3490 | 5864 | 10421 | 16378

“Faiz Odemeleri 32 | 75 87 | 211 | 441 | 675 | 1331 | 2266 | 4978 | 8260

i¢ Faiz Odemeleri 2 | 4l 34 | 80 | 277 | 247 | 649 | 1260 | 3159 | 5115
Dis Faiz Odemeleri 9 34 | 53 | 131 | 264 | 428 | 682 | 1006 | 1819 | 3144
“KiT’c Transfer 202 | 192 | 225 | 305 | 281 | 181 | 138 | 482 | 1014 | 1214
Diger Transferler 114 | 217 | 168 | 254 | 374 | 396 | 620 | 1048 | 1572 | 2634
GELIRLER 012 | 1392 | 1444 | 2300 | 2805 | 4514 | 6754 | 10089 | 17016 | 30379
Genel Biitge 002 | 1380 | 1426 | 2269 | 2743 | 4410 | 6630 | 9894 | 16734 | 29939
“Vergi Gelirleri 750 | 1190 | 1305 | 1934 | 2372 | 3829 | 5972 | 9051 | 14232 | 25550
Vergi Digt Normal Gel. | 141 | 143 | 121 | 316 | 294 | 458 | 574 | 819 | 1228 | 2438
-Ozel Gelir ve Fonlar 11 47 0 19 77 124 83 25 1274 1950

Katma Biitge 10 12 19 | 31 63 | 104 | 124 | 195 | 283 | 440
GELIR GIDER FARKI | 6 1o4 | 157 | 2313 | -979 | -798 | -1411 | 2607 | -3990 | -7673
FAIZ DISI DENGE 136 | 48 | 70 | 101 | 538 | 112 | 76 333 | 1118 | 757

Kaynak: DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2004)”, http://www.dpt.gov.tr/.
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Tablo 3. 2: Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarmin GSMH’ya oram (1980-1989)

Yillar | Harcamalar/GSMH (%) | Gelirler/GSMH(%) | Biitce Ac1igi/GSMH(%)
1980 20.33 17.20 3.13
1981 18.89 17.35 1.54
1982 15.09 13.61 1.48
1983 18.75 16.51 2.24
1984 17.07 12.66 4.42
1985 15.03 12.77 2.26
1986 15.95 13.20 2.76
1987 16.92 13.45 3.48
1988 16.26 13.17 3.09
1989 16.52 13.19 3.33

Tablo 3.1 ve 3.2’deki verilerden de goriildiigli tizere Tiirkiye’de 1980 yilinda
harcamalarin GSMH icindeki pay1 %20.33 iken 1985 yilinda 15.03’e diigmiistiir. Kamu
gelirlerinin GSMH i¢indeki payinda ise 1980-1985 doneminde 6nemli miktarda azalma
goriilmiistiir. Nitekim kamu gelirlerinin GSMH icindeki payr 1980 yilinda %17.20 iken
1985 yilinda %12.77 seviyesine gerilemistir. Bu gelismeler cercevesinde kamu
gelirlerlerindeki azalmayla birlikte harcamalardaki azalisin da etkisiyle biit¢ce aciginin

GSMH’ya oram 1980 yilinda %3.13 iken 1985 yilinda %2.26 seviyesine diigmiistiir.

1985 yilinda uygulamaya konulan Katma Deger Vergisi ile 1984-1989
doneminde kamu gelirlerinin GSMH’ya orani artmasina ragmen kamu gelirleri kamu
harcamalarindaki artisin oldukca gerisinde kalmistir. Bu durumun nedeni ise kamu
yatirimlarinin azaltilarak 6zel kesim yatirimlarinin arttirilmasini amaglayan arz yanl
iktisat kuraminin Tiirkiye’de uygulanmaya calisilmasi ile birlikte vergi oranlarinin
azaltilmasidir. Vergi oranlarinin azaltilmasi vergi gelirlerinin kamu harcamalarim
karsilayamamasina ve dolayisiyla biitge agiklarinin artmasina neden olmustur. Bununla
birlikte 1985 yilinda kamu aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan dogrudan
finanse etmek yerine ihaleli bono ve tahvil satis sistemine gecilmistir. 1986 yilindan
itibaren biitce aciklarinin finansmanda i¢ bor¢lanmanin siklikla bagvurulan bir
finansman araci olarak ortaya cikmasi ise i¢ borclarin bu tarihten itibaren hizla
yiikselmesine neden olmus ve bu durum faiz 6demeleriyle birlikte kamu aciklarin1 daha

da arttirmustir.

Diger taraftan bu donemde 1980 Kararlar1 ile ithal ikameci sanayilesme

stratejisinin  terk edilerek, ihracat agirlikli disa acik kalkinma modelinin
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benimsenmesiyle transfer harcamalarimin en O6nemli kalemlerinden biri olan ihracata
verilen tesviklerdeki artiglar transfer harcamalarinin artmasina neden olmustur. Bununla
birlikte s6z konusu donemde 1980 Kararlari ile kamu harcamalarin1 azaltmak icin alinan
tedbirler arasinda yer alan kamu personelinin maas ve iicretlerinin enflasyonun altinda
tutularak bu giderlerin konsolide biitge iizerindeki yiikiiniin hafifletilmesi politikas: terk
edilmis ve yerini esnek iicret politikasina birakmis olmasi personel giderlerinin
artmasina ve dolayisiyla 1986 yilindan itibaren cari giderlerin s6z konusu donemde
artmasina neden olmustur. Ayrica 1983 yilinda yapilan genel se¢imlerin etkisi ve IMF
ile yapilan stand-by anlagmasinin 1986 yilinda sona ermesi ve 1987 yilinda erken se¢cim
kararmin alinmas1 genisletici maliye politikasinin uygulanma olanagin1 vermistir. Bu
politika nedeniyle konsolide biit¢e icerisinde alt yapiya doniik kamu yatirimlarinda artig
goriilmiis ve boylelikle kamu yatirim harcamalar1 artmistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde
s0z konusu donemde kamu harcamalarinin artmasi ve vergi gelirlerinin bu artigin

gerisinde kalmasi biitce aciklarim arttirmistir.

Ozetlemek gerekirse, 1980-1989 doneminde biitge agiklarinda meydana gelen
artislar, i¢ bor¢ faiz 6demeleri, altyapr yatinm harcamalari, ihracat ve yatirim tesvikleri

ve personel giderlerindeki artislardan kaynaklanmaistir.

1990-2000 Donemi: Tiirkiye’'nin 1989 yilindan sonra finansal serbestlesme
siirecine girmesiyle birlikte Tiirkiye’de 1989 yilinda baslatilan uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu
diizenlemeler arasinda en Onemlisi 11 Agustos 1989 tarihinde ¢ikarilarak yiirtirliige
giren Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayilh Karar ile dis finansal
liberilizasyonun saglanmasidir. Bu karar ile uluslararasi finansal sermayenin Tiirkiye’ye
giris ve cikisina konan her tiirlii kisitlamalar kaldirilmis, kambiyo rejimi serbestlesmis,
yurti¢inde yerlesik kisi ve kurumlar arasindaki iktisadi islemlerin yabanci paralar
cinsinden yapilabilmesine olanak taninmistir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi diinya

finansal piyasalar ile biitiinlesme siirecine girmistir.

Tiirkiye’de 1980’11 yillarin ikinci yarisinda hizlanan ve 1989’da tam konvertibilite

karariyla baslayan finansal serbestlesme siireci ulusal ekonomiye yonelik spekiilatif
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amacl sermaye girisini arttirmistir.'®* Gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de 1990’11 yillarda spekiilatif amacli sermaye girisi sonucunda kamu
bor¢lanma orani yiikselmis, kamu kesimi gelirlerinin 6nemli bir kismi bor¢ faiz
O0demelerine ayrilmistir. Asir1 bor¢clanma giderek daha yiiksek faiz orani ile bor¢lanma
egilimini ve borg¢ faiz 6demelerini gerceklestirebilmek i¢in yeniden i¢ bor¢ ve dis borg
kullanma geregini beraberinde getirmis ve biitgce dengesine ulagsmakta engel olusturan

bir kisir dongii ortaya ¢ikarmustir.'

' Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, (10. Baski, Iletisim Yaymcilik, Istanbul,

2001), s. 128.
183 Kepenek ve digerleri, a.g.e., s. 220.



Tablo 3. 3: Konsolide Biitce Dengesi (1990-1999) (Cari Fiyatlarla, Bin YTL)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999
HARCAMALAR | 67 193 | 130263 | 221 658 | 485 194 | 897296 | 1710647 | 3940 163 | 7990749 | 15 601 204 | 28 093 903
Cari 35464 | 65832 | 124441 | 221393 | 368902 | 644150 | 1282719 | 2779483 | 5173472 | 9159 655
“Personel 28549 | 54720 | 104296 | 186 129 | 295495 | 502601 | 974 148 | 2073 140 | 3871005 | 6911927
Diger Cari 6915 | 11112 | 20 145 | 35264 | 73407 | 141549 | 308571 | 706343 | 1302467 | 2247728
Yatrm 6818 | 11717 | 19019 | 36543 | 50355 | 91777 | 238085 | 590382 | 1002147 | 1567800
Transfer 24491 | 52714 | 78198 | 227258 | 478039 | 974720 | 2419359 | 4 620884 | 9425586 | 17 366 447
“Faiz Odemeleri 13966 | 24073 | 40298 | 116470 | 298285 | 576 115 | 1497401 | 2277917 | 6176595 | 10720 840
f¢ Faiz Odemeleri 0613 | 16941 | 30545 | 92518 | 233168 | 475519 | 1329087 | 1977967 | 5629524 | 9824622
Dis Faiz Odemeleri | 4353 | 7132 | 9753 | 23952 | 65117 | 100597 | 168314 | 299950 | 547081 | 896218
'KiT’c Transfer 1252 | 12191 | 8145 | 25580 | 21000 | 45440 | 50345 | 123450 | 159960 | 416800
Diger Transferler 4891 | 8372 | 14979 | 49987 | 88347 | 181340 | 431313 | 1210018 | 1149778 | 2318816
GELIRLER 55239 | 96747 | 174224 | 351 528 | 745202 | 1394497 | 2702292 | 5750096 | 11706 246 | 18 809 482
Genel Biitge 54576 | 95800 | 172844 | 348 171 | 740036 | 1382053 | 2676258 | 5697576 | 11589322 | 18 612 530
Vergi Gelirleri 45400 | 78644 | 141602 | 264273 | 587759 | 1084351 | 2244 094 | 4745484 | 9228596 | 14 802 280
“Vergi Digt Normal Gel. | 4267 | 3926 | 7649 | 17636 | 48365 | 86044 | 159991 | 404679 | 1221530 | 1883461
“Ozel Gelir ve Fonlar | 4909 | 13230 | 23593 | 66262 | 103911 | 211659 | 272174 | 547413 | 1139195 | 1926789
Katma Biitge 663 | 947 | 1380 | 3357 | 5166 | 12444 | 26034 | 52520 | 116924 | 196952
GELIR GIDER FARKI | ;| 955 | 33517 | 47434 | -133666 | -152093 | 316 150 | -1237 871 | 2240 653 | -3894 959 | -9 284 421
FAIZ DISIDENGE | 678 | 9443 | 7.136 | 17387 | 146.105 | 259.943 | 259973 | 37.265 2478 1569

Kaynak: DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2004)”, http://www.dpt.gov.tr/.
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Tablo 3. 4: Konsolide Biitce Gerceklesmelerinin GSMH icindeki Paylar (1990-1999)

% 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Gelirler 1424 [ 15.62 | 16.14 | 17.89 | 19.33 | 17.94 | 1821 | 19.78 | 22.07 | 24.19
Vergi Gelirleri 1143 [ 1240 | 12.83 | 1323 | 15.12 | 13.80 | 1498 | 16.14 | 17.24 | 1891
Diger Gelirler 281 | 322 | 330 | 466 | 421 | 4.14 | 3.23 | 3.64 | 483 | 5.28
Harcamalar 17.21 [ 20.87 | 20.42 | 24.55 | 23.21 | 21.05 | 26.45 | 27.39 | 29.18 | 35.88

Faiz Hari¢ Harcama | 13-09 | 17.08 | 1677 | 18772 | 1554 | 14.62 | 1645 | 19.64 | 17.63 | 22.18

Faiz Harcamalart | 352 | 3.79 | 3.65 | 5.83 | 7.67 | 7.33 | 10.00 | 7.75 | 11.54 | 13.69

- I¢ Borg Faiz 242 | 267 | 277 | 463 | 600 | 605 | 887 | 673 | 1052 | 12.55
Odemeleri
- Dis Borg Faiz 110 | 112 | 088 | 120 | 167 | 128 | 112 | 1.02 | 1.02 | 1.14
Odemleri

Biitce Dengesi 297 | -5.25 | 429 | 6.66 | -3.38 | -4.01 | -8.23 | -7.60 | -7.11 | -11.7

Faiz Dist Denge | 055 | -146 [ 0.64 | 083 [ 379 | 332 | 1.76 | 0.15 | 443 | 2.00

Kaynak: Maliye Bakanligi, “Konsolide Biitce Gerceklesmelerinin GSMH icindeki Pay1”,
http://www.muhasebat.gov.tr/.

DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2004)”, http://www.dpt.gov.tr/.

Tiirkiye’de 1990-2000 doneminde konsolide biitce acigi tablo 3.3 ve tablo
3.4’deki verilerden goriildiigi tizere siirekli artmaktadir. 1990 yilinin Agustos ayinda
baslayan Korfez Krizi kamu harcamalarinin artmasina neden olmustur. 1989 yilinda
konsolide biitce harcamalarinin GSMH ic¢indeki payr %16.52 iken 1990 yilinda
harcamalarin GMSH icindeki pay1 %17.21°e yiikselmistir. Konsolide biit¢ce harcamalari
icinde en yiiksek pay1 i¢ borg fazi 6demeleri, cari ve personel harcamalar1 almigtir. Buna
karsilik konsolide biit¢e gelirlerinin GSMH’ya oran1 %14.24 olarak gerceklesmistir.
Vergi gelirlerlerindeki artisa ragmen biitce gelirleri biitgce harcamalarin1 karsilamakta
yetersiz kalmig ve konsolide biitce aciginin GSMH’ya orami %2.97 olarak
gerceklesmistir. Faiz dist denge fazla vermis ve faiz dis1 dengenin GSMH’ya oram ise

%0.55 olarak gerceklesmistir.

1991 yilinin baslarinda yasanan ekonomik durgunluk, yil i¢inde gerceklestirilen
icret artislar1 ve secimler biitce agiginin artmasina neden olmustur. 1991-1992-1993

yilinda faiz dis1 biitce acik vermis ve biitce aciklar1 bu yillarda artmustir.

1990 yilindan itibaren biitge agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg
servisine bile yetmemesi, devletin biit¢ce aciginmi i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma

diismesi, bu agig1 kapatmak icin dis borca ve merkez bankasi kaynaklarina yonelmesi
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doviz rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur. Biitce aciklarindaki hizla artig
ozellikle i¢ bor¢clanmay1 ve boylece faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Nitekim
ic bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ya orani ise 1990 yilinda %2.42 iken 1993 yilinda
%4.63 e ylikselmistir.

Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren uygulanan finansal serbestlesme siirecinde
ulusal ekonomiye yonelik yiiksek miktardaki kisa vadeli sermaye girisi Merkez Bankasi
tarafindan strerilize edilmemis, buna karsin kisa donemli i¢ bor¢lanma yoluyla kamu
harcamalar1 i¢in bir kaynak olarak kullanilmas: tercih edilmistir. Dolayisiyla 1990-1994
doneminde kisa vadeli sermaye girisine dayanan bor¢lanma politikasi ulusal ekonomiyi

1994 yilinda 6nemli bir i¢ borg¢ baskis1 altina almistir.

Tiirkiye 1994 yil1 baginda ekonomik kriz i¢ine girmis, uzun siireden beri istikrarl
gorlinen dolar-TL paritesi ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist beklentiler 6nemli
Olciide artmis, Hazine iceriden bor¢lanamaz duruma gelmistir. Bu ortamda, enflasyonu

diisiirmeye ve ekonomik istikrart saglamaya yonelik 5 Nisan 1994 kararlar1 alinmistir.

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar programiyla bir yandan ekonominin hizla
istikrara kavusturulmasi, diger yandan da istikran siirekli kilacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi amaclanmigstir. Bu program cercevesinde mali istikrar saglayacak
baslica onlemler, ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmasi, kamu giderlerinin,
ticret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil olmak iizere, cesitli biitce
kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi ve bu Onlemler sonucu konsolide biitge aciginin ve
dolayisiyla kamu kesimi bor¢clanma gereginin diisiiriilmesi, Hazine’nin Merkez
Bankasi’'ndan alacagi avansa smir getirilmesi,” KIT ve Tekel iiriinlerinin

pahalilastirilmasi, KiT lerin 6zellestirilmesi ana basliklar1 altinda dzetlenebilir.

* 1995 yilindan itibaren Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandigi kredilere smirlama getirilmistir. Bu
dogrultuda 1211 sayili TCMB Kanunu’nun hazineye kisa vadeli avans hesabin1 diizenleyen maddesi 21 Nisan
1994 tarihinde degistirilmistir. Bu diizenlemeye gore 1 Ocak 1995 tarihinden itibaren kisa vadeli avans orani
%12 olarak belirlenmistir. Bu oran 1996 yili icin %10, 1997 yili icin %6, 1998 yili icin ise %3 olarak
uygulanmistir.
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Grafik 3. 1: Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarmn GSMH icindeki Paylar1 (1990-1999)
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1994 yilinda alinan bu Onlemlerin etkisiyle grafik 3.1’den ve tablo 3.4’deki
verilerden de goriildiigii tizere biitce agiklarinin GSMH igindeki pay1 diismiistiir. 1994
yilinda kamu harcamalarinin GSMH i¢indeki pay1 bir 6nceki yila gore yiizde 1.2 puan
diiserek %23.21 seviyesinde gerceklesmistir. Toplam biit¢ce harcamalar: i¢inde personel
ve yatinm harcamalarinin pay1 azalirken diger cari harcamalar ve faiz 6demelerinin
etkisiyle transfer harcamalarinin pay1 artmistir. Bir onceki yila gore faiz harcamalarinin
GSMH icindeki pay1 artarak %7.67’ye yiikselmistir. Konsolide biit¢ce gelirlerinin
GSMH icindeki pay1 ise bir Onceki yila gore artarak %19.33’e yiikselmistir. Gelirdeki
bu artis bir defaya mahsus olmak {iizere tahsil edilen vergilerin etkisiyle vergi
gelirlerindeki ve vergi dis1 normal gelirdeki artigtan kaynaklanmigtir. Boylece konsolide
biitce a¢iginin GSMH i¢indeki payr bir onceki yila gore diiserek %3.38’e gerilemis,
GSMH’nin %3.8’1 kadar faiz dis1 fazla verilmistir. Biit¢e ag¢iginin finansmani ise onceki
yillarda oldugu gibi i¢ borclanma ile yapilmis, Hazine kisa vadeli borclanmay:
siirdiirmeye mecbur kalmis ve i¢ bor¢lanma artmustir. I¢ borg faiz 6demelerinin GSMH

icindeki pay1 ise bir 6nceki yila artarak %6 seviyesinde gerceklesmistir.
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Daraltici maliye politikalar1 1995 yilinda da siirmiis biitce harcamalarinin
GSMH’ya oran1 %21.05’e gerilemistir. Buna karsilik, 1994 yilinda bir defaya mahsus
olarak uygulanan vergilerin telafi edilemeyisinin de etkisiyle biitce gelirlerinin
GSMH’ya oran1 %17.9’a gerilemistir. Boylece konsolide biit¢e aciginin GSMH icindeki
payt %4.01’e yiikselmis, faiz dis1 fazla ise %3.32’ye gerilemistir. Diger yandan kamu
kesimi aciginin i¢ bor¢lanma vadesi Onemli Olciide uzatilarak Hazine tahvil yoluyla
bor¢lanma imkanina kavusmustur. Ancak i¢ bor¢clanma vadesi yilin sonlarina dogru
belirsizlik ortaminin da etkisiyle diiserek ortalama 206 giin olmustur. Bu gelismeler
cergevesinde i¢ bor¢ faiz Odemelerinin GSMH icindeki payr bir dnceki yila gore

yiikselerek %6.05 seviyesinde gerceklesmistir. 184

1994 ve 1995 yillarinda konsolide biitce harcamalarinda saglanan daralma 1996
yilinda siirdiiriilememistir. Bor¢ faiz 6demeleri, sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
transferler, savunma ve giivenlik hizmetleri ile ilgili kuruluslarin ihtiyaclarinin
karsilanmasi ve kamu personelinin maaslarinda yapilan diizenlemelerin, etkisiyle 1996
yilinda kamu harcamalarimin GSMH’ya oran1 %26.45 seviyesine yiikselmistir. Buna
karsilik kamu gelirlerinin GSMH’ya oran1 %18.21°e yiikselmistir. Boylece konsolide
biitce aciginin GSMH’ya orami artarak %8.23 seviyesinde gerceklesmistir. Faiz disi
fazlanin GSMH’ya oran1 ise %1.76’ya gerilemistir.'®

Biitce a¢igindaki artisin yam sira, 1996 yilinda da 1994 ve 1995 yillarinda oldugu
gibi net dig bor¢ 6demesi yapilmasi sonucu biitce ac¢i§inin tamamen i¢ bor¢lanmayla
finanse edilmesi, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oranini yiikselterek %8.65 seviyesinde
gerceklesmesine neden olmustur. I¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH icindeki pay: ise
artarak %8.87 seviyesinde gerceklesmis ve i¢ bor¢ faiz ddemeleri konsolide biitce

harcamalari icinde en yiiksek paya sahip olmustur.'®

1997 yilinda konsolide biitge harcamalarinin GSMH’ya oramt %27.39’a

yiikselmistir. Bu gelisime paralel olarak toplam harcamalar i¢inde i¢ ve dis bor¢ faiz

184 Devlet Planlama Teskilati, “1996 Yili Program1”,

(Cevrimici)http://ekutup.dpt.gov.tr/program/1996/prog96.pdf, s. 153.
' Devlet Planlama Teskilati, “1998 Y1li Programi”, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/program/1998/1998.pdf, s.144.

'% Devlet Planlama Teskilati, “1998 Y1li Programi”, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/program/1998/1998.pdf, s.144.
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odemelerinin payr azalmistir. I¢ borg ve dis borg faiz ddemelerinin GSMH icindeki pay1
azalarak sirasiyla %6.73 ve %1.02 seviyesinde gerceklesmistir. Biitce acig1 1997 yili
boyunca i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesine karsilik, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin bir
onceki yila gore toplam harcamalar icerisinde azalmasinin nedeni 1996 yili sonlarindan
itibaren izlenen bor¢lanma stratejisi olmustur. Bu baglamda, bor¢lanma vade yapisi
uzatilarak 1997 yili i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin 1998 yilimin ilk ii¢ aymna
sarkitilmasi i¢ bor¢clanmanin konsolide biitce {izerindeki faiz yiikiiniin azalmasina neden
olmustur. Konsolide biitge gelirlerinin GSMH i¢indeki payr ise bir onceki yila gore
artarak %19.78 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda konsolide biitce
aciklarinin GSMH i¢indeki payr bir Onceki yila gore azalarak %7.60 seviyesinde
gerceklesmistir. Faiz dis1 fazlanin GSMH icindeki pay1 ise gecen yila gore azalarak

%0.15 seviyesinde gerceklesmistir.'®’

Tiirkiye ekonomisi 1998 yilina global krizlerin etkisi altinda girmistir. 1997
yilinda Asya’da baslayip 1998 yilinda Rusya ile biiyiiyerek devam eden finansal kriz ile
birlikte diger tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’den de sermaye c¢ikisi
gozlenmistir. Bunun sonucunda Hazine ihale faizleri ve boylelikle faizler genel diizeyi
yiikselmistir. Dolayistyla 1998 yilinda i¢ bor¢ faiz ddemelerinin GSMH’ya orani
%10.52’ye yiikselmistir. I¢ bor¢ faiz 6demelerindeki artisa bagl olarak artan konsolide
biitce harcamalarinin GSMH’ya oran1 %29.18 olarak gerceklesmistir. Ote yandan 1998
yilinda vergi reformu ile vergilendirilecek gelir kapsami genisletilmis, vergi numarasi
gibi vergi tabaninin genisletilmesine yonelik bazi1 uygulamalar baglatilmistir. Vergiden
kacma durumunda uygulanacak cezai yaptirimlarin arttirilmasi ve diger onlemlerin
etkisi ile vergi gelirleri 6nemli oranda artmistir. 1998 yilinda hem vergi gelirlerindeki
artis hem de Ozellestirme gelirlerindeki artisa bagli olarak kamu gelirlerinin GSMH
icindeki payr bir onceki yila gore artarak % 22.07 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gelismelere bagli olarak 1998 yilinda konsolide biitce aciginin GSMH igindeki payi
%7.11 faiz dis1 fazlanin GSMH icindeki pay1 ise bir onceki yila gore artarak %4.43

seviyesinde gerceklesmistir.'®

187
188

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Yillik Rapor 19977, (Cevrimici)http://www.tcmb.gov.tr.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Yillik Rapor 1999”, (Cevrimici)http://www.tcmb.gov.tr.
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1999 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda yasanan Marmara ve Diizce Depremleri
ekonominin daralmasina neden olmustur. Ekonomide meydana gelen daralma ve
deprem bolgelerindeki vergi ertelemeleri vergi gelirlerini olumsuz yonde etkilemistir.
Ancak deprem vergisi adi altinda konulan ek vergi tahsilatindan elde edilen yiiksek
performans vergi gelirlerini 1998 yili seviyesine ¢ikarmasini saglamustir. Ote yandan
yasanan deprem ve erken se¢im kamunun harcama yapmasina neden olmustur.
Dolayistyla kamu harcamalarinin GSMH i¢indeki pay1 bir onceki yila gore artarak
%35.88 olarak gerceklesirken, kamu gelirlerinin GSMH ic¢indeki payr %24.19 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismelere bagli olarak 1999 yilinda kamu agiklarinin GSMH
icindeki pay1 %11.7’ye yiikselerek tarihsel olarak rekor seviyesine ulasmistir. Devletin
biitce agiklarinin finansmaninmi diger yillarda oldugu gibi yiiksek faizlerle i¢c bor¢lanma
ile yapmasi i¢ bor¢ stokunu ve i¢ borg faiz 6demelerini arttirmistir. 1999 yilinda i¢ borg

faiz ddemelerinin GSMH icindeki pay: artarak %12.55’e ulagmistir.

Tiirkiye 1999 yilimin sonuna dogru ekonomik agidan son derece karamsar bir
goriiniime girmistir. Ekonomik biiyiime %-6,1 olmus, enflasyon (TEFE) %70’e ulasmis,
biitce aciklar1 biiylimiis ve tasinamaz bir noktaya gelmistir. Hazine faizlerinin yillik

ortalama bilesik oram1 % 106’ya ulagmistir.'

2000 ve Sonrast Donem: Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinin sonlarina dogru
kamu finansman dengesinin 6nemli Olciide bozulmasi, reel faizlerin yiiksek seviyesini
korumasi, fiyat artiglarinin tekrar hizlanma egilimine girmesi ve ekonomik aktivitenin
onemli Ol¢iide daralmasi seklinde ortaya cikan makroekonomik dengelerdeki
siirdiirilemez yap1 kapsamli bir programin uygulamaya konulmasini zorunlu hale
getirrnistir.190 Bu cercevede, 2000 yil1 basinda IMF stand-by desteginde orta vadeli yeni
bir makroekonomik program uygulamaya konulmustur. Bu programin ii¢ temel ayagi
vardir. Bunlardan ilki siki maliye politikas1 uygulamalariyla biit¢ce ve biitce disindaki
kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, KIT aciklarmin azaltilmasi ve tarim
kesimine verilen destekleme fiyatlarimin arttirilmasi amaglanmustir. Ikincisi 6nceden
belirlenmis bir siirlinen sabit kur (crawling peg) uygulanmasiyla doviz kurlarinin

belirlenmesidir. Bu uygulama ile Merkez Bankasi doviz kurunu onceden agiklayarak

189 Egilmez ve digerleri, a.g.e., s. 321.

0 DPT, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005)” (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2001/2001.pdf, s.1.
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beklenen enflasyon oraninda yiikselmesine izin verecek ve bdylece gecmis enflasyona
gore cok yavas artan doviz kuru nominal capa olarak gorev yaparak enflasyon
beklentilerini diisiirecektir. Ote yandan programa gore Merkez Bankasi ancak doviz
altmi ya da sattmi yoluyla piyasaya likidite verebilecektir. Piyasalarin Merkez
Bankasi’na doviz satmasi ya da Merkez Bankasi’ndan doviz talep etmesi faizler yoluyla
belirlenebilecektir. Diger bir deyisle kur kontrol altinda olacak, faizler serbest
kalacaktir. Son olarak da yapisal reformlar yapilacak ve Ozellestirme

hizlandirilacaktir. ™!

Programin kamu maliyesi ile ilgili oncelikli hedefleri arasinda ise vergi
gelirlerinin arttirilmasi yoluyla faiz dist fazlamin yiikseltilmesi ve Hazine’nin ic
bor¢lanma yiikiiniin ve dolayisiyla faizlerin diisiiriilmesi yer almaktadir. Bu hedefi
gerceklestirebilmek amaciyla dis bor¢lanma arttirilarak i¢ bor¢lanmanin yerine ikame
edilecek ve ortaya c¢ikacak finansman boslugu artan vergi gelirlerinin yani sira dis

bor¢lanma artisi ile finanse edilecektir.

Programin pasif temelini olusturan para politikasi acisindan en belirgin temeli ise
Merkez Bankasi’min Net I¢ Varliklar1 (NIV) iizerine limit konulmus olmas1 ve net ic
varliklarin doviz girisi oraninda arttirilmasidir. Boylece Merkez Bankasi’nin para
basimi simirlandirilmis ve bankanin para kurulu (currency board) gibi c¢alismasi
amaclanmigtir. Buna gore, Merkez Bankasi yalmizca doviz girisleri karsilifinda
piyasaya TL sunacaktir. Doviz girisine bagl olarak i¢ bor¢clanma azaltilacak ve TL’ nin

piyasaya verilmesiyle likidite arttirilacak ve faiz oranlan diisiiriilecektir.

Programin uygulamaya konuldugu 2000 yilinin ilk dokuz ayinda, maliye, gelirler
ve para—kur politikalarinin tutarli ve tavizsiz bir bicimde uygulamaya konulmasi ile

yapisal reformlar alaninda 6nemli adimlar atilmistir.

Programin uygulamaya baglamasi ile birlikte 2000 yili Ocak-Eyliil doneminde
konsolide biitce gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %98.1 oraninda artarken,

faiz dis1 harcamalardaki artis oran1 %50.1 seviyesinde gerceklesmistir. Dolayisiyla faiz

P! Egilmez ve digerleri, a.g.e., s. 321-328.
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dis1 fazla 2000 yilinin Ocak-Eyliil doneminde bir onceki yilin ayni donemine gore

yiikselmigtir.

2000 yilinda kamu agiklarinin finansman yapisinda da onemli bir degisim
gozlenmistir. Kamu kesimi 1994-1998 doneminde net dis bor¢ 6demesinde bulunurken,
1999 yilinda GSMH’nin %1 oraninda net dig bor¢ kullanmis, s6z konusu oran 2000
yilinda ise %2.5’a yiikselmistir.

Di1s finansman imkanlarinin artmasi ile birlikte 6zellestirme uygulamasinda ve faiz
dis1 fazlada saglanan basari, Hazine’nin yurtici mali piyasalar {izerindeki baskisini
azaltmistir. Hazine’nin bor¢lanma maliyeti 2000 yilinin ilk dokuz aylik doneminde bir
onceki yilin ayni donemine gore gerilemistir. Nitekim 1999 yilinin Ocak-Eyliil
doneminde %111.1 olan i¢ bor¢lanma faiz orani, 2000 yilinda %37.9’a diismiis ve

boylece Hazine’nin i¢ borg yiikii azalmistir.

2000 yilimin Ekim ay1 sonunda biitce faiz dis1 fazla vermeye baslamis ve
boylelikle biitce aciklarinin yarattifi enflasyonist etki yavas yavas ortadan kalkmaya
baslamistir. Diger yandan yapisal diizenlemelerde gecikmeler olmasina karsin uzun
yillardir yapilamamis reformlar yapilmis ve tarim kesimine yonelik reformda kiigiik
fakat onemli adimlar atilmakla birlikte bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi

caligmalar1 devam etmistir.'**

2000 yilimin Kasim ay1 baslarinda bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler
hizlanmaya baglamistir. Bu gelisme ile bankalar agik pozisyonlarim1 azaltma yoluna
girmiglerdir. Bu durum bankalar1 doviz alabilmek igin likiditelerini daha fazla
arttirmaya yonlendirmistir. Bankalardan gelen doviz talebi Tiirk Lirasi talebini arttirarak
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Yiikselen faizlerin bonolarin degerini
diisiirmesiyle yiiksek miktarda Hazine bonosuna sahip olan bankalarin risklerini
yiikseltmis ve s6z konusu bankalar zarar etmeye baslamistir. Bu durum nedeniyle
Hazine bonosuna yiiksek oranda yatirirm yapan bankalar ayristirmaya baslanmis ve
bankalararas1 para piyasasinda s6z konusu bankalarin bor¢ bulmalart zorlasmistir.

Boylelikle piyasada likidite sikisikligi olusmaya baslamistir. Likidite sikisikligiyla

192 Egilmez ve digerleri, a.g.e., s. 323.
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beraber faizler daha da yilikselmeye baslamistir. Artan faizlere ilk tepki Hazine
bonosuna yatirrm yapmis olan yabanci yatirimcilardan gelmistir. Dolayisiyla ileride
ellerindeki bonolar1 satamayacaklarini diisiinen yabanci yatirnmcilar piyasadan ¢ikmaya
baslamistir. Yabanci yatirimcilarin bu tepkisi faiz oranlarin1 daha da yiikseltirken doviz
talebini de arttirmistir. Programin Ongordiigii gibi, faizlerin yiikselmesiyle Merkez
Bankasi’na doviz satis1 gerceklesmemis aksine sistemin riski arttifi i¢in doviz talebi
daha da artmistir. Faizlerin yabancilarin doviz talebiyle birlikte daha da yiikselmesi
Hazine bonolarinin teminat olarak kullanildigi yurtdis1 bor¢clanmalarda bankalar1 daha
da zora sokmustur. Giderek degeri diisen Hazine bonolar1 yurtdisindan alinan borglara
karsilik teminat olabilme Ozelliklerini kaybetmislerdir. Bu yolla alinan dis borglar geri
odenmek zorunda kalinmistir. Yurtdisi bor¢lanmalarini geri 6ddemek zorunda olan
bankalar doviz ve dolayisiyla da TL taleplerini daha fazla arttirmislardir. Piyasaya
verilen TL likiditesinin dovize donmesi dovize hiicum olarak nitelendirilmistir.
Programda 6ngoriilen bi¢cimde i¢ bor¢lanmanin yerini dis bor¢lanmanin almasinin bir
sonucu olarak Hazine’nin disg piyasalara ihra¢ ettigi tahvillerin faizleri yiikselme
siirecine girmistir. Boylece Hazine daha yiiksek faiz ddeyerek borg¢lanabilir konuma
gelmistir.'” Sonugta Tiirkiye ekonomisi 2000 yilmin Kasim ayinda likidite krizine

girmistir.

2000 yilinda Kasim kriziyle birlikte programin ongordiigii gibi siki maliye
politikasinin siirdiiriilmesi nedeniyle mali piyasalardaki dalgalanma kismen giderilmis

ve krize ragmen konsolide biitcede olumlu gelismeler yasanmistir.

193 Egilmez ve digerleri, a.g.e., s. 330.



Tablo 3. 5: Konsolide Biitce ve Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (2000-2006) (Cari Fiyatlarla Bin YTL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
HARCAMALAR 46970 348 | 80 579 115 682 140 455 152 170 158 579 175 138
Cari 13589 693 | 20 448 31 108 38514 44737 48 883 61 446

-Personel 9978784 | 15212 23 089 30 209 36 466 39 873 42 800
-Diger Cari 3610909 | 5236 8019 8 304 8270 8 960 48 446
Yatirim 2767380 | 4150 6 892 7 180 7 608 9174 14 571
Transfer 30613275 | 55981 77 683 94 761 99 825 100572 | 9912
-Faiz Odemeleri 20439 862 | 41062226 | 51870659 | 58 609 163 | 56 578 001 | 45 679 532 | 45 945
I¢ Faiz Odemeleri 18791 862 | 37 494 301 | 46 807 038 | 52 718 886 | 50 321 048 | 39 269 565 | 38 641
Dis Faiz Odemeleri | | 648000 | 3567925 | 5063621 | 5890277 | 6256953 | 6223476 | 6662
-KIT’e Transfer 885 908 1107081 [ 2170000 | 1881000 | 1329461 | 522001 711
Diger Transferler 4334358 | 5777505 | 7308206 | 10013224 | 10 105313 | 2857298 | 19377
GELIRLER 33244345 | 51543 75 592 100 250 121 870 150 463 162 658
Genel Biitge 32938813 | 50 890 74 604 98 559 120 089 148 238 166 620
-Vergi Gelirleri 26 503 698 | 39 736 59 632 84 316 101 039 119 251 137 474
-Vergi Dist Normal Gel. | 3 486493 | 7418 10 875 10 223 16 813 27 034 26 435
-Ozel Gelir ve Fonlar | 5 948622 | 3736 4097 4020 2238 1953 *
Katfna Bfi@e 305 532 652 989 1692 1781 2225 -
GELIR GIDER FARKI
~13726.002 | -29 036 ~40 090 40 204 230 300 8117 12 479
FAIZ DISI DENGE 7175 12 026 11781 18 405 26 184 35936 33 466

Kaynak: DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2004)”, http://www.dpt.gov.tr/.

Maliye Bakanlig1, “Konsolide Biit¢e Ger¢eklesmeleri (2005)”, http://www.muhasebat.gov.tr/.

Hazine Miistesarlig1, “Merkezi Yonetim Biitgesi Gelirleri ve Giderleri (2006)”, http://www.hazine.gov.tr/indext.htm.
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Tablo 3. 6: Konsolide Biitce ve Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir ve Giderlerinin GSMH’ya Oranlari
(2000-2006)

% 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Gelirler 26.63 | 29.21 | 27.64 | 28.11 | 25.8 | 27.7 | 352
Vergi Gelirleri 21.10 | 22.52 | 21.81 | 23.64 | 21.0 | 22.0 | 28.3
Diger Gelirler 552 | 6.69 | 584 | 447 | 48 | 57 | 70
Harcamalar 37.19 | 45.66 | 4230 | 39.38 | 329 | 29.7 | 36.0

Faiz Harig Harcama | 211 | 21.0 | 233 | 2295 | 19.7 | 203 | 266

Faiz Harcamalart 1627 | 23.27 | 1897 | 1643 | 132 | 94 | 94

- I¢ Borg Faiz Odemeleri | 14.96 | 21.25 | 17.02 | 1478 | 11.73 | 8.1 | 6.7
- Dis Borg Faiz Odemleri 1.3 2.02 1.84 1.65 1.46 1.3 1.2
Biitce Dengesi -10.56 | 1645 | -14.66 | -11.27 | 7.1 | 20 | 0.8

Faiz Disi Denge 571 | 681 | 431 | 516 | 6.1 | 7.4 | 86

Kaynak: Maliye Bakanlhgi, “1990-2003 Konsolide Biitce Gergeklesmelerinin GSMH Icindeki Pay1”,
http://www.muhasebat.gov.tr/
Maliye Bakanlhig, “1999-2006 Konsolide Biitce ve Merkezi Yonetim Biitcesi
Gergeklesmelerinin GSMH Igindeki Pay1”, http://www.muhasebat.gov.tr/
DPT, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2004)”, http://www.dpt.gov.tr/

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinda tablo 3.5°den ve tablo 3.6’dan da goriildiigii
izere konsolide biitce gelirleri bir 6nceki yila gore artarak 33 bin 244 YTL, giderler ise
bir onceki yila gore artarak 46 bin 970 YTL olarak gerceklemistir. Bu gelismelerin
sonucunda biitce agig1 bir onceki yila gore azalarak 13 bin 726 YTL’ye ulasmistir. Faiz
dis1 fazla ise Ozellestirme gelirlerinin diisiik kalmasit sonucu 7 bin 175 YTL olarak
gerceklesmistir. 2000 yilinda konsolide biit¢ce harcamalarinin GSMH i¢indeki pay1 bir
onceki yilla gore artarak %37.19’a yiikselmistir. 1999 yilinda %13.6 olan faiz
0demelerinin GSMH’ya oran1 2000 yilinda %16.2’ye cikarken, faiz dis1 harcamalar ise
bir Onceki yila gore azalarak %?21 seviyesinde gerceklesmistir. Konsolide biitce gelirleri
ise artarak %26.63’e ulasmistir. Bu gelismede baz1 gelir kalemlerinde diisme olmasina
ragmen %1.3’1 faiz vergisinden olmak iizere, GSMH’ya oran1 %4.4’e ulasan gelir
arttirict tedbirler etkili olmustur. Boylece biitce acigimin GSMH’ya oram1 %10.5’e

gerilerken, faiz dis1 fazla GSMH’ nin %35.7’sine ulagmustir. 194

"% DPT, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005)” (Cevrimigi)
http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2001/2001.pdf, s.55.
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2000 yilinda uygulamaya konulan makroekonomik programin etkisiyle Devlet ¢
Bor¢lanma Senetleri’nin faiz oranlarinin diismesine ragmen Kasim ayinda yasanan
krizin etkisiyle faiz oranlarinin yiikselmis olmasi i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH
icindeki payin arttirarak %14.96 seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur. Dis borg
faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki payi ise bir 6nceki yila gore artarak %1.3 seviyesinde

gerceklesmigtir.

Diger yandan Kasim ayinda yasanan likidite krizi sonrasinda 19 Subat 2001’°de
Basbakan ve Cumhurbaskani arasindaki tartismanin etkisiyle ortaya c¢ikan siyasal kriz
nedeniyle Tiirkiye yeni bir ekonomik krize girmistir. Mali kesimde yasanan giivensizlik
ortami siirdiigii icin Subat aymin ikinci yarisinda yasanan siyasal kriz bu ortamin
pekismesine ve likidite krizinin giderek bir dovize hiicum krizine doniismesine neden
olmus ve bdylece doviz krizi baglamistir.” Bu kriz ortaminda doviz kurlar1 ¢apa olarak
kullanilmaktan vazgecilmis, TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini

aciklamis ve boylelikle serbest kur politikasina gegilmistir.”

2001 yili Cumhuriyet tarihinin en derin ekonomik krizi olmustur. Subat krizi
sonrasinda GSMH 51 milyar dolar azalmis, ekonomi %8.5-9 oraninda daralmus,
%30’lara diisen enflasyon %70’1 asmistir. Hazine’nin faiz 6demeleri %101 artmus, i¢

borg stoku 2000 yilinda dort katina ulasmais, i¢ borg¢ ve dis borg yiikii artmistir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
basta kamu bankalar1 olmak iizere bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi igin
ihtiya¢ duyulan kaynaklar kamu maliyesi {izerinde ciddi bir yiikk olusturmaya
baslamistir. Diger yandan mali kesimin i¢inde bulundugu durum, dis bor¢lanma
imkanlarinda daralma, hizla yiikselen faizler nedeniyle kamu kesimi i¢ borg¢larini

cevirebilme kabiliyetini onemli dlciide daraltmastir.

Tiirkiye ekonomisinde Subat 2001°de yasanan krizin asilmasi amaciyla 14 Nisan

2001 tarihinde ac¢iklanan orta vadeli makroekonomik program yiiriirliige girmistir. 2001

* 19 Subat 2001°de bono bilesik faizleri %85’i gecmistir. Gecelik faizler %760’a ulasmustir. 20 Subat’da
Hazine %144.2 faizle bor¢lanmig, TL sikisikligimin yarattigi baskiyla gecelik faizler rekor kirarak IMKB’de
%3 bine, Interbank’da ise %2 bin 300’e ulasmustir. Kasim krizinde 15 giinde 7 milyar dolarlik cikis olurken,
19 Subat’da bes saatte toplam 5 milyar 77 milyon dolarlik satig yapilmstir.

* 19 Subat’da 1 dolarin piyasa satis kuru 686 500 iken, 23 Subat’da 920 000, 28 Subat’da 960 000 ulasarak,
kur artis1 on giin i¢inde %40’a ulagmistir.
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yili programi, IMF ve Diinya Bankasi’nin ek destekleriyle Mayis 2001°de Giiglii

Ekonomiye Gegis ad1 altinda yeniden diizenlenmistir.

Yeni programda doviz kuru ¢ipasina dayali kur rejimi terk edilerek dalgali doviz
kuru rejimine gecilmesi kararlastirilmistir. Bu programda iktisadi etkinligi saglayacak
yapisal reformlar gerceklestirmek, makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede
etkin bir gsekilde kullanmak, siirdiiriilebilir bir biiylime oraninin temin edilmesi
hedeflenmistir. Yeni programda bu hedefler cercevesinde Kamu bankalarinin ve
Tasarruf Mevduati  Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin  yeniden
yapilandirilmasi, mali piyasalarin yeniden etkin bir sekilde islemesinin saglanmasi,
kamu kesiminde elverissiz konjonktiire ragmen program doneminde cok yiiksek bir faiz
dis1 fazla verilmesi ve kamu finansman dengesinin yapisal doniisiimlerle de

desteklenerek bir daha bozulmayacak bigimde giiclenmesi amaglanmustir.

2001 yilinda Gicli Ekonomiye Gecis Programi ile siki maliye politikasi
uygulanmas1 amaglanmistir. Bu cercevede, konsolide biit¢eyi, biitce dis1 fonlari, mali
olmayan KiT’leri, issizlik fonunu ve yerel yonetimleri icerek sekilde tanimlanan toplam
kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin 6zellestirme gelirleri, faiz gelirleri ve Merkez Bankasi
karlar1 haric GSMH’ya oraninin 2000 yilindaki %2.8’lik seviyesinden 2001 yilinda
%5.5, 2002 yilinda ise %6.5 seviyesine yiikseltilmesi hedeflenmistir. Diger yandan
konsolide biitgenin faiz dis1 fazlasinin 6zellestirme gelirleri, faiz gelirleri ve Merkez
Bankasi karlar1 haric GSMH’ya oraninin 2000 yilindaki %4.6 seviyesinden, 2001
yilinda %5.1 ve 2002 yilinda %5.6 seviyesine yiikseltilmesi hedeflenmistir. Bununla
birlikte bu programla konsolide biitcenin faiz dis1 harcamalarina iist sinirlar getirilmis
ve yogun tasarruf tedbirleri alinarak konsolide biitce harcamalarinda %8 oraninda bir
azalma hedeflenmistir. Bu program ile konsolide biitce gelirlerini arttirmak i¢in vergi ve
vergi dis1 gelirlerde de bir diizenleme 6ngoriilmiistiir. Bu diizenlemeler ana hatlariyla su

sekilde 6zetlenebilir:

e Akaryakit ve Tiiketim Vergisi (ATV) en az hedeflenen enflasyon oOl¢iisiinde
ayarlanacaktir.
e Katma Deger Vergisi'nin %8 ve %1 oranlart disindaki kalemlerde 1 puanlik

artis yapilmistir.
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e Vergi tabaninin yayginlastirilmasi amaciyla vergi kimlik numaralari kullanimi
genisletilecektir.

e Vergi kayip ve kacakc¢iliginin en aza indirilmesi amaciyla vergi denetimleri
arttirlmistir.

e Vergi ve sosyal giivenlik primlerinin gecikme faiz ve cezalar piyasa faiz
oranlarinin iizerinde belirlenmistir.

e Vergi idarelerinin etkinligini teminen yeni bir organizasyona gecilmistir.'”

2001 yilinda yasanan ekonomik daralmaya ragmen Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi ile konsolide biit¢e gelirlerini arttirmaya yonelik alinan tedbirlerin etkisiyle
2001 yilinda konsolide biitce vergi gelirlerinin GSMH’ya oran1 2000 yilina gore artarak
%22.5 seviyesinde gerceklesmistir. Diger yandan programin Ongordiigii bicimde
yiirlitilmeye devam eden mali disiplin sonucu konsolide biitce gelirlerinin GSMH’ya
orant 2001 yilinda %29.2°ye yiikselmis, faiz dis1 konsolide biitce harcamalarinin
GSMH’ya oram1 %21’e diismiistiir. 2001 yili Subat ayindan itibaren ekonomideki
belirsizliklerin artmasi, faiz oranlarmin yiikselmesi ve borclanma vadesinin
kisalmasindan dolayr i¢ bor¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri artmustir. I¢ bor¢ faiz
odemelerinin GSMH i¢indeki payr %21.25’e, dis bor¢ faiz 6demelerinin GSMH
icindeki payi ise %2.02’ye yiikselmistir. Dolayisiyla faiz 6demelerindeki artis konsolide
biitce harcamalarinin GSMH i¢indeki payinin %45.66’ya yiikselmesine neden olmustur.
Biitce gelirlerinin artmasina, faiz dis1 harcamalarin azalmasina ragmen konsolide biitce
aciklari, ic bor¢ ve dis bor¢ faiz Odemelerinin artmasina baglh olarak %16.45°e
yiikselmistir.'"”® Faiz dis1 biitce fazlasimn GSMH’ya orami ise %6.81 seviyesinde
hedeflenin iistiinde gerceklesmistir. Ote yandan yasanan krizlerin etkisiyle dis
bor¢lanma imkanlart azalmis ve konsolide biitce agiginin finansmaninda 6nceki yillarda

oldugu gibi 2001 yilinda da i¢ borclanma agirlik kazanmistir.

11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik terorist saldirisinin ardindan i¢ ve dis
piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bunun etkisiyle Hazine’'nin ek dis finansman

ihtiyacindaki artig ve enflasyonun ongoriilenin iizerinde gerceklesmesi dikkate alinarak

' Hazine Miistesarligi, “Giiclii Ekonomiye Gegis Programu: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar”,

(Cevrimici) http://www.hazine.gov.tr/ayrintili_program.pdf, s. 47-56.
"% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “2001 Yillik Rapor”, (Cevrimici) http:/www.tcmb.gov.tr, s. 35.
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2002 yili basinda “Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is” Programi 2002-2004 yillarim1 kapsayacak
sekilde revize edilmistir. Bu programla diisme egiliminde olan enflasyonu asagi cekmek
ve kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini saglamak temel amacina yonelik maliye,
para ve gelirler politikalarinin  birbiriyle tutarli  bir sekilde uygulanmasi

benimsenmistir."”’

2002 yilinda vergi idaresinin yeniden yapilandirilmasi ve vergi politikasinin
yeniden sekillendirilmesi amaciyla 2002-2004 yillart arasinda vergi alaninda yapilacak
diizenlemeleri iceren vergi stratejisi hazirlanarak uygulanmaya baglamistir. Bu
kapsamda, 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren uygulamaya konulan Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV), 16 adet fon ve vergi kaldinlmistir. Boylece, bircok mal ve hizmetin
vergilendirilmesinde basitlik saglanarak KDV oram1 %5’den %3’e indirilmistir ve
boylelikle Avrupa Birligi mevzuatina uyum acisindan Onemli bir gelisme
kaydedilmistir. Bu gelismelere ragmen vergi gelirlerinin GSMH icindeki payi bir 6nceki
yila gore azalarak %21.81 seviyesinde gerceklesmistir. Biitce gelirlerinin GSMH
icindeki payi ise %27.64’e diismiistiir.'”®

2002 yilinda biitce hedeflerine ulasmak amaciyla, gelirleri arttirici tedbirlerle
birlikte, harcamalar1 azaltict onlemler de alinmistir. Maas artislart enflasyon
hedefleriyle uyumlu bir sekilde belirlenmis, biitce kapsamindaki kamu kurum ve
kuruluslarinda yeni personel istihdami bir onceki yilda ayrilan personel sayisinin

%50’ sini agmayacak sekilde belirlenmistir.

2002 yili icinde biiyiik Olciide mali disiplinin saglanmasina dikkat edilmesine
ragmen, faiz dis1 harcamalarin GSMH igindeki pay1 bir 6nceki yila gore artarak %?23.3
olarak gerceklesmistir. Faiz dis1 fazla ise hedeflenen %6.5 diizeyinin altinda %4.31
olarak gerceklesmistir. Faiz dis1 fazla hedefine ulasilamamasi, esas olarak harcama
kalemlerinin 6ngoriilen diizeyin iizerinde artmasindan ve gelir vergisinin hedeflenenin
gerisinde kalmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan, secim siirecine girilmesiyle
birlikte yapisal reformlardaki kismi duraksama ve bazi harcamalardaki program disi

artis faiz dis1 dengeyi olumsuz etkilemistir. Bu cercevede faiz dis1 harcamalar %23.3’e

"7 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “2002 Yili Programi”, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, s. 14.

'8 DPT, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 2003 Yili Programu”, (Cevrimigi)
htpp://ekutup.dpt.gov.tr/program/2003.pdf, s5.46.



134

yikselmigtir. Diger taraftan 2002 yilinda 2001 yilina gore faiz oranlarmin diisiik
seviyede gerceklesmesi biitce tizerindeki faiz yiikiinii azaltmistir. Bu nedenle konsolide
ic bor¢ faiz 6demelerinin GSMH icindeki pay1 %17.02’ye, harcamalarin GSMH
icindeki pay1 %42.30’a diismiistiir. Bu gelismelere bagl olarak konsolide biit¢e a¢iginin
GSMH ic¢indeki pay1 bir 6nceki yila gore azalarak %14.66 seviyesinde gerceklesmistir.

2003 yilinda maliye politikasin1 temel amaci, harcama kisic1 ve gelir arttirici
tedbirler almak suretiyle programda Ongoriilen faiz dis1 fazla hedefine ulagmak
olmustur. Bu cercevede 2003 yilinda dolaysiz vergi gelirlerini arttirmaya yonelik ¢esitli
yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ile ilgili olarak vergi sistemini
sadelestirmeye yonelik uygulamalar yiiriirliige konulmustur. Ayrica 2003 yilinda biitce
gelirlerini arttirmaya yonelik Vergi Barisi Kanunu uygulamaya konulmustur. Bu
gelismelere bagli olarak konsolide biitce vergi gelirlerinin GSMH icindeki pay: artarak
%23.64, konsolide biitce gelirlerinin GSMH icindeki pay1 ise %28.11 seviyesinde
gerceklesmistir.

Diger taraftan daraltict1 maliye politikalar1 cercevesinde ozellikle cari ve yatirim
harcamalarinda azalmanin etkisiyle faiz dis1 harcamalarin GSMH i¢indeki pay1 azalarak
%22.95 seviyesinde gerceklesmistir. 2003 yilinda faiz oranlarinin gecen yila gore daha
diisiik seviyede gerceklesmesiyle faiz harcamalarinin GSMH icindeki pay1 diiserek
%16.43 seviyesinde gerceklesmistir. I¢ borg faiz 6demelerinin GSMH igindeki pay: ise
2003 yilinda %14.78’e diismiis ve biitce {izerindeki yiikii gecen yila gore azalmistir. Bu
gelismeler cercevesinde faiz disi fazla bir onceki yila gore artarak % 5.16 seviyesinde
gerceklesmistir. Konsolide biitce acigi ise bir onceki yila gore diiserek %11.27

seviyesinde gerceklesmistir.'”

2004 yilinda da maliye politikasinin 6ncelikli hedefi kamu gelirlerini arttirmak,
harcamalar1 kismak ve boylece yiiksek oranda faiz dis1 fazla olusturmak olmustur. 2004
yilinda da uygulanan daraltici maliye politikalar1 c¢ercevesinde, 6zellikle faiz disi
transferler, yatirnm ve diger cari harcamalardaki azalmanin etkisiyle faiz dis1 biitce
harcamalar1 %19.7’ye diigmiistiir. 2004 yilinda faiz oranlarinin gecen yila gore

diismesine bagli olarak faiz harcamalarinin GSMH i¢indeki payr diismiis ve %13.2

' Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, “2003 Yili Programi”, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 5.34-35.
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seviyesinde gerceklesmistir. I¢c bor¢ faiz 6demelerinin GSMH icindeki pay: ise diiserek
%11.73 seviyesinde gerceklesmistir. Diger taraftan konsolide biitce vergi gelirlerinin
ve konsolide biitce gelirlerinin GSMH icindeki pay1 azalarak sirasiyla %21 ve %25.8
seviyesinde gerceklesmistir. Konsolide biit¢ce gelirlerinin azalmasina ragmen, faiz
oranlarinin diismesi ve boylelikle faiz 6demelerinin biitce iizerindeki yiikiiniin azalmasi
konsolide biit¢e agiginin bir 6nceki yila gore diiserek %7.1 seviyesinde gerceklesmesine
neden olmustur. Faiz dis1 konsolide biitce fazlasi ise 2003 yilinda artarak %6.1

seviyesine ulagmistir.””

2005 yilinda uygulanmakta olan ekonomik program ¢ercevesinde siirdiiriillen mali
disiplin devam ettirilmistir. Dolayisiyla konsolide biit¢ce vergi gelirleri ve konsolide
biitce gelirlerinin GSMH icindeki paylar yiikselerek sirasiyla %22 ve %27.7 seviyesine
ulasmistir. Faiz dis1 konsolide biitce harcamalarinin GSMH i¢indeki payr 2004 yilina
gore artarak %?20.3 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede cari, transfer ve yatirim
harcamalarindaki artis etkili olmustur. Ote yandan faiz oranlarindaki diisme egiliminin
devam etmesi, bor¢lanma vadesinin uzamas: i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki
paymin diismesine ve %8.1 seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur. Faiz
oranlarindaki diisme nedeniyle konsolide biitce aciginin GSMH igindeki payr 2004
yilina gore diiserek %2 seviyesinde ve faiz dis1 fazla ise artarak %7.4 seviyesinde

gerceklesmistir.”!

2006 yil1 biitcesi merkezi yonetim biit¢esi kapsaminda hazirlanmistir. Bu nedenle

yapilan analizler merkezi yonetim biitcesi dikkate alinarak yapilmistir.

2006 yilinda kamu agiklarim1 kalict bir bi¢imde azaltmak, saglikli bir biitce
yapisina ulagsmak ve faiz dis1 fazla verme politikasini siirdiirmek maliye politikasinin
temel amaclar1 olmustur. Maliye politikasinin bu amaclar1 ¢ercevesinde 2006 yilinda
merkezi yonetim biitce gelirlerinin GSMH’ya oram1 %35.2’ye yiikselmis, vergi
gelirlerinin GSMH i¢indeki pay1 artarak %28.3 ve vergi dist gelirlerin GSMH i¢indeki
pay1 ise artarak %7 seviyesinde gerceklesmistir. Vergi ve vergi dis1 gelirlerin gosterdigi

bu performansi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri, 2006 yilina 6zgii olarak bir defalik

200
201

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “2004 Yili Programi”, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, s.34.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “2005 Yili Program1”, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr, 5.33-35.
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elde edilen vergi gelirleri olmustur. Biitce harcamalarinin GSMH i¢indeki pay: ise reel
ticretlerdeki artis ve faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinden dolayr %36 seviyesine
yiikselmigtir. Biitge harcamalarinin artmasina ragmen biitce gelirlerindeki artisin
etkisiyle merkezi yonetim biitce acig1 bir onceki yila gore diiserek %0.8 seviyesinde,

faiz dis1 fazla ise bir Onceki yila gore yiikselerek %8.6 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 3. 2: Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarimn GSMH icindeki Paylar1 (1980-2006)
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Sonug olarak grafik 3.2’den de goriildiigii tizere Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde
biit¢e aciklari siirekli artmgtir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilindan itibaren
baslayan finansal serbestlesme siireci ile birlikte ekonomiye yonelik spekiilatif amaclh
sermaye girisinin artmasi nedeniyle kamu aciklar1 dig tasarruflar biciminde finanse
edilmis ve kamunun bor¢ yiikii yiikselmistir. Biitce gelirlerinin biitce harcamalarina
yetisememesi kamunun bor¢ yiikiiniin i¢ bor¢clanma ile finanse edilmesine neden
olmustur. Biitce acgiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi ise bor¢lanma vade
oranlarinin kisalmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bunun
sonucunda faiz 6demelerinin biitce iizerindeki yiikii artmistir. Dolayisiyla 6zellikle kriz
yillarinda uygulamaya konulan istikrar tedbirlerinin temel amaci biitce aciklarini kontrol
altina almak olmustur. Bu amacgla biitce harcamalarinin azaltilmasi, gelirlerin

arttirilmasi seklinde uygulanan daraltict maliye politikast sonucu 6zellikle 2005 ve 2006
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yillarinda biitce agiklari kontrol altina alinmis ve faiz dis1 fazlada hedeflenen diizeye

ulasilmustir.

1.2. Tiirkiye’de Cari Islem Dengesi Aciklar:

Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret hesabinin cari islemler hesabi igerisinde en
onemli kalemi olusturmasi nedeniyle bu boliimde 1980 sonrast donemde dis ticaret
dengesine yonelik diizenlemeler ve uygulanan politikalar aciklanarak dis ticaret

dengesinin ve dolayisiyla da cari islemler dengesinin gelisimi incelenmistir.

1980-1989 Donemi: 1973-1974 yillarinda yasanan petrol soklar1 ve batida
yasanan enflasyon, Tiirkiye’de dis ticaret hadlerinin ve dengesinin bozulmasina ve cari
islem aciklarinin artmasina neden olmus ve Tiirkiye 1980 yilina biiyiik miktarlara

ulasan cari islemler agig1 ile girmistir.

Tiirkiye 1980 yilina kadar goreli olarak disa kapali bir ekonomik model
uygulamistir. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile ihracat agirlikli sanayilesme
stratejisinin benimsenmesiyle dis rekabete agik ekonomi modeli kurulmustur. fhracata
yonelik sanayilesme stratejisiyle, ihracati arttirmak icin giimriik duvarlari indirilmis,
yapilan devaliiasyonlarla TL’nin degeri diisiiriilmiis’, i¢ talep ve isgiicii maliyetleri

azaltilmig, ihracata yonelik dogrudan parasal destekler arttirilmistir.

Tiirkiye’de 1980 Kararlar1 ile ihra¢ iiriinlerine dis pazarlarda rekabet giicii
kazandirilmas1 ve ihracatta sanayi mamiillerinin paymnin arttirllmasi amaciyla yeni
tesvikler uygulamaya konulmustur. Bu cercevede ihracatta vergi iadesi sistemi yeniden
gozden gecirilmistir. Ihracatcilarin doviz tutma yetkisinin (kazandiklar1 dovizin yiizde
50’sini kendileri ya da diger (ireticilerin girdi kullanma olanag) kapsami
genisletilmistir. Ihracata yonelik iiretimde kullanilacak girdilerin ithalati giimriik
vergisinden muaf tutulmustur. T.C. Merkez Bankasi nezdinde “ihracati Tesvik Fonu
kurulmus, tesvik belgesi alan ihracat¢ilara bu fondan kredi saglanmistir. Ticari
bankalarin kredilerinin yiizde 15’ini sinai iiriin ihracatinda kullanmalari zorunlulugu

getirilmistir. [hracatta kullamlmak iizere yurtdisindan getirilen prefinansman

* 24 Ocak 1980 tarihinde, Tiirk Lirast dolar kargisinda yaklagik yiizde 49 oraninda devaliie edilerek dolar kuru
47 TL’den 70 TL’ye ¢cikmigtir.
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dovizlerine, doviz cinslerine gore “Libor” faiz oranlari ve azami yiizde 1,25’e kadar
“faiz farki (spread)” verilebilmesine olanak saglanmistir. Ayn1 zamanda bu donemde
ihracatin arttirllmasi amaciyla serbest bolge, giimriiksiiz antrepo kurulmasi ve islemlerin

kolaylastirilmasi yoniinde énlemler alinmistir.”*

1980 Kararlar1 ile ithalatin libere edilmesine yonelik tedbirler de alinmustir.
Ithalatin libere edilmesi amaciyla ithalattan alinan damga vergisinin oran1 %25’ den
%]1’e indirilmistir. 1981 yilinda yiiriirliige giren Ithalat Rejimi Karari ile kotalar
azaltilmug, 1 ve II Liberasyon Listelerinin kapsami genisletilmistir. ithalatta alman
teminat oranlar1 diisiiriilmiis ve tahsili konusunda bazi kolayliklar saglanmlstlr.zo3 1984
yilinda yiiriirlige giren Ithalat Rejimi ile kota listeleri tamamen kaldirilmistir. 1984
Rejimi ile yiiriirliige konulan ithalat politikasinin dayandig: temel ilkeler ise i¢ fiyatlarin
yiikkselmesini Onleyebilmek ve tiiketiciyi korumak amaciyla asir1 derecede korunan
sanayinin rekabete acilmasi, dis rekabetin miimkiin oldugu kadar serbestlestirilmesi

olarak 6zetlenebilir.?**

D1s ekonomik iligkiler alaninda 1983 yilinda Bagbakanliga bagli Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarlig1 kurulmustur. 11 yil devam eden Miistesarlik 1994 yilinda Hazine
Miistesarligi ve Dis Ticaret Miistesarligi olmak iizere iki ayri1 miistesarlik haline
doniistiiriilmiistiir. Bu c¢ercevede Dis Ticaret Miistesarligi, dis ticaret politikasinin
belirlenmesine yardimci olmak, bu politikalar cercevesinde ihracat, ihracati tesvik,
ithalat, yurtdis1 miiteahhitlik hizmetleri, ikili ve ¢ok tarafli ticari ve ekonomik iliskileri
diizenlemek, uygulamak, uygulamanin izlenmesini ve gelismesini saglamak gorevlerini

tistlenmistir.*”’

1980 Istikrar Kararlar1 ile birlikte disa acilma ve ihracata yonelik sanayilesme
stratejisi ile Serbest Bolgeler onem kazanmaya baslamistir. 1985 yilinda yiiriirliige

konulan 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu, serbest bolge kurma ve bolgelerdeki yerli

22 DTM, “1923’den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi” (Cevrimici)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/Trkekon.doc, s.7.

203 DTM, “1923’den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi” (Cevrimigi)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/Trkekon.doc, s.7.

204 DTM, “1980 Sonras: Ekonomik Politikalar ve Dis Ticaret Politikasi” (Cevrimici)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/1980s0.doc, s.2.

205 DTM, “1980 Sonrasi Ekonomik Politikalar ve Dis Ticaret Politikasi” (Cevrimigi)
www.dtm. gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/1980s0.doc, s.2.
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ve yabanci yatirimcilart tesvik etme diislincesiyle hazirlanmistir. Yasaya gore, serbest
ticaret bolgesiyle Tiirkiye'nin diger bolgeleri ile diger iilkeler arasindaki ticari iliskiler

dis ticaret kapsami diginda tutulmusgtur.”*

Tiirkiye’nin 1980 yilindan itibaren disa acilmasina bagli olarak dis ticareti
arttirmaya yonelik uygulanan bu politikalar sonucunda 1980-1989 doneminde dis ticaret
ve cari islemler dengesinde meydana gelen degismeler asagida yer alan tablolar

yardimiyla izlenebilir.

206 DTM, “1980 Sonrasi Ekonomik Politikalar ve Dis Ticaret Politikasi” (Cevrimigi)
www.dtm. gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/1980so0.doc, s.3.



Tablo 3. 7: Cari islemler Dengesi (1980 -1983) (Eski Sunum) (Milyon ABD Dolar)

Yillar 1980 | 1981 | 1982 | 1983
Cari Islemler Dengesi -3.408 | -1.936 | -952 | -1.923
1. Mal ihracat1 (FOB) 2910 | 4.703 | 5.890 | 5.905
Ihracat 2910 | 4.703 | 5.746 | 5.728
Bavul Ticareti 0 0 0 0
Transit Ticaret 0 0 144 177
2. Mal ithalati (FOB) -7.513 | -8.567 | -8.518 | -8.895
Ithalat (CIF) -7.909 | -8.933 | -8.843 | -9.235
Altin (CIF) 0 0 0 0
Transit Ticaret 0 0 -112 -134
Navlun ve Sigorta 396 336 437 474
Dis Ticaret Dengesi -4.603 | -3.864 | -2.628 | -2.990
1. Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 762 1.316 | 2.038 | 2.041
Turizm 326 380 373 420
Faiz 0 0 110 81
Digerleri 436 936 1.555 | 1.540
2. Diger Mal ve Hizmet Giderleri -1.738 | -1.946 | -2.639 | -2.734
Turizm -104 -103 -149 -128
Faiz -1.138 | -1.443 | -1.565 | -1.511
Digerleri -496 -400 -925 | -1.095
Toplam Mal ve Hizmet Dengesi -5.579 | -4.494 | -3.229 | -3.683
Karsiliksiz Transfer Gelirleri (Ozel) | 2.166 | 2.559 | 2.189 | 1.569
Go¢men Transferleri 0 0 0 0
Isci Gelirleri 2.071 | 2490 | 2.140 | 1.513
Digerleri 95 69 49 56
Karsiliksiz Transfer Giderleri (Ozel) -13 0 0 -20
Karsiliksiz Transferler (Resmi) 18 -1 88 211
Is¢i Gelirleri 0 0 47 41
Digerleri (Net) 18 -1 41 170

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, “Hazine Istatistikleri (1980-2003)”,
http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/6-1.x1s.

140
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Tablo 3. 8: Cari islemler Dengesi (1984-1989) (Yeni Sunum) (Milyon ABD Dolari)

Yillar 1984 1985 1986 1987 1988 1989
I. CARI ISLEMLER HESABI | -1.439 | -1.013 | -1.465 | -806 1.596 938
A.DIS TICARET DENGESI 2910 | -2.976 | -3.018 | -3.026 | -1.813 | -4.190
Toplam Mal Ihracati 7.134 7.959 7.457 10.190 | 11.662 | 11.625
Toplam Mal Ithalat: -10.044 | -10.935 | -10.475 | -13.396 | -13.475 | -15.815
1. Genel Mal Ticareti -2910 | -2.707 | -2.924 | -3.085 | -1.781 | -3.132
1.1. Thracat (f.0.b.) 7134 7.959 7.457 10.190 | 11.662 | 11.625
1.1.1. Thracat (f.0.b.) 7134 7.959 7.457 10.190 | 11.662 | 11.625
1.1.2. Bavul Ticareti 0 0 0 0 0 0
1.2. Ithalat (f.0.b.) -10.044 | -10.666 | -10.381 | -13.275 | -13.443 | -14.757
1.2.1. Ithalat (c.i.f.) -10.757 | -11.344 | -11.105 | -14.158 | -14.334 | -15.792
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta 619 610 640 816 822 927
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar 94 68 84 67 70 108
2. Parasal Olmayan Altin (net) 0 -269 -94 -121 -32 -1.058
B. HIZMETLER DENGESI 986 1.600 | 1.590 | 2.162 | 3.833 | 4.028
1. Tasimacihk 220 176 12 98 264 299
2. Turizm 271 770 637 1.028 1.997 1.992
3. insaat Hizmetleri 63 246 301 293 476 582
4. Finansal Hizmetler 0 0 0 0 0 0
5. Diger Ticari Hizmetler 531 488 766 871 1.221 1.289
6. Resmi Hizmetler -99 -80 -126 -128 -125 -134
7. Diger Hizmetler 0 0 0 0 0 0
C. GELIiR DENGESI -1.503 | -1.553 | -1877 | -2.085 | -2.513 | -2.327
1. Ucret Odemeleri 0 0 0 0 0 0
2. Yatirnm Geliri -1.503 | -1.553 | -1.877 | -2.085 | -2.513 | -2.327
2.1. Dogrudan Yatirimlar -63 -98 -84 -80 -88 -104
2.2. Portfoy Yatirimlari 0 0 0 0 0 0
2.3. Diger Yatirimlar -1.440 | -1.455 | -1.793 | -2.005 | -2.425 | -2.223
2.3.1. Faiz Geliri 146 298 341 382 374 684
2.3.2. Faiz Gideri -1.586 | -1.753 | -2.134 | -2.387 | -2.799 | -2.907
2.3.2.1. Uzun Vade -1.370 | -1.412 | -1.740 | -1.983 | -2.343 | -2.517
2.3.2.2. Kisa Vade -216 -341 -394 -404 -456 -390
D. CARi TRANSFERLER 1.988 1.916 1.840 2.323 2.089 3.427
1. Isci Gelirleri 1.807 1.714 1.634 2.021 1.776 3.040
2. Resmi Transferler 181 202 206 302 313 387

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (1984-2006)”,
http://www.tcmb.gov.tr/.
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Grafik 3. 3: Dis Ticaret ve Cari islem Dengesinin GSMH icindeki Paylar: (1980-1989)
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Tirkiye’de 1980’11 yillarda uygulanan liberal politikalar sonucunda yukarida yer
alan tablolardaki verilerden ve grafikten de goriildiigii iizere dis ticaret hacmi hizla
genislemistir. 1980 yilinda 2.9 milyar dolar olan ihracat 1987 yilinda 10.2 milyar dolara
ulasarak yaklasik 4 kat artmistir. Diger yandan Tiirkiye’nin ihracatinin bilesiminde de
hizli bir degisim meydana gelerek sanayi iiriinleri ihracati hizla artmis ve toplam ihracat

icindeki payi ylizde 70’ler seviyesine ulagsmistir.

Tiirkiye’nin ithalatt ise 1980-1987 doneminde, 1982 ve 1986 yillar1 disinda
devamli artmistir. 1986 yilinda ithalat, petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiisten
dolayr azalmistir. 1980 yilinda 7.5 milyar dolar olan ithalat 1987 yilinda 13.4 milyar

dolara yiikselmistir.

1980’11 yillardan itibaren uygulanan politikalarin etkisiyle ihracat ve ithalattaki
gelisime bagl olarak 1980 yilinda %7.3 olarak gerceklesen dis ticaret aciginin GSMH
icindeki payr 1987 yilina gelindiginde diiserek % 4.6 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gelismeler cercevesinde 1980 yilinda %4.9 olarak gerceklesen cari islemler aciginin

GSMH ic¢indeki payt %0.9’a diigmiistiir.

Tiirkiye’de Subat 1988’de ithalati azaltmak, ihracati tekrar canlandirmak, kamu
harcamalarin1 kisarak ekonomideki asir1 1sinmayr gidermek, Tiirk Lirasi cinsinden

tutulan tasarruflart arttirmak ve bu sekilde Tiirk Lirasi’na olan talebi arttirmak amaciyla
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bir dizi onlemler alinmistir. Ancak kamu agiklarim1 kismak i¢in kamu yatirimlarinin
azaltilmasi, 6zel kesimin iiretim ve yatinm kararlarinin olumsuz etkilenmesine neden
olmustur. Ayn1 zamanda faizlerin yiikselmesi de 6zel kesimin yatirimlarinin finansman
maliyetlerini arttirict ve iiretimi yavaslatict bir etken olmustur. Ayrica KIT
triilnlerindeki fiyat ayarlamalarinin biiyiik Olgiilerde ve sok biciminde olmasi,
ekonomideki enflasyonist beklentileri arttirmistir. Boylece Tiirkiye ekonomisi, 1988
yilinin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle imalat sanayinde belirginlesen bir durgunluga
girmis ve i¢ talebin etkisiyle ortaya c¢ikan tasarruf fazlasi 1.6 milyar dolar cari islem
fazlasina dontismiistiir. 1988 yilinda Tiirkiye’nin dis ticaretine bakildiginda; ihracatin
11.6 milyar dolar, ithalatin ise 13.4 milyar dolar diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.
1988 yilinda cari islemler dengesinin fazla vermesinde, bir onceki yila gore dis ticaret
acigiin onemli Olclide azalmasi ve turizm gelirleri ile diger mal ve hizmet gelirlerinin
(yurtdis1 miiteahhitlik hizmetleri, navlun gelirleri gibi) onemli dl¢iide artis gostermesi

etken olmustur.

1989 yili ise piyasa ekonomisinin benimsendigi en durgun yil olmustur. Anti-
enflasyonist politikanin uygulanmasi, i¢ talebin daralmasina yol a¢mis ve sanayi
tiretimindeki artis1 duraklatmistir. Yiiksek enflasyon ve yiiksek kredi faizi, ihrag
kesiminin maliyetlerini arttirmis ve dolayisiyla ihra¢ mallarinin, diinya fiyatlariyla
rekabet edilebilirligini giderek zayiflatmistir. Bunun yaninda ihracata verilen tesvikler
de cazibesini kaybetmistir. Sonucta ihracat duraklayarak 11 milyar 625 milyon dolar

olarak gerceklesmistir.

1989 yilinda iiretimde durgunluk nedeniyle ithal girdi kullaniminin azalmasina
ragmen, ithalatin giderek serbestlestirilmesi ve TL’nin asir1 degerlenmesi nedeniyle
ithalat bir Onceki yila gore artarak 15 milyar 815 milyon dolara ulagmistir. Bu
gelismeler sonucunda dig ticaret agig1 bir Onceki yila gore artarak 4 milyar 190 milyon

dolara ulagmistir.

1989 yilinda dis ticaret dengesinin acik vermesine ragmen, cari islemler dengesi
1988 yilinda oldugu gibi 938 milyon dolar fazla vermistir. Cari islemlerin fazla
vermesinde, turizm ve is¢i gelirlerindeki artisin yani sira uygulanan doviz kuru

politikasinin da rolii olmustur. Tiirkiye, bir taraftan doviz kurunu enflasyon oraninin
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altinda ayarlamis, diger taraftan mevduatlara yiiksek faiz uygulamistir. Bu arada doviz
ithal ve ihracimin bankalar kanaliyla kolaylastirilmasi Tiirkiye’deki faiz oranlar ile
diger iilkelerdeki faiz oranlar1 arasinda biiyiik bir fark olugsmasina neden olmustur. Bu
nedenle Tiirkiye’ye onemli 6l¢iide doviz girmis ve dovizlerin biiylik bir boliimii Tiirk
Lirasi’na ¢evrilerek vadeli mevduat hesabina yatirilmistir. Bu islemler bir nakit hareketi
oldugundan s6z konusu iglemlerin dis 6demeler dengesi agisindan sermaye hareketleri
ve karsiliginda doviz rezerv hareketlerine girmesi gerekirken, cari islemlerde diger
goriinmeyen gelirler kismina dahil edilmistir. Uygulamanin bu sekilde gerceklesmesi

cari islemlerin fazla vermesine neden olmustur.””’

Sonug olarak 1980 yilindan itibaren uygulanan ihracatin tesvik edilerek ihracatin
arttirtlmasina ve ithalat korumalarinin kaldirilmasina dayanan disa agik kalkinma siireci,
1989 yilina gelindiginde Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesine ve ihracata yonelik

tesviklerin onemini kaybetmesine bagli olarak hizin1 kaybetmistir.

1990-2000 Doénemi: Tiirkiye’de 1989 yilinda yiiriirliie giren Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile uluslararasi sermaye hareketleri
serbestlestirildikten sonra Tiirkiye’nin uluslararasi ekonomik iligkileri yeni bir boyut
kazanmistir. Ancak, ekonomi politikalarinin makro dengeleri ve ekonomik karar
birimlerini etkileme diizeyi ve siireci onemli Ol¢iide degismis oldugu halde, politika
uygulamalar1 ayn1 kalmistir. Bu donemde, ekonomide saglanan gelismelerin
Tiirkiye’nin uluslararas1 kredi degerliligi {izerindeki olumlu etkisi nedeniyle Onemli
miktarda dis kaynak sermaye hareketleri yoluyla ekonomiye girmistir. Diger taraftan
s0z konusu donemde kamu kesimi agiginin artmasina ragmen siirdiiriilen kamu
harcamalarindaki artisin mali sektor tizerindeki baskisi azaltilmis ve boylece ekonomik

biiytime siirdiiriilebilmistir.”*®

Kamu kesiminde yiiksek diizeyde gerceklesen reel iicret artislarinin ve dis
kredilerin faiz oranlari iizerinde yarattig1 olumlu etki, toplam talebin hizla biiyiimesine
yol agmustir. Bu durumda ekonomik faaliyetin giderek artan oranda dis krediyle

finansmani, TL’nin yabanci paralar karsisinda reel anlamda deger kazanmasia ve

207 Tiirkiye Ticaret Sanayi Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi (TOBB), “Iktisadi Rapor 1990”,

(Ankara, 1990), s. 263-303.
2% Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD), “1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi”, Yayin No:
TUSIAD-T/95, istanbul, Ocak 1995, s. 14.
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giderek ithalatin daha cazip gelmesine neden olmus; artan yurtici talep biiyiik odlciide
ithalat yoluyla karsilanmistir. Diger taraftan ihracatin artis hizinda ve goriinmeyen
islemler gelirleri dengesinde 6nemli bir degisme olmazken, ithalatin yiiksek diizeyde
artist sonucunda, dis ticaret acigi ve cari islemler acigi artmustir.”” Bu gelismeler
cercevesinde ithalat 1990 yilinda 22.4 milyar dolara ulasmis, ihracat ise 12.9 milyar
dolar olarak gerceklesmis ve dis ticaret agiglr 9.4 milyar dolara ulasmistir. Dis ticaret
acigindaki artis cari islemler dengesinin 2.6 milyar dolar acgik vermesine neden

olmustur.

1991 yilinda yasanan Korfez Krizi ve erken secimin neden oldugu belirsizlikler
sonucunda ekonomik biiyiime durma noktasina gelmistir. I¢ piyasanin daralmasi ve
doviz kurlarmin bir 6nceki yila gore yiikselmesi, ihracati siirekli uyarirken, ithalatta
onemli bir yavaslama meydana getirmistir. Bu nedenle 1991 yilinda Tiirkiye nin
ihracat1 bir 6nceki yila gore artarak 13.6 milyar dolara ulasmis, ithalat ise bir 6nceki yila
gore azalarak 21 milyar dolara gerilemistir. Bu gelismeler nedeniyle dis ticaret acig1 7.3

milyar dolara gerilemis, cari iglemler dengesi ise 250 milyon dolar fazla vermistir.

1991 secimlerinden sonra olusturulan koalisyon hiikiimeti, ekonomiyi
durgunluktan c¢ikarmak istegiyle kamu harcamalarini arttirmistir. Biiyiimenin
finansmaninda dis tasarruflar yaninda Merkez Bankasi kaynaklart da yogun olarak
kullanilmaya baslanmis, Hazine’nin bor¢lanma maliyetini diisiirmek ve i¢c bor¢ vade
yapisin1 uzun vadeli kagitlar lehine doniistiirmek icin i¢ bor¢clanma sinirl tutulmustur.
Ancak, artan likidite enflasyonist beklentileri hizlandirmis ve faiz oranlarindaki diisiis
TL’den kacis1 tesvik etmistir. Diger yandan, kamu harcamalarinin biiyiidigi bir
ortamda artan doviz talebi, doviz kurlar1 ve Merkez Bankasi: doviz rezervleri iizerinde
ciddi bir baski olusturmustur. Dolayisiyla bu baskiy1 azaltmak ve fiyatlarda istikrar
saglamak iizere, Merkez Bankasi agik piyasa islemleriyle likiditeyi kontrol etmeye
calismis ve sonucta faiz oranlar yiikselmistir. Yiikselen faiz oranlarinin ekonomik
faaliyet diizeyi lizerindeki olumsuz etkisinin sinirli tutulmasi ve kamu kesimi bor¢lanma
gereginin karsilanmasi amaciyla Hazine dis piyasalarda bor¢lanmistir. Boylece TL

yeniden deger kazanmuis, ithalat artarak 29.4 milyar dolara ulagmis, ihracat ise 15.3

*® Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlari Dernegi (TUSIAD), “1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi”, Yaym No:
TUSIAD-T/95, Istanbul, Ocak 1995, s. 14.



146

milyar dolar gercekleserek sinirli bir diizeyde kalmistir. Bu gelismeler sonucunda 1993
yilinda dis ticaret agig 14.1 milyar dolara, cari islemler acig1 ise 6.4 milyar dolara
ulagsmistir. Ayrica 1993 yilinda dis ticaret aciginin GSMH’ya orani1 7.8’e ulasmis; cari
islem aciklarinin ise GSMH’ya oran1 3.5’e yiikselmistir. Dolayisiyla 1993 yilinda dis
ticaret acigr ve cari islemler acigr 1980 yilindan sonra ilk kez en yiiksek diizeye

ulagmustir.?'”

19 Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD), “1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi”, Yayin No:
TUSIAD-T/95, Istanbul, Ocak 1995, s. 14-15.



Tablo 3. 9 : Cari islemler Dengesi (1990-1999) (Yeni Sunum) (Milyon ABD Dolar)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
I. CARi iSLEMLER HESABI -2.625 250 -974 -6.433 2.631 -2.339 -2.437 -2.638 -1.985 -1.336
A.DIS TICARET DENGESI -9.448 -7.290 | -8.076 | -14.081 | -4.167 | -13.152 | -10.264 | -15.048 | -14.053 | -10.182
Toplam Mal Ihracati 12,959 | 13.593 | 14.715 | 15.345 | 18.106 | 21.636 | 32.067 | 32.110 | 30.662 | 28.842
Toplam Mal Ithalat: -22.407 | -20.883 | -22.791 | -29.426 | -22.273 | -34.788 | -42.331 | -47.158 | -44.715 | -39.024
1. Genel Mal Ticareti -7.916 -6.129 -6.646 | -12.200 | -3.687 | -11.830 | -8.592 | -13.181 | -12.292 | -9.103
1.1. Thracat (f.0.b.) 12,959 | 13.593 | 14.715 | 15.345 | 18.106 | 21.636 | 32.067 | 32.110 | 30.662 | 28.842
1.1.1. Thracat (f.0.b.) 12,959 | 13.593 | 14.715 | 15.345 | 18.106 | 21.636 | 23.225 | 26.261 | 26.973 | 26.587
1.1.2. Bavul Ticareti 0 0 0 0 0 0 8.842 5.849 3.689 2.255
1.2. Tthalat (f.0.b.) -20.875 | -19.722 | -21.361 | -27.545 | -21.793 | -33.466 | -40.659 | -45.291 | -42.954 | -37.945
1.2.1. ithalat (c.i.f.) -22.302 | -21.047 | -22.871 | -29.428 | -23.270 | -35.709 | -43.627 | -48.559 | -45.922 | -40.671
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta 1.299 1.265 1.371 1.767 1.395 2.145 2.618 2.913 2.756 2.442
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar 128 60 139 116 82 98 350 355 212 284
2. Parasal Olmayan Altin (net) -1.532 | -1.161 1.430 -1.881 -480 -1.322 -1.672 | -1.867 -1.761 -1.079
B. HIZMETLER DENGESI 4.966 5.164 5.807 6.740 7.052 9.620 6.657 10.912 | 13.518 7.502
1. Tasimacihk 20 235 170 47 270 302 15 323 755 799
2. Turizm 2.705 2.062 2.863 3.025 3.455 4.046 4.385 5.286 5.423 3.732
3. insaat Hizmetleri 741 713 936 1.142 1.254 1.857 1.941 2.285 2.311 1.095
4. Finansal Hizmetler 0 0 -283 -286 -259 -274 -191 -290 -112 -312
5. Diger Ticari Hizmetler 1.643 2.232 1.362 1.532 1.903 3.181 1.796 4314 5.562 3.372
6. Resmi Hizmetler -143 -78 -203 -223 -286 -239 -236 -241 -247 -279
7. Diger Hizmetler 0 0 962 1.503 715 747 -1.053 -765 -174 -905
C. GELIR DENGESI -2.508 -2.663 | --2.625 | -2.744 -3.264 -3.205 -2.927 -3.013 -2.985 -3.537
1. Ucret Odemeleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Yatirnm Geliri -2.508 -2.663 | --2.625 | -2.744 -3.264 -3.205 -2.927 -3.013 -2.985 -3.537
2.1. Dogrudan Yatirimlar -161 -158 -145 -243 -102 =272 -175 -142 -227 -167
2.2. Portfoy Yatirimlari 0 0 -36 264 -542 -741 -517 -53 15 89
2.3. Diger Yatirimlar -2.347 -2.505 -2.444 -2.765 -2.620 -2.192 -2.235 -2.818 -2.773 -3.459
2.3.1. Faiz Geliri 917 935 771 697 691 1.208 1.166 977 1.096 1.074
2.3.2. Faiz Gideri -3.264 | -3.440 | -3.215 -3.462 -3.311 -3.400 -3.401 -3.795 -3.869 -4.533
2.3.2.1. Uzun Vade -2.748 -2.778 2711 -2.900 -2.700 -2.908 -2.769 -2.840 | -3.053 -3.431
2.3.2.2. Kisa Vade -516 -662 -504 -562 -611 -492 -632 -955 -816 -1..102
D. CARi TRANSFERLER 4.365 5.039 3.920 3.652 3.010 4.398 4.097 4.511 5.505 4.881
1. Isci Gelirleri 3.246 2.819 3.008 2.919 2.627 3.327 3.542 4.197 5.356 4.529
2. Resmi Transferler 1.119 2.220 912 733 383 1.071 555 314 149 352
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Tablo 3. 10: Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesinin GSMH’ya Oram (1990-1999)

Yillar Dis Ticaret Dengesi/GSMH Cari islemler Dengesi/GSMH
1990 -6.3 -1.7
1991 -4.8 0.2
1992 -5.1 -0.6
1993 -7.8 -3.5
1994 -3.2 -2.0
1995 -7.7 1.4
1996 -10.2 -2.6
1997 -11.7 -1.8
1998 -9.3 1.2
1999 -71.5 0.9

Kaynak: Mahfi Egilmez, “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Verileri (1950-2000)”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkish_historic_economic_data.xls.
DPT, “Dis Ticaret Dengesi ve Cari Islemler Dengesinin GSMH’ya Orani(1950-2004)”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm

Grafik 3. 4: Dis Ticaret ve Cari islem Dengesinin GSMH icindeki Paylar1 (1990-1999)
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1993 yilinda dis ticaret ve cari islemler dengesindeki rekor agik, kamu kesimi
aciklarinin  yiiksek boyutlara ulasmasi, Tiirkiye’nin uluslararast kredi notunun
diisiiriilmesi ve bu nedenle Tiirkiye’den sermaye c¢ikisinin hizlanmasiyla 1994 yilinda
baslayan mali kriz sonrasinda alinan 5 Nisan Kararlariyla doviz kurlart serbest
birakilmis ve TL %39 oraninda devaliie edilmistir. 5 Nisan Kararlari’nin alinmasiyla
TL’nin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kaybetmesi ve yurtici talebin
daralmasi, ithalat talebinin azalmasina, buna karsin ihracatin yiikselmesine neden

olmustur. Boylece 1994°de ithalat 22.273 milyar dolara gerilemis, ihracat ise 18.106
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milyar dolara yiikselmis, dolayisiyla dis ticaret acigi 4.167 milyar dolara diismiis, cari

islemler dengesi ise 2.631 milyar dolar fazla vermistir.

Dis ticaret ve cari islemler dengesindeki olumlu gelisme 1995 yilinda tersine
donmiistiir. Yiiksek reel faiz politikasinin Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
girigini arttirmasi nedeniyle deger kazanan TL ve i¢ talepteki canlanma ithalatin hizla
artarak 34.788 milyar dolara ulasmasina neden olmustur. Diger taraftan 1995 yilinda
uluslararas: ticaretin serbestlesmesinin saglanmasi amaciyla II. Diinya Savasi’ndan
sonra baglatilan GATT siirecinin tamamlanmas: ile olusturulan Diinya Ticaret
Orgiiti'ne (DTO) iiye olunmasiyla iilke iiriinlerinin dis piyasalarda tanitimi ve
pazarlanmas1 amaciyla ihracata yonelik devlet yardimlar1 programlar yiiriirliige
konulmustur. Bu gelismeler ¢ercevesinde ihracat hacminde biiyiime siirmiis ve ihracat
21.636 milyar dolara yiikselmistir. Ancak ihracat hacminde biiylimenin siirmesine
ragmen ithalattaki artis dis ticaret acigimi olumsuz yonde etkilemis, dolayisiyla dis
ticaret agiginin 13.152 milyar dolara yiikselmesine neden olmustur. Bununla birlikte
goriinmeyen kalemlerde beklenenin iizerinde doviz girisinin olmasina ragmen dis ticaret
acigindaki artis cari islemler dengesinde onemli Ol¢iide bozulmaya neden olmus ve

boylece cari islemler dengesi 2.3 milyar dolar agik vermistir.

Ote yandan Tiirkiye’'nin 1 Ocak 1996 tarihinde Avrupa Birligi ile Giimriik
Birligi’ne gidilmesi karara baglanmistir. 1996 yilimin basindan itibaren Giimriik
Birligi'nin igslerlik kazanmasi sonucu, AB iilkelerinden yapilan sanayi mallar
ithalatinda korumalar tamamen kaldirilmis, {i¢iincii iilkelerden yapilan ithalatta ise
AB’nin uyguladigt Ortak Giimriik Tarifesi (OGT) uygulamasina gecilmistir. Bu
gelismeler nedeniyle ve yurtici talepteki canlanmanin etkisiyle ithalat artarak 42.331
milyar dolara yiikselmis, ihracat ise 32.067 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece
dis ticaret dengesi 10.264 milyar dolar acik vermis, cari islemler dengesi ise
goriinmeyen islemler dengesindeki fazlanin dis ticaret agiklarini karsilamaya yetmemesi

sonucu 2.437 milyar dolar acik vermistir.

1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan krizle baslayan ve gelismekte
olan {ilkelerin hemen hemen hepsinde goriilen sermaye c¢ikisi sonucunda diinya

ekonomisinde talep daralmasi yasanmistir. Diger taraftan 1997 yilinda uluslararasi
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piyasalarda dolarin deger kazanmasi dolar cinsinden dis ticaret biiyiikliiklerini 6nemli
Olciide etkilemis ve dis ticaret fiyatlarinin diigmesine neden olmustur. Bununla birlikte
Tiirkiye ekonomisinde 1997 yilinin Ocak-Eyliil doneminde TL reel olarak %?2.3
oraninda deger kaybetmis ve ihracat pazarlarindaki biiyiimenin devam etmesi ihracat
artisina olumlu katkida bulunmus, ithalat artis hiz1 ise 6nemli 6l¢iide yavaslamistir. Bu
gelismelere bagl olarak Asya’da ortaya ¢ikan mali krizinin etkilerine ragmen 1997
yilinda ihracat 32.110 milyar dolara, ithalat ise 47.158 milyar dolara yiikselmistir.
Dolayistyla dig ticaret acigi 1997 yilinda 47.158 milyar dolara yiikselmistir. Cari
islemler dengesi ise turizm gelirlerinde ve faiz dis1 goriinmeyen gelirlerde artis olmasina

ragmen dis ticaret aciginin etkisiyle 2.638 milyar dolar agik vermistir.

1998 yilinda ise Tiirkiye’de kroniklesen yiiksek enflasyonu ve kamu maliyesindeki
bozulmay1 onlemek i¢in uygulanan maliye, gelir ve para politikalarinin etkisiyle i¢ talep
yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren yavaslamaya baslamistir. Bununla birlikte 1997 yilinda
baslayan Asya krizinin derinleserek devam etmesi ve 1998’de ortaya ¢ikan Rusya
krizinin etkisiyle diinya ticaretindeki artis hizi gerileme siirecine girmis, basta
hammadde fiyatlar1 olmak iizere uluslararas: fiyatlarda diisme gozlemlenmistir. Diger
yandan Rusya kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisinden sermaye ¢ikisi gozlenmistir.
Bunun sonucunda Hazine ihale faizleri ve dolayisiyla faizler genel diizeyi ylikselmistir.
Daralan bir ekonomide azalan fonlarin biiyiik bir kisminin kamu sektorii tarafindan
kullanilmasi 6zellikle 6zel kesimin yatirimlar tizerinde diglama (crowding-out) etkisi
yaratmistir. BOyle bir ortam ihracat artis hizinda bir yavaslamaya neden olmustur.
Ancak bir yandan uluslararas1 hammadde fiyatlarindaki diisme, diger yandan da
uygulanan politikalarin etkisiyle i¢ talepteki yavaslama ithalat artisinin sinirli kalmasina
yol acarak dis ticaret dengesindeki bozulmay1 onlemistir.”'' Bu gelismeler nedeniyle
1998 yilinda ihracat 14.053 milyar dolara, ithalat ise 30.662 milyar dolara diismiis ve
dolayisiyla da dis ticaret agigr 14.053 milyar dolara diismiistiir. 1998 yilinda cari
islemler acig ise turizm gelirlerinin, faiz ve turizm disindaki diger mal ve hizmet
gelirlerinin, is¢i gelirlerinin artmasina ve dis ticaret agiginin azalmasina bagl olarak

1.985 milyar dolara diigmiistiir.

*'' DPT, “1999 Yili Programi”, (Cevrimigi) http://ekutup.dpt.gov.tr/program/1999/1999.pdf, s.186.



151

Tiirkiye ekonomisinde 1998 yilinin ikinci ii¢ aylik doneminde baslayan daralma
siireci, dilnyada yasanan ekonomik durgunlukla ¢cakisarak 1999 yilinda da devam etmis,
Agustos ve Kasim aylarinda meydana gelen depremler daralma siirecini hizlandirmistir.
Ic ve dis talep daralmasinin yasandig1 1999 yilinda ithalat 39.024 milyar dolara, ihracat
ise 28.842 milyar dolara diismiistiir. Ithalattaki azalisin ihracattaki azalistan daha fazla
olmas1 dis ticaret acigimin 10.182 milyar dolara gerilemesine neden olmustur.
Goriinmeyen kalem gelirlerinde onemli paya sahip olan turizm gelirleri ve karsiliksiz
transferlerden elde edilen gelirlerde de onemli azalislar olmasina ragmen dis ticaret
acigindaki bu yiiksek daralmanin etkisiyle cari islemler acig1 bir 6nceki yila gore 1.336

milyar dolara dﬁsmiistﬁr.212

2000 ve Sonrast Donem: Tiirkiye ekonomisinde 2000 yil1 basinda uygulamaya
konulan Enflasyonu Diisiirme Programi ile doviz kuru sepetinin giinlilk degerinin
onceden agiklanmasi kur riskini ortadan kaldirmis ve boylece nominal faiz oranlarinin
hizla diismesi saglanmistir. Kur ve faizlerdeki bu gelisme, basta dayanikli tiiketim
mallart olmak {izere iiretim ve yatirim harcamalarn ile ithalati arttirict bir etki yaratmis
ve 1998 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren daralma siireci yasayan ekonomi tekrar

biiyiime siirecine girilmistir.*">

Ekonominin biiylime siirecine girmesi ve basta ham petrol olmak iizere enerji
fiyatindaki yiikselme 2000 yilinda ithalatin hizlanmasina neden olmustur. Ithalat gecen
yila gore yiizde 32.7 oraninda artarak 52.681 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Thracat
ise tarim sektoriinde gozlenen diisiik performans nedeniyle tarim {iiriinleri ihracatinin
gerilemesi, euro/dolar paritesinin euro aleyhine gelismesi ve kurlarda goriilen reel
degerlenmeden dolay1” zayif bir performans gostermis ve gecen yilin ayni donemine
gore yilizde 2.8 oraninda artarak 30.721 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
cercevede dis ticaret acig1 2000 yilinda yiizde 89.1 oraninda artarak 21.960 milyar

dolara yiikselmistir.

> Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, “Y1llik Rapor 1999”, (Cevrimigi)http://www.tcmb.gov.tr.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Yillik Rapor 2000, (Cevrimici)http://www.tcmb.gov.tr.

* 2000 yil1 basinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programi’nin baslangi¢ asamasinda kur sepeti
degerinin hedeflenen enflasyona gore dnceden ilan edilmesi ve fiyat artiglarindaki yavaglamanin zaman almast,
TL’nin reel degerlenmesi sonucunu dogurmustur..
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2000 y1l1 turizm sektorii acisindan olumlu bir yil olmus ve turizm gelirleri 6nemli
Olciide artmistir. 2000 yilinda Rusya’nin krizden c¢ikmasi ve yiiksek seyreden petrol
fiyatlariyla gelirlerinin artmasi hem Bagimsiz Devletler Toplulugu’ndan gelen yabanci
ziyaret¢i sayisin1 hem de bavul ticaretinden saglanan gelirleri arttirmistir. Diger taraftan
2000 yilinda cari islemler acigimi azaltic1 etkide bulunan kalemlerden is¢i gelirleri ve
transferleri diisiis gostermistir. Bu cercevede turizm gelirleri ile bavul ticaretinden
saglanan gelirlerin artmasina ragmen bir yandan is¢i gelirleri ve transferlerin
azalmasindan bir yandan da dis ticaret aciginin yiikselmesinden dolayi cari islemler

dengesi 9.823 milyar dolar acik vermistir.”"

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilina gelindiginde dis ticaret ac¢iginin 2000 yilina
gore azaldig ve cari islemler dengesinin fazla verdigi goriilmektedir. Bu gelismelerin
en Oonemli nedeni 2000 yilimin Kasim ayinda baslayan likidite krizinin 2001 Subat
ayinda tekrarlanmasi ve sabit kur politikasinin terk edilmesidir. 2001 yilinda yasanan
krizin arkasindan TL’nin reel olarak yiizde 11 oraminda deger kaybetmesi ve reel
ticretlerin gerilemesi ihracat¢i sektorler agcisindan bir rekabet giicli saglamistir. Rekabet
giicliniin yetersiz olmasindan dolay1 firmalarin ihracata yonelmeleri ihracatin artmasina
yol agmustir. Diger taraftan, yurtici arz ve talebinin gerilemesi ve TL’nin reel deger
kaybi ithalati 6nemli Olciide azaltmistir. Boylece 2001 yilinda ihracat 34.373 milyar
dolara yiikselmis, ithalat 38.103 milyar dolara gerilemis ve dolayisiyla dis ticaret acigi

3.730 milyar dolara dﬁsmﬁstﬁr.215

2001 yilinda dis ticaret agiginin 6nemli Ol¢iide azalmasi nedeniyle cari islemler
dengesi 3.393 milyar dolar fazla vermistir. Eyliil aymnda ABD’de yasanan teror
olaylarinin ve sonrasindaki gelismelerin turizm gelirlerini yilin son ii¢ aylik doneminde
azaltmasina ragmen turizmden edilen gelirler ve bavul ticareti bu donemde cari islemler

fazlasim arttiric1 yonde etki yaratmistir.”'

2002 yilinda siyasi belirsizliklere ve Kasim ayinda yapilan erken secime ragmen
2001 yilinda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye gecis programi ile saglanan mali

istikrar ekonomik canlanma igin elverigli bir ortam hazirlamistir. 2002 yilinda doviz

*'* Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, “Y1llik Rapor 2000”, (Cevrimigi)http://www.tcmb.gov.tr.

*"S Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Y1llik Rapor 20017, (Cevrimigi)http:/www.tcmb.gov.tr.
*' Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, “Y1llik Rapor 2001, (Cevrimigi)http://www.tcmb.gov.tr.
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kurunda saglanan istikrar ve enflasyonda gozlenen diisiis, ekonomik birimlerin iyimser
beklentilerini arttirmis ve Tiirkiye ekonomisinin ongoriilenden daha hizli bir bi¢cimde
biiylime siirecine girmesini saglamistir. Bu gelismelere bagli olarak 2002 yilinin Mart
ayindan itibaren sanayi iiretiminde yiiksek oranl artiglar kaydedilmis olunmasi aramali
ithalatim arttirmistir. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren tiiketim ve yatirim talebinde
sinirlt bir canlanma goézlenmistir. Dig talepteki olumsuzluklara ve TL’nin deger
kazanmasina ragmen, yurti¢i yatirim ve tiiketim talebinin olduk¢a sinirli kalmasi, arz
fazlasinin yurt dis1 piyasalara yonelmesine neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda
2002 yilinda ihracat 40.124 milyar dolara, ithalat 47.407 milyar dolara yiikselmis ve dis
ticaret acig1 artarak 7.283 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Turizm ve bavul
ticaretinde gozlenen artisa ragmen dis ticaret acigindaki soz konusu artig cari islemler

dengesinin 2002 yilinda 1.521 milyar dolar acik vermesine neden olmustur.?”

*'7 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, “Y1llik Rapor 20027, (Cevrimigi)http:/www.tcmb.gov.tr.



Tablo 3. 11: Cari islemler Dengesi (2000-2006) (Yeni Sunum) (Milyon ABD Dolar1)

Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
I. CARI ISLEMLER HESABI -9.823 | 3.393 | -1.521 | -8.036 | -15.601 | -22.603 | -31.654
A.DIS TiCARET DENGESI -21.960 | -3.730 | -7.283 | -14.010 | -13.878 | -33.530 | -40.176
Toplam Mal Ihracati 30.721 | 34.373 | 40.124 | 51.206 | 67.047 | 76.949 91.912
Toplam Mal ithalat: -52.681 | -38.103 | -47.407 | -65.216 | -90.925 | -110.479 | -132.088
1. Genel Mal Ticareti -20.060 | -2.767 | -5.928 | -11.488 | -20.471 | -29.429 | -36.407
1.1. Thracat (f.0.b.) 30.721 | 34.347 | 40.071 | 51.130 | 66.956 | 76.758 91.215
1.1.1. Thracat (f.0.b.) 27.775 | 31.134 | 36.059 | 47.253 | 63.167 | 73.476 85.502
1.1.2. Bavul Ticareti 29.46 3.039 4.065 3.953 3.880 3.473 6.408
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar 0 -26 -53 -76 91 -191 -695
1.2. Ithalat (f.0.b.) -37.945 | -50.781 | -37.114 | -45.999 | -62.618 | -87.427 | -106.187
1.2.1. Ithalat (c.i.f.) -40.671 | -54.503 | -41.399 | -51.554 | -69.340 | -97.540 | -116.774
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta | 2.442 3.271 2.484 3.093 4.100 5.787 6.899
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar 284 451 1.801 2.462 2.622 4.326 3.688
2. Parasal Olmayan Altin (net) -1.079 | -1.900 -963 -1.355 | -2.522 -3.407 -3.754
B. HIZMETLER DENGESI 11.375 | 9.136 7.885 | 10.511 | 12.797 15.272 13.457
1. Tasimacilik 492 833 861 -523 -1.064 65 15
2. Turizm 5.923 6.352 6.599 | 11.090 | 13.3364 | 15.280 14.110
3. ingaat Hizmetleri 968 654 832 682 724 874 879
4. Finansal Hizmetler -303 -391 -400 -83 -89 -41 -247
5. Diger Ticari Hizmetler 3.372 4.080 1.695 -68 -26 -129 -200
6. Resmi Hizmetler -268 -315 -566 -708 -721 -874 -720
7. Diger Hizmetler 483 308 627 79 454 168 -146
C. GELIiR DENGESI -4.002 | -5.000 | -4.556 | -5.557 | -5.637 -5.799 -6.622
1. Ucret Odemeleri 0 0 0 0 0 -96 -107
2. Yatirim Geliri -4.002 | -5.000 | -4.556 | -5.557 | -5.637 -5.703 -6.515
2.1. Dogrudan Yatirimlar 89 52 -89 -405 -796 -734 -952
2.2. Portfoy Yatirimlari -434 -694 -835 -1.207 | -1.195 -924 -662
2.3. Diger Yatirimlar -3.657 | -4.358 | -3.632 | -3.945 | -3.646 -4.045 -4.901
2.3.1. Faiz Geliri 1168 1139 784 634 697 1.005 1.453
2.3.2. Faiz Gideri -4.825 | -5497 | 4416 | -4.579 | -4.343 -5.050 -6.354
2.3.2.1. Uzun Vade -3.785 | -4.271 | -4.052 | -4.271 | -3.947 -4.497 -5.548
2.3.2.2. Kisa Vade -1.040 | -1.226 -364 -308 -396 -553 -806
D. CARi TRANSFERLER 4.764 3.987 2433 1.020 1.117 1.454 1.687
1. isci Gelirleri 4.560 2.786 1.936 729 804 851 1.111
2. Resmi Transferler 204 201 497 291 313 603 576
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Tablo 3. 12: Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesinin GSMH icindeki Paylar1 (2000-2006)

Yillar | Dis Ticaret Dengesi/GSMH | Cari islemler Dengesi/GSMH
2000 -11.2 -4.9
2001 -2.6 2.4
2002 -4.0 -1.0
2003 -5.9 -2.9
2004 -7.9 -5.2
2005 9.1 -6.4
2006 -13.3 -7.9

Kaynak: Mahfi Egilmez, “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Verileri (1950-2000)”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkish_historic_economic_data.xls.
DPT, “Dis Ticaret Dengesi ve Cari Islemler Dengesinin GSMH’ya Orant
(1950-2004)”, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm.
Mahfi Egilmez,“Tiirkiye Ekonomisi Verileri (2000-2006)”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkiye_ekonomisi_gozlem_tablosu.xls.

Grafik 3. 5: Dis Ticaret ve Cari islem Dengesinin GSMH icindeki Paylar1 (2000-2006)

-2 2000 2004 2005 2006

o o N
n a

-16

—¢— Cari Islemler Dengesi/GSMH —fli—Dis Ticaret Dengesi/GSMH

Dis ticarette 2002 yilinda baslayan artma egilimi 2003 ve 2004 yilinda da devam
etmistir. Bu yillarda dis ve i¢ siyasi belirsizliklerin azalmasi ve uygulanan siki para ve
maliye politikalar1 sonucunda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi nedeniyle
tiretimdeki artislarin devam etmesi ve i¢ talep unsurlarindaki sinirli artis dis ticaret
dengesi iizerinde etkili olmustur. Thracat artis1, Tiirk Lirasi’ndaki giiclenmenin devam
etmesine ragmen iiretim maliyetlerindeki gerilemeye bagli olarak siirmiistiir. Diger

taraftan sanayi liretiminde gozlenen yiiksek oranli biiyiime basta ara mali ve yatirim
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mal1 ithalati olmak {lizere ithalatin yiiksek oranda artmasimna neden olmustur. Bu
gelismelere bagli olarak 2003 yilinda 51.206 milyar dolar olan ihracat 2004 yilinda
67.047 milyar dolara yiikselmistir. 2003 yilinda 65.216 milyar dolar olan ithalat ise
2004 yilinda 90.925 milyar dolara yiikselmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2003
yilinda 14.010 milyar dolar olan dis ticaret aci1g1 2004 yilinda ihracattaki artisin etkisiyle
13.878 milyar dolara diigsmiistiir. Hizmet gelirlerindeki artisa ragmen yiiksek dis ticaret
acig 2003 ve 2004 yillarinda da cari islemler dengesinin belirleyicisi olmus ve 2003
yilinda 8.036 milyar dolar olarak gerceklesen cari islemler acigi 2004 yilinda 15.601

milyar dolara ytikselmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2005 ve 2006 yillarina gelindiginde dis ticaret ve cari
islem acgiklarindaki artma egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Bu durumun nedeni
2002 yilinda baglayan biiyiime egiliminin bu yillarda da devam etmesidir. Bununla
birlikte 2001 yilindan itibaren uygulanan siki para ve maliye politikalarinin etkisiyle
kamu aciklarinin 6nemli Olc¢iide azaltilmasi nedeniyle Hazine ihale faizlerindeki ve
dolayisiyla da faizler genel diizeyindeki diisiis gerek kamu gerekse de ozel sektor
yatirrmlarini arttirmigtir. Yatirim artisi, tiretim kapasitesini arttirmis ve dolayisiyla da
bliylimeye katki saglamistir. Yine bu yillarda verimlilik artiglari ile birlikte birim
ticretlerdeki diisiik seviyelerin korunmasi, YTL’nin deger kazanmasina ragmen
firmalarin uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiciinii olumlu etkilemis ve ihracat
performansinin temel belirleyicisi olmustur. Diger taraftan bu yillarda i¢ talepteki
canlanmanin devam etmesi de ithalatin yiiksek oranda artisinin temel belirleyicisi
olmustur. Boylece 2005 yilinda 76.949 milyar dolar olarak gerceklesen ihracat 2006
yilinda 91.912 milyar dolara ulasmis, 2005 yilinda 110.479 milyar dolar olarak
gerceklesen ithalat ise 2006 yilinda 132.088 milyar dolara ulagmistir. 2005 yilinda
33.530 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret acigr 2006 yilinda 40.176 milyar
dolara yiikselmistir. Cari islemler dengesi ise dis ticaret acigindaki yiikselmenin
etkisiyle 2005 yilinda 22.603 milyar dolardan 2006 yilinda 31.654 milyar dolara

ulagmustir.

Sonug¢ olarak 1980 yilindan itibaren uygulanmakta olan ihracati arttirmaya ve
ithalat1 libere etmeye yoOnelik dis ticaret politikalari, ekonomik istikrari saglamaya

yonelik uygulanan kur politikalari, dis talepteki gelismeler, kamu kesimi agiklart ve
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TL’nin degerindeki degismeler cari islemler dengesini etkilemistir. Bununla birlikte
Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren baslayan finansal serbestlesme siirecinin ekonomiye
yonelik kisa vadeli sermaye girislerini arttirmasi hem kamu kesimi dengesinde hem de
cari islemler dengesinde aciklarin olusmasina neden olmustur. Ozellikle 1989 yilindan
sonra kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olmus ve bu durum ekonomiye yonelik kisa vadeli sermaye girisini arttrmistir.
Kisa vadeli sermaye girisindeki artis dolar karsisinda TL’nin asir1 degerlenmesine
neden olmustur. Bu durum ihra¢ mallarinin dis piyasalarda rekabet edebilme giiciinii
azaltarak dis ticaret agiklarinin olugsmasina neden olmustur. Goériinmeyen gelirlerde artis
olmasina ragmen dis ticaret agiklart cari islemler aciklarinin olusmasinda en 6nemli
unsur olmustur. Ancak 2001 yilindan itibaren uygulanan siki1 maliye ve para politikalari
ile son yillarda kamu aciklarinin kontrol altina alinmasina ragmen ekonomideki
biiylimeye bagl olarak ortaya c¢ikan i¢ talepte goriilen canlilik ve dis talepte olumlu
gelismelerin etkisiyle cari islemler dengesi yiiksek miktarda acik vermeye devam

etmistir.
2. IKiZ ACIKLAR HiPOTEZI’NiN TESTi TURKIYE ORNEGI ANALIZi

Bu boliimde, Tiirkiye’de biitce agiklari ile cari islem agiklart arasindaki iligki
zaman serileri analizi ile amprik olarak arastirilmistir. Biitge aciklari ve cari islem
aciklar1 arasindaki iligki arastirilirken Oncelikle arastirmanin veri seti ve donemi
hakkinda bilgi verilerek amprik caligma i¢in kullanilan ekonometrik yonteme iliskin
ilgili aciklamalar yapildiktan sonra uygulama sonucunda ulasilan amprik bulgular
ortaya konulmustur. Son olarak da ulasilan amprik bulgulara gore Tiirkiye icin iki acik

arasindaki iligki degerlendirilmis ve ¢esitli Oneriler ortaya konulmustur.

2.1. Calismada Kullamilan Veriler ve Ekonometrik Yontem

Ikiz Agiklar Hipotezi'nin Tiirkiye icin analiz edilmesinde 1987-2005 dénemine
ait iicer aylik veriler kullanilmistir. Calismada biitce dengesini temsilen konsolide biitce
dengesi, cari islemler dengesini temsilen cari islemler dengesi, faiz de§ismelerini
gostermek lizere Hazine faizleri, ekonominin ulusal gelirini gostermek iizere reel

gayrisafi mili hasila, doviz kurlarindaki gelisimi gostermek iizere tartili efektif reel kur
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endeksi, fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri temsil etmek iizere tiiketici fiyat endeksi

(TUFE), parasal gelismeleri gostermek iizere M2 para arz1 almmustir.

Calismada, piyasadaki emisyon, bankalardaki vadeli ve vadesiz mevduat
toplamindan olusan M2’nin secilmesinin nedeni para arzi ile biitce agig1 arasinda diger
parasal gostergelere (O0rnegin M1, rezerv para gibi) gore daha giiclii bir iliski
bulunacaginin kabiil edilmesidir. M2 degiskenine ait veriler TCMB’nin internet

sayfasindan elde edilmistir ve gayrisafi milli hasilaya oranlanmgtir.

Kamu kesimi dengesini gostermek iizere konsolide biitce dengesi verileri
TCMB’nin internet sayfasindan ve cari islemler dengesi verileri ise International
Financial Statistics (IFS)’den elde edilerek her iki degisken gayrisafi milli hasilaya

oranlamuistir.

Faiz degismelerini gostermek iizere alti aylik Hazine bonosu faiz oranlar1 alinmis
ve Hazine faiz oranlar Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilarak [(14i)/(1+I1)-1]
formdiilii ile reel hale getirilmistir. Alt1 aylik Hazine bonosuna ait veriler ise TCMB’nin

internet sayfasindan elde edilmistir.

Doviz kurlarindaki gercek degismeleri gostermek iizere 1995 bazli tartihi efektif

reel kur endeksi TCMB’nin internet web sayfasindan alinmistir.

Ulusal gelirdeki degismeleri goOstermek iizere reel gayrisafi milli hasila

degiskenine ait veriler TCMB’nin internet web sayfasindan alinmistir.

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degismeleri temsil etmek iizere TUFE

(Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) alinmis ve bu degiskene ait veriler IFS’den elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerden para arzi, biitce dengesi ve cari islem
aciklar1 gayrisafi mili hasilaya oranlanmistir. Bu degiskenlerin nominal gayrisafi mili
hasilanin orani olarak ifade edilmesinin nedeni, nominal degerleri kullanmanin ortaya
cikaracagl enflasyonist etkileri ortadan kaldirmak ve degiskenler arasindaki iliskinin
daha belirgin bir sekilde analiz edilmesinin saglanmasidir. Ayn1 zamanda calismada
kullanilan serilerin dogal logaritmalar1 alinarak seriler iissel artislardan aritmetik

artiglara doniistiiriilmiistiir. Bununla birlikte degiskenlerden reel gayrisafi milli hasila,
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biitce dengesi, cari islemler dengesi ve para arzi degiskeni mevsimsel dalgalanmalar
gosterdigi icin Tramo/Seats mevsimsel diizenleme ile diizenlenerek, soz konusu
serilerden mevsimsel salimimlar arindirilmistir. Degiskenlere ait zaman serilerinin

grafikleri ekler boliimiinde Ek-1"de verilmistir.

Tiirkiye icin inceleme doneminde biitce aciklar1 ile cari islem agiklar
arasindaki iligski arastirilirken ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklagimi
kullanilmistir. Bu cergevede oncelikle Cogaltilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron birim kok testleri ile caligmada yer alan zaman serilerinin duraganligi
arastirtlmistir. Daha sonra VAR modeli yardimiyla degiskenler arasindaki dinamik
iliskiler analiz edilmistir. Bu ¢alismada VAR modeli secimindeki amag¢ degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri tespit etmektir. Bu amac¢ dogrultusunda degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimler etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemiyle
incelenmistir. VAR modeli yardimiyla Ikiz Aciklar Hipotezi'nin Tiirkiye’de amprik

olarak arastirilmasinda kullanilacak olan temel model asagida verilmistir.

In cabsa=a+ ,81 In reer, .+ ,82 In tbrt_l. + ﬁ3 In bdefsa it B ', In rgnpsa it ,85 In cpi it ﬂ6 In m2sa+e

Burada yer alan degiskenler asagidaki notasyonlarla gosterilmistir;
In cabsa :Dogal logaritmast alinmis mevsimsel etkilerden arindirilmig cari

islemler dengesi

In reer :Dogal logaritmasi alinmig tartili efektif reel kur endeksi

Intbr : Dogal logaritmasi alinmis Hazine faiz orani

In bdefsa :Dogal logaritmas1 alinmis mevsimsel etkilerden arindirilmis
biitce agig1

In rgnpsa :Dogal logaritmasi alinmis mevsimsel etkilerden arindirilmis reel

gayrisafi mili hasila
In cpi :Dogal logaritmasi alinmus tiiketici fiyat endeksi
Inm2sa :Dogal logaritmasi alinmis mevsimsel etkilerden arindirilmis para

arzi
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2.1.1. Birim Kok Testi

Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan caligmalarda Granger ve Newbold
(1974)’un ifadesiyle sahte regresyonlar ortaya cikabilmektedir. Sahte regresyonlarda
yiiksek R? ve anlamli t istatistigi degerinin sz konusu olabilmesine ragmen parametre
tahminleri ekonomik olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sahte regresyonlarda paremetre
tahmin sonuclarimin herhangi bir ekonomik anlami bulunmamaktadir.*'® Bu durumda
zaman serileri analiziyle yapilan calismalarda sahte regresyondan kacinmak icin
kullanilacak olan zaman serilerinin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman
serisinin duragan olup olmadig literatiirde en yaygin olarak kullanilan birim kok (unit
root) testlerin uygulanmasi sonucunda belirlenmektedir. Birim kok testi i¢in kullanilan

otoregresif model;

Yo=pY,_*e

seklinde ifade edilmektedir. Burada e, ortalamast sifir, varyansi (0'2) degismeyen,
ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimini, Yt ; Y ’nin ¢t zamaninda aldig1 degeri ve

Yt . ise Y’nin t—1 zamaninda aldig1 degeri gOstermektedir. Eger tahmin edilen

regresyonda Yt— ’in katsayis1 (p) 1’e esitse seride birim kok sorunuyla karsi karsiya

1
kalinmaktadir. Bu durum zaman serileri analizinde rassal yiiriiyiis (random walk) olarak

bilinir ve serinin duragan olmadig1 anlamina gelir.

Diger taraftan birim kok testi i¢in kullanilan yukarida gosterilen otoregresif

modelin her iki tarafindan Yt _, ¢ikartildiginda s6z konusu model asagidaki gibi yazilir.

1

AY =0Y _+e
t t—1 1

28 David F. Hendry, Adrian R. Pagan, J. Denis Sargan, “Dynamic Specification”, Zvi Griliches, Michael D.

Intriligatori, der. Handbook of Econometrics Vols 1-5, 18. boliim,
http://www1.elsevier.com/hes/books/02/menu02.htm.
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Burada o0=(p-1), AYt = (Yt _Yt _1) olarak ifade edilmektedir. Bir zaman

serisinin duraganliginin sinanmasi i¢in gegerli olan hipotezler ise su sekildedir:

H 0 P= 1,0 =0 (seri duragan degildir, diger bir deyisle seri birim kok icermektedir.)

H 1:P< 1,8 <0 (seri duragandir, diger bir deyisle seri birim kok icermemektedir.)

Burada seride birim kokiin varligi hipotezi (H 0P =1,0 =0) varsayimi altinda

geleneksel olarak hesaplanan ¢ istatistigi 7 (tau) istatistigi olarak bilinmektedir. Bu
sinama literatiirde tau sinamasi ya da Dickey Fuller (DF) sinamasi olarak bilinmektedir.
Diger taraftan bu istatistigin kritik esik degerlerini gosteren tablo Dickey-Fuller
tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle c¢izelgelestirilmistir. Ancak bu cizelgeler tam
olarak yeterli olmadigindan Mc Kinnon tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle
genisletilmislerdir. Dolayisiyla hesaplanan 7 Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak
degeri (17 |) Dickey-Fuller’in ya da MacKinnon DF’ nin mutlak esik degerinden kiiciikse

HO:p=1,5=Ohipotezi reddedilmemekte ve incelenen zaman serisinin duragan

olmadig1 kabul edilmektedir. Eger hesaplanan 7 test istatistiginin mutlak degeri DF nin

ya da MacKinnon DF’nin mutlak esik degerinden kiiciikse H , hipotezi reddedilmekte

0

ve incelenen serinin duragan oldugu kabiil edilmektedir.

Dicker-Fuller sinamas1 asagida bulunan regresyonlara uygulanmaktadir.

Sabitsiz ve trendsiz regresyon: AYt = §Yt _1te

Sabitli ve trendsiz regresyon: AYt = ,b’1 + §Yt i te

Sabit ve trendli regresyon: AYt = ’Bl + ,[J’zt + 6Yt i te

Burada ¢, trend degiskenini gostermektedir. Ug regresyonun birbirinden farki ise

,31 ve ,[32 olmak tlizere deterministik terimleri icermesidir. Bununla birlikte her bir
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regresyonda sifir hipotezi birim kokiin varligi (6=0) bic;imindedir.219 Yukarida
bahsedilen Dickey-Fuller sinamasinda ele alinan biitiin regresyonlar birinci dereceden
otoregresif siirecleri AR(1) ifade etmektedir. Ancak zaman serilerinin hepsi birinci
dereceden otoregresif siire¢c seklinde ifade edilememektedir. Bu durumda Dickey ve
Fuller p. dereceden otoregresif siirecler [AR(p)] icin Cogaltilmis Dickey-Fuller testini
gelistirmislerdir ve smama denklemini en genel haliyle asagidaki bi¢imde ifade

etmislerdir.”?

m
AYt :,61+,62t+5Yt_1+a]. % AYt—j+1+e;

Diger taraftan Dickey ve Fuller sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve

trendli Cogaltilmis Dickey Fuller regresyonlarin1 agsagidaki gibi ifade etmislerdir.

m
AYt =5Yt_1 +aj E AYt—j+1+e;
m
AY =f +6Y _, ta, ]ElAYt_jH +e,

m
AYt :,61+,62t+5Yt_1+a]. % AYt—j+1+e;

Yukarida yer alan regresyonlardan da goriildiigii gibi Cogaltilmis Dickey-Fuller
regresyonlarinda bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmistir.
Dolayisiyla bu modellere Dickey-Fuller simamasi uygulamak miimkiindiir. Aym

zamanda incelenen seride birim kokiin varligt hipotezi (H 0’ p=10=0) ve

MacKinnon DF ve DF esik degerleri Cogaltilmis Dickey-Fuller sinamasinda da
gecerlidir. Diger taraftan hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, DF’ nin ya da

MacKinnon DF’nin mutlak esik degerinden kiiciikse sifir hipotezi kabul edilir. Bu

2 Domodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cevirenler: Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, (1. Basim,

Literatiir Yayincilik, 1999, Istanbul), 5.718-720.
*" David A. Dickey; Wayne A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit
Root”, Econometrica, (Vol.49, No. 4, Jul 1981), s. 1057-1072.
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durumda incelenen seri duragan degildir. Tersi durumda ise sifir hipotezi reddedilerek

incelenen serinin duragan oldugu kabul edilir.

Dickey-Fuller testi ve Cogaltilmis Dickey-Fuller testi (ADF) hata terimlerinin
istatiksel olarak bagimsiz ve sabit varyanslhi oldugunu varsaymaktadir. Diger bir
ifadeyle Dickey-Fuller testleri, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini
varsaymaktadir. Philips ve Perron (1988) gelistirdikleri birim kok testi ile hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmadigr varsayimini genisletmislerdir. Bu siireci daha iyi

anlayabilmek icin asagida yer alan modeller dikkate almmaktadir.**’

Yy =dgtay, T

Y =aytay,  +a 2(t— )+et

Burada T gozlem sayisini, e, hata terimini gostermekte olup bu hata teriminin
beklenen ortalamasi sifira esittir [E(et)zO]. Hata teriminin beklenen ortalamasinin

sifira esit olmasi, hata terimleri arasinda seri korelasyonun olmadigini veya homojenlik
icin bir zorunluluk bulunmadigim ifade etmektedir. Philips-Perron testi Dickey-Fuller
testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlarinin aksine hata terimlerinin zayif
bagimliligi ve heterojen dagilimina izin vermektedir. Philips-Perron testi asagidaki

k)
sekilde iretilen veriler icin a ve a Kkatsayilarina karsi sifir hipotezi sinamasina

bagvurmaktadir.**

Y=Yt

Philips-Perron test istatistikleri Dickey Fuller ¢ istatistikleri tarafindan

verilmektedir. Ornek vermek gerekirse;

Z (tal) ray = 1 hipotezinin testi i¢in kullanilmistir.

2! peter C.B. Philips, Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regressions”, Biometrica,
Vol.75, No.2. , Jun 1988, s.345-346.
2 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, (2nd edition, Hoobeken, N.J.:J.Wiley, 2004), 5.239.
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Z (ta*l) : a*l =1  hipotezinin testi i¢in kullanilmstir.
Z(ta 2) a5 = 1  hipotezinin testi i¢cin kullanilmustir.

Z (¢3) : a*l ve a*2 =1 hipotezinin testi i¢in kullanilmastir.

Philips ve Perron’un Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki sinirlayici
varsayimlarindan vazge¢cmelerinin nedeni hata terimlerini veya bu hata terimlerinin
gecmis degerlerini hareketli ortalama olarak (MA-Moving Avarage) kullanmalaridir. Bu
durumda Dickey Fuller testindeki otoregresif siire¢ (AR) Philips-Perron testinde ardisik
baglanim (otoregresif) ve hareketli ortalama siirecine (ARMA-Autoregressive Moving
Average Process) doniistiiriilmiistiir. Hareketli ortalama siirecinin (MA) kullanilmaya
baslanmasi trend duraganlik testinin daha giiclii yapilabilmesini saglamaktadir.
Ozellikle trend iceren serilerde MA siireclerinin artan olmasi durumunda Philips-Perron
testi Dickey-Fuller testine gore daha gii¢lii olmaktadir. MA siire¢lerinin negatif olmasi
ya da azalan olmasi durumunda ise hata terimlerinin ortalamasinin beklenen degeri

sifira yaklastig1 icin Dickey-Fuller testleri Phillips-Perron testine gore daha gﬁglﬁdﬁr.223

Diger taraftan yukarida agiklanan birim kok testleri degiskenlerde meydana gelen
yapisal degisimleri dikkate almamistir. Dolayisiyla birim kok testlerine yapilan
elestirilerden biri yapisal kirilmaya konu olan duragan bir zaman serisinin duragan
degilmis gibi goriinebilecegidir. Bu durumda, yapisal kirilma birim kok sinamalarina
dahil edilmezse Hy onsavinin yanlis bir sekilde reddedilmesine neden olabilir.*** Bu
noktadan hareketle Perron (1989), Tg zamaninda digsal oldugu bilinen yapisal
degismeye maruz kalan zaman trendinin duragan oldugunu varsayan H; alternatif
hipoteze karsilik {y;'}o serisinin sabit ile birlikte birim kdke sahip oldugunu diisiinerek
(1<Tp<T) zamaninda digsal bir yapisal kirilma oldugu sifir 6nsavini sinamak i¢in birim
kok testi gelistirmistir. Perron’un, sifir dnsavini sinamak igin gelistirdigi modeller

asagida verilmistir.*>

*% “Duraganlik Analizi, Birim Kok Testleri ve Trend”, (Cevrimici)
http://www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dosyalar/Metin.pdf, s. 13.

2% Rahmi Yamak, Abdurrahman Korkmaz, “Reel D6viz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi Mliskisi: Kritik
Elastikiyetler (Marshall-Lerner Sart1)”, (Cevrimici)http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o21s3.pdf, s.7.
22 Pierre Perron, “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”, Econometrica,
(Vol.57,No. 6, Nov. 1989), s. 1361-1401.
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Model(A) : y, =u+dD(TB), +y,_, +e,
ModelB) : y, =4, +y,,+(1, —1,)DU, +e,

Model(C) : y, =, +y,, +dD(TB), + (i, — 4, )DU, +e

Yukaridaki modellerde t=Tg+1 ise D(Tg)=1 olmakta, t>Tg ise DUt=1olmakta ve
boylece seride birim kok oldugunu 6ne siiren sifir onsavi kabul edilmektedir. Yukarida
yer alan modellerde, model(A) serinin diizeyinde digsal bir kirilmaya, model (B)
biiylime oranindaki disgsal degisimlere, model(C) ise hem serinin diizeyinde digsal bir

kirilmaya hem de biiyiime oranindaki digsal degisimlere izin vermektedir.

Perron, y; serisine deterministik bir trend duragan terimi ekleyerek alternatif

hipotezi sinamak icin asagidaki modelleri gelistirmistir.

Model(A) : y, =g, + Bt +(u, —1,)DU, +e,
Model(B) : y, =u+ Bt+(B,— B)DT , +e,

Model(C) : y, =, + Bt +(u, — 1,)DU, + (B, — B,)DT ", +e,

Alternatif hipotezi stnamak i¢in yukarida ifade edilen modeller, DU, ve DT kukla
degiskenlerini icermekte oldugundan sifir 6nsavini sinamak icin kullanilan modellerden
farklidir. Perron Model(A)’y1 crash model olarak adlandirmaktadir. Model(A) serinin
diizeyinde tek zamanli degismelere izin vermektedir. Model(A)’da yer alan (pp-p;) Ty
zamanindaki trend fonksiyonunun sabitindeki degisimi gostermektedir. Perron
Model(B)’yi degisen biiylime olarak adlandirmaktadir. Model(B)’de yer alan (B,-Bi)
trend fonksiyonunun egiminde ortaya cikan degisimi ifade etmektedir. Model(C) ise

trend fonksiyonun sabitinde ve egiminde meydana gelen degisimlere izin vermektedir.

Perron, regresyondaki parametrelerdeki yapisal degisimler karsisinda meydana
gelen uyarlamalar anliksa “additive outlier model”, kademeli ise “innovation model” ile
birim kok testinin uygulanmasini ileri siirmiistiir. Bu modellerden ilkinde, kukla
degiskenler ilgili seriden arindirildiktan sonra Dickey-Fuller test siirecine uygun olarak

birim kok testine tabi tutulmaktadir. Ikinci modelde ise belirlenen kukla degiskenler
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ADF regresyonuna dahil edilerek sifir ve alternatif hipotez, hesaplanan minimum t

istatistigine gore belirlenir.”*

Perron, Model(A), Model(B) ve Model(C) icin birim kok (ADF) testi ic¢in

genisletilmis test stratejisini,

k
Model(A):  AY, =a+ Bt+60D(T,), + DU, +(p—-DY,_ + D pAY,_ +¢

i=1

k
Model(B):  AY, =a+ ft+5DU, +yDT, +(p—-DY,_ + Y pAY,  +¢,

i=1

k
Model(C):  AY, =a+ Bt+6D(T,), + DU, +yDT,(p-DY,_ + > pAY,_, +¢,

i=1
ifade etmektedir.

Birim kokiin belirlenebilmesi i¢in, sifir hipotezi a, =1 olan t istatistigi Perron
tarafindan hesaplanan t kritik degerleri ile karsilastirma yapilmaktadir. Bu siirecte
1. (A)degeri ile ifade edilen hesaplanan degerdir. Bu istatistikler A=T7,/T kirilma

noktasinin konumuna baglidir. Burada kritik degerin bulunmasi i¢in A kirilma

noktasinin konumunu, 7', gézlem sayisim ve 7, kirilma yilim ifade etmektedir. Sifir
hipotezini reddedebilmek igin 7. (1) < K, (1) durumunun gegerli olmas1 gerekmektedir.

Diger bir ifadeyle, belirli bir 4 degeri i¢in hesaplanan deger, kritik degerden kiigiikse

birim kokiin varlig1 hipotezi reddedilir.”?’

2.1.2. Vektor Otoregresif Model (VAR)

Vektor otoregresif model Sims’in (1980) ¢alismasiyla 6nem kazanan ekonometrik
tahmin yontemidir. Sims yaptig1 calismada degiskenler arasinda icsel digsal ayirimina
gitmeyerek bir ekonometrik modelde secilen biitiin degiskenleri sistem biitiinliigii i¢inde

ele almis ve her bir degiskenin hem kendisinin hem de sistemde yer alan diger

226 pierre Perron, “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”, Econometrica,

(Vol.57,No. 6, Nov. 1989), s. 1361-1401.
2?7 «Zaman Serileri Analizi ve Yapisal Kirillma”, (Cevrimigi)
www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dosyalar/KIRILMA..pdf, s.3-4.
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degiskenlerin gecikmeli degerlerinden etkilendigini ileri siirerek VAR modelini
gelistirmistir.228 Boylece VAR modeli ile esanli denklem sistemlerinde hem degiskenler
arasinda ig¢sel digsal ayiriminin yapilmasindaki giicliik veya belirsizlik hem de ileriye
doniik yapilan tahminlerde basarinin diisiik olmasindan kaynaklanan problemlerin

giderilmesi s0z konusu olmaktadir.

VAR modeli, sistemde yer alan degiskenlerin her birinin hem kendisinin hem de
sistemde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer

aldig1 esitlikler sistemidir.”* Basit bir VAR modeli, y, serisinin zaman igerisinde
izledigi ¢izginin (time path) z, serisinin cari ve ge¢mis degerlerinden etkilendigi ve
z,serisinin zaman igerisinde izledigi c¢izginin de y, serisinin cari ve gec¢mis

degerlerinden etkilendigi disiiniildiigiinde iki degisken icin asagidaki sekilde

gosterilebilir: >

Y =0Ty N1 T % o1 ey (3.2)

z =b..—b

t =00 7001 T 1 T 0% 1 e 3.3)

Burada y, ve z degiskenlerinin duragan seriler oldugu, £, ve €, ’nin sirastyla
o, ve o_standart sapmaya sahip birbirleriyle korelasyon iliskisi olmayan white noise

(beyaz giiriiltii) hata terimleri oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte yukarida yer
alan denklemlerin gecikme uzunluklar1 bir oldugu i¢in birinci dereceden bir vektor
otoregresyon (VAR) olusturmaktadir. Diger taraftan yukarida yer alan basit iki
degiskenli birinci dereceden vektor otoregresyon modeli daha yiiksek mertebeden ve
daha cok degiskenli sistemleri agiklamak i¢in de kullamilmaktadir. Yukarida yer alan

denklem sisteminde y, ve z, degiskenlerinin birbirlerini etkilemeleri izin verildiginden

sistemin bu yapis1 geri besleme (feedback) durumunu da icermektedir. Ornegin, b12

228 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, (Vol.48, No.1, Jan., 1980), s.1-48.

** Hilal Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, (Ekin Yaymnevi, Bursa, 2007), s. 76.
20 Enders, a.g.e, s.294.
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z,’deki bir birimlik degismenin y, lizerindeki etkisini ve 7, 1y, ’deki bir birimlik

degismenin z, izerindeki etkisini gostermektedir. Ayni zamanda &, ve &, hata

zt
terimleri sirasiyla y, ve z, degiskenleri iizerindeki net degisimleri veya soklar1 temsil
etmekle birlikte y, degiskeninin katsayisinin sifirdan farkli (b,, # 0) olmas1 durumunda

g, 'nin z, degiskeni lizerinde dolayh etkisinin, z, degiskeninin katsayisimin sifirdan

2

farkli (b, #0) olmasi durumunda ise €, nin y, degiskeni lizerinde dolayh etkisinin

oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki denklemler y, 'nin z, degiskeni lizerindeki direkt etkisini ve z, 'nin y,

degiskeni {iizerindeki direkt etkisini gosterdigi igin yapisal denklemlerdir. Bu
denklemleri kullanilabilir hale doniistiirmek igin indirgenmis kalip denklemlerine
doniistiirmek gerekmektedir. Bu nedenle s6z konusu denklemleri indirgenmis kalip
denklemlerine doniistiirmek i¢in yukarida yer alan denklemler matris cebiri kullanilarak

asagidaki bicimde yazilabilir.

{1 b12:||:yz:|:|:b10:|+|:7/11 721}{)’:1}_‘_{834}
b,, 1 Z, b, Vie Vol % £,

veya,

Burada,

gostermektedir. Yukaridaki denklemin her iki tarafi B~ ile carpilmasiyla asagida

gosterilen standart formdaki vektor otoregresif modeli (VAR) elde edilir.”*’!

231

Enders, a.g.e, s.295.
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x, =A,+Ax,_ te, (3.4)

t—1
Burada, A, =B 'I'y,, A =B'T',, e, = B 'e,’i gostermektedir.

Notasyon amaglar icin a, A, vektoriiniin i. elemanu, aij ise A, matrisinin i. satir ve
1

J. sltun elemanmni, e,

e, vektoriiniin i. eleman: olarak tamimlanabilir. Bu yeni

notasyonlar1 kullanilarak (3.4) numarali denklem asagidaki bigcimde yazilabilir.

ye=a,ta,y_, ta,z, , te, (3.5.2)

3, =0y T Ay Y, T anz te, (3.5.b)

(3.2) ve (3.3) numarali denklemlerin (3.5.a) ve (3.5.b) numarali denklemlerden

farki birincisinin yapisal denklem modeli veya ilkel denklem modeli, ikincisinin ise
standart formda bir VAR modeli olmasidir. Bununla birlikte ¢, = B¢, oldugundan,
burada e, ve e, hata terimlerinin e, ve e, soklarmmn bilesenleri oldugu da goz ardi
edilmemelidir. Modelde yer alan hata terimlerinin her biri white noise (beyaz giiriiltii)
siirecinde olduklarindan e,, ve e,, 'nin her ikisi de ortalamasi sifir, varyanslar1 sabit ve

aralarinda seri korelasyon iligkisi bulunmamaktadir.

Standart VAR modelindeki e, ve e, hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi
ise;

s _ { var(e,,) cov(e”,ez,)}

cov(e,,,e,,) var(e,,)

seklinde olmaktadir. Diger taraftan £’nin tiim elemanlar1 zamandan bagimsiz olduklari

icin ¥ daha kisa bir bicimde asagidaki gibi ifade edilebilir.*>

2 Bnders, a.g.e,s.296.
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Burada;

var(e,) =0’

0y, =0, =cov(e,,e,y,)

gostemektedir. ™

Ote yandan ikiden daha fazla degisken ve birden daha fazla gecikmeler igin
standart VAR modeli olusturmak miimkiindiir. Bu durumda n degiskenli p gecikme
sayillarin1 iceren standart VAR modeli matris notasyonlariyla asagidaki bigimde

yazﬂabilir.234

x, =A,+Ax_ +Ax _,+..+ Apxt_p +e, (3.6.)
Burada;
X : VAR sistemine dahil edilen (n) degiskenden her birini iceren (n*1)

boyutunda bir vektorii

: (n*1) boyutunda sabit terimler vektoriinii
A, : (n*n) boyutunda katsayilar matrisini

e : (n*1) boyutunda hata terimleri vektoriinii

gostermektedir. Bir baska bicimde n degiskenli p. dereceden VAR modeli
[VAR(p)] matris biciminde asagidaki gibi ifade edilebilir.

23 Enders, a.g.e, s.297.
PGS, Maddala, Introduction to Econometrics, (Second Edition, Macmillon Publishing Company,
Newyork, 1992), s.579.
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a0 Ao [AW@D Ap@) o A, x| [e
Xop | [ Ao | [A D) App (L) o Ay (D) || Xy, o | | €y

Xnt AnO_ _Anl(L) AnZ(L) Ann(L)__xnt—l ent_

Burada;
A,, : Sabit terimleri ifade eden parametreleri
A..  : Gecikme islemcisindeki ¢ok terimlileri

1]

gostermektedir. Diger taraftan A (L) ‘nin bireysel katsayilari a;; (1), a;,(2) ... ile ifade
edilir. Sistemde yer alan tiim denklemler aym gecikme uzunluguna sahip oldugundan
tim ¢ok denklemliler ayn1 dereceye sahiptirler.”> (3.6) numarali VAR denklemindeki

A, matrisi n tane sabit terimi igermekte ve her bir A matrisi n” tane katsay1 igermekte

oldugundan n’+ pn terim tahmin edilmesi gereken parametre sayisidir.”*® Bununla
birlikte ¥ tarafindan temsil edilen ve (n*n) boyutunda olan beyaz giiriiltiilii hata

terimlerinin varyans kovaryans matrisi asagidaki bicimde gosterilmektedir.

Var(el) cov(el,ez) cov(el,en )|
cov(ez,el) var(ez) cov(ez,en)
> =
cov(en,el) cov(en,ez) var(en)

Standart VAR modelinde sistem icin uygun bir gecikme uzunlugu belirlemek
onemlidir. Her bir denklemde her bir degisken i¢in farkli gecikme uzunluklarina yer

vermek miimkiindiir. Ancak denklem simetrigini korumak ve EKK’y1 etkin

235

Zengin, a.g.e., s. 83.
% Enders, a.g.e, 5.301.
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kullanabilmek i¢in denklemlerin tiimiinde ayni1 gecikme uzunluklarini kullanmak
yaygindir. Dolayistyla her bir denklemde 6zdes regresyonlar oldugu siirece EKK
tahminleri tutarli ve asimtotik olarak etkin olacaktir. Bununla birlikte bir VAR
modelinde yer alan tiim degiskenlerin trend etkisinden arindirilmasi, diger bir ifadeyle
sistemde yer alan tiim degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmekte ve duraganligin
saglanmas1 icin ilgili zaman serilerinde gerekli doniisiimlerin  yapilmasi

gerekmektedir.”’’

VAR analizinden ii¢ yolla sonu¢ alinabilinmektedir. Granger nedenselligini
gosteren F testleri, degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren varyans ayristirmasi ve

etki tepki fonksiyonlar1 VAR analizinde sonu¢ almada kullanilan yontemlerdir.>*®

2.1.2.1. Granger Nedensellik Testi

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test edilebilmesi,
degiskenlerin igsel ya da digsal aymriminin yapilmasina baghdir. Ancak, iktisadi
iliskilerde sistemde yer alan degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve degiskenlerin
icsel ya da digsal oldugu bilinmeyebilir.239 Bu ihtiyagtan yola cikarak, 1969 yilinda
Granger sistemde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniinii
belirlemek i¢in Granger nedensellik testini gelistirmistir.240 Bu test, bagimhi degiskenin
cari degerinin, kendisinin ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri tarafindan

belirlendigi ongoriisiine dayanmaktadir. Granger nedensellik iligkisi iki degiskenli ve p.

dereceden otoregresif olan standart VAR modelinde su sekilde ifade edilebilir.

P P
yo=a,+ zaliyt—l + zbZi'xt—l te, (3.7)
i=1 i=1
>+
X, =b,+) a,y_,+) bx_ +e
t 2 p= 2i -1 P 2i7vr—1 2t (38)

21 Zengin, a.g.e., s. 83.

> Ferhat Basgan Ozgen, Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de I¢ borglarin iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle
Analizi”, Metu Studies in Development , (Haziran 2004), s. 96.

239 Bozkurt, a.g.e., s.91.

M Cw. Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods”,
Econometrica, (Vol.37, No.3., Aug., 1969), 5.424-438.
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Yukarida verilen (3.7) numarali modelde yer alan e, ve e, hata terimlerinin
arasinda korelasyon iliskisinin olmadig: varsayilmaktadir. (3.7) numarali model, cari y,
degerinin kendisinin ve x degiskeninin gecikmeli degerleriyle iliskili oldugunu, (3.8)
numarali model ise cari x, degerinin kendisinin ve y degiskeninin gecikmeli

degerleriyle iliskili oldugunu Ongormektedir. (3.7) ve (3.8) numarali modeller i¢in

Granger nedensellik sitnamasi su sekilde gergeklestirilmektedir.

H,:b, =b, =..=b,, =0 (x degiskeni y degiskenin nedeni degildir.)

H,:d,=d,=.=d

1p

=0 (y degiskeni x degiskenin nedeni degildir.)

H, hipotezinin reddedilmesi ve H, hipotezinin kabul edilmesi, (3.7) numaral

modelde yer alan gecikmeli x degiskeninin tahmin edilen katsayr kiimesinin istatistiki

)4
bakimdan sifirdan farkli (szl. #0) oldugu ve (3.8) numarali modeldeki gecikmeli y

i=1

degiskeninin tahmin edilen katsayr kiimesinin istatistiki bakimdan sifirdan farkli

p
olmadigi (Zd“ =0) anlamina gelmekte, bu durum x degiskeninden y degiskenine
i=l1

dogru tek yonlii nedensellik iliskisini gostermektedir. H, hipotezinin kabul edilmesi,
H, hipotezinin reddedilmesi ise; (3.7) numarali modelde yer alan gecikmeli x

degiskeninin tahmin edilen katsayilar kiimesinin istatistiki bakimdan sifirdan farkli

P
olmadigi (szl. =0) ve (3.8) numarali modelde yer alan gecikmeli y degiskeninin

i=1

tahmin edilen katsayilar kiimesinin istatistiki bakimdan sifirdan farkli oldugu
P

(Zdu #0) ve y degiskeninden x degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
i=1

oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan her iki regresyondaki gecikmeli x ve y

degiskenlerinin katsay1 kiimelerinin istatistiki bakimdan sifirdan anlamli derecede farkl

P P
(szl. ¢0,Zd1i #0) olmasi, H, ve H, hipotezlerinin reddedilerek degiskenler

i=1 i=1
arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Son olarak da her

iki regresyondaki gecikmeli x ve y degiskenlerine ait katsayr kiimesi istatistiki



174

bakimdan anlamli degilse H,ve H, hipotezleri reddedilmeyerek iki degisken arasinda

nedensellik iliskisinin olmadig1 anlamima gelmektedir.**'

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemek icin yukarida

verilen hipotezler F' sinamasi yardimiyla sinanmaktadir.

_ (HKT,—HKT)/r
HKT [(n—k)

Burada HKT, kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT kisitlanmamis

modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, » modeldeki gézlem sayisini, k ise
modeldeki parametre sayisimi ifade etmektedir. Her iki regresyon i¢in hesaplanan F

degerleri secilmis anlamhilik diizeyinde F tablo degerinden biiyiikse H, ve H,
hipotezleri reddedilir. Bu durum x ve y degiskenlerinin karsilikli olarak birbirlerinin

nedeni oldugu anlamina gelmektedir. Eger her iki regresyon ic¢in hesaplanan F

degerleri F tablo degerinden kiiciikse H, ve H, hipotezleri kabul edilir ve her iki
degisken arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna varilir.?*?

Burada iizerinde durulmasi gereken diger bir konu da yukarida agiklanan
degiskenler arasindaki tiim nedensellik iliskilerinin duragan seriler i¢in soz konusu
olmas1 ve Granger nedensellik testinin gecikme uzunluguna duyarh olmasidir.**
Bununla birlikte VAR modelinde yer alan degiskenler agisindan ekonomik analiz
yapabilmek icin gerekli olan ilk adim degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin
belirlenmesidir. Bu sekilde VAR modelinde yer alan degiskenler, dissaldan i¢csele dogru
siralanir. Bu siralama, VAR modelinin tahmini neticesinde bir politika analizi icin
kullanilacak Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi i¢in onemlidir. Tahmine ilk
girecek degisken, Varyans Ayristirmasi’na gore en digsal kabul edilecek degiskendir.
Bu nedenle sistemde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri belirlendikten

sonra, degiskenlerin dissaldan icsele dogru siralanmasi gerekmektedir.**

' Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, (Fourth Edition, The McGraw-Hill Companies, 2004), s. 697.

*2 Gujarati, a.g.e., 5.698.
23 Gujarati, a.g.e., s.698.
244 Bozkurt, a.g.e., s.94.
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2.1.2.2. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen katsayilar1 yorumlamak oldukca
giictiir. Bunun yerine, yapisal analizlerin ikinci kismini olusturan ve denklem sistemine
verilecek soklar karsisinda, sistemde yer alan degiskenlerin verecegi tepkilerin

olciildiigi Etki-Tepki (Impulse-Response) analizinin yorumlanmasina gegilir.

Etki-Tepki analizi; sistem ic¢inde yer alan her bir de8iskene sira ile verilecek
soklar (hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin hem de diger degiskenlerin
tepkilerinin Ol¢iildiigii bir analizdir. Bu analizle gelecekte meydana gelecek sok
politikalar sonucunda, diger degiskenlerin nasil bir tepki verecekleri tahmin
edilmektedir. Diger taraftan sistemde yer alan degiskenler duragan bir yapida
olduklarindan, baslangigta verilecek bir sokun etkisi bir siire sonra sona erecektir. Bu
nedenle degiskenlerin duragan olmasit Onemlidir. Eger degiskenler duragan yapida
degillerse verilecek sokun etkisi stirekli devam edecek ve soka verilecek tepki saglikli

Olciilmeyecektir.

Etki-Tepki analizi, yapisal soklar iizerine kurulmus bir teknik oldugu icin,
degiskenler arasinda Granger anlaminda nedenselligin olmasi ©Onemlidir. Bir x
degiskeni bir y degiskeninin nedeni degilse, x iizerine verilecek bir birimlik sok (bir
standart sapma kadar), y {lizerinde bir etki dogurmayacaktir. Bu nedenle degiskenler

arasinda Oncelikle nedensellik iliskisinin tespit edilmesi ve degiskenlerin icsel-digsal

tespitine gore hareket edilmesi gerekmektedir.**

Etki-Tepki analizi, (3.4) numarali denklemdeki degiskenler iki sokun (e, ve e,,)

cari ve gecmis degerleri acisindan ifade edilerek bir vektdr otoregresyon modeli

hareketli ortalama (vector moving average- VMA) olarak da aciklanabilir.**®

x=u+Y Ae., (3.9)

i=0

245
246

Bozkurt, a.g.e., s.95.
Enders, a.g.e., s.305.
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Yukarida ifade edilen hareketli ortalama vektorii Sims (1980) yonteminin temel bir
ozelligidir. Bu yontem soklarin VAR sistemi i¢inde yer alan degiskenler iizerindeki
etkilerinin zaman yolunun ¢izilmesine imkan vermektedir. Bu amaci gosterebilmek i¢in
onceki boliimde analiz edilen iki degiskenli, birinci dereceden otoregresif olan (3.5.a)

ve (3.5.b) numarali denklemler matris formunda yazilirsa;

|:yr:|:|:a10j|+|:all a12j||:yt—1j|+{elr:| (3.10)
zZ ay, Ay Ay || %4 €y

veya (3.9) numarali denklem kullanilirsa asagidaki ifade elde edilmektedir.
yl y N all a12 elt—i
== |t (3.11)
{ZJ {Z} ;lel a22j||:62r—i:|

(3.11) numaral denklem y, ve z, degiskenlerini (e, ) ve (e,, ) serileri agisindan
ifade etmektedir. Diger taraftan (3.11) numarali denklemi (&) ve (&) serileri

acisindan da ifade edilebilmek icin asagida yer alan hata terimleri vektorii matris

formunda yazilirsa (3.12) elde edilmektedir.

€, = (gyz _b12€zt)/(1_b12b21)

e, =(&, _b21€yt)/(1_b12b21)

S T T A TR T A (3.12)
‘., =|( 120 21) b1 ‘. :

(3.11) ve (3.12) birlestirildiginde,

Y y | i A 1 —b, €,
= +|(1/1-b.,b +
LJ {Z} [( . 21)];{"21 a22:||:_b21 1 } L},
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ifadesi elde edilmektedir. Notasyonun gittik¢ce genislememesi i¢in 2*2’ lik ¢ matrisi

¢, (i) elemanlarini igerecek sekilde tanimlanabilir.**’

. 1 -b
0 :[(Af/l—b12b21)]+{ ”}
~b, 1

Boylece (3.10) ve (3.12) numarali denklemlerinin hareketli ortalamalarinin

sunumu €, ve £, serilerini igerek sekilde asagidaki gibi yazilir.

{y,} _ m . iﬁ“@ %({)} €,
Z[ < i=0 (1)210) q)zz (l) gzt—i
veya daha 6zet bir bicimde,

x=p+y e, (3.13)

ifade edilir. (3.13)’de verilen hareketli ortalama sunumu, 6zellikle y, ve z, serileri
arasinda karsilikli iligkileri incelemek i¢in yararli bir aragtir. @, nin katsayilar1 £, ve
£, soklarinin y, ve z, serilerinin zaman yolu lizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak igin
kullanilmaktadir. Burada & ,(0) dort elemanl etki carpanlarim gostermektedir.
Ornegin ®,,(0) katsayisi €, deki bir birimlik degismenin y, iizerindeki etkisini ifade

etmektedir. Ayni sekilde ®,,(1) ve ®,,(1) katsayilari sirasiyla £, , ve &

zt-1

‘nin y,
tizerindeki bir donemlik etkisini gostermektedir. Diger yandan ifadeyi bir donem daha
giincellestirirsek @, (1) ve @, (1) katsayilari swrasiyla €, ve £, ’nin y,,, lizerindeki
bir donemlik etkisini gostermektedir. €, ve/veya &€, ’deki bir birimlik degismelerin

kiimiilatif etkileri etki tepki katsayilarinin uygun bir sekilde toplanmasiyla elde edilir.

Ornegin, n donem sonra €, ’nin y,,, lizerindeki etkisi ®,,(n) katsayisidir. Bdylece n

donem sonra £, 'nin y, serisi lizerindeki kiimiilatif etkisi,

*7 Enders, a.ge., 5.305.
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> @ 0)

seklinde ifade edilmektedir. Yukaridaki ifade n sonsuza yaklasirken uzun donem

carpan1 vermektedir. y, ve z, serileri duragan olduklan varsayildiginda tim j ve k
i¢cin quik (7) ifadesi sonludur. Dort terimden olusan @, (i), ®,({), ®,,@) ve P,,(1)
i=1

katsayilar1 etki tepki fonksiyonlar olarak adlandirilir. Etki-tepki fonksiyonun grafiksel

gosterimi (P, (i)'nin katsayilarinin i’ye Kargi grafiksel gosterimi) y, ve gz

degiskenlerinin cesitli soklara kars1 tepkilerini gorsel bir sekilde sunmak icin pratik bir

yoldur.248

Etki-Tepki analizini kullanabilmek icin denklem sisteminin belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Denklem sisteminin belirlenmemesi durumunda VAR modeli iizerine
ilave kisitlar konulmalidir. Bu belirleme kisitlarindan birisi Choleski ayristirmasidir.

Ornegin sistemde y, ’nin eszamanh degerinin x, lizerinde es zamanl etkiye sahip

olmadig1 seklinde bir kisit koymak miimkiindiir. Bu durumda, boylesi bir kisitlama

yapisal sistemde b

= 0 seklinde gosterilir. (3.12) numarali denklemde hata terimleri

asagidaki gibi ayristirilmaktadir.

(3.14)

e, =€, (3.15)

Boylece, eger (3.15) kullanilirsa e,, serisinin tiim gozlenen hatalar1 €, soklarina
esdegerdir. Hesaplanan ¢, serisi dikkate alindiginda, e, serisinin ¢, ve e, ile
arasindaki korelasyon katsayisi konusunda elde edilen bilgi ile (3.14) kullanilarak e,
serisini hesaplamak miimkiindiir. Choleski ayristirmast sistemde €, ’deki sokun z,

tizerinde direkt bir etkisinin olmadigina dair bir kisitlama i¢cermesine ragmen y, ‘nin

** Enders, a.g.e., 5.306.
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gecikmeli degerlerinin z, 'nin eszamanli degerini etkiledigi yoniinde dolayli bir etki
vardir. €,°deki sokun hem y, hem de z, degiskenleri lizerinde eszamanl etkilerde

bulunmasi nedeniyle ayristirma sistem igerisinde onemli bir asimetri olugturmaktadir.
Bu nedenle (3.14) ve (3.15) degiskenlerin belli bir siralamasini gerektirmektedir.
Ornegin, ¢€,’deki bir sok ¢, ve e, ’yi dogrudan etkiler, fakat g, deki sok e, ’yi

etkilemezse z, degiskeni siralamada y, degiskeninden once gelmektedir.**

2.1.2.3. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinde artiklarin (hata pay1) analizinde kullanilan diger yontem varyans
ayristirmast (variance decomposition) dir. Bu yontem ile istatistiki soklarin degiskenler

tizerindeki sayisal etkileri goriilmiis olunacaktir.

Varyans ayristirmasi, bir degiskene iliskin Ongorii hata varyansimin diger
degiskenler tarafindan aciklanma oramidir. Eger bir sok, bir degiskene iliskin ileriye
yonelik tahmini hata varyansimi aciklayabiliyorsa, o degisken igsel olarak kabiil

250

edilecektir.””" Bu tanimlamadan yola ¢ikarak A, ve A, katsayilarinin bilindigi, x, 'nin

gozlenen degerleri ilave edilerek ve x,,’nin c¢esitli degerleri tahmin edildigi

varsayilarak, (3.14)  numarali  denklemi  bir donem  giincellestirerek

(x,, = A, + Ax, +e,. )ve x, 'insarth beklentisini alarak degiskenlerin i¢selliginin

+1

nasil goriilecegi asagidaki bicimde aciklanabilir.*'

Ex,_  =A,+Ax,

t77t+1

Burada ileriye yonelik tahmin hatasimin e, =x, —Ex_, olduguna dikkat

+1 M

edilmelidir. Benzer sekilde iki donem sonrast i¢in (£ +2);

Xy = Ayt AX

w1 T e

= AO +A1(A0 +A1xz +ez+l)+et+2

** Enders, a.g.e., s.301.
250 Bozkurt, a.g.e., s.95.
»! Enders, a.g.e., s.310.
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esitliginden iki donem sonrasi i¢in sarth beklenen deger,
szz+2 = (I + AI)A() + Alz'xt

elde edilir. (#+2) donemi icin ileriye yonelik tahmin hatas1 (x

.., nin gerceklesmesi ve

tahmini arasindaki fark) e,,+Ae,, olacaktir. Bununla birlikte n donem sonra ileriye

t+2 t+1

yonelik tahmin hatasi daha genel olarak

Ex, =(I+A+A+..+A"™"HA + Al'x,

t77t+n

2 n-1
+Ae +..+A" e,

bicimde elde edilir ve birlesik tahmin hatasi ise e,,, + Ae,,, € n

biciminde formiile edilir. Bu tahmin hatalar1 hareketli ortalama gosterimi ile ifade

edildiginde degiskenin n donem sonrasi degeri;

xt+n = ltl + Zq)gtﬂﬁi

i=0

biciminde ifade edilmekle birlikte n donemi icin ileriye yonelik tahmin hatasi ise

=x,,—Ex., =n—lz ®.g,.,. seklinde elde edilmektedir. Bununla birlikte 'y,

serisi i¢cin n donem sonrasi i¢in ileriye doniik tahmin hatast,

Yien — El‘yH-n = q)ll(o)gyrﬂz +CI)11(1)€ +..+ q)ll(n_l)g

yt+n—1 yt+1

+®,(0)e

an TPL(DE, +.+P,(n-1e

t+n—1 zt+n—1

seklinde olacaktir. Ote yandan y,_, ’'nin n dénem sonrasi igin ileriye yonelik tahmini

hata varyansimn o, (n)* seklinde temsil edilmesi durumunda,
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Gy(n)2 = O')z,[CIDU(O)2 +@,(1)’ +..D,(n—1)* 1+ 07 [D,(0)* + P, (1)’ +.. D, (n—1)]

seklinde olacak ve @, (i)*'nin tiim degerleri pozitif olacag i¢in tahmin dénemi arttikca

tahmini hata terimlerinin varyans: da artacaktir.”>* Ayni zamanda burada her bir sokun
meydana getirdigi n donem sonraki ileriye doniik tahmini hata terimlerinin varyansinm

ayristirmak miimkiin olmakla birlikte €, ve £, hata terimlerinin neden oldugu soklarin

o, (n)* ’ye oranlar1 asagidaki bicimde ifade edilmektedir.

o[ @, (0’ + @, (1)° +.. @, (n—1)°]
o, (n)’

ol[@,(0° +D,(1) +..D,(n—1)*]
o, (n)’

Tahmini hata varyans ayristirmasi, incelenen donemde diger degiskenlerdeki
soklara kars1 kendisinde meydana gelen sokun yarattigi degisim oranin gostermektedir.

Eger €, soklar incelenen donemde y, serisinin tahmini hata varyansini agiklamiyorsa
y, serisi digsal bir degiskendir. Boylesi bir durumda y, serisi z, ve €, soklarindan
bagimsiz hareket etmektedir. Diger bir durum ise €, soklarimin y, serisinin tahmini
hata varyansim aciklayabilmesi ve bdylece y, serisinin biitiiniiyle igsel bir degisken

olmasidir. Amprik analizlerde bir degisken genellikle kisa donemde kendi tahmini hata
varyansini hemen hemen tamamini agiklamakta, uzun donemde ise daha kiiciik bir

oranini agiklamaktadir.”>

Varyans ayristirmasi etki-tepki fonksiyonu analizinde oldugu gibi model
belirlenmesi sorunu icermektedir. Bu sorunu gidermek i¢in Choleski Kisitlamas1 bu

yontemde de kullanmilmaktadir. (3.14) ve (3.15)’de kullanilan Choleski Kisitlamasi

z,’nin bir donem tahmini hata varyansinin tamaminin £, ’den kaynaklandigim gerekli

kilmaktadir. Alternatif siralama kullanilmas: durumunda ise y, 'nin bir donem tahmini

252

Enders, a.g.e., s.311.
3 Enders, a.g.e., s.311.
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hata varyansinin tamami € “den kaynaklanacaktir. Dolayisiyla alternatif varsayimlarin

bu etkileri daha uzun tahmin donemleri icin de s6z konusudur. Diger taraftan tahmin

donemi arttik¢a varyans ayristirmasi belli bir degere dogru yaklasabilmektedir.254

2.2.1kiz Aciklar Hipotezi’nin Tiirkiye Ornegi Uygulamasinda Analiz
Sonuclari

Tirkiye icin 1987:01-2005:04 donemine ait iicer aylik verilerle yapilan calismada
modelde yer alan degiskenlere iliskin duraganlik sinama sonuglar1 ve VAR analizi ile
tahmin edilen modelin Granger nedensellik test sonuglari, Etki-Tepki analizi ve Varyans

ayristirmasi sonuglari asagida yer alan alt boliimlerde verilmistir.
2.2.1. Birim Kok Test Sonuclar:
Yapisal degismelerin dikkate alinmadigi durumda modelde yer alan degiskenlerin

duraganhiginin sinanmasi i¢in kullanilan ADF test sonuglar1 tablo 3.13’de

ozetlenmektedir.

** Enders, a.g.e., s.312.
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Tablo 3. 13: ADF Birim Kok Test Sonuclar:
Model 1 Model 2 Model 3

Degiskenler
nu uk nu uk nu N:

Incabsa | -2.9897(0) | -2.596 | -3.548°(0) |-3.520 | -4.285"(0) | -4.085
Inreer 0.615(0) |-2.596| -1.835(0) |-3.520| -2.623(0) |-4.085
Intbr -0.688(0) | -2.596 | -0.962(0) |-3.520| -2.256(0) |-4.085
Inbdefsa | -0.624(4) |-2.598 | -1.293 (4) |-3.526| -0.325(4) |-4.095
Inrgnpsa | 2.968(0) |-2.596| -0.485(0) |-3.520| -2.333(0) |-4.085
Incpi -0.762(4) |-2.598 | -2.765"(2) | -2.588 | -3.656"(0) | -3.471
Inm2sa | -0.417(0) | -2.596 | 0.748(0) |-3.520| -1.022(0) |-4.085
dlnreer | -7.503°(1) | -2.597 | -7.531°(1) |-3.523 | -7.538"(1) | -4.089
dintbr  |-7.2857(0) | -2.597 | -8.099°(0) |-3.521 | -8.327°(0) |-4.087
dinbdefsa |-5.954"(3) [-2.597 | -5.909°(3) |-3.526 | -6.095"(3) |-4.092
dinrgnpsa | -7.404°(0) | -2.597 | -6.042°(3) |-3.526 | -6.007"(3) | -4.095
dinm2sa | -6.5457(0) | -2.597 | -6.6047(0) |-3.521| -7.139°(0) | -4.087

e Model 1; sabitsiz ve trendsiz modeli, model 2; sabitli ve trendsiz modeli,
model 3 ise sabitli ve trendli modeli temsil etmektedir.

¢ Parantez ici degerler optimal gecikme uzunluklarini vermektedir. Optimal
gecikme uzunluklar1 Shwarz Kriterine (SC-Shwarz Criterion) gore belirlenmis
ve maksimum gecikme 11 olarak alinmistir. Buna gore en kiiciik SIC
degerini veren gecikme, uygun gecikme olarak belirlenmistir.

® 1, Nt simgeleri sirasiyla ADF test istatistiklerini ve McKinnon

kritik degerini gostermektedir.

e MacKinnon kritik degerleri eviews 5.1 ekonometrik paket programi
tarafindan verilmektedir.

e d simgesi ilk fark operatoriinii gostermektedir.

o (%), (*¥%), (***) sirastyla %1, %5, %10 seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir.

ADF test sonuclarina gore, degiskenlerden biitce acgig1 degiskeni, hazine faiz
oran1 degiskeni, tartili efektif reel kur endeksi degiskeni, reel gayrisafi milli hasila
degiskeni ve faiz orani degiskeni %1 anlam diizeyinde 1. fark degerinde duragan
cikmistir. Cari islemler dengesi degiskeni biitiin modellerde %1 anlam seviyesinde
diizey degerinde duragan cikmustir. Tiiketici fiyat endeksi degiskeni ise model 2 ve
model 3’de %5 anlam seviyesinde diizey degerinde duragan cikmistir. Tiiketici fiyat
endeksi degiskeninin Ek-1’de sunulan zamana kars1 grafigi incelendiginde serinin trend
ve sabit terime sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle s6z konusu zaman serisinin

duraganligi sinanirken model 3 dikkate alinmistir. Bu durumda tiiketici fiyat endeksi
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degiskeninin ADF test sonuglarina gore %35 anlam seviyesinde diizey degerinde duragan

oldugu sdylenebilmektedir.

Diger taraftan Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren finansal serbestlesme siirecinin
baslamasi ve 1994 ile 2000 ve 2001 yillarinda 6nemli krizlerin yasandig: diisiiniiliirse
s0z konusu yapisal degisimleri iceren birim kok testi ile calismada yer alan zaman
serilerinin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. Yapisal kirilmanin dikkate alinmasi
durumunda Philips-Perron test istatistikleri Newey-West tahmincisi ile diizeltilerek

serilerin duraganlig1 sitnanmis ve ulasilan sonuglar tablo 3.14°de 6zetlenmistir.

Tablo 3. 14: Philips-Perron Birim Kok Test Sonuclar:
Model 1 Model 2 Model 3

Degiskenler PP° PPV PP PPV PP PPV

Incabsa | -3.008°(3) |-2.596 | -3.638(3) |-3.520 | -4.395"(3) |-4.085
Inreer 1.086(16) |-2.596| -1.572(6) |-3.520| -2.522(5) |-4.085
Intbr -0.725(4) |-2.596| -0.939(1) |-3.520| -2.266(1) |-4.085
Inbdefsa | -0.951(5) |[-2.596| -1.738 (5) |-3.520| -1.663(5) |-4.085
Inrgnpsa | 2.818(2) |-2.596| -0.533(2) |-3.520| -2.676(3) |-4.085
Incpi 1.161(6) |-2.596 | -2.589"(5) | -2.587 | -3.082(3) |-4.085
Inm2sa 0511(2) |-2.596| 0.575(2) |-3.520| -1.022(0) |-4.085
dlnreer | -8.550°(16) |-2.597 | -9.018"(18) | -3.522 | -7.7597(19) | -4.087
dIntbr -7.331°(4) |-2.597 | -8.099°(0) |-3.521| -8.323"(2) |-4.087
dinbdefsa | -10.761°(4) |-2.597 | -10.687"(4) | -3.526 | -10.836"(4) | -4.087
dinrgnpsa | -7.449°(4) |-2.597 | -8.094°(2) |-3.526 | -8.043"(2) |-4.087
dincpi  |-2.2617(22) |-1.945 | -5.151°(3) |-3.521| -6.401°(3) |-4.087
dinm2sa | -6.5587(2) |-2.597 | -6.607"(2) |-3.522| -7.139°(0) |-4.087

Model 1; sabitsiz ve trendsiz modeli, model 2; sabitli ve trendsiz modeli,

model 3 ise sabitli ve trendli modeli temsil etmektedir.

e Parantez i¢i degerler uyarlanmig gecikme sayilarini gostermektedir.

e Uyarlanmig gecikme sayilart Newey-West tarafindan Bartlett Kernel
kullanilarak belirlenmistir.

e PPY Newey-West (1987) tahmincisi ile hesaplanan test istatistiklerini
gostermektedir.

e PP’ Philips-Perron kritik degerlerini gdstermektedir.

e Philips-Perron kritik degerleri eviews 5.1 ekonometrik paket
programu tarafindan verilmektedir.

e dsimgesi ilk fark operatoriinii gostermektedir.

(*), (%), (***) swrasiyla %1, %5, %10 seviyesinde duragan oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 3.14’deki sonuglara gore ¢alismada kullanilan degiskenlerden tartili reel
efektif doviz kuru degiskeni, hazine faiz oram degiskeni, biitce agig1 degiskeni, reel
gayrisafi milli hasila degiskeni ve para arz1 degiskeni %1 anlam seviyesinde ilk farkinda
duragan ¢ikmustir. Cari islemler acig1 degiskeni %1 anlam seviyesinde diizey degerinde
duragan cikmustir. Tiiketici fiyat endeksi degiskeni ise sadece model 2’de diizey
degerinde duragan cikmistir. Bu sonuglara gore tiiketici fiyat endeksi disindaki diger
degiskenlere ait duraganlik sinama sonuglart ADF test sonuclari ile tutarlidir. Tiiketici
fiyat endeksi ise ADF sonuglarinda model 2 ve model 3’de diizey degerinde duragan
cikmis ve yapisal kirilmanin dikkate alinmast durumunda ulasilan Perron test
sonuglarina gore ise sadece sabit terim igceren modelde duragan cikmustir. Ancak
tilketici fiyat endeksinin Ek-1’de sunulan zamana karsi grafigi incelendiginde s6z
konusu degiskende herhangi bir yapisal kirilmanin olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle
s0z konusu degisken, VAR modelinde ADF test sonuclar1 baz alinarak diizey degerinde

isleme sokulmustur.

2.2.2. VAR Modeli Tahmin Sonuclari

Calismada kullanilan yedi degisken ile VAR modeli tahmin edilmeden once
model icin uygun gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle uygun
gecikmenin belirlenmesi amaciyla yapilan testlerin sonuclari asagida verilen tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 3. 15: VAR Modeli icin Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 - 1.27E-12 | -7.528693 | -7.303844 -7.43938
1 983.1949 | 6.71E-19 | -21.98668 | -20.18788* | -21.27217*
2 68.69059 | 8.13E-19 | -21.8356 -18.46285 -20.4959
3 71.15101 | 8.33E-19 | -21.91791 | -16.97122 | -19.95302
4 67.68463 | 8.05E-19 | -22.16875 | -15.64812 | -19.57868
5 68.20457 | 6.48E-19 | -22.77477 | -14.68019 -19.5595
6 78.45958* | 2.78e-19* | -24.28068* | -14.61215 | -20.44022

e LR (Sequential Modified LR test statistic); Ardisik modifie edilmis LR test istatistigi,
FPE (Final Prediction Error); Son Tahmin Hata Kriterini, AIC (Akaike Information
Criterion); Akaike Bilgi Kriterini, SC (Schwarz Information Criterion); Schwarz Kriterini,
HQ (Hannan Quin Information Criterion); Hannan-Quin Bilgi Kriterini gostermektedir.
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Tablo incelendiginde LR, FPE, AIC degerlerinin aym yonde oldugu ve 6 gecikme
icin FPE, AIC kriterlerinin minimum deger verdigi, LR kriterinin ise maksimum deger
verdigi goriilmektedir. SC ve HQ degerlerinin ise 1 gecikme i¢in minimum deger
verdigi goriilmektedir. Bu kriterlerden FPE ve AIC ortalama hata Kkaresinin
minimizasyonunu alan ve ileriye doniik tahminler i¢in kullanilan kriterlerdir. SC ve HQ

kriterleri ise tutarli gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in kullanilan kriterlerdir.

Calismada hem ortalama hata karesinin minimizasyonu almak hem de ileriye
doniik tahmin yapmak i¢cin VAR modeli i¢in uygun gecikme FPE ve AIC kriterleri i¢in

minimum LR kriteri i¢in ise maksimum degeri veren 6 gecikme olarak belirlenmistir.

Model i¢in uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra, bu gecikme ile tahmin
edilecek VAR modeli sonucunda ulagilacak olan katsayilar1 yorumlamanin giic olmasi
nedeniyle, Granger nedensellik testi, Etki-Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi ile

degiskenler arasindaki iligkiler tespit edilmistir.
2.2.2.1. Granger Nedensellik Sitnama Sonuclar:

Calismada inceleme doneminde modelde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin yOniinii belirlemek amaciyla 6 gecikme kullanilarak Granger

Nedensellik testi yapilmis ve ulasilan sonuglar asagida yer alan tabloda verilmistir.



Tablo 3. 16: Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Degiskenler p-olasilik degerleri
Hy: dlnbdefsa dlntbr'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0414
Hy: dintbr dInbdefsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0358
Hy: dintbr dinreer'in granger anlaminda nedeni degildir. 0.0397
Hy: dintbr dIncabsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0121
Hy: Incabsa dIntbr'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0167
Hy: dlnreer dlncabsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0006
Hy: Incpi dInbdefsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0363
Hy: Incpi Incabsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0000
Hy: dlnrgnpsa Incabsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. | 0.0132
Hy: dintbr Incpi'in granger anlaminda nedeni degildir. 0.0385
Hy: Incabsa Incpi'in granger anlaminda nedeni degildir. 0.007
Hy: dintbr dlnrgnpsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.0385
Hy: dlnreer dlnrgnpsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. | 0.0302
Hy: dlnm2sa dInrgnpsa'nin granger anlaminda nedeni degildir. | 0.0067
Hy: dlnm2sa dIntbr'nin granger anlaminda nedeni degildir. 0.024
Hy: dlnbdefsa dlnm2sa'nin granger anlaminda nedeni degildir. | 0.0092

e Tabloda verilen nedensellik test sonuglar1 sadece anlamli bulunan sonuclara iligkindir.
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Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore, biitce agiklar ile cari

islem aciklar arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak biitce

aciklarindan hazine faizlerine, hazine faizlerinden doviz kuruna, déviz kurundan cari

islem aciklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sonug, Tiirkiye’de 1985

yilindan itibaren biit¢e agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin, hazine faizlerini

yiikselterek Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye girisini arttirmast ve TL’nin asir

degerlenmesine bagli olarak cari islem aciklarinin olugsmasina neden oldugu seklinde

aciklanabilmektedir. Bu bulgular Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde biitce

acigimin dolayl olarak cari islem agiklarina neden oldugunu savunan Mundell-Fleming

modelini destekler niteliktedir.
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Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde hazine faizlerinin hem biitce hem de
cari islem aciklar1 iizerinde biiyilk bir Oneme sahip oldugu nedensellik test
sonuclarindan goriilmektedir. Hazine faizlerinden bu iki degiskene dogru, dogrudan bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bununla birlikte hazine faizlerinden reel gayrisafi
milli hasilaya, reel gayrisafi milli hasiladan da cari islem agiklarina dogru dolayli bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Boyle bir nedensellik iligkisinin bulunmasi biitce
aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmanina bagh olarak yiikselen faiz oranlarinin 6zel
sektoriin yatirimlarimi diglamast (crowding-out) ve ihracat artis hizinda yavaslamaya
neden olmasi ile agiklanabilir. Diger taraftan biitce agiklarindan hazine faizlerine,
hazine faizlerinden enflasyona ve enflasyondan da biit¢ce agigina dogru nedensellik
iligkisinin bulunmas1 Tiirkiye’de inceleme doneminde biitge agiklarinin i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesinin faiz oranlarmm yiikseltmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ise
enflasyonu arttirarak biitce agiklarinin daha fazla artmasina neden oldugu anlamina

gelmektedir.

Granger nedensellik test sonuclarindan ulasilan diger bir nedensellik iliskisi de
enflasyondan cari islemler agigina ve cari islemler acigindan enflasyona dogru olan
karsilikli bir etkilesimdir. Enflasyondan cari islem aciklarina dogru olan nedensellik
iliskisi, fiyatlar genel diizeyindeki artisin yurtdisindan ithal edilecek mallarin nispeten
ucuzlamasina yol acarak ithalat talebini arttirmasi ile aciklanabilir. Cari islem
aciklarindan enflasyona dogru olan nedensellik iligkisi de Tiirkiye’de ozellikle kriz
donemlerinde yapilan devaliiasyonlarin ithalati pahalilagtirmasi ve sanayi sektoriiniin
tretimde kullandigr aramali ve yatinm mali ithalatinin maliyetlerini yiikseltmesi

nedeniyle ekonomideki fiyatlar genel diizeyini arttirmasi ile aciklanabilmektedir.

Burada dikkat ceken sonuclardan biri de biitce acigindan para arzina para
arzindan da enflasyona dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmasidir. Granger
nedensellik testinden ulasilan diger bir sonu¢ da biit¢e aciklarindan para arzina, para
arzindan ulusal gelire, ulusal gelirden de cari islemler ag¢igina dogru olan bir nedensellik

iliskisidir.
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2.2.2.2. Etki Tepki Analizi Sonuclari

Bu boliimde o©ncelikle modeldeki serilere bir birim standart hatalik sok

uygulandiginda biitce acig1 serisinin ve cari islemler agigi serisinin tepkisi incelenmistir.

Modelde yer alan degiskenlere iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanirken, bu
fonksiyon icin gerekli olan giiven araliklart * 2 standart hata icin Monte Carlo
simulasyonlar1 yardimiyla tiiretilmistir. Bu grafiklerdeki kesikli ¢izgiler = 2 standart
hata i¢in giiven araliklarini, diiz ¢izgiler ise modelin hata terimlerinde meydana gelen 1
standart hatalik soka karsi bagimli degiskenin zaman igerisinde gosterdigi tepkiyi
gostermektedir. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Ek-2’de verilmistir. Ek-2’de yer
alan biitce acig1 degiskeninin modeldeki diger degiskenlere uygulanan bir birim sok
karsisinda gosterdigi tepki incelendiginde asagida sunulan sonuglara ulagsmak

mumkindiir.

e Para arzinda meydana gelen bir birim standart hatalik sok biitce acigi
degiskenini ilk dort donemde 6nemli Olciide etkilememektedir. Ancak ardindan
gelen donemde para arzindaki artigsa biitce aciginin gosterdigi tepkinin dalgal
bir seyir izledigi goriilmekte ve ilk dort donemden sonra tepkininin yonii pozitif
ve negatif olarak degismektedir.

e Enflasyon oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda biitce
aciginin verdigi tepki dalgali bir seyir izlemektedir. ik iki donemde enflasyon
oranindaki degisim karsisinda biitce agiginin tepkisi pozitif yonde, liciincii ve
dordiincii donemlerde ise biitce acigimin Onemli Olgiide tepki vermedigi
goriilmektedir. Ancak daha sonraki donemlerde biitce aciginin tepkisi tekrar
dalgalanma gostermektedir.

e Biitce aci1g1 reel gayrisafi milli hasilaya; ilk ii¢ donem pozitif yonde, iiciincii
donemden dordiincii doneme kadar negatif yonde, dordiincii donemden altinci
doneme kadar ise pozitif yonde tepki gostermektedir. Ancak uzun donemde
biitce aciginin reel gayrisafi milli hasilaya verdigi tepkinin siddeti azalmaktadir.

e Faiz oranlarindaki bir birimlik degismeye biitce agigimin ilk tepkisi negatif
yonde olurken ilk bes donemden sonraki tepkisi pozitif yonde olmakla birlikte

uzun donemde tepkinin seyri belirsizlesmektedir.
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e Biitce agigimin tartili efektif reel doviz kuruna tepkisi incelendiginde tepkinin
kiiciik dalgalanmalar gosterdigi ve uzun donemde tepkinin seyrinin belirsiz
ciktigr goriilmektedir.

e (ari islemler aciginda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda biitce
aciginin tepkisi sekizinci doneme kadar kiiciik dalgalanmalar gdstermektedir.
Sekizinci donem ile onuncu dénem arasinda ise biitce agiginin cari islemler
acigima verdigi tepki pozitif yonde olmasina ragmen dokuzuncu doénem ile
onuncu donem arasinda biitge agigimin cari islemler agigina verdigi pozitif tepki

azalma egilimindedir.

Sistemdeki diger degiskenlerde meydana gelen bir birim standart hatalik sok
karsisinda cari islemler agiginin verdigi tepki Ek-2’de yer alan cari islemler aciginin

etki-tepki grafigi incelenerek su sekilde 6zetlenmektedir.

e Para arzinda meydana gelen bir birimlik standart sok karsisinda cari islemler
acig1 ilk iic donem tepki vermemekte, ardindan gelen donem ile dokuzuncu
donem arasinda negatif yonde tepki vermekte, dokuzuncu donem ile onuncu
donem arasinda tepkinin seyri belirsiz olmaktadir.

® Enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik degisme karsisinda cari islemler
acig ilk iic donemde negatif yonde, ligiincii ve yedinci donem arasinda pozitif
yonde bir tepki gostermektedir. Uzun donemde ise enflasyon oranindaki degisim
cari islemler acigin1 onemli Ol¢iide etkilememektedir.

e C(Cari islemler aciginin ulusal gelirdeki beklenmeyen bir degisim karsisinda
verdigi tepki, ilk bes donemde negatif yonde, besinci ve yedinci donem arasinda
pozitif yonde olmakta, daha sonraki donemlerde ise cari islemler acig1 onemli
oOlciide bir tepki gostermemektedir.

e Cari islemler acig1 hazine faizlerinde bir standart hatalik soka pozitif yonde bir
tepki gostermektedir.

e Tartili efektif reel kurda meydana gelen degismeler karsisinda cari islemler acigi
sekizinci doneme kadar pozitif yonde, sekizinci donem ile onuncu donem

arasinda negatif yonde bir tepki vermektedir.
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e Biitce aciginda meydana gelen bir birim standart hatalik sok karsisinda cari
islemler acgigmmin ilk altt doneme kadar tepki vermedigi, daha sonraki

donemlerde ise negatif yonde bir tepki verdigi goriilmektedir.

Faiz oran1 degiskeninin Ek-2’de yer alan etki-tepki fonksiyonu incelendiginde ise
sO0z konusu degiskenin para arzi1 degiskeninden sonra en ¢ok biitce agig1 degiskenine

tepki verdigi goriilmektedir.

Biitce ac181, cari islemler acigi ve faiz oramt degiskenlerinin etki-tepki
fonksiyonlarinda ulasilan sonuclart Ozetlemek gerekirse; faiz orami degiskeni para
arzindan sonra en cok biitce acigina tepki vermekte, cari acik ise en cok faiz orani ve
doviz kuruna tepki vermektedir. Nitekim etki-tepki analizinden elde edilen bu sonuglar

Granger nedensellik testinden elde edilen sonuclar1 destekler niteliktedir.

2.2.2.3. Varyans Ayristirma Sonuclari

Modelde yer alan degiskenlerde meydana gelecek bir degismenin yiizde kacinin
kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gosteren varyans ayristirma

sonuglart asagida verilen altboliimlerde tablolar halinde sunulmustur.

2.2.2.3.1. Para Arzinin Varyans Ayristirma Sonuclari

Para arzinin varyans ayristirma sonuclarini gosteren tablo 3.17 incelendiginde, 4.
doneme gelindiginde para arzinin kendi soklarina karsi tepkisi azalmakta ve s6z konusu
degisken iizerinde biitce aciklarinin en 6nemli etken oldugu goriilmektedir. Bu etki
yaklasik olarak 2. donemde %2’den 10. doneme %11 diizeyine yiikselmistir. Bu sonug
Granger test sonuclarinda ulasilan biitce aciklarindan para arzina dogru olan nedensellik

iliskisini destekler niteliktedir.



Tablo 3. 17: Para Arzimin Varyans Ayristirma Sonuclari
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Dénem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNTBR | DLNREER | DLNBDEFSA | LNCABSA
1 0.079 100 0 0 0 0 0 0
2 0.084 | 89.0322 | 0.109256 | 6.799953 | 0.945181 | 0.027525 | 2.862952 | 0.222908
3 0.089 | 79.16129 | 0.23404 7.528175 | 2.511966 | 0.1329 6.738588 | 3.693043
4 0.094 | 71.59692 | 4.006118 8.27286 6.021229 | 0.38198 6.066827 | 3.654062
5 0.103 | 63.57955 | 8.423407 | 6.926819 | 9.067606 | 0.320014 | 8.609286 3.07332
6 0.117 | 61.07952 | 6.914158 | 8.560422 | 7.538694 | 3.082385 | 7.983846 | 4.840972
7 0.119 | 60.48932 | 7.197395 | 9.354757 | 7.458794 | 3.002313 | 7.771241 | 4.726176
8 0.123 | 57.95061 | 6.927406 9.65413 7.078873 | 3.398602 | 7.636538 | 7.353841
9 0.126 | 56.79572 | 7.001665 10.4981 7.770051 | 3.513444 | 7.327307 7.09371
10 | 0.131 | 53.51844 | 6.660017 9.77034 7.249739 | 3.243442 | 11.68394 | 7.874081

Para arzindaki degisimlerin kaynagini,

biitce acigindan sonra yaklasik olarak

strastyla %10 ile ulusal gelir, %8 ile faiz orani, %7 ile enflasyon orani agiklamaktadir.

2.2.2.3.2. Tiiketici Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirma Sonuclari

Tablo 3.18’den de goriildiigli iizere tiiketici fiyat endeksindeki degisimi 6.

donemde yaklasik %18, 8. donemde %16 ve 10. donemde yaklasik olarak %15°lik payla

faiz oran1 agiklamaktadir. Biitce agig tiiketici fiyat endeksini 3. donemde %2, 10.

donemde ise %14 diizeyinde aciklamaktadir. Bu bulgular, Granger nedensellik testi

sonuclarindan ulasilan biitce aciklarindan faiz oranlarina, faiz oranlarindan da

enflasyona dogru olan nedensellik iligkisini destekler niteliktedir.

Tablo 3. 18: Tiiketici Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirma Sonuclar:

Donem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNTBR DLNREER | DLNBDEFSA | LNCABSA
1 0.039 | 0.043973 | 99.95603 0 0 0 0 0
2 0.051 | 0.224493 | 84.63986 | 0.258104 | 3.904714 | 1.744133 | 0.416806 | 8.811885
3 0.071 | 0.117731 | 7476612 | 0.921014 | 8.055288 | 0.940822 | 2.360448 | 12.83858
4 0.090 | 1.377948 | 64.99894 | 1.863546 | 13.00248 | 0.588942 | 3.967651 | 14.20049
5 0.116 | 3.344839 | 61.47169 | 1.125119 15.827 | 0.356553 4.5514 13.3234
6 0.139 | 6.09202 | 56.77284 | 0.795355 | 18.10563 | 0.263314 | 6.298682 | 11.67216
7 0.162 | 8.019748 | 54.33318 0.59614 17.49203 | 0.213397 | 8.609831 | 10.73568
8 0.183 | 7.092633 | 53.81834 | 0.517488 | 16.62135 | 0.236701 | 10.59548 11.118
9 0.210 | 5.382888 | 53.3108 0.531826 | 15.34172 | 0.298265 | 12.63823 | 12.49626
10 | 0.240 | 4.318389 | 52.14215 | 0.414624 | 14.93148 | 0.306713 | 14.31488 | 13.57177
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Tiiketici fiyat endeksindeki degisimi, faiz orani ve biitce a¢igindan sonra %13’liik
payla cari islemler ac¢ig1 aciklamaktadir. Bu sonug¢ ise doviz kurunda meydana gelen
yiikselisin ithal girdilerin maliyetini ylikseltmesiyle agiklanabilmektedir. Nitekim bu
sonu¢ nedensellik test sonuglarinda ulasilan cari islemler agigindan enflasyona dogru

olan nedensellik iliskisiyle de tutarhdir.

Para arzinin tiiketici fiyat endeksini ac¢iklamada 6. donemde %6’lik, 7. donemde
%8’lik ve 10. donemde %4’liik bir paya sahip oldugu tabloda goriilmekte ve biitce
acigindan para arzina para arzindan da enflasyona dogru olan Granger nedensellik

testinde ulasilan sonuglar1 desteklemektedir.

Doviz kuru ve ulusal gelirin tiiketici fiyat endeksi iizerinde 6nemsiz diizeyde

etkiye sahip oldugu tablodaki sonuc¢lardan goriilmektedir.
2.2.2.3.3. Reel Gayrisafi Milli Hasilamin Varyans Ayristirma Sonuclari

Reel gayrisafi milli hasilada meydana gelen degisimleri para arzi 5. donemde
%36, 10. donemde ise %29 diizeyinde acikladigi tablo 3.19°da gosterilmektedir. Bu
durumda ulusal gelir en ¢ok para arzindaki degismelere tepki gostermektedir. Reel
gayrisafi milli hasila para arzindan sonra 10. donemde yaklasik olarak %10’luk bir

payla biitce acigindan etkilenmektedir.

Tablo 3. 19: Reel Gayrisafi Milli Hasilanin Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNTBR DLNREER | DLNBDEFSA | LNCABSA

0.023 | 1.083431 | 8.574635 | 90.34193 0 0 0 0

—

0.027 | 2.39215 | 15.87445 62.5444 7.766305 | 8.308205 | 2.690105 | 0.424392

0.028 | 5.844046 | 15.34584 | 60.40058 | 7.454437 | 7.96628 2.579326 | 0.409488

0.033 | 26.0116 | 11.57003 | 43.90435 | 6.867934 | 5.796564 1.86632 3.983198

0.037 | 36.72111 | 9.572334 | 36.37355 | 5.544468 | 4.98593 2.415986 | 4.386624

0.039 | 33.29953 | 9.240156 | 32.63755 | 7.760518 | 8.675678 | 4.179255 | 4.207312

0.040 | 32.04453 | 9.147332 | 31.55303 7.51975 | 8.402636 | 7.145413 | 4.187307

0.041 | 32.48399 | 8.616506 | 30.99701 | 7.314934 | 8.059755 | 6.809892 | 5.717914

O |0 ||| N |||

0.043 | 32.00389 | 8.827278 | 28.64086 | 7.361986 | 7.9882 9.880016 | 5.297767

0.044 | 29.75167 | 8.478583 | 28.60752 | 8.038318 | 7.46453 10.94702 | 6.712363

—
(e
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Reel gayrisafi milli hasiladaki degisimi agiklamada enflasyon oram 3. donemde
%15 diizeyinde agiklamaktadir. Ardindan gelen donemlerde enflasyon oraninin reel
gayrisafi milli hasiladaki degisimi agiklama pay1 azalmakta ve 10. donemde enflasyon
orant reel gayrisafi milli hasiladaki degisimi yaklasik olarak %8’lik pay ile
aciklamaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de inceleme doneminde fiyatlar genel diizeyindeki
artisin yurti¢i ihra¢ mallarinin fiyatlarin1 yiikseltmesi, ithal mallarini ise nispeten
ucuzlatmasina bagl olarak net ihracati azaltmasi nedeniyle ulusal geliri azaltici etkide

bulunmasi ile agiklanabilmektedir.

Tartili efektif reel kur, 2. donemde %8, 5. donemde %4 ve 10. donemde %7
diizeyinde ulusal gelirde meydana gelen degismeleri agiklamaktadir. Cari islemler acig1
ise ulusal gelirdeki degismeleri 4. donemde %3, 10. donemde ise %6 diizeyinde
acikladigi tabloda goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonuglara gore, ulusal gelirin déviz
kuruna ve cari islemler acigina tepkisi diger degiskenlere gére onemsiz diizeyde oldugu

sOylenebilmektedir.

2.2.2.3.4. Tartili Efektif Reel Kurun Varyans Ayristirma Sonuclar

Tablo 3.20°de verilen tartili efektif reel kurun varyans ayristirma sonuglari
incelendiginde para arzi bu degiskendeki degismeleri, 1. donemde yaklasik %2
diizeyinde acikladigr goriilmektedir. Ardindan gelen donemlerde para arzinin s6z
konusu degiskeni aciklama orani artmaktadir. 10. donemde ise para arzi tartili efektif

reel kuru %32 oraninda agiklamaktadir.

Tartili efektif reel kurda meydana gelen de§ismeyi para arzindan sonra reel
gayrisafi milli hasila 1. donemde %31 oraninda agiklamaktadir. Ardindan gelen
donemlerde para arzinin s6z konusu degiskeni aciklama orani azalmaktadir. 10.
donemde ise tartili efektif reel kurdaki degisimleri para arzi yaklasik %14 oraninda

aciklamaktadir.
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Tablo 3. 20: Tartili Efektif Reel Kurun Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNREER | DLNTBR | DLNBDEFSA | LNCABSA
1 0.053 | 2.147643 | 3.436725 | 31.81417 | 62.60146 0 0 0
2 0.062 | 1.94332 | 13.43698 | 26.03696 | 47.41651 | 10.79123 | 0.052861 | 0.322139
3 0.066 | 1.861598 | 14.47218 | 23.19665 46.9992 | 12.88323 | 0.069695 | 0.517439
4 0.071 | 6.576158 | 12.87145 | 21.67819 | 41.67141 | 12.33802 | 2.989467 | 1.875319
5 0.078 | 19.04187 | 11.11901 | 18.03606 | 35.29663 | 12.40856 | 2.467402 | 1.630461
6 0.080 | 20.73757 | 11.00808 | 17.25146 | 33.73429 | 12.60585 | 2.483888 2.17886
7 0.083 | 24.12924 | 10.56906 16.3976 31.49372 | 12.24985 | 2.463649 | 2.696877
8 0.091 | 32.37602 | 9.596852 | 14.61847 | 26.58818 | 10.25595 | 3.272813 | 3.291712
9 0.095 | 33.26032 | 9.133009 | 15.38189 | 25.04771 | 9.504608 | 3.766992 | 3.905482
10 | 0.098 | 32.09802 | 8.639558 | 14.54933 | 24.82782 | 9.997901 5.78154 | 4.105832

Tartili efektif reel kurun enflasyon oranina tepkisi 3. donemde %14, diger
donemlerde ise azalarak 10. donemde %8 diizeyinde olmaktadir. Bu sonu¢ ekonomideki
fiyatlar genel diizeyindeki artisin yurti¢ci ihra¢ mallarimin fiyatlarini ithal mallarinin
fiyatlarina gore arttirarak ithalatin artmasina ve dolayisiyla da doviz kurunun

yiikselmesine neden olmasiyla agiklanabilmektedir.

Faiz oram tartili efektif reel kurdaki degismeleri 2. ile 7. donemler arasinda
yaklasitk %12, 8. donemde %10 ve ardindan gelen donemlerde ise %9 diizeyinde
aciklamaktadir. Nitekim bu sonug biitge aciginin i¢ borclanma ile finanse edilmesinin
faiz oranlari arttirdig1 ve dolayisiyla da tartili efektif reel kurun yiikselmesine neden
oldugu yoniindeki Granger nedensellik testinden elde edilen bulgularla da

desteklenmektedir.

Doviz kurunun cari islemler agigina tepkisi 6. donemde %2, 10 donemde %4
diizeyinde gerceklesmektedir. Bu sonuca gore doviz kurunun cari islemler acigi

izerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugu soylenebilir.

2.2.2.3.5. Hazine Faiz Oranimin Varyans Ayristirma Sonuclari

Faiz oraminin varyans ayrigtirma sonuclarini gosteren tablo 3.21 incelendiginde
faizlerde meydana gelen degisimi 6. donemde %28, 7. donemde %30 ve 10. donemde

%?26 ile para arz1 agiklamaktadir.
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Faiz oranindaki degisimleri, para arzindan sonra yaklasik olarak 1. donemde
%26’11k, 3.donemde %18’lik, 10. donemde %10’luk bir payla enflasyon oraninin
acikladigi tabloda goriilmektedir. Nitekim, ulasilan bu sonug fiyatlar genel diizeyindeki

artisin toplam para talebini arttirarak faiz oraninm arttirmasi ile aciklanabilmektedir.

Tablo 3. 21: Hazine Faiz Oranlariin Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNREER | DLNTBR | DLNBDEFSA | LNCABSA
1 0.195 | 0.05166 | 26.6324 1.02571 3.70939 | 68.5808 0 0
2 0.208 | 1.41127 | 24.9832 2.33535 4.01901 | 61.3922 | 5.61242 0.24654
3 0.245 | 20.0862 | 18.6381 1.75429 6.52421 | 46.4277 5.28339 1.28602
4 0.286 | 25.3615 | 14.3582 7.21174 4.79046 | 34.1719 8.37703 5.72924
5 0.295 | 26.2266 | 15.2669 7.54509 4.79807 | 32.7686 | 7.93263 5.46219
6 0.323 | 28.4704 | 14.6581 7.29182 4.11075 | 28.4438 12.4318 4.59331
7 0.339 | 30.734 | 13.7691 8.02586 4.63453 | 25.8243 11.3962 5.61605
8 0.358 | 27.4881 | 12.3692 8.42795 6.16358 | 26.6809 10.268 8.60233
9 0.370 | 25.7562 | 11.6062 9.82621 6.23123 | 25.7987 9.84966 10.9318
10 0.393 | 26.7875 | 10.5777 10.8222 5.66138 | 23.0916 11.2446 11.815

Tabloya gore biitce agig1 6. donemde yaklasik %12’lik bir payla, 10. donemde
ise yaklasik %11’lik bir payla faiz oranlarindaki degisimi {igiincii sirada aciklamaktadir.
Bu sonu¢ devletin biitce acigimi i¢ borclanma ile finanse etmesinin faiz oranini
yiikseltmesiyle agiklanmaktadir. Aym1 zamanda bu sonu¢ Granger nedensellik testinde
ulasilan biitce agiklarindan faiz oranlarina dogru olan nedensellik iligkisini de

desteklemektedir.

Faiz oranlarindaki degisimi cari islem agiklar1 5. donemde %35’lik, 8. donemde
%8’lik ve 10. donemde %11’lik bir payla agiklayarak biitce acigindan sonra geldigi

varyans ayristirma sonuglarindan goriilmektedir.

2.2.2.3.6. Biitce Acigimin Varyans Ayristirma Sonuclari

Biitce acigindaki meydana gelen degismeyi para arzinin yaklasik %18’lik, cari

islemler agiginin ise %16’lik bir payla acikladig tablo 3.22°de goriilmektedir.
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Tablo 3. 22: Biitce Acigimin Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNREER DLNTBR | DLNBDEFSA | LNCABSA
1 0.019 | 0.464333 | 0.437639 | 0.034652 | 2.841384 | 0.660862 | 95.56113 0
2 0.024 | 2.010386 | 8.127141 | 10.92333 | 4.806636 | 7.575689 | 63.4977 3.059117
3 0.027 | 2.600252 | 6.592133 14.4282 5.070199 | 10.78819 | 52.57621 | 7.944806
4 0.028 | 3.844119 | 5.92483 13.52257 | 5.392497 | 11.71538 | 47.03039 | 12.57021
5 0.032 | 8.169288 | 5.793506 | 13.20528 | 4.538185 | 9.370086 | 45.46846 13.4552
6 0.034 | 11.07395 | 6.832934 | 13.18182 | 4.712087 | 11.55437 | 40.3017 12.34314
7 0.036 | 15.0052 | 6.192612 14.4285 4.553542 | 11.04972 | 36.45196 | 12.31847
8 0.039 | 17.9201 | 7.05883 14.09067 | 7.291935 | 9.790268 | 32.19395 | 11.65424
9 0.043 | 18.42545 | 9.125328 11.482 6.610891 | 8.170249 | 28.88607 | 17.30002
10 | 0.044 | 18.26307 | 8.911012 | 11.06595 | 6.629378 | 8.575788 | 29.97582 | 16.57898

Reel gayrisafi milli hasilanin, 8. donemde %14’liik, 10 donemde %11’lik payla
biit¢e aciginda meydana gelen degisimleri acikladig: tabloda goriilmektedir.

Diger taraftan faiz oranlar1 3. donemde %10’luk, 7. donemde %11°lik ve ardindan
gelen donemlerde etkisinin azalarak 10. donemde %8’lik bir payla biitce aciginda
meydana gelen degismeleri aciklamaktadir. Nitekim bu sonug Tiirkiye’de 6zellikle 1990
ve sonraki yillarda artan biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin faiz
oranlarimi arttirdigi ve artan faiz oranlarinin da biitce iizerinde Onemli bir yiik

olusturmasiyla agiklanabilir.

Enflasyon orani ise biitce acgiklarindaki degisimi 2. donemde %8’lik, 9. donemde

%9’1uk ve 10. donemde %8’lik bir payla agiklamaktadir.
2.2.2.3.7. Cari Islemler Acigimin Varyans Ayristirma Sonuclari

Para arzi cari islem agiginda meydana gelen degisimi aciklamada yaklagik

%47°1ik bir paya sahiptir.

Biitce aciginin cari islemler agigini 2. donemde %9’luk bir payla etkiledigi,
ardindan gelen donemlerde biitce aciginin cari islemler acigi iizerindeki etkisinin
azaldigi, ancak 10. donemde etkisinin artarak %10’luk bir payla etkiledigi tablo
3.23’den goriilmektedir.
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Tablo 3. 23: Cari islem Acigimin Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem S.H. DLNM2SA LNCPI DLNRGNPSA | DLNREER DLNTBR DLNBDEFSA | LNCABSA
1 0.023 | 0.584381 | 5.055868 | 15.42708 | 0.803716 | 3.639571 | 7.555149 | 66.93424
2 0.027 | 0.660492 | 16.99888 | 13.81315 | 3.252921 | 5.750669 | 9.985827 | 49.53806
3 0.029 | 0.565203 | 16.96012 | 13.40781 | 7.101824 | 11.08719 | 8.550471 | 42.32738
4 0.036 | 18.89225 | 12.17127 | 17.57938 | 5.663436 | 10.33655 | 6.032363 | 29.32475
5 0.046 | 44.96849 | 10.3013 10.72481 | 4.159423 | 8.1487 3.757008 | 17.94028
6 0.051 | 51.17677 | 9.201535 | 10.66986 4.02544 | 6.654538 | 3.753656 14.5182
7 0.059 | 54.38428 | 7.038809 | 8.263384 | 8.221834 | 6.036405 | 4.576831 | 11.47846
8 0.060 | 53.46117 | 7.387417 | 7.934185 | 7.873929 | 6.139837 | 6.205137 | 10.99832
9 0.062 | 50.11776 | 6.911441 | 7.493223 | 8.430177 | 5.883788 | 10.78967 | 10.37394
10 0.064 | 47.82983 | 6.613375 | 7.231925 | 8.042708 | 8.955554 | 10.89348 | 10.43313

Reel gayrisafi milli hasila cari islemlerde meydana gelen degisimi, 1. donemde
%15°1ik, 4. donemde %17’lik ve ardindan gelen donemlerde etkisinin azalarak %7’°lik
bir payla agiklamaktadir. Diger bir ifadeyle, ulusal gelirdeki artisin ilk 4. donemde cari
islemler acigim etkileme giiciiniin daha fazla oldugu, fakat ardindan gelen donemlerde
cari islemler acigini etkileme giiciiniin azaldig:1 tabloda verilen varyans ayristirma

sonuclarindan goriilmektedir.

Faiz oranlarinin cari islemler acig1 iizerindeki etkisi 3. donemde %11, 10.
donemde ise %8 diizeyinde olmaktadir. Bu sonug biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesinin i¢ bor¢ faiz oranlarim yiikseltmesi nedeniyle ekonomideki faizler
genel diizeyinin yiikselerek 6zel sektoriin yatirimlarini dislamasi ve boylece net ihracati
azaltmasi ile agiklanabilmektedir. Ayn1 zamanda faiz oranlarinin cari islemler acigi
tizerindeki etkisini gdsteren varyans ayristirma sonuglari faiz oranlarindan cari islemlere

dogru olan nedensellik iliskisini de desteklemektedir.

Enflasyon orani cari islemlerde meydana gelen degisimi 3. donemde %16, 10.
donemde ise %6 diizeyinde agiklamaktadir. Diger taraftan tartili efektif reel kur cari
islemler aciginda meydana gelen degisimi; 3. donemde %7, 6.donemde %4, ardindan
gelen donemlerde ise yaklasik %8 diizeyinde aciklamaktadir. Enflasyon oraninin ve
doviz kurunun cari islemler tizerindeki etkisi Granger nedensellik test sonuclar

tarafindan da desteklenmektedir.
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SONUC

Tiirkiye’de biitce ve cari islem aciklar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bu tezde
oncelikle biitce aci1g1 ve cari islemler acigi teorik olarak tanimlanmis, biitce agiginin
finansman yontemlerine deginilerek, s6z konusu finansman yontemlerinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi Keynesyen ¢ogaltan mekanizmasi temel
alinarak incelenmistir. Ayrica biitce ve cari islem acgiklarinin teorik olarak anlatildig:

birinci boliimde cari islemler acigina yonelik teorik yaklagimlar aciklanmistir.

Tezin ikinci boliimiinde biitce ve cari islemler agiklari arasindaki etkilesim
anlatilmistir. Bu boliimde biitce agiklart ile cari islem aciklarn arasindaki iliski cari
islemler dengesinin kamu kesiminin tasarruf yatirnm farki ve 6zel sektoriin tasarruf
yatinm farkina esit oldugunu gosteren acik ekonomi denge modeli ile analitik olarak
aciklanmigtir. S6z konusu iki ac¢ik arasinda iliski acik ekonomi denge modeli ile
incelenirken 0zel sektoriin tasarruf ve yatirrm farkinin degismedigi varsayimina
dayanan ve biit¢e agiklarinin cari islem agiklarinin olugsmasinin temel nedeni olduguna
dair ekonomi literatiiriinde yer alan Ikiz Aciklar Hipotezi sekil yardimiyla aciklanmis ve
biitce aciklarinin cari islem agiklarina faiz orani, doviz kuru gibi makroekonomik
degiskenler vasitasiyla hem dolayli hem de dogrudan etkileri bu sekillerde verilmistir.
Daha sonra biitce aciklarinin cari islem iizerindeki etkilerine yonelik ekonomi
literatiiriinde yer alan kuramsal yaklagimlar anlatilmigtir. Bu kuramsal yaklasimlardan
ilki ekonomideki bireylerin ileriyi goremedikleri ve ekonomide bazi1 kaynaklarin eksik
istihdamda oldugu varsayimlarindan hareketle sabit doviz kuru sisteminde Ikiz Aciklar
Hipotezi'ni savunan Keynesyen yaklasimdir. Ayrica Robert A. Mundell ve J. Marcus
Fleming tarafindan gelistirilen cesitli temel varsayimlara dayanan Mundell-Fleming
modeli ile esnek ve sabit doviz kuru sistemlerinde biitce acgiklarinin etkileri IS-LM ve
BP egrileri yardimiyla anlatilmistir. Mundell-Fleming modeline gore esnek doviz kuru
sisteminde ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda biitge aciklar1 faiz oranlarini
yiikseltmekte, faiz oranlarinin yiikselmesi ise iilkeye yonelik kisa vadeli sermaye
giriglerini arttirarak ulusal paranin degerini yiikseltmekte ve boylece net ihracat azalarak
cari islemler aciginin olugsmasina neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle modele gore
biitce aciklarindan faiz oranina, faiz oranindan doéviz kuruna, doviz kurundan cari

islemlere dogru olan dolayli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ikinci yaklasim ise
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ekonominin tam istihdamda ve bireylerin rasyonel oldugu varsayimlarina dayanan biitce
aciklarinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin notr oldugunu savunan Ricardian
yaklasimdir. Bu yaklasimlardan iiciinciisii ise ekonomideki her bireyin tiiketimini
zamanlararasi bir optimizasyon problemini ¢oziimledigi, bireylerin sinirli bir yasam
siiresine sahip oldugu temel varsayimlarindan hareketle siirekli biitce aciklarinin reel
ekonomiyi etkiledigini, ancak gecici aciklarin reel ekonomi iizerinde -etkisinin

olmadigini savunan Neo-klasik yaklasimdir.

Ayni zamanda bu bdliimde biitce aciklarimin etkilerine yonelik 1980’11 yillardan
giiniimiize kadar yapilan ekonomi literatiiriinde yer alan gerek gelismis gerekse de
gelismekte olan iilkeler icin farkli arastirmacilar tarafindan farkli model ve yontemler
kullanilarak yapilan amprik caligmalarin veri, ekonometrik yontem ve amprik
bulgularina deginilerek s6z konusu calismalar incelenmistir. Yapilan amprik
caligmalarin inceleme sonuclarindan iki acik arasindaki iliski konusunda net bir goriis
birliginin olmadigr goriilmiistiir. Bu calismalardan, Darrat (1988), Oskoee (1989),
Kearney ve Monadjami (1989), Abell (1990), Banchman (1992), Dibooglu (1994),
Khalid ve Guan (1996), Vamvakuas (1999), Baharumshah ve digerleri (2000),
Baharumshah ve Lau (2001) Geleneksel yaklasimi destekler nitelikte bulgular elde
etmiglerdir. Tiirkiye icin yapilan c¢alismalarda, Yilmaz (1993), Zengin (1999),
Akbostanci ve Tung (2002), Yiicel ve Ata (2003), Ay ve digerleri (2004), Yaldiz (2006)
inceleme doneminde ikiz Agiklar Hipotezi'nin gecerli bir hipotez olduguna yonelik
bulgular elde ederek Geleneksel yaklasimi desteklemislerdir. Diger taraftan amprik
caligmalardan Evans (1988), Enders ve Lee (1990), Dewald ve Ulan (1990),
Haug(1990), Kaufman ve digerleri (1999) ikiz Aciklar Hipotezi'ni reddederek
Ricardian yaklasimi reddetmemislerdir. Bilgili ve Bilgili’ nin (1998) ABD, Singapur ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklart calismada iki agik arasinda nedensellik iliskisi
bulamamislar ve Ricardian yaklasimi reddetmemislerdir. Alkswani (2001) ise petrol
ekonomisi olan Suudi Arabistan i¢in yaptigr calismada iliskinin yoniinii cari islem
aciklarindan biitce acgiklarina dogru bularak hem Keynesyen yaklasgimi hem de

Ricardian yaklagimi reddetmigtir.

Calismanin iiclincii boliimiinde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in amprik uygulamaya

gecilmeden Once biitce aciklar1 ve cari aciklarin gelisimi 1980-1989, 1990-2000, 2000



202

ve sonrasl donem olmak iizere incelenmistir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinin
hizlandig1 1989 yilindan itibaren kamu aciklarinin disg tasarruflar bigciminde finanse
edilmesinin kamu bor¢ yiikiinii yiikselttigi ve dolayisiyla da artan kamu borcunun i¢
bor¢lanma ile finanse edilmesinin faiz ddemelerinin biit¢e iizerindeki yiikiinii arttirdigi
goriilmiistiir. Ancak kriz yillarinda uygulamaya konulan istikrar tedbirleriyle ozellikle
son yillarda biit¢enin faiz dis1 fazla verdigi ve aciklarin 6nemli Olciide azaldigi, 2000 ve
sonrast donem degerlendirilirken agiklanmistir. Bununla birlikte cari islem agiklarinin
artmasinin temel nedeninin biit¢e agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin faiz
oranlarini arttirmasi ve 1989 yilindan itibaren hizlanan finansal serbestlesme siireciyle
ekonomiye yonelik spekiilatif amach sermayenin yiikselen i¢ borg¢ faiz oranlarina bagh
olarak artmasi ve bdylece ulusal paranin degerinin yabanci paralar karsisinda
yiikselerek net ihracati azalttifi sonucuna varilmistir. Cari islemler hesabinin alt kalemi
olan goriinmeyen gelirlerde artis olmasina ragmen biitce agiklari nedeniyle artan dis
ticaret aciklarinin cari islemler acgiklarinin olusmasinda en ©nemli faktér oldugu

inceleme doneminde goriilmiistiir.

Uciincii  boliimde Tiirkiye’de biitce ve cari islem aciklarinin  gelisimi
incelendikten sonra zaman serileri analizi ile lkiz Aciklar Hipotezi’nin gecerli bir
hipotez olup olmadigr Tiirkiye ©Ornegi icin sinanmistir. Ekonometrik uygulama
asamasinda oncelikle calismada kullanilan degiskenler ve calismanin donemi hakkinda
bilgi verilmistir. Daha sonra ilgili degiskenlerin duraganliginin sinanmasi i¢in kullanilan
birim kok testleri ve vektor otoregresyon analizi hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak
da VAR analizi ile tahmin edilen modelin katsayilarin1 yorumlamanin giic olmasi
nedeniyle degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimleri incelemek icin yapilan

nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma sonuglart verilmistir.

Granger nedensellik testinden Tiirkiye’de biitge aciklari ile cari islemler agiklari
arasinda dogrudan bir iligki bulunamamasina ragmen dolayli bir nedensellik bulgusuna
ulasilmistir. Bu bulgu nedensellik yoOniiniin biitce aciklarindan cari islemler aciklarina
dogru olan ve biitce acgiklarinin cari aciklar1 dolayli olarak etkiledigini ileri siiren
Mundell-Fleming modelinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugu anlamina

gelmektedir.
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Etki-tepki analizinde ise biitce aciklarimin ve cari islem aciklarinin sistemdeki
degiskenlere verilen soklar karsisindaki tepkileri incelenmistir. Etki-tepki analizinden
elde edilen sonuglarin Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglari destekler

nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Varyans ayristirma analizi ile sistemde yer alan degiskenlerde meydana gelen
degismenin yiizde kacimin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigi
incelenmistir. Varyans ayristirma sonuclarina gore cari islem agiklan iizerinde etkili
olan degiskenin para arzindan sonra biit¢ce acig1 ve faiz oran1 oldugu goriilmiistiir. Bu
bulgu Tiirkiye’de biitce acgiklari nedeniyle artan faiz oranlarinin ulusal parayi
degerlendirdigi ve boylelikle ithal mallarin nispeten ucuzlayarak cari islem agiklarinin
olusmasina neden oldugunu gostermektedir. Diger taraftan cari islem agiklarini
etkileyen diger degiskenlerin enflasyon oram1 ve doviz kuru oldugu varyans
ayristirmasinda ulasilan sonuglar arasindadir. Cari aciklarin enflasyon oranindan
etkilenmesi Tiirkiye’de siirekli artan fiyatlarin yurti¢i mallarin fiyatlarim yurt disi
mallarin fiyatlarina gére pahalilastirmasi nedeniyle net ihracatin azaldig1 ve buna bagh

olarak cari islem agiklarinin artig gosterdigi anlamina gelmektedir.

Biit¢e aciginin varyans ayristirma sonuclari incelendiginde ise biit¢e aciginin para
arzindan sonra en ¢ok ulusal gelirden ve faiz oranindan etkilendigi goriilmiistiir. Biitce
acigimin faiz oranlarindan etkilenmesi Tiirkiye’de biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesinin bor¢ faiz 6demelerini arttirdig1r ve Tiirkiye’nin bor¢ anapara-+faiz
O0demelerini yapmak i¢in tekrar i¢ bor¢lanma yoluna gitmesinin faiz ddemelerinin biitce
aciklar iizerindeki yiikiinii arttirdigimi gostermektedir. Nitekim Varyans ayristirmasi ile
elde edilen sonuclar Granger nedensellik testinden ve Etki-tepki analiziyle ulasilan

sonuglart da desteklemektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de 1987-2005 donemini kapsayan amprik analizde ulasilan
sonuglar inceleme doéneminde Ikiz Aciklar Hipotezi’nin Tiirkiye igin gecerli bir hipotez

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu tezde Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde yasanan en onemli sorunun
biitce aciklar1 ve agigin borclanma ile finanse edilmesi oldugu gerek yapilan

incelemelerden gerekse de yapilan amprik analizden goriilmektedir. Dolayisiyla
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Tiirkiye’de oOzellikle biitge aciklarimin kontrol altina alinmasma yonelik reformlarin
yapilmast gerekmektedir. Bu konuda yapilmasi gerekli olan reformlar, devletin
ekonomideki agirliginin azaltilmasi, 6zellestirmelerin hizlandirilmasi, kamu sektoriiniin
seffafliginin arttirilmasi, yapilan reformlar hakkinda kamuoyuna tam bilgi verilerek
kamuoyunun desteginin alinmasi, vergi tabanlarinin genisletilmesi ile vergi gelirlerinin
arttirilarak biitce agiklarinin finansmanin vergi gelirleri ile yapilmasi, kayit dis1 ekonomi

ile etkin bir miicadele baslatilmasi seklinde 6zetlenebilir.

Biitce ac1g1 ile cari islemler aciginin ikiz olduguna dair amprik analizde ulasilan
sonuglara gore Tiirkiye’de biitce aciklarinin kapatilmadan cari islem aciklarini
kapatmaya yoOnelik girisimlerin yetersiz kalabilecegi sOylenebilmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye’de cari acgiklarin azaltilmas: icin Oncelikle biitce dengesinin saglanmasi
gerekmektedir. Cari acigin son yillarda rekor seviyede artmasi ise yukarida deginilen
nedenlerden dolay1 mali disiplinin saglanmasini her seyden onemli kilmaktadir. Nitekim
bu konuda IMF’in genel bakisi ise bir ekonomide cari agigin olmasi, s6z konusu
ekonominin mali olarak fazla vermesi gerektigidir. Bu nedenle mali disiplin saglandigi
stirece cari agik ekonomi i¢in bir risk unsuru olusturmayacaktir. Bu durum Tiirkiye’de
stki maliye politikastyla mali disiplinin tavizsiz bir bi¢cimde uygulanmasini

gerektirmektedir.
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