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ON SOz

“Ikiz Agik Teoremi ve Tiirkiye Uygulamasi (1975-2013)” bashkli yiiksek
lisans tezimin her asamasinda yasadigim ¢esitli zorluklara ragmen bana giivenini
esirgemeyen, anlayigi ve hosgoriisiiyle beni tesvik eden danismanim Prof. Dr.
Seyhan Tas’a, degerli elestirileri ile tezimin zenginlestirilmesine ve sonuglandirilmasma
katki saglayan saym Dekanimiz Prof. Dr. Ibrahim Ornek’ e ¢ok tesekkiir ederim.

Veri toplama caligmalarima ve tez calismalarim sirasinda sorularima
bikmadan cevap veren degerli hocam Dog. Dr. Hiiseyin Agir’ a ve ekonometrik
calismama yaptig1 degerli katkilardan dolay1r Ogr. Gor. Selen Utlu’ ya tesekkiirii
bir borg bilirim.

Bu caligma sayesinde bilimsel bir ¢alismanin gectigi biitiin zorlu asamalari
O0grenmis bulunmaktayim. Uzun c¢alisma saatleriyle gecen giinlerde giliven
duygusunun ve sabrin kiymetini bir kez daha anladim. Bu nedenle bana destegini
higbir zaman esirgemeyen aileme 6zellikle anneme ve babama, sevgili esim Omer

Konuk’a ve canim kizlarim Stimeyye Erva ve Sevde Ziimra KONUK’a ¢ok
tesekkiir ederim.

Ogrendigim ve aktardigim tiim bilgilerde katkisi olan biitiin hocalarima ve
birlikte uzun ¢alisma saatleri gecirdigim degerli arkadagim Ayse Zabun’a minnettar
oldugumu belirtmek isterim.

Dr. Tugba KONUK
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1.GIRIS

1970’1erde ilk defa Amerika Birlesik Devletlerinde biitge agig1 ve cari agik
arasinda bir nedenselligin olduguna dair tartismalar giindeme gelmistir. Ozellikle
1980’lerde ABD’de meydana gelen yiiksek derecede cari agik ve biitge agig1 bu
iki agik arasinda iligki olup olmadig ile ilgili iktisat¢ilari aragtirma yapmaya
yonlendirmistir. Ayni1 zamanda bu durum sadece gelismis {lilkelerde degil
gelismekte olan iilkelerde de sorun teskil etmektedir. Dolayisiyla birgok iktisate1
caligmalar yapmig ve yapilan arastirmalar sonucunda genellikle bu iki agik
arasinda pozitif iligki tespit edilmis ve bu iliski “ikiz a¢ik hipotezi” olarak
literatiire gecmistir. Bagka bir ifadeyle ikiz agiklar hipotezi biit¢e agig1 ve cari
acik arasinda pozitif yonlii bir iligskinin bulundugunu ileri siirmektedir.

Bu hipotezin olusmasiyla bu konuyu tartigan iki goriis ortaya g¢ikmuistir.
Bunlardan ilki Keynesgil Yaklasimdir. Bu yaklagim IS-LM modelinden yola
cikarak biitce aciklar1 ile cari islemler aciklari arasinda kuvvetli bir iliski
oldugunu ileri stirmektedir.

Keynesci Yaklagima gore, biit¢e agiklarindaki bir artis cari agiklarda bir artisa
neden olmaktadir. Bu yaklagimda genisletici maliye politikalarinin
uygulanmasiyla beraber biitce aciklari artmakta ve artan biitge aciklari toplam
talebin ve ulusal faizin artmasina neden olmaktadir. Yiikselen faiz oranlar
yabanci sermayenin iilkeye girisini saglamakta ve ulusal paranin yabanci para
karsisinda deger kazanmasina neden olmaktadir. Ulusal paranmn deger
kazanmasi, yabancilarin trettigi mallara talebi artirmakta ve ithalat artmakta
ihracat azalmaktadir. Dolayisiyla biitge agiklari cari islemler agiginin artmasina
yol agmaktadir.

Diger goriis ise, Ricardocu denklik hipotezidir. Bu hipoteze gore, biitce acgigi
ve cari acik arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Devletin kamu
harcamalarini sabit tutarak vergileri azaltmasi ya da vergileri sabit tutarak kamu
harcamalarini artirmasi yoluyla olusan biitce agiginin borg¢lanma ile finanse
edilmesi sonucunda 6zel kesim harcamalari bu Dbiitce acgigindan
etkilenmeyecektir. Cilinkii Ricardo Denklik hipotezine gore bireyler rasyoneldir.
Rasyonel olan bireyler gelecekte ortaya ¢ikacak olan kamu borg¢larini ve bunlarin
faizlerini ddemek igin kamunun vergileri artiracagini diistinmektedir. Cari
donemde vergiler azalsa bile bireylerin gelirleri artmasina ragmen tiiketimleri
artmaz. Ciinkii bireyler gelecekte tekrar vergilerin artacagini diisiiniir ve
gelirlerinin bir kismin tasarruf ederler. Dolayisiyla tasarruftan kazanilan faiz,
bor¢ faiz ddemelerine esit olacak ve cari vergilerin degerlerinde bir degisme
olmayacagindan ulusal tasarruflar sabit kalacak ve toplam tasarruflarin sabit
olmasi ekonomide faiz ve yatirimlar1 etkilemeyecektir. Sonug olarak biitce



aciklarmin borglanma yoluyla finanse edilmesi tiiketimi tasarrufu ya da
yatirimlar etkilemeyecek ve cari islemler hesabi da bu agiktan etkilenmeyecektir.
Yani ikiz agik hipotezi gegersiz sayilmaktadir.

Biitce acgiklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki iliskinin tespiti Tiirkiye
ekonomisi agisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii iilke ekonomisi i¢in
dogru makroekonomik politikalarin belirlemesinde cari agik ve biitge acig1
arasinda iligki etkili olabilmektedir. Cari agik ile biit¢ce agig1 arasinda bir iliskinin
var olup olmadiginin tespit edilmesiyle hem biitge agiklarinda hem de cari
aciklarda diizenlemelere gidilirken birbirleri {izerine etkileri gbéz Oniinde
bulundurularak uygun politika araglar1 segilebilir.

Tiirkiye’de biitce aciklar1 ve 6zellikle son yillarda artan cari agiklar ikiz agik
hipotezi tartismalarini giindeme getirmektedir.

Calisma {ii¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde biitce
aciklarmin kavramsal g¢ergevesi cizilerek tanimlari, yaklasimlari, nedenleri,
etkileri ve finansman yontemleri 6zetlenecektir. Daha sonra 6demeler dengesi
kalemlerinden kisaca bahsedilerek, cari islemler hesabina iligkin kuramsal
cergevenin Ozetlenmesi amaciyla cari islemler agigmin alternatif tanimlari,
sebepleri, cari iglemlere yonelik teorik yaklagimlar, cari islemler ag¢iginin
finansman yontemleri ve makro ekonomik etkileri agiklanmaya calisilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde ikiz acik hipotezinin milli gelire iliskin
denklemlerinden hareketle ve biitge aciginin finansman yontemleri gz Oniinde
bulundurularak agiklanmaya caligilacaktir. Daha sonra, ikiz agik hipotezine
iliskin goriislere yer verilecektir. Tki karsit goriis olan Keynesci Goriis ve
Ricardocu Denklik Hipotezi 6zetlenecektir.

Son boliimde ise, Tiirkiye verileriyle 1975-2013 donemi ele alinarak ikiz agik
hipotezinin varlig: test edilmeye ¢alisilacaktir. Bu dénem araliginda ikiz agik
hipotezinin varligini test etmek igin Cari A¢ik/GSYIH ve KKBG/GSYIH verileri
kullanilarak ilk olarak ADF birim kok testi yapilacak ve serilerin duraganlig:
arasgtirilacaktir. Daha sonra Johansen Eg biitiinlesme analizi kullanilarak bu iki
veri arasinda bir iligkinin olup olmadig: analiz edilecektir. Son olarak da eger bir
iligki s6z konusu ise, bu iligkinin yoniinii belirleyebilmek i¢cin Granger
Nedensellik analizi yapilacaktir.



2. KONU ILE ILGILI DAHA ONCEKI ARASTIRMALAR

2.1. ikiz Acik Teoremi ilgili Onceki Cahsmalar

Biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki iliski ile ilgili, ilk tartismalar, 1970’li
yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde(ABD) ortaya cikmistir. Ozellikle
1980’lerde ABD Devlet Bagkant Reagan donemine es zamanli olarak ortaya
¢ikan diislince biit¢e ve cari agiklarin ikiz olup olmadigi sorusudur. Caligmalarin
baslangicinda biitge ve cari agiklar arasindaki iligki analiz edilmistir. Daha
sonraki donemlerde oOzellikle 1990’lardan sonra yapilan ¢aligmalar derinlik
kazanarak ¢alismalara sermaye hareketleri de ilave edilmis biitge agi81 ve cari
acik arasindaki iliski bu sekilde test edilmeye calisilmistir. Pek ¢ok arastirmact
Ikiz Acik Teoremi ile ilgili caligmalar yapmistir. Ancak yapilan tiim ¢alismalarda
ikiz ag1gin varhigi ile ilgili ortak bir karara varilamamistir (K6k¢ii,2011: 48).

Bir {ilke i¢in ikiz agik teorisindeki iki karsit goriis olan Keynesci Goriis ve
Ricardocu Denklik Hipotezin’ den hangisinin gecerli oldugunun bilinmesi iilkede
politika secimi i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Hiikiimetler iilkeleri i¢in hangi
hipotezin gegerli oldugunu bilmeli ve ona gore bor¢lanmaya gitmeli, biitce agig1
vermeye ya da vergi oranlarini artirmaya karar vermelidir. Bu konuda bir sonuca
varilabilmesi i¢in de bu konuda yapilan calismalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle yapilan literatiir taramasi 6zetlenecektir.
Burada ilk olarak biit¢e agigindan cari islemeler agigina dogru bir nedensellik
iligkisi oldugunu savunan Keynesci Yaklasim ele alinacak, daha sonra biitce acig1
ve cari agik arasinda bir iligskinin olmadigim ileri siiren Ricardocu Denklik
Hipotezini destekleyen ¢aligmalar incelenecektir. Son olarak da biitge agig1 ve
cari acik arasinda karsilikli iligski oldugunu veya cari islemler agigindan biitge
acigmma dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu savunan calismalar diger
caligmalar basligi altinda incelenecektir.

2.1.1. Literatiirde Yer Alan Ampirik Calismalar

Ikiz aciklar hipotezinin gecerliligini test eden ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
Genel olarak ikiz agiklar hipotezinin gegcerliligini test etmeye yonelik yapilan
calismalardan bir kismi su sekildedir:

2.1.1.1. Keynesci Yaklasim Destekleyen Calismalar

Dewald ve Ulan (1990), calismada ABD igin biit¢e agi1g1 ve cari agik arasinda
1954-1987 yillar1 verileriyle regresyon analizi yaparak ikiz agik hipotezini
incelemislerdir. Kullanilan degiskenler, reel biitge agig1 ve reel cari iglemler
acigidir. Yapilan testler sonucunda, ABD’ de ikiz Aciklar iliskisinin reel olup



olmadigim degerlendirmek i¢in hem enflasyon hem de piyasa cinsinden ifade
edilen ayarlamalarin yapilmasi durumunda cari igslemler ve biitce dengesi
arasinda higbir iligkinin olmadigi ortaya konulmustur. Enflasyon ve piyasa
degerlerinin analize dahil edildigi durumda bu mali dengeler ve cari islemler
dengesi arasinda bir baglantinin olmadig: ifade edilmistir.

Calismada ABD nominal biitcesi ve cari agik arasindaki iligkinin para
yanilgisindan kaynaklandig ortaya konulmustur. Nominal degerlerin, ABD’deki
enflasyonun, ne biit¢e dengelerine etkisini ne de cari islemler dengesine etkisini
aciklamadigini géstermistir ve ayni zamanda bir kisim hesap yanilgisinin oldugu
belirtilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar biit¢e agiklart ve cari agiklarin Onemsiz
oldugunu degil de cari islemler ve biitce agiklarinin birlikte meydana gelmesini,
ilgili ol¢iimlerin enflasyona gore diizeltilmis piyasa degerlerine gore
bigimlenecegini ifade etmektedir.

Dibooglu (1997), calismasinda ABD’nin cari islemler agiginin kaynagin
VAR modeli kullanarak 1960-1994 donemleri arasinda incelenmistir. Bu
incelemede kullanilan degiskenler; kamu harcamasi, ticaret haddi, reel faiz orani,
yurtdist gelir ve verimliliktir. Calismada bu makro degiskenlerin cari islemler
dengesini anlaml1 bir sekilde agikladigi goriilmektedir.

Bulunan bulgularda biit¢e agiklarinin, reel faiz oranlarindaki artislar1 ve dis
ticaret hadlerinin cari acgikla birlikte hareket ettigi sonucuna varilmaktadir. Bu
caligmanin Keynesci Gorlisi destekledigi goriilmektedir.

Zengin (2000), yaptigi ¢alismada Tirkiye’ ye ait 1997-1998 donemi
arasindaki ceyreklik verileri kullanarak ikiz agiklar hipotezini test etmistir.
Zengin ¢aligmasinda bir¢ok aciklayici degisken kullanarak modeli olusturmustur.
Bu degiskenler; biitce acig1, dis ticaret a¢181, doviz kuru, enflasyon, para arzi, faiz
orani, reel ulusal gelirdir. Modelde VAR(vektor otoregresif model)
kullanilmastir.

Nedensellik testi ve VAR analizi sonuglarina gore biitge agiklarin dis ticaret
dengesinde 6nemli derecede kotiilesmeye sebep oldugu ortaya ¢ikmigtir. Elde
edilen sonuglar Keynesci Yaklagimi desteklemektedir.

Ulasgilan ampirik sonuglara bakildiginda; Keynesci Teorinin ileri siirdiigii gibi
biitce agiklarindan dis ticaret aciklarina dogru bir nedensellik iliskisi ortaya
konulmaktadir ve D6viz kuru, enflasyon ve para arzi degiskenleri arasinda kisir
bir déngii olustugu goriilmektedir. Ayrica diger bir degisken olan faiz oranlarimni
ekonomi iginde belirleyen en 6nemli degiskenin finansman yontemi oldugu
belirlenmigtir. Reel ulusal gelir ile para arz1 ve enflasyon arasinda hassas bir
denge olustugu goriiliirken Ddviz kurlari ile dis ticaret dengesi arasinda direkt bir



baglant1 olusmamakla birlikte déviz kurunun sadece biitce dengesi araciligiyla
ticaret dengesini etkiledigi goriilmektedir.

Sonug olarak bu caligmada, Tiirkiye ekonomisindeki temel sorunun ig
dengesizliklerden kaynaklandig: ifade edilmektedir. Bu ylizden oncelik istikrar
programlarinda i¢ dengenin saglanmis olmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Ayrica ¢aligmada biitge agigimin dogrudan cari agig1 etkiledigi ortaya koyulurken
ayni zamanda dolayl1 olarak da biitce agigmin cari islemler agigindan etkilendigi
belirtilmistir. Calismada Keynesci Goriisii destekleyen sonuglarin oldugu tespit
edilmistir.

Vyshnyak (2000), bu ¢alisma 1995-1999 déneminde koentegrasyon analizi
ve Granger Nedensellik testi ile biitce dengesi ve cari iglemler dengesi arasindaki
iliskiyi Ukrayna igin test etmistir. Ukrayna igin Ikiz A¢ik Hipotezi varligina
ulasilmigtir. Caligmada iki acigin aktarma mekanizmas1 doviz kurudur.
Istatistiksel olarak biitce ac181 ve cari islemler ac131 koentegre edilmis ve Granger
Nedensellik testi sonucunda, biitce ac¢ig1 ve degerlerinin cari agig1 agiklamada
yararli oldugu ortaya koyulmustur.

Vyshnak’ 1n calismasinda cari iglemler acigi ve biitce acig1 arasinda
nedensellik bag1 kurulurken hiikiimetin yurtdisindan borg¢landigi kabul edilmistir.
Ciinkii dis borglanmanin ekonomik sonuglar1 farklilik gostermektedir. Ozellikle
dis bor¢lanma doviz kuru riskini igermektedir. Eger ulusal para deger
kaybediyorsa, ulusal ekonomide borg yiikii artar. Ote yandan Ukrayna’da oldugu
gibi, eger llkenin bor¢ servis problemi artarsa borglu iilkenin uluslar arasi
pozisyonu zayiflayacaktir. Bir iilkede finansal sektdr iyi bir sekilde calisirsa
ekonomideki finansal kaynaklardan tasarruf edenlerden bor¢ alanlara
aktarilmaktadir. Bdyle bir durumda hiikiimet yurt i¢inde borglanabilecektir.
Ustelik fonlar1 bir grup yatirimcidan toplayip fon ihtiyacindan diger ekonomik
birimlerin kullanimina sunan firma, bankalar, fon ortakliklari, sigorta sirketleri
ve kuruluslarin gelisimi, 6zel yatirim faaliyetlerine fon saglayacaktir. Sayet
yatirim harcamalar artirilirsa, hiikiimetin bir dereceye kadar kamu harcamalarim
azaltmas1 olanak bulacaktir. Ukrayna’da Ikiz Agiklarin varligmin kismen
ekonominin zayif finansal sektoriinden kaynaklandig: belirtilmektedir.

Kutlar ve Simsek (2001), caligmada 1984 sonras1 donemde biit¢e agiklart ve
dis ticaret agiklari arasindaki iliskiyi Keynesci ve Ricardocu Yaklasimlar
bakimindan Tirkiye i¢in degerlendirmistir. 1984- 2000 donemi i¢in iicer aylik
veriler kullanilarak iki degiskenli dis ticaret agig1 ve biitce agigi modelleri
olusturulmus ve bu cercevede Ikiz Acik Teoreminin gegerli olup olmadigi
incelenmigtir. Yapilan ampirik analizin sonuglart biitge agiklari ve dis ticaret
aciklar arasinda giiclii bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayrica koentegrasyon analizinde uzun dénemde bu iki degisken arasinda iliski



oldugu kanitlanmigtir. Buradan hareketle Tiirkiye’de biitce agiklari ile dis ticaret
aciklari arasinda iligkiyi test eden ECM (hata diizeltme modeli) yaklasimi kisa ve
uzun donemde Keynesgil Teorinin desteklendigini gdstermistir. Ozetleyecek
olursak, biitce aciklarindaki bir birimlik degisme cari islemler iizerinde yaklasik
1.5 kat etki dogurmaktadir. Baska bir ifadeyle biit¢e aci1g1 ve dis ticaret acigini
onemli dl¢lide artirict etkiye sahiptir.

Akbostanci ve Tunc(2002), calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in biitce agig1 ve
cari islemler agig1 arasindaki iliski Keynesci Yaklasim ve Ricardocu Denklik
hipotezi c¢ergevesinde 1987-2001 doénemi verileri kullanilarak ECM(Hata
diizeltme modeli) koentegrasyon analizi yapilarak test edilmistir. Modelde yer
alan degiskenler; GSYIH bir yiizdesi olarak biitce dengesi, GSYIH’ nin bir
yiizdesi dig ticaret dengesi ve GSYIH’ min bir yiizdesi olarak dar para arzi ve
sanayi tiretim endeksidir.

Caligmada uzun donemde yapilan koentegrasyon analizinde bu iki agik
arasinda bir iliski bulunmustur. Fakat bu analizde iliskinin yonii hakkinda
herhangi bir bilgi elde edilememistir. Bagka bir ifadeyle " hangi a¢i1gin digerinin
sebebi oldugu " ortaya konulamamustir.

Kisa donemde ise ECM modeli kullanilmakla beraber, biit¢e agigindaki
koétiilesmenin cari islem acigni da kotiilestirdigi ortaya konulmaktadir. Bu
calismada uzun ve kisa donemde Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerli olmadigi
tespit edilmis ve calismada Keynesgil Yaklasimi destekler nitelikte sonuglar elde
edildigi gorilmektedir.

Gok ve Altay (2007), calismalarinda 1989-2005 yillar1 ¢eyreklik verilerini
kullanarak biitge agig1 ve cari agik arasinda iligkinin varligini kisa ve uzun dénem
analizlerinde test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde reel
biitce agigmin reel cari acig1 etkilemedigi gorilmiistiir. Kullanilan VAR
analizinin sonuncunda uzun dénemde biitce agigindaki artigin kisa vadede reel
milli gelir ve de reel cari agik lizerinde artirici etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Calismanin sonucuna gore Ikiz Agiklar Hipotezinin uzun dénemde gecersiz
oldugu ortaya konulurken kisa donemde gegerli oldugu ortaya konulmaktadir.

Erding (2008), calismasinda konsolide biitce acig1 ve dis ticaret agig1 verileri
1950-2005 donemi arasinda Tirkiye i¢in kullanmis ve VAR es biitiinlesme
analizi ve Granger Nedensellik Testi uygulamistir. Es biitiinlesme analizinde
bilitce acgig1 ve cari acik arasinda uzun donemli bir iligki oldugu ortaya
konulmustur. Bagka bir deyisle Es Biitiinlesme Analizi bulgular1 uzun dénemde
biitce ag1g1 ve cari acik degiskenlerinin beraber hareket ettiklerini gostermekte ve
ampirik olarak teorik varlig1 kanitlanmaktadir. ilaveten biitce aciklar1 ve cari
aciklar arasindaki iliskinin biitce agiklarindan cari acgiklara dogru oldugu
kanitlanmigtir. Bagka bir ifadeyle biit¢e aciklari cari agiklara neden oluyor iken



cari agiklar biit¢e agiklarinin nedeni degildir. Buradan da Erding’ in ¢aligmasinin
Keynesgil ikiz A¢ik Hipotezini destekledigi sonucuna varilmaktadir

Mangir (2012), bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2011 yillari
arasinda biitce agi81 ve cari agik serilerinin GSYIH’ ya oranlar1 kullanarak Ikiz
Acik Hipotezinin gegerliligi test etmistir. Johansen Es Biitiinlesme Analizi ve
Granger Nedensellik Testi kullanilarak su sonuglar elde edilmistir. Degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve Tiirkiye ekonomisi i¢in biitge
acigindan cari acgiga tek yonlii nedensellik (Granger) iligkisi oldugu tespit edilmis
ve Keynesci Yaklasimi destekler sonuglar ortaya konulmustur.

2.1.1.2. Ricardocu Denklik Hipotezini Destekleyen Calismalar

Bilgili ve Bilgili (1998), calismasini Keynesci Goriisii incelemek ve Keynesci
Teorinin iddialari test emek amaciyla yapmistir. Calismada Tiirkiye Singapur
ve ABD i¢in 1975-1993 donemleri arasinda regresyon analizi uygulamistir. Biitce
aciklar, cari agiklar, faiz oranlar1, doviz kuru, gayri safi milli hasila ve para arzi
aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Biitge dengesinin cari islemler dengesi
izerinde bir etkiye sahip olmadigi ii¢ {ilke i¢inde ortaya konulmustur. Buradan
hareketle ¢alismanin Keynesci Goriisti degil de Ricardocu Denklik Hipotezini
destekledigi goriilmektedir.

Aksu ve Basar (2005), calismada 1989-2003 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilmis ve biitce giderleri/biitge gelirleri ile Ithalat/ihracat agiklayici degisken
olarak modelde yer almigtir. Bu ¢alismada VAR Analizi yapilmistir. Sonug olarak
biitge aciklarinin dis ticaret agiklarin etkiledigi fakat ters yonlii etkilemede bir
zaman boslugu olustugu diger bir ifadeyle dig ticaret agigindaki artisin biitge
aci1ga da etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore biitce agiklari faiz oranlarini anlamli olarak
etkilerken, faiz oranlarinin kur ve dig ticaret agiklarina etkisi belirsizdir. S6z
konusu hipotezin Tirkiye icin gegerli olduguna dair ampirik bir bulguya
ulagilamadigi belirlenmigtir. Sonug olarak bu ¢alisma Ricardocu Denklik
Hipotezini desteklemektedir.

Yamik ( 2006), 1988-2005 donemi arasinda biitce agiklari, cari agik, ulusal
gelir, reel faiz oranlari ve reel kur oranlari verilerinin ¢alismasinda kullanmig ve
VAR modeli olusturmustur. Ayrica Granger Nedensellik Testi ve ECM modeli
ve etki-tepki analizleri yapilarak Ikiz Aciklar Hipotezi Tiirkiye icin test
edilmistir. Caligmada uygulanan Engle-Granger ve Johansen biitiinlesme
testlerinin bulgulari, Ikiz Aciklarin ters yonlii hareket ettigini ortaya koymaktadir
ve bu ¢alisma Ricardocu Denklik Hipotezini destekler niteliktedir.

Calismada biit¢e aciklarimin cari agiklar lizerinde kisa donemli etkisinin
ozellikle reel faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 tizerinden gerceklestigi goriilmektedir.



Baska bir deyisle, biitge aciklarinin cari agiklar tizerinde reel faiz orani ve doviz
kurundan kaynakli bir etkinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Sen (2007), calismasinda 1983-2005 donemine ait aylik verileri kullanarak ve
Tiirkiye yi ele alarak Ikiz Aciklar Hipotezinin varligmi analiz etmistir. Bu
caligmada Regresyon Analizi ve Granger Nedensellik testi biit¢e agiklar1 ve cari
aciklar arasindaki iliskiyi a¢iklamak icin kullanilan testlerdir. Yapilan analizler
sonucunda lkiz Acik Hipotezinin varligmi kabul eden Keynesci Géoriis
reddedilirken, bunun aksine Ricardocu Denklik Hipotezi destekleyen bulgular
elde edilmistir. Sonug olarak 1983-2005 doneminde Tiirkiye icin Ikiz Aciklar
Hipotezi gegerliligi s6z konusu degildir.

Kor (2012), ¢aligmasinda 1992-2011 donemleri arasinda Tiirkiye icin VAR
Analizi ve Granger Nedensellik Testi Yapmustir. Uyguladig: testlerde degisken
olarak Biitce A¢131/GSYIH ve Cari Acik/GSYIH serileri ile reel faiz ve biiyiime
verileri kullamilmistir. Uygulanan testler sonucunda degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamustir. ikiz Aciklar Hipotezinin gegerli
olmadigi ortaya konulmustur. Bu testler sonucunda Ricardocu Denklik
Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna variimastir.

2.1.1.3. Diger Calismalar

Ata ve Yiicel (2003), bu galismada Tiirkiye Ekonomisi igin 1975-2002
donemi arasinda tiger aylik veriler kullanilarak, Engle-Granger (E-G) iki asamali
es biitlinlesme yoOntemi ve Granger Nedensellik testi yapilarak ikiz agik
hipotezinin gegerli olup olmadigi analiz edilmistir. Modelde degiskenler olarak
biitge aci1g1 ve cari iglemler agig1 kullanilmistir.

Uzun donemde es biitiinlesmenin sonucu cari agik ile biitce agiklar1 arasinda
pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, Granger-Nedensellik
analizi bu etkilesimin yoniinii ortaya koymustur. Burada birinci Gecikme
diizeyinde biitce aciklarindan cari islemler agigina dogru bir nedensellik ortaya
konulurken Ttgiincii gecikmede bu nedenselligin daha kuvvetli oldugunu,
dordiincii ve yedinci gecikme diizeyleri arasinda ise cari islemler agiklarindan
biitce aciklarina dogru bir nedenselligin oldugu ortaya konulmustur.

Sonug olarak her ne kadar farkli gecikme diizeylerinde de olsa hem biitge agig1
cari islemler acigmi etkilemekte hem de cari iglemler agig1 biitce acgigini
etkilemektedir. Bundan dolayi ikiz agiklarin varlig1 s6z konusu oldugunda, biitge
ac181 dogrudan cari islemler agigim etkilerken dolayli olarak da cari islemler
aciginin etkisi altinda kalmaktadir.

Utkulu (2003), ¢alismasinda 1950-2000 donemi yillik verilerini kullanarak
biitce aciklar1 ve dis ticaret agiklar1 arasindaki nedensellik analizini,
koentegrasyon hata diizeltme modeli (ECM) kullanarak test etmistir.



Calismada kullanilan degiskenler, dis ticaret agig1 ve biitce agigidir. Bu
degiskenler TL cinsinden ve reel olarak analizlere eklenmistir. Yapilan analizler
caligmanin Keynesci Teoriyi destekler nitelikte oldugunu ortaya koymustur.
Koentegrasyon analizi bulgular1 biitce agiklar1 ve dis ticaret agiklarinin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini gosterirken ayni zamanda teorik bagin
varh@gin kamitlamistir. Iki degisken arasindaki uzun dénem nedenselligin iki
yonlii olarak ortaya ¢iktigini hata diizeltme modeli ve nedensellik bulgulari ortaya
koymustur. Bagka bir ifadeyle biitce aciklarindaki artis dis ticaret agiklarindaki
artislarin nedeni olup, bunun tam tersinin de gegerli oldugu ortaya konulmaktadir.

Bolat, Belke ve Aras (2011), calismadal1998-2010 dénemi arasinda ¢eyreklik
donem verileri kullanilarak biitce agig1 ve cari islemler agig1 arasindaki kisa
donem ve uzun donem iliskileri incelenmis, ikiz A¢ik Hipotezin gecerli olup
olmadigini test edilmistir. Bu ¢alismada sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. Uzun
donemde biitce agig1 ve cari islemler acig1 arasinda bir iligkinin olmadig: fakat
kisa donemde bu iki acik arasinda kuvvetli bir pozitif iliski oldugu bulunmustur.
Elde edilen sonuglarda kisa dénem igin Ikiz Acik Hipotezinin gegerli oldugunu
vurgulayan Keynesgil Yaklasim desteklenmektedir. Uzun donemde ise Ikiz A¢ig
reddeden Ricardocu Denklik Hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Iyidogan ve Erkam (2013), calismada 1987-2005 déneminde ceyreklik
veriler kullanilarak ikiz agiklar hipotezi Tiirkiye igin test edilmistir. Calismada
Tirkiye ekonomisi i¢in gegerli olan biitge dengesi ve cari islemler dengesi
arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak i¢in Granger tarafindan ortaya
konulan Granger Nedensellik Testi uygulanmigtir. Ampirik analizde degisken
olarak biitce dengesi/GSYIH ve cari islemler dengesi/GSYIH serileri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular 1987-2005 déneminde Tiirkiye ekonomisinde
cari iglemler dengesinden biitce dengesine dogru nedensellik iligkisi oldugunu
ortaya koymustur. Bagka bir ifadeyle cari islemler agiklarimin biitce agiklarini
dogurdugu calismada belirtilmektedir. Sonu¢ olarak ampirik analizden elde
edilen bulgulardan hareketle Tiirkiye ekonomisi agisindan cari islemler
dengesinin temel makro ekonomik degisken oldugu ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla ekonomi politikalart uygulanirken cari islemler dengesine yonelik
politikalarin ayn1 zamanda biitge dengesi iizerindeki etkilerinin de goz oniinde
bulundurulmas: gerektigi ifade edilmektedir. Bu calismada ikiz agiklar
hipotezinin ve Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerli olmadigi, bunlarin aksine
Tiirkiye’de cari islemler dengesinin biitce dengesi {izerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmigtir:



3. BUTCE ACIGI VE CARi ACIKLA iLGIiLi
GENEL TEORIK CERCEVE

3.1. Biitce Aqig ile Tlgili Teorik Cerceve

Devletin bir biitce yili igerisinde gelirlerinin giderlerinden fazla olmasi
sonucunda olusan acgik biitce agig1 olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle
gelirlerin giderleri karsilamamasi sonucunda olusan acik, biitce agigini ifade
etmektedir.

Biitge agiklari iktisadi yaklagimlar tarafindan da 6nemsenmektedir. Klasik
yaklasim denk biitge kavrami iizerinde durmustur. 1929 Ekonomik Buhran’ dan
sonraki donemlerde ise Keynesci yaklagim 6n plana ¢ikmistir. Bu yaklagima gore,
kamu harcama artiginin carpan aracilifiyla ulusal geliri, ulusal gelirinde
tasarruflar1 ve vergi gelirlerini artirmasi kamu harcamalarini ve biitce agiklarini
artirict etki yapmustir ve bu da "denk biitce" kavrami yerine "ekonomik denklik"
kavraminin 6nem kazanmasini saglamistir ( Timur, 2005: 18).

Giliniimiizde bir¢ok {ilke i¢in ciddi bir sorun teskil eden biitge agiklari,
tilkelerin makro ekonomik dengelerinin bozulmasina yol a¢maktadir. Biitce
aciklarinin ekonomiler tizerinde olusturdugu olumsuz etkilerin giderilebilmesi
i¢in biitge aciginin artis hizinin azaltilmasi gerekmektedir.

Biitce, lizerine yiiklenmis olan ekonomik, mali ve siyasal fonksiyonlarin
biitce biiylikligl ile birlikte, biitce gelir ve giderlerinin birlesimi, gelir ve
giderlerin denkligi anlaminda denk olmasi veya acgik ya da fazla olmasi
durumunda dengesizlikleri giderebilme adina iizerine yiiklenen fonksiyonlar
yerine getirdigi belirtilmektedir (Y1ldirim,2013:427).

Kamu harcamalarmin yani hiikiimet alimlari, transfer 6demeleri ve net faiz
O0demeleri toplamimin kamu gelirlerinden biiylik olmasi biitce agigini ortaya
koymaktadir. Biitce agig1 su sekilde formiile edilebilir:

Biitce A¢ig1i= (G+TR+N)- T, (G+TR+N)>T

Bu esitlikte: G hiikiimet alimlarini, TR transfer 6demelerini, N net faizi, T ise
vergi gelirlerini gostermektedir (Ceyhan, 2012: 3).

3.1.1. Biitce Aciginin Alternatif Tanimlar

Literatiirde bazi avantaj ve dezavantajlara sahip olan bir¢ok biitce agig1 tanimi
bulunmaktadir. Bu biitge ac¢igi tanimlarinin her biri farkli amaclara hizmet
etmektedir. Bu baglamda biitce acig1 6lglim yonteminin hangisinin kullanilacagi
ilk olarak karar alici mekanizmanin bu biitge agig1 6lgim yontemlerinden ne
bekledigine baghdir.
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Biitce agig1 ol¢limil yapilirken secilen yontem, saglikli bilgi edinme ve ayni
zamanda bu bilgilerle hangi politikalarin uygulanacagina karar verme anlaminda
biiyiik 6neme sahiptir. Ayrica lilkeler arasinda anlamli karsilagtirmalar yapilirken
ve biitlin alternatif tanimlar arasindaki farklar agisindan bu 6lglim yontemleri
onem arz etmektedir (Sen; Sagbas, 2004: 1).

Alternatif biit¢e a¢ig1 tanimlari, geleneksel acik, cari agik-sermaye agigi,
birincil agik, islemsel agik, yurti¢i acik yurtdigi agik, nominal biit¢e agi31, reel
biitce ag181, yapisal agik donemsel acik, konsolide biitce acig1 olarak sekiz gruba
ayrilabilir.

3.1.1.1. Geleneksel Acik

Geleneksel biitce ag181, vergi ve vergi disi gelirlerin toplami arasindaki farki
Olcen bir yontem olarak tanimlanabilmektedir (Giinay, 2007: 19).

Geleneksel biit¢e agigmin giivenilir bir sekilde 6l¢iilebilmesi igin, ilk olarak
standart muhasebe sisteminin olmasi gerekmektedir. Fakat gelismekte olan
iilkelerde heniiz bu sistem mevcut degildir. Bu da geleneksel agigin saglikli bir
sekilde oOlciilmesini zorlastirmaktadir. Geleneksel agik faiz 6demeleri
icerdiginden ve enflasyondan c¢abuk etkilenmesinden dolayr yanlis
degerlendirmelere yol acabilmektedir. Ayrica geleneksel biitce agigi sadece
merkezi hiikiimetin biitce a¢igini ifade etmekte ve merkezi hitkiimet disindaki
kamu birimlerinin biit¢elerinde agik ya da fazla olugsmasi durumunda, biit¢e agigi
azalmis ya da artmus gibi gériinebilmektedir. Bu da makro ekonomik politikalarin
stirdiiriilebilirligi agisindan yanlis yorumlamalara sebep olmaktadir (Sen ve
Sagbasg, 2004: 2).

Geleneksel acik borglardaki degisim disarida birakildiginda toplam hiikiimet
gelirleri ile giderleri arasindaki farki 6lgmektedir. Geleneksel agik genel olarak
nakit bazda 6lgiildiigiinde "Kamu Kesimi Net Bor¢lanma Geregi" seklinde ifade
edilebilmektedir (Egeli,2002: 30).

Geleneksel acik yanlig yorumlamalara ve analizlere yol agmaktadir. Bunun
nedeni ise gecmis yillardaki biitce agiklarmin etkileridir. Bu etkiler geleneksel
acigin i¢inde faiz ve enflasyonun bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu 6l¢iitiin daha iyi anlagilmasi bakimindan, biit¢e acig1, biitge fazlasi ve biitge
denkligi kavramlarinin anlagilmasi gerekmektedir. Bu kavramlar1 su sekilde
formiile edebiliriz:
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Biitce Gelirleri> Biitce Giderleri= Biit¢e Fazlasi
Biitge Gelirleri< Biit¢e Giderleri= Biitce Agig1
Biit¢e Gelirleri = Biitge Giderleri=Biitce Denkligi
Geleneksel agik su sekilde formiile edilebilir:

Harcamalar — Gelirler

Geleneksel Agik = .
Finansman

Burada ¢izginin alt1 ile iistiinli ayiran iki kriter vardir. Bunlar, devlet borcu
kriteri ve maliye politikas1 kriteridir. Devlet borcu kriterine gore, biitce agigini
etkileyen ve yiikiimliiliikklerde herhangi bir degisme meydana getirmeyen
harcamalar ¢izginin istiine, yikiimliliikleri degistiren ( pozitif veya negatif
finansman ) harcamalar ¢izginin altina yazilir. Buna ornek olarak; borg faiz
O0demelerinin st kisma, anapara Odemelerinin ise alt kisma yazilmasini
gosterebiliriz.

Geleneksel agik kamu borglarmin tespit edilmesi agisindan OSnemlidir.
Devletin bir donem boyunca borglarindaki artigin boyutunu en saglikli sekilde
ortaya koyan agik tiirtidiir (Caliskan Cavdar, 2010:4).

Maliye politikast etkinliginin OSl¢iilmesinde yetersiz kaldigindan dolay:
alternatif 6l¢iim yOntemleri ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu dlgiim yontemi gelismis
iilkeler tarafindan elestirilmektedir. Elestirilmesinin nedeni ise, standart bir
muhasebe sisteminin olmamasi1 ve {ilkeleri bir birleriyle kiyaslama imkani
tanimamasidir.

3.1.1.2. Cari Acik- Sermaye A¢181

Kamu harcamalari igerisinde cari harcamalar, yatirim harcamalar1 ve transfer
harcamalar1 bulunmaktadir. Cari harcamalar ve yatirim harcamalar1 milli gelire
katki saglayabilen harcamalardir. Bu harcamalar gelir yaratabilmektedir.
Transfer harcamalari ise {ilkenin bireylere dogrudan yaptigi harcamalardir.

Cari harcamalarin cari gelirlerden ¢ikarilmasi sonucunda cari agik elde
edilmektedir. Baska bir ifadeyle yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin
geleneksel aciktan ¢ikarilmasiyla cari agik olugmaktadir. Bu tanimlardan yola
cikildiginda yatirnm harcamalar1 ve sermaye gelirleri birden fazla yili kapsadigi
icin ve dolayistyla gelecekte reel getirileri olan harcamalar oldugu icin
hesaplamaya katilmamaktadir. Bu tiir harcamalar kendilerini finanse
etmektedirler (Bayrak, 2013: 12-13).
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Cari acik, cari biitcede yatirim harcamalar1 ile sermaye gelirleri hesaba
katilmadan olusan agik olarak ifade edilebilirken, geleneksel agiktan sermaye
gelirleri ile yatirim harcamalari arasindaki fark diisiiriilerek bulunan negatif deger
olarak da ifade edilebilmektedir. (Kii¢iiksucu, 2012: 14).

Cari agik su sekilde formiile edilmektedir;
Cari Agik= Geleneksel Acik-(Sermaye Gelirleri- Yatirim Harcamalari)

Literatiirde cari acigin, ekonomide talep ve biiylime etkisini 6lgen bir etkisinin
oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenden dolayr cari agik, hiikiimetin
kaynaklarinin faaliyete gegirilerek ekonomide biiyiimeye fayda da bulunabilmesi
olarak da yorumlanabilmektedir (Kog¢,2009: 10).

Ekonomide sermaye acig1 kavrami ise, yatirim harcamalarini finanse etmek
amaciyla yapilan borglara 6denen reel faizlerin, yatirimdan elde edilen reel
getirilerden yiiksek olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye acig1, sadece sermaye harcamalart ile sermaye gelirleri arasindaki
farki sermaye lehine dlgmektedir. Cari harcamalar ile cari gelirlerin sermaye
aciginda acik 6l¢iim kapsami diginda tutuldugu ifade edilmektedir.

Sermeye Ac¢ig1 = Sermaye Harcamalari- Sermaye Gelirleri olarak ifade
edilmektedir (Bayrak, 2013: 13).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi gibi sermaye harcamalari ile gelirleri
arasindaki fark sermaye agig1 olarak tanimlanirken, cari agik ise cari gelirler ve
cari harcamalar arasindaki fark olarak tanimlanir.

3.1.1.3. Birincil Acik

Birincil Agik, biit¢enin hiikiimetin kontrol edebilecegi kismini1 gdsteren (faiz
dis1 agik) aciktir. Geleneksel biitce agiklarinda faiz 6demelerinin ¢ikarilmasiyla
olusan acik birincil agik olarak tanimlanmaktir. Bagka bir deyisle kaynak-
harcama dengesi birincil a¢1g1 olugturmaktadir (Kiigliksucu, 2012: 11).

Birincil agik ya da faiz dis1 biitce acigi hiikiimetlerin kendi kontrolleri
altindadir. Eger faiz 0demelerinin etkilerinden arindirilmis bir biitge
hedeflenmisse birincil biitce agig1 kavrami kullanilir ve bdylece maliye
politikalarinin etkileri daha iyi goriliir.

Literatiirde "Faiz Dis1 Acik" olarak da ifade edilen birincil acik, geleneksel
acigin ekonomik istikrari saglamak i¢in tam bir ¢éziim tiretemedigi diisiincesiyle
alternatif bir tanim olarak 6n plana ¢ikmisgtir.

Kamu hizmetlerini siirdiiriilmesi i¢in yapilan harcamalar birincil harcama
olarak ifade edilirken daha 6nceki harcamalarin finansmani i¢in alinan borglarin
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faiz 6demeleri ikincil harcama olarak ifade edilmektedir. Birincil harcamalar
olagan oldugu halde faiz harcamalar1 dnceki doneme ait agiklarin finansmani
oldugu i¢in devredilmis bir yik niteligi tasimaktadir. Bu yiizden, ikinci grup
harcamalar, kamu otoritelerinin karar yetkisi dahilinde olmayan harcamalar
icermektedir.

Bu ayrimdan hareketle; toplam kamu harcamalarindan faiz harcamalarinin
cikarilmasiyla "Birincil A¢ik" olusurken burada meydana gelen fazlaliktan da
"Birincil Fazla" olugsmaktadir. Birincil agik su sekilde formiile edilebilmektedir:

Birincil Agik=Biit¢e A¢gig1-Faiz Harcamalari
(Kor, 2012: 17).

Faiz o6demelerinin hesaplama disinda birakilmasi, cari donemde maliye
politikalarinin stirdiiriilebilir olup olmadiginin belirlenmesi agisindan &nem
tasimaktadir.

Biitce gelir ve gider dengesindeki gelismeler faiz 6demelerini de iginde
barindirdigindan dolay1 ge¢mis yillarda olusan biitge agiklarinin etkisini i¢inde
bulunulan yila da tasimaktadir. Bu nedenle, cari y1lda uygulanan maliye politikasi
genellikle faiz dis1 biitge dengesi ele alinarak uygulanmaktadir.

Ozellikle uluslar aras1 para fonu (IMF) programlar1 uygulayan iilkelerde temel
gosterge olarak birincil agik kullanilmaktadir. Daha ¢ok borglarin siirdiiriilemez
hale geldigi gelismekte olan iilkelerde kullanilan birincil agik ekonomide
sirdiiriilebilir bir bliylimenin saglanmas1 iktisat politikalarinin  basarisi
bakimindan gosterge niteligindedir. Bagka bir ifadeyle faiz disi denge, kamu
kuruluslarimin yillik performanslarinin analitik sekilde hedeflenmesi ve dlciilmesi
icin gelistirilen yontemlerden biri olarak ifade edilmektedir. Kullanilan bu
yontem uygulanan iilkenin ve kurulusun mali yapisina gore farkliliklar
gosterebilmektedir. Fakat kullanilan yontemde esas amag¢ kurumsal yapinin ilgili
doneme iligkin Ongoriilen hedefleri ne kadarmi yerine getirdiginin
oOlciilebilmesidir (Simsek, 2007: 27).

Biit¢e harcamalarinin i¢ine faiz 6demelerinin de dahil edilmesiyle ortaya
¢ikan biitce agigi, kamu otoritesine bagli olarak ortaya g¢ikan bir biitge agig1
degildir. Bu acik biitce agiklar1 tarafindan belirlenmektedir (Onder ve
Kirmanoglu, 1996: 35).

3.1.1.4. islemsel Acik

Literatiirde operasyonel agik olarak da bilinen islemsel agik enflasyon
unsurunu goz Oniinde bulundurmaktadir. Yani bu agik biitce acigindan faiz
O6demelerinin enflasyon etkisiyle asinmaya ugrayan kisminin ¢ikarilmasiyla elde
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edilmektedir. Baska bir deyisle islemsel acik, birincil agik ile faiz 6demelerinin
reel kisminin toplami olarak tanimlanabilmektedir (Aksoy, 2010: 9).

Daha once hesaplanan agik tiirlerinden yola c¢ikilarak hesaplandiginda
islemsel acik su sekilde hesaplanabilmektedir:

Kamu gelirlerinin kamu giderlerinden fazla olmasi durumunda geleneksel
acik olusmaktadir. Olusan bu biitce agigindan faiz 6demelerinin tamami
c¢ikarildiginda ise birincil agik meydana gelmektedir. Buradan da hareketle biitce
acigindan faiz Odemelerinin tamami degil de, enflasyondan asinan kismu
cikarildiginda iglemsel agik olusmaktadir. Yani islemsel agik;

Islemsel (Operasyonel) Agik = Birincil A¢ik+Reel Faiz Odemeleri seklinde
de ifade edilebilmektedir.

Islemsel agik enflasyonist baski goriilen iilkelerde maliye politikalarinm
kamu borglar1 {izerindeki etkisini tam anlamiyla goérebilmek adina Onem
tagimaktadir. Bununla beraber kullanilan enflasyon oraninin gergegi ne kadar
yansittig1 ve enflasyona bagli ve enflasyona baglh faiz 6demelerinin otomatik
degisecegini belirtmesinden dolay1 elestiriye maruz kalmaktadir.

Islemsel biitce dengesinde dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise sudur:
Borg stokunun ve borglanmanin vade yapisinin istikrarli bir yapida olmadigi
ilkelerde bu yontemle elde edilen sonuglar ¢ok dikkatli yorumlanmalidir. Ciinkii
kamu borg stoku i¢inde kisa vadeli ve ya degisken faizli borg¢larin payi arttikca
enflasyon kaybinda azalma oldugu ifade edilmektedir ( Bayrak, 2013:9).

3.1.1.5. Yurtici Yurtdis1 Agik

Biit¢e agigimin yurti¢i ve yurtdist agik olarak hesaplanmasinin sebebi agik bir
ekonomide devletin toplam talep lizerindeki etkiyi tam anlamziyla ortaya koymak
istemesidir. Odemeler bilangosunu dogrudan etkileyen kalemleri dikkate
almayan yurti¢i acgik, geleneksel agigin sadece yurti¢i ekonomik faaliyetlerini
dikkate almaktadir. Yurtdisi agik kavrami ise biitcenin sadece dis diinya ile
iligkisi olan kalemlerini dikkate alarak hesaplanirken ayni zamanda, biit¢enin
6demeler bilangosu tizerindeki etkisini ortaya koyabilmektedir.

Yurtici acik, kamu kesiminin yerel ekonomideki genisletici etkisini ortaya
cikarmayr amagclamaktadir. Ornegin, dis 6demeler ya da petrol ihracindan
saglanan gelirle finanse edilen yurtici mallara yapilan kamu harcamalar1 yurtici
acig1 dogurur ve s6z konusu harcamalar yurti¢i vergilerle kargilanamamigsa
yurti¢i biitce dengesizligi yaratmaksizin toplam talebi daha fazla artirmaktadir
(Kor, 2012: 21).

Kamu kesiminin uluslar arasi ticaret ve sermaye akimlarina yonelik
faaliyetlerinin yogunluk kazanmasi halinde, geleneksel acgik Olcilisii tam
anlamiyla yeterli olmayip yanilgiya sebep olabilmektedir. Eger hiikiimet
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tarafindan yapilan ithalat ve dis bor¢ 6demesi biiyiikse, olasi bir devaliiasyon
biitce aciginin genislemesine sebep olabilmektedir (Yelmer, 2013: 14).

Disa acik bir ekonomide yurtigi agik ve yurtdisi agik ayrimi yapilarak biitge
ac1g1 hesaplanmaktadir. Bu ayrimlardaki hesaplamalarda yurtici agik ekonomiyi
direk etkileyen biitge unsurlarimi kapsarken yurtdisi agik ise dis diinya ile
baglantil biitge unsurlarini kapsamaktadir.

3.1.1.6. Nominal Biitce A¢i81- Reel Biitce Acig1

Kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki fark en genel anlamda kamu
ac181 olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda kamu gelirleri ve kamu giderlerinin
nominal degerleri arasinda olusan negatif fark nominal biit¢e agig1 iken kamu
gelir ve giderlerinin reel degerleri arasindaki fark ise reel biitce ag181 olarak ifade
edilmektedir (Bayrak, 2013: 10).

Nominal agiktan faiz oranlar etkisi ve fiyat etkisi ¢ikarilmasi neticesinde
reel biit¢e ag1g1 olugsmaktadir. Buna gore reel agik net kamu borglanmasinin
gergek degerinde meydana gelen degisiklikler olarak tanimlanabilmektedir
(Sen, 2007: 16).

Nominal biitce aciginin, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde kullanilmasi
tam anlamiyla yeterli goriilmemektedir. Bundan dolay1 enflasyonun biitce
aciklar iizerindeki olumsuz etkisini giderebilmek igin reel biitce acig1 kavrami
kullanilmaktadir. Reel biitce acig1 hesaplanirken kullanilan harcama ve gelir
kalemlerinin reel degerleri ele alinarak hesaplama yapilmaktadir. Reel biitce acig1
enflasyondan arndirilmis kamu agigini belirtmektedir ve ayn1 zamanda nominal
kamu a¢igmin fiyatlar genel diizeyine boliinmesiyle de elde edilmektedir
(Bayrak, 2010:12).

Bu iki biitge ag1g1 kavrami su sekilde formiile edilebilmektedir:
Nominal Biitge A¢i1g1= Nominal Kamu Giderleri — Nominal Kamu Gelirleri
Reel Biitce Acigi= Nominal Biitce Aci81 / Fiyatlar Genel Seviyesi
Reel Biitge A¢1gi= Reel Kamu Giderleri- Reel Kamu Gelirleri

Bu tanimlardan da anlasilacagi ilizere oOzellikle biitce acgig1 lizerindeki
enflasyonist etki dikkate alindig1 zaman, fiyatlar genel seviyesi yiiksek olan

tilkelerde reel biit¢e agig1 kavramini kullanmak biitge politikalariin etkinligi
acisindan daha faydali olacaktir.
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3.1.1.7. Yapisal Acik- Donemsel (Konjonktiirel) A¢ik

Mali agiklarin tespitine gore yapilan Slgiim yontemlerinde toplam kamu
aciklar1 yapisal ve donemsel olarak iki grupta degerlendirilmektedir.

Ekonomi tam istihdam durumunda iken ortaya ¢ikacak olan biitce agiginin
tahmini yapisal agik olarak ifade edilmektedir. Yapisal agik ekonomi yapisinda
olusan degismelerin biitce dengesi iizerinde ortaya gikacagi etkilerin saglikli bir
sekilde degerlendirilmesine imkan vermektedir. Bu nedenle iilkede uygulanacak
daraltict ve genisletici maliye politikalar1 hakkinda fikir vermektedir (Kog,2009:
17).

Konjonktiirel agik ise iktisadi dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan bir agik
olarak tanimlanirken, bu dalgalanmalarin biitce agig1 iizerindeki etkisini ortaya
koymaya caligmaktadir. Istisnai durumlar s6z konusu olsa da ¢cogunlukla biitce
ac1g1 iktisadi dalgalanmalara bagli olarak degisiklik gostermektedir. Ornegin,
ekonominin durgunluk dénemlerinde kamu gelirlerinde azalma olurken kamu
harcamalarinda artiglar meydana gelmektedir. Bunun tam tersi olarak
ekonominin canlanma déneminde ise kamu geliri artarken kamu giderlerinde
azalma meydana gelmektedir(Y1lmaz, 2010: 23).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi iizere yapisal ve donemsel agik
kamunun gelir ve giderlerinde iktisadi dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan
degisikliklerin biitge acig1 iizerindeki etkilerini belirlemeyi amaglamaktadir.

3.1.1.8. Konsolide Biitce Acig1

Kamu kesimine ait olan biit¢elerin toplanmasiyla elde edilen biitce "konsolide
biitge" olarak ifade edilmektedir. Ayrica konsolide biitge, genel biitge ile katma
biitgenin toplamindan olugmaktadir. Konsolide biitce gelirleri genel biitge ve
katma biitgelerin gelirlerinin toplamindan olusurken, konsolide biitce giderleri ise
genel ve katma biitce giderlerinin toplamindan olustugu vurgulanmaktadir.

Konsolide Biitge Harcamalar1 = Genel Biitge Harcamalari+ Katma Biitce
Harcamalari-Hazine yardimi

Konsolide Biitce Gelirleri= Genel Biitce Gelirleri+ Katma Biitgeler Oz
Gelirleri

Konsolide Biit¢ce A¢i1g1 = Konsolide Biitge Gelirleri- Konsolide Biitce
Giderleri olarak formiile edilebilir (Glinay,2007: 26).
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Konsolide biitce gelirleri ile konsolide biit¢e giderleri arasindaki fark
konsolide biit¢e acgiklar1 olarak tanimlanabilmektedir. Bu agik ayni zamanda
merkezi biitge gelirleri ve giderleri arasindaki farki da 6lgmektedir.

Genel biitge ile genel biit¢e disindaki diger kamu kuruluslarinca hazirlanan
biit¢elerin, bir arada diisiiniilmesi sonucu olusan biit¢ce konsolide biit¢edir.
Konsolide biitce kamu iradelerinin biit¢elerinin toplam rakamlarini igerirken
hukuki anlamda bir biitiin olusturmadig: ifade edilmektedir. Konsolide biitce
kamu kesiminin tam ve toplu bir biit¢esini ortaya koyma ve bu biit¢e ile yonetimi
planlama, koordinasyon ve denetimi saglama amaciyla kullanilmaktadir (Aksoy,
2010:6).

Bir ¢ok iilkede konsolide biitge agig1i yaygin olarak kullanilmaktadir.
Konsolide biit¢e agig1 (conso-lidated budget deficit) konsolide biitce gelirlerinin
giderlerinden az olmas1 sonucunda olugmaktadir. Yani merkezi hiikiimet giderleri
gelirlerinden daha fazla ise orada konsolide biitge ag1g1 olusmaktadir.

3.2. Biitce Aciklarna iliskin Tktisadi Yaklasimlar

Calismanin  bu  bolimiinde  farkli  iktisadi  akimlarin  gorisleri
degerlendirilecektir. Biitce a¢ig1i hemen hemen her ekonomik akimin ilgisini
cekmistir. Biitge agiklarmin olusumunu inceleyen farkli goriislere sahip
iktisatgilar Oncelikle devlet kavramini incelemis ve devletin isleyisi ile biitge
aciklar1 arasinda iliski kurmaya caligmiglardir. Kronolojik sira takip edilerek
oncelikle klasik iktisadin goriislerine yer verilecek ve Klasik Diisiincenin biitge
acigi ile ilgili gortisleri agiklanmaya galisilacaktir. Daha sonra Keynesci Goriisiin
biitge agigina bakig acist irdelenecek ve 1960’11 yillarda giiciinii gosteren
Monetarist Yaklasimin biitge agiklarina iligkin goriigleri ele alinacaktir. Son
olarak 20. Yiizyilin sonunda Klasik Yaklagimin yeniden giindeme getirilmesiyle
ortaya ¢ikmis olan Neo-Klasik Yaklagimin konuya iliskin gdriigleri
degerlendirilecek ve Robert Barro tarafindan sistematize edilmis Ricardian Goriig
ile konuya iligkin en yeni goriislerin sunuldugu Kamu Tercihleri teorisi
incelenecektir.

3.2.1. Klasik Yaklasim

Onciiliigiinii Adam Smith (1723-1790), Thomas R. Malthus (1766-1834),
David Ricardo (1772-1823), John S. Mill (1806-1873) gibi iktisat¢ilar
yapmaktadir. Klasik Yaklasim, devletin; sadece hukuk kurallarin1 yerine
getirmesi, bireylerin miilkiyet haklarini korumasi ve iilkenin dis giivenliginin
saglanmasi ile sorumlu olmasi gerektigini, kamusal mallarim sunulmasi diginda
hicbir sekilde ekonomiye miidahalesinin olmamasi gerektigini savunmaktadir.
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Klasik iktisada gore piyasa ekonomisindeki aksakliklar ekonominin dengesi
icinde kendi kendini diizeltebilmektedir. Bundan dolay:1 da devletin ekonomiye
miidahale etmemesi gerektigini savunur. Klasikler herhangi bir kamu faaliyetinin
ekonomik diizenin dogal isleyisini bozacagi savunmaktadirlar. Ekonomide her
arzin kendi talebini yaratacagini savunan Say Kanunu (Mahregler Yasasi)
gecerlidir. Bu kanun sayesinde ekonomik krizlerin daha kolay atlatilabilecegi bu
yaklagimin goriisleri arasinda yer almaktadir. Bu disiince ile devletin tiiketici
oldugu ve 6zel sektor girisimlerinin kamu girisimlerinden daha verimli oldugu ve
vergi ile kamu harcamalarinin tarafsiz oldugu kabul edilmektedir (Aksoy, 2010:
32).

Klasiklerde devlet faaliyetlerinin sinirli olmasi devlet giderlerinin de sinirh
olmasi gerektigini giindeme getirmistir. Dolayisiyla, Klasikler devlet biit¢esinin
hem kii¢ciik hem de denk olmasi gerektigini savunmuslardir. Bunun sebebi de
biitce agiklarmin hem mali hem de parasal disiplini bozdugunu diisiinmeleridir.
Aymi zamanda enflasyon, igsizlik gibi ekonomik istikrarsizliklarin da biitce
aciklarindan kaynaklandig1 diisliniilmektedir. Klasikler sadece biitce agigina
degil ayn1 zamanda biit¢e fazlasina da karsidirlar. Baska bir ifadeyle Klasikler
biitge fazlasinin ekonomide atil kapasiteye sebep oldugunu ve ekonomiyi
durgunluga itebilecegini savunarak biitcenin fazla da vermemesi gerektigini
belirtmislerdir (Kor, 2012:6).

3.2.2. Keynesci Yaklasim

1929 yilinda yasanan biiyiik buhran olarak adlandirilan kriz sonrasinda Klasik
Iktisadi diisiinceye olan giiven sarsilmis ve piyasa ekonomisinin sorunlari
cozemeyecegi disiiniilmeye baglamistir. Bu ekonomik buhram1 ¢6zmede
piyasanin kendi kendini diizeltebilecegi diisiincesi yetersiz kalmig ve bu goriise
karsi talep yanl politikalar1 6ne siiren Keynesgil iktisadi Yaklasim ortaya
ctkmustir.  Ingiliz iktisatc1 John Maynard Keynes 1936 yilinda yayinladig "
Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi" adli kitabiyla dikkatleri {izerine cekmeyi
basarmistir. Keynes’e gore ekonomi her zaman tam istihdamda dengeye
gelmeyebilir. Ekonomi eksik istthdam seviyesinde ya da asir1 istihdam
seviyesinde de dengeye gelebilmektedir. Keynes ekonominin eksik istihdam
dengeye gelmesinin nedenini efektif talep yetersizligine baglamaktadir. Buradan
hareketle devlet miidahalesinin gerekliligini savunmaktadir. Bagka bir ifadeyle
devletin ekonomiye miidahale ederek ekonomiyi tam istihdam noktasina
getirmesi gerektigini belirtmistir. Keynes tam istihdamin tesadiifi, slirdiiriilemez
ve garantisinin olmadigini ileri siirmektedir. Devletin ekonomiye miidahalesi
olmadig1 siirece ekonominin istikrarsizliginin siirekli ve kalici olacagini
belirtmektedir (Bayrak, 2013: 16-17).
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Keynesci yaklagimda ekonomide dengeyi saglayabilmek adina iki tiir biitce
teorisi gelistirilmistir. Bunlar Telafi Edici Biitge Teorisi ve Devri Biitce
Teorisidir. Telafi Edici Biitge Teorisi belirli durumlarda belli smirlar
cergevesinde, iktisadi hayati buhrandan kurtarmak ve ekonomiyi canlandirmak
icin biitge acigini devletin mali ara¢ olarak kullanmasi seklinde tanimlanabilir.
Biitce denkligi bu teoride istisnai olarak goriilmektedir. Toplam talep eksikliginin
0zel sektorden kaynaklandigimi ortaya koyan bu teori devletin 6zel kesimin milli
gelirden aldig1 paya gore eksik olan harcamalarii telafi etmesi gerektigini
belirtmektedir. Devri biitge teorisi ise, su sekilde agiklanabilmektedir. Kamu
maliyesinin ekonomik durumu etkilemesi, maliye politikasi yolu ile makro
ekonomik dengelerin degistirilebilecegi fikrinin yayilmasi, vergi ve biitge ile
ilgili alinacak onlemlerin giderek artmasi ¢ok Onemli hale gelmistir. Fakat
bilitcede her yil denklik hedefleyen bir mali politika izlenen ekonomide,
depresyon donemlerinde vergilerin artirilmasi ve kamu harcamalarinin
azaltilmasi1 depresyonu daha da artirmis olacaktir. Refah doneminde ise vergilerin
azaltilmas1 ve kamu harcamalarinin artirilmasi toplam talebi iyice fazlalagtirarak
ve enflasyona sebep olabilmektedir. Iste bu olumsuzluklarin devri biitge teorisini
ortaya cikaracagi belirtilmektedir.

Ekonominin refah donemlerinde olusturdugu biitce fazlalari ile depresyon
donemlerinde olusan biitge aciklarini finanse ederek biitgede denge bir yillik
dénemde degil daha uzun bir dénemi kapsayan genis bir zamanda gerceklestirilir.
Sonug olarak devri biitgeye ulasmanin yolu konjonktiirel agik ve fazlalarin
birbirini kargilamasidir (Kii¢liksucu, 2012: 21).

3.2.3. Monetarist (Parasalc1 ) Yaklasim

Keynesgil iktisat politikalar1 stagflasyon olgusuna karsi yetersiz kalinca
Monetarist (Parasalci) Goriis ortaya ¢ikmistir. Milton Friedman’ 1n 6nciiliglini
yaptig1 Monetaristler parasal soklarin ve ekonomide dengeyi bozan maliye
politikalarinin ekonomik istikrarsizliga sebep oldugunu savunmaktadirlar. Bu
yaklasima gore ekonomi temelde parasal soklardan etkilenmektedir. Ayrica
toplam talep, milli gelir, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi para arzindaki
degismeler araciligiyla belirlenir.

Parasal istikrarsizligin ekonomik bunalima nedeni oldugunu ve devletin
uyguladig1 para ve maliye politikalarinin ekonomik istikrarsizlifa sebebiyet
verdigini savunan Parasalc1 Yaklasim bu diisiincelerini "Birakiniz Yapsinlar,
Birakiniz  Gegsinler" prensibiyle ileri stirmislerdir. Ekonomide devlet
miidahalesinin olmamasi gerektigini ileri siirmiiglerdir. Parasalc1 Yaklagima gore,
ekonomide istikrarin saglanmasi para arzi ile milli gelirin ayn1 oranda artmasina
baglidir (Ceyhan, 2012: 19-20).
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Parasalc1 yaklagima gore ekonomi her zaman kendiliginden tam istihdam
dengesine geldiginden, bu dengeyle uyumlu bir bi¢imde devlet biitcesi de denk
olmalidir. Fakat biit¢e ag1g1 olmasi durumunda, biit¢e agiginin ekonomideki etkisi
biitge aciginin finansmanina gore degismektedir. Ve bundan dolay1 biitge agiginin
nasil finanse edildigi 6nem arz etmektedir (Kor, 2012: 9).

Parasalc1 Yaklasim, vergilerin ve kamu harcamalarinin kamu ve 6zel sektor
arasinda en etkin kaynak dagilimmi saglayacak sekilde olmasi gerektigini
savunmaktadir. Bu dénemde para arzi biiylime orani ve sabit enflasyon oranini
destekleyecek sekilde olmasina dikkat edilmelidir. Bdylece parasalci yaklagimi
savunanlar, tiretim ve diger makro ekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak
duragan bir politika 6nerebilmektedirler.

Parasalci1 Yaklasim, biitce aciklar1 i¢cin MB kaynaklarmin kullanimina
karsidir. Ciinkii boyle bir durumda para arzi artacak ve ekonomide enflasyonist
baskilar olusacaktir. Ayrica borglanma yoluyla da agiklarin kapatilmamasi
gerektigini savunmaktadirlar. Bu durumun nedeni ise eger bor¢glanma yoluyla
aciklar kapatilir ise faiz oranlarinin artacagi ve 6zel kesimin yatirimlarinin
azalacag1 belirtilmektedir. Bu Sav da Friedman’ m ortaya ¢ikardigi "Dislama
Etkisi" ni tamamlamaktadir (Kor, 2012: 10).

3.2.4. Neo Klasik Yaklasim

Neo-Klasik Yaklagim para ve maliye politikalarinin yararsiz oldugunu ileri
stirmektedir. Klasiklerin biitge agiklarina karsi olduklari diisiincesi Neo-Klasikler
tarafindan da desteklenmektedir. 1960’11 yillarda ortaya c¢ikan gittikce artan
enflasyon ve igsizlik yani stagflasyon Keynesci Goriis tarafindan ¢oziime
ulagamamugtir. Bu da Neo-Klasik goriisii giindeme getirmistir. Keynes bu noktada
Neo-Klasik Yaklasimin elestirisine maruz kalmustir (Kiigiiksucu, 2012: 22).

Neo-Klasik Model biitge aciklarini ii¢ temel &zellik gercevesinde ele
almaktadir. Bunlardan birincisi tam istihdam varsayimi, ikincisi sonlu yasam
varsayimi ve Ugiinciisii de dénemler arasi tilketim opsiyonudur. Neo-Klasikler
biitce agiginin finansmanida bor¢lanma yolunun tercih edilmesinin, gelecek
donemlerde bireylerin iizerinde daha fazla yiik olusturacagini savunmaktadirlar
(Caliskan, Cavdar: 2010: 12).

Neo-Klasikler biitce aciklarini siirekli biitce agiklari ve gegici biitce aciklari olarak
iki grupta ele almaktadirlar. Bu noktada Keynesci Goriisten farkli bir durum ortaya
cikmaktadir. Siirekli acik ve ya fazla biitcenin tercih edildigi durumda tam istihdam
dengesini gergeklestiren ulusal tasarruf hacmi belirlenebilir. Boylece ekonomi zaman
icinde dengeye gelebilir. Bu nedenle, gegici a¢igm manipiile edilmesiyle tam
isttihdam dengesindeki dalgalanmalarin giderilebilecegi savunulmaktadir. Neo-
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Klasik goris siirekli agigin etkileri ile ilgilenirken Keynesci Goriis gecici agigin
etkileriyle ilgilenmektedir (Bayrak, 2013: 19).

3.2.5. Ricardocu Denklik Hipotezi

David Ricardo vergi ve borglanma ile kamu harcamalarinin finansmaninin
ekonomi iizerinde herhangi bir etki yaratmayacagini savunan ilk iktisat¢idir. Bu
goriis daha sonra Robert Barro (1974) tarafindan gelistirilmis Ricardo Dengesi
ve ya Ricardocu Esdegerlik Hipotezi olarak literatiire ge¢mistir.

Bu teoremin arka planinda rasyonel beklentiler hipotezi bulunmaktadir. John
Muth (1961) tarafindan 6ne siiriilen bu hipotez, giinlimiiz diinyasinin dinamik,
rasyonel ve enformasyona kolay erisebilen bireye dayanmaktadir. Rasyonel
beklentiler gorlisiine gore, bireyler sistematik hata yapmamaktadirlar. Bireyler
hata yapabilirler fakat sistematik hata yapmadiklar1 i¢in bu hatalarin beklenen
degeri sifira esit olacaktir (Kurt ve Zengin, 2010: 172).

Ricardocu denklik hipotezinin temel varsayimlari su sekildedir:
e Bireylerin davranislar1 rasyoneldir,

e Cari donemdeki devlet borglari, gelecek donemlerde 6denir,
e Fiyatlar genel seviyesi ve nominal faiz oranlari sabittir.

Bu teoride, bireylerin iktisadi kararlar {izerindeki etkilerinin belirlenmesinde
en onemli gostergelerin kamu harcamalar1 oldugunu savunurken ayni zamanda
kamu harcamalarinin finansmaninin da goreceli olarak onemsiz oldugu ileri
stirilmektedir.

Kamu harcamalarinin finansmaninin vergiler ya da borglanma olmasinin
bireylerin tiiketim kararlarimi etkilemeyecegi ve bu iki finansman bi¢iminin de
sonuglarinin esit olacagi bu teorinin gorlisleri arasinda yer almaktadir. Bugiin
yapilan ve ya gelecekte yapilacak olan kamu harcamalari, toplam harcamalarin
bugiinkii degeriyle 6denmek zorundadir. Bu nedenle, kamu harcamalari diizeyi
ve vergi disi gelirler sabit varsayildiginda, biitce acigi sebebiyle bugiiniin
vergilerindeki bir azalma gelecekteki vergilerin bu gilinkii degerlerindeki ayni
miktardaki bir artig tarafindan dengelenecektir (Barro, 1989: 39).

Ozetle bu teoremde, biitce ac1g1 ortaya ¢iktiginda rasyonel beklentilere sahip
olan karar alicilar, bu giin olusan agiklarin yarin daha yiiksek vergiler alinarak
kapatilacagin1 bilmektedirler, bu nedenle gelecekte alinacak yiiksek vergileri
karsilayabilmek i¢in daha fazla tasarruf yapmaktadirlar. Bundan dolay1 Ricardo
ekonomide bor¢ almanin ya da vergi koymanin aymi sonucu doguracagini
belirtmektedir. Su anda alinan bir kamu borcunun gelecekte alinacak bir vergi
borcu oldugunu ileri siirmektedir. Gelecekte alinacak olan bu vergi ile bu giin
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alinan borcun degeri ayni oldugu diisiiniilmektedir ve bireyler buna gore
davraniglarini ayarlamaktadirlar.

3.2.6. Kamu Tercihi Yaklasim

Kamu Tercihi Teorisi 6zel ekonomide oldugu gibi kamu ekonomisinde de
alman kararlarin tamamen birey tercihlerine bagh oldugunu varsaymaktadir.
Bireylerin rasyonel ve tutarli tercihlere sahip olduklarimi savunan bu goriis
bireylerin kamu ekonomisinde karar alma siirecinde gosterdikleri se¢imleri 6zel
ekonomide de gostereceklerini ileri slirmektedir. Bu bakimdan kamu tercihi
teorisi, kamu ekonomisindeki temel amacin "kamu c¢ikar1" ve ya "toplumsal
¢ikar1" maksimize etmek oldugu diisiincesini reddetmekte, 6zel ekonomidekine
benzer sekilde kamu ekonomisinde de "homo economicus" yani "6zel g¢ikar
maksimizasyonu " ilkesini kabul etmektedir (Ceyhan, 2012: 24).

Devletin agir1 derecede biiyiimesinin ekonomik yozlagsmalara neden olacagin
savunan kamu tercihi teorisi, bunun nedenini kamu sektoriiniin yeni islevler
yliklenmesi, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha fazla artmasi olarak
aciklamaktadir. Bunun da biit¢e a¢1g1 anlamina geldigini ve bundan dolay1 biitge
acig1 finansmanmin giindeme gelecegi ifade edilmektedir. Kamu tercihi teorisi
iktisatcilari, biitge acigimin finansman yontemlerinin birgok ekonomik ve siyasal
sonuglar doguracagini ve bu ekonomik siyasal sorunlar1 gidermenin yolunun
devletin giic ve yetkilerini sinirlandirmasiyla gerceklestirecegini  One
stirmiislerdir. Bu kapsamda devletin giic ve yetkilerini sinirlandirilmasi
gerektigini ongoren iktisatcilar Anayasal Iktisat Akimmin Olusmasina dnciiliik
etmislerdir (Kigiiksucu, 2012: 26).

3.3. Biitce Aciklarimin Nedenleri, Finansmam ve Etkileri

Bu boliimde ilk olarak biitge a¢igiin nedenlerinden kisaca bahsedilecek ve
daha sonra Tiirkiye de biitce agiklarinin nedenleri ele alinacaktir. flaveten biitce
aciklarimin finansman yontemleri eklenerek biitge agiklarinin makro ekonomik
politikalar iizerindeki etkilerine yer verilecektir.

3.3.1. Biit¢e Aciklarinin Nedenleri

Gilinlimiizde biit¢e aciklar gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin biiyiik
Onem tasimaktadir.

Gelismis iilkelerde son yillarda ele alinan biit¢e agiklarina neden olan faktorler
su sekilde ifade edilebilir:
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» Sosyal giivenlik harcamalari

» Kamu hizmetinden yararlanan insanlarin sayisindaki artis ve devletin
kamu hizmetlerini yerine getirmesinin bir zorunluluk haline gelmesi bagka
bir ifadeyle sosyal devlet anlayisinin giiglenmesi

» Ekonomide yapisal issizligin olugmasi

» Verimlilikte ortaya ¢ikan azalmalar

Gelismekte olan {ilkeler i¢in ise bu faktdrlerden farklilik arz eden sebepler
ortaya ¢ikmistir. Geligmekte olan iilkelerde biitge agiklarmin nedenleri yapisal
siyasi ve askeri faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu tilkelerdeki agik nedenleri
ise su sekilde ifade edilebilir:

» Diisiik ekonomik kalkinma diizeyi
» Yavas artan kamu gelirleri
» Kamu gelirlerindeki istikrarsizlik
» Harcamalarin hizli artist
» Devletin ekonomideki paymin biiytikligii
» Askeri giderlerin yiiksekligi
(Sen ve Sagbas, 2004: 23-24).

3.3.2. Tiirkiye de Biitce Aciklarinin Nedenleri

Biitce agiklar1 Tiirkiye de uzun yillardan beri var olan ve ekonomik sorunlarm
temellerini olusturan bir kavramdir. Biitce acgiklarinin kapatilmaya calisilmast
sonucunda ortaya ¢ikan bor¢lanma ihtiyact ve bunun hizli bir gekilde artmasi
ekonomik sorunlar1 beraberinde ortaya cikarmaktadir. Bundan dolay:1 biitce
aciklar1 Tiirkiye icin iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir sorundur.

Tiirkiye de biitce genellikle acik vermektedir. Tiirkiye de biitce aciklarinin
sebepleri ise su sekilde siralanabilir:

1. Devletin Yapis1 ve Faaliyet Alanlarmin Genislemesi: Toplumsal
gelisme ihtiyact kamu harcamalarinda artisa sebep olmaktadir. Maliye
teorisinde bu olguya Wagner Kanunu adi verilmektedir. Wagner’ a gore,
toplumda Onlenmesi miimkiin olmayan sosyal gelisme arzusu
bulunmaktadir. Bu da kamu harcamalarinin artmasini zorunlu hale
getirmektedir. Toplum zamanla daha kaliteli, daha g¢esitli kamu
hizmetlerinden yararlanmak istemekte ve devlette artan bu toplum
ihtiyaglarin1 kargilayabilmek i¢in kamu harcamalarinda artisa gitmek
zorunda kalmaktadir (Demir, 2001: 21).
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2. Kamu Harcamalarinin Kamu Gelirlerinden Daha Fazla Artmasi:
Kamu acgiklarinda artisin temel nedeni, kamu harcamalarinin kamu
gelirlerinden daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Kamu gelirlerinin
kamu harcamalarinin artig hizina yetisememesi kamu agiklarinin artmasina
neden olmaktadir. Ucret ve maas 6demelerindeki hizli artislar ic ve dis
bor¢ faiz 6demeleri ise kamu harcamalarindaki artisin temel nedenidir
(Sen, 2007: 24-25).

3. Mali Disiplinsizlik: Kamu gelirleri ve kamu giderlerinin birbirine denk
olmas1 mali disiplini ifade etmektedir. Burada kastedilen sey sadece
konsolide biitce denkligi degil ayn1 zamanda biitce gelir giderlerinin
birbirine denk olmasi diginda sosyal giivenlik kuruluslari, yerel yonetimler,
fonlar, doner sermaye ve kitlerin biitcelerini de kapsayan tiim kamu gelir
ve giderlerinin denk olmasidir (Dileyici ve Ozkivrak, 2000: 5). Ulkemizde
kamu maliyesinde yasanan temel sorunlar; kisaca kamu kesimi bor¢lanma
gereginin yiiksekligi, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri cephesinde
yasanan disiplinsizlik olarak ifade edilebilir. Bunlara ilaveten 1970°li
yillardan beri yasanan kronik enflasyon ve biitce aciklari, sosyal giivenlik
kuruluslari ve KIT” lerin biitge iizerindeki agir yiikii de eklenebilir. Ayrica
ozellikle 1990 yilindan sonra yasanan i¢ bor¢ stokundaki artiglarda
sebepler arasinda yer almaktadir. Buradan da yola ¢ikarak kamu
maliyesinde yasanan sorunlarin temelinde mali disiplinsizligin oldugu
soylenebilir ( Dileyici ve Ozkivrak, 2004: 4).

4. Kamu Biirokrasisi: Demokrasilerde, biitceler iizerindeki temel kararlari,
secilen politikacilar vermektedir. Fakat bu kararlar atanmig biirokratlar
tarafindan uygulanmaktadir. Biirokratlar bir fayda maksimizasyonu
icerisindedirler ve kars1 karstya olduklar1 sinirlamalar dahilinde, kendileri
icin en avantajli durumda olmaya ¢alismaktadirlar. Biirokratlar kendilerine
konulan smirlar igerisinde, kamu harcamalarini  genisletmeye
caligmaktadirlar. Kamu harcamalarinda gerceklestirdikleri biyiikliikler
kariyerleri i¢in dnemlidir. Dolayisiyla Tiirkiye de kamu biirokrasisi kamu
harcamalarini artirict etkilere yol agmaktadir (www.akademikiktisat.net) .

5. Kayit Disi1 Ekonomi: Kayit dis1 ekonominin kapsaminin ¢ok genis olmasi,

kapsamli bir tanim yapilmasini zorlastirmistir. Kesin ve genel kabul
gormiis bir tanimdan s6z etmek miimkiin degildir. Fakat kayit dist
ekonomi, "kaynaklarda goziikmeyen, Olciilmeyen, vergilendirilemeyen,
yasal ya da yasa dig1 gelir yaratici ekonomik faaliyetler" seklinde
tanimlanabilir (Istk ve Acar, 2003: 118-119). Kayit disi ekonomide
ozellikle dl¢lilemeyen vergiler biitce agiklarina neden olmaktadir. Devlet
ac181 kapatabilmek i¢in ya enflasyonu goze alarak para basmaya (emisyon)

25


http://www.akademikiktisat.net/

ya da bor¢lanmaya gitmektedir. Bu durumun ayni zamanda vergi
yukiimliilerinin vergi yiikiinli diiriist yiikiimliiler aleyhine ¢evirdigi vergi
esitsizligine yol agtig1 ifade edilebilmektedir (Isik ve Acar, 2003: 130).

6. Savurganlhk ve Yolsuzluk: Savurganlik olmasi gerekenden fazla harcama
yapilmasi olarak tanimlanabilirken firsat maliyetinin kendisini asan kismi
olarak da tamimlanabilmektedir. Savurganligin sebepleri ise, bagkasinin
kazancin1 harcama, kolay kazanma, modaya uyma, gosteris, yararsiz
adetler ve egitimsizlik olarak siralanabilir. Kamu calisanlariin kamu
kaynaklarini kullaniyor olmalar1 ve basariya yonelik tesviklerin zayiflig:
kamu calisanlarinin savurganlik yapmasma ve verimsiz ¢alismalarina
sebep olmaktadir (Demir, 2001: 17). Yolsuzluk, riigvet, harag, zimmet,
iltimas, iltihas, kacakcilik, gérev ve yetki suiistimali gibi yasa dis1 ve ahlak
dis1 sayilabilecek, haksiz rekabet saglayarak haksiz kazanca yol agan tiim
islem ve eylemleri icermektedir. Merkeziyet¢i yonetim, hantal biirokrasi,
kotii  kanunlar, ahlaki yozlasma yolsuzlugun sebepleri olarak
siralanabilmektedir (Demir, 2001: 18). Kamu kesimlerinin savurganliklari
ise, sokak lambalarmin bazen erken yanip ge¢ sondiiriilmesi, liiks
otomobiller satin alinmasi, liiks biirolar dosenmesi, gosterisli binalar
yapilmasi, tatil beldeleri kurulmasi, agir1 istihdama gidilmesi, bazi yillarda
devlet¢e satin alinan tiitin ve ¢aylarin imha edilmesi olarak ifade
edilebilmektedir. Ayrica partiler arasindaki iktidar olma yarisi, kamu
olanaklarmin ele gegirilmek istenmesi, se¢im kampanyalarinin hesapsiz
vaatler yarisina doniistiiriilmesi, kamusal kaynaklarin kullaniminda
rasyonellikten uzaklagsmaya sebep olmaktadir. Buna ilaveten kamu tesvik
kaynaklarmim da amacina uygun kullanilip kullanilmadigi yeterince
denetlenmemektedir. Kamu acgiklarinin  yiiksek faizli kisa vadeli
borglanmayla finanse edilmeye calisilmasi agiklar1 daha fazla artirmakta
ve devleti yatinm yapamaz hale sokmaktadir. Artan faiz oranlar1 bir
yandan Ozel reel yatirimlarn azaltirken diger yandan da bankalar ve
girisimcileri devletin finansorii haline getirmektedir (Demir, 2001: 18).

Kamu gelirleri devletin sadece normal gelirlerinden ibaret degildir. Bundan
dolay1 biitce agiklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Iktisatcilar iilkemizdeki biitce
aciklariin sebebini genellikle yiiksek biiyiime hiz1 ve/veya vergi sistemimizin
yetersizligi oldugunu ifade etmektedirler. Tiirkiye de biitge acigini doguran
nedenler:

» Kamusal hizmetlere olan talep

» Hizli niifus aris1

» Tasarruflar yiiksek tutulan biiytime hizinin finansmandan yetersiz kalis

26



» Mali disiplinin bulunmay1s1

» Kamu kesiminin biiyiikliigii, asir1 istthdam ve siibvansiyonlar
» Kitlerin politize olusu

Seklinde siralanabilmektedir.

Bunlara ek olarak 1980’lerde baslatilan ve kismen bitirilen alt yapi1 yatirimlar
kamu kesimi agiklarinda onem arz etmektedir. Yine 1990-1991 yillarinda
yasanan korfez krizi de dis etken olarak kamu aciklar1 sebepleri arasinda yer
almaktadir. Ayrica teror olaylarinin 6nlenmesi i¢in yapilan harcamalarda kamu
agiklari i¢in yapilan harcamalarda kamu aciklar1 sebepleri arasinda sayilabilir.
Ancak biitiin bu sebeplerin varligi; iradi bir maliye politikas1 sonucunda olugan
biitge agiginin bir sosyal tercih sonucu ortaya ¢iktigini unutturmamalidir.

3.3.3. Biitce Acigimin Finansman Yontemleri

Kamu harcamalariin kamu gelirlerinden fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikan
biitce agiklarinin kargilanmasi i¢in ¢esitli finansman yontemleri bulunmaktadir.
Bunlar:

1. Merkez Bankasi Kaynaklar1

2. Borglanma (i¢ ve Dis)

3. Diger Gelir Kaynaklari

Biitce nakit dengesi ile biitce arasinda ortaya cikacak acik durumuna gore
biitce finansman ihtiyact belirlenmektedir. Bu finansman ihtiyacini, hazine
kargilamak zorundadir. Biit¢e acgiklarinin azaltilmasi igin genellikle vergileri
artirma yoluna gidilmektedir. Kamu giderlerinin azaltilmasi ise ikinci plana
konulmugtur. Sadece kamuda vergilerin yetersiz oldugu diisiiniilmiis, kamu
aciklarmin azaltilmasinda harcamalar yonii ¢ok fazla 6nemsenmemistir. Bu
sorunda enflasyonist ya da kisa vadede enflasyonist olmayan yontemlerle kamu
kesimi daha fazla harcanabilir gelir elde ettikge, harcamalarim o 6lgiide
artirmistir (Merig, 2006: 10).

3.3.3.1.Merkez Bankas1 Kaynaklari

Gilinlimiizde biit¢e aciklar1 gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan
biridir. Gelismekte olan {ilkelerin gelir seviyelerinin diisiik olmasindan dolay1
vergilerin artirilmast veya kamu agiklarinin kisilmasi tepki uyandirmaktadir bu
da biit¢e aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin 6nemli dlgiide
kullanimina neden olmaktadir ( Dileyici ve Ozkivrak, 2000: 12).

Kredi ekonomisi ve mali piyasalar bir iilkedeki mali sistemi olusturmaktadir.
Merkez Bankasi kaynaklar1 kredi ekonomisinde kullanilirken, mali piyasalar
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sisteminde ¢esitli mali kurumlardan kaynak temin edilebilmektedir. Bir {ilkede
mali piyasalar yeterince gelismis durumda degilse, kaynaklarin temini zorunlu
olarak kredi ekonomisi, yani Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanacaktir.
Boyle bir yap1 da Merkez Bankasi1 6zerkligini tam olarak yerine getiremedigini
gostermekte ve siyasi iktidara bagimli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Biitge aciklarindaki artigin parasal genisleme sorununa neden olacagi
konusunda yaygin bir goriis birligi vardir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda ortaya
cikan sonug¢ ise biitce agiklart para basilarak finanse edilirse enflasyonist
egilimler hizlanacaktir. Enflasyonun tek sebebi para arzindaki artislar olmamakla
beraber, temel sebep olarak para arzinin liretim artisindan daha fazla artirilmast
oldugu gosterilmektedir (Sen, 2007: 29).

Monetizasyon, biit¢e aciklarinin finansmani amaciyla kamu bor¢ kagitlarinin
Merkez Bankas! tarafindan satin alinmasidir. I¢ bor¢lanmadan kurtulmanmn bir
yolu olarak diisiiniilen Monetizasyon para basilarak i¢ bor¢larin 6denmesi olarak
da ifade edilebilir. Bir iilkede Monetizasyon zorunlu hale geliyorsa o iilkenin mali
sisteminin zayif oldugu diigtiniilmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerin birgogunda kayit dis1 ekonominin biiytikligi, vergi
tabaninin genigletilememesi, vergi toplama maliyetinin yiiksekligi, etkin olmayan
vergi idaresi, mevcut kaynaklar {izerindeki vergi ylkiiniin yiiksekligi gibi
unsurlar kamu gelirlerinin harcamalar1 karsilamada yetersiz kalmasina sebep
olmaktadir. Siirekli diisiik seyreden kamu gelirleri ve Onlenemeyen kamu
harcamalar1 da eklenince biitce aciklar1 giderek yiikselmekte ve kronik hale
gelmektedir. ilaveten gelismemis sermaye piyasas1 ve diisiik 6zel tasarruf ile
yetersiz dis finansman sorunlar1 da ortaya ¢ikinca biitge agiklarinin
Monetizasyonla karsilanmaya ¢alisilmasi kaginilmaz bir hal almaktadir (Sen ve
Sagbag, 2004: 58).

Enflasyonist ortamlarda hiikiimetler Merkez Bankas1 kaynaklar1 ile mali
ac1gin giderilmesi yani parasallastirilmasi yoluyla iki tiir gelir elde etmektedirler.
Bu gelirler senyoraj ve enflasyon vergisidir.

Senyoraj parasallastirma yoluyla devletin elde ettigi bir gelirdir. Hiikiimetin
para basmasi, ekonomide enflasyona neden olmakta ve halkin reel geliri yani
satin alma giicii azalmaktadir. Yani halk satin alma giiciiniin bir kismini zorunlu
olarak hiikiimete aktarmis olacak bu da enflasyonun vergi seklinde islem
gormesine neden olacaktir. Boylece hiikiimet ek harcamalarini finanse etmek icin
sanki vergi gelirlerini yiikseltmis gibi daha fazla harcama yapacak ve halkin
harcama giicii azalacaktir. Hiikiimetler agiklarini para basarak finanse ettiklerinde
parasal dengelerin reel degerlerini sabit tutabilmek igin bu paray1 halkin elindeki
nominal degerlere eklemis olacaklardir. Fakat biitce aciklarini finanse etmek i¢in
kullanilan senyorajin da bir sinirlamasi bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon
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durumunda hane halki ellerinde bulunan yerli paranin satin alma giicliniin
eridigini fark ettiklerinde, bu paray1 dovizle degistirmeye baslayacaklardir ve
bundan dolay1 iilkede resmi olmayan dolarizasyon baslayacak ve yerli paraya
olan itibar giderek azalmaya devam edecektir (Kii¢iiksucu, 2012: 30).

Parasallagsma yoluyla elde edilecek ikinci gelir tiirii enflasyon vergisi olarak
belirtilebilmektedir. Biitce agiklarini kapatabilmek amaciyla Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurularak para basma yoluna gidilmesi para arzin1 olmasi
gerekenden fazla artirarak enflasyona neden olmaktadir. Burada enflasyon
Kisilerin gelirlerini azaltirken ayn1 zamanda da vergi gorevini géormektedir. Buna
da enflasyon vergisi ad1 verilmektedir.

Biit¢enin emisyonla finansmani sonucunda toplam gelirde ortaya ¢ikan artigin
vergi hasilatin1 da artirmasi ve bir siire sonra bu biitgenin dengeye gelebilecegi
ifade edilebilmektedir. Fakat Tiirkiye de durum bu sekilde degildir. Nitekim 1980
oncesinde asir1 parasal finansmana ragmen biit¢ce agiklarinda bu mekanizmadan
dolay1 bir azalma olmamakta tam tersi agiklar artmaktadir. Bu durumun vergi
sistemleri ile ilgili yapisal sorunlardan kaynakli oldugu ifade edilmektedir. Vergi
gelirleri milli gelire gore daha fazla esnek olmasinin yani sira, aynt zamanda
vergiyi doguran olayla verginin tahsili arasinda olduk¢a uzun bir siire
gegmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan bir ¢ok iilkede ve Tiirkiye de kamu
harcamalarimin fiyat artiglarindan dogan nominal milli gelire uyumu kisa bir
zamanda gergeklesmekte, vergi gelirlerinin nominal gelire uyumu daha uzun bir
stireye yayilmakta ve uyum siirecindeki farklilik giderek kamu agiklarmin
artmasina sebep olmaktadir (Sen, 2007: 31-32).

3.3.3.2. Borclanma

Devlet, normal gelirlerinin yaninda gerektigi zamanlarda bor¢lanmaya ihtiyag
duyabilmektedir. Bor¢lanma, kamu gelirleri ile kamu harcamalari arasinda denge
ve uyum saglayan bir kamu geliri olarak ifade edilebilir. Vergi almanin miimkiin
olmadig1 donemlerde yani verginin sinirma erisildigi zamanlarda biit¢e agigini
kapatabilmek i¢in borglanma yolu secilebilmektedir.

Bor¢lanmanin devletler igin mali, ekonomik ve sosyo-politik gerekleri
bulunmaktadir. Devlet vergilerin yetersiz kaldigi durumlarda baska gelir
kaynaklarina ihtiya¢ duymakta ve kamu hizmetlerini yerine getirebilmek ic¢in
bor¢lanma yoluyla gelir elde etmeye caligmaktadir. Bundan dolay1 borglanma
devlet icin gegici bir gelir kaynagi durumundadir (Aslan, 2006: 27).

Devletler bor¢lanmay1 gergeklestirmek icin iki tiir kaynak kullanmaktadirlar.
Bunlar i¢ bor¢glanma ve dis bor¢lanmadir. Fakat devletler 6ncelikle kendi i¢
kaynaklarindan borglanmay1 tercih etmektedirler. Ancak bazi durumlarda dis
bor¢lanmaya gitmek zorunda da kalmaktadirlar.
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Borglanmanin kaynagina gore dagilimi gelismis ve gelismekte olan iilkelere
gore farklilik gostermektedir. Az gelismis iilkelerde bor¢lanma dis bor¢lanma
seklinde iken, gelismis iilkeler genellikle i¢ borglanmayi tercih etmektedirler.
Gelismis {ilkelerin bor¢lanmalarmin  ¢ogunu i¢ bor¢lanma seklinde
gerceklestirmelerinin nedeni ise devletin ihtiyag duydugu kadar bor¢lanmay1
kolaylikla kendi i¢ kaynaklarindan karsilayabilmesidir (Yildirim, 2005: 26).

Devletlerin bor¢lanmaya basvurma sebepleri su sekilde siralanabilmektedir:

1. Devletin bor¢lanmasinin temel nedeni, devletin gelir kaynaklarindan daha
fazla hizmet vermek zorunda kalmasidir. Bagka bir ifadeyle devlet
bor¢lanmasini biitce agiklarini kapatmak icin gergeklestirmektedir. Ayrica
devlet bazi durumlarda vergilerle elde edilebilecek gelirden ¢ok daha
fazlasina ihtiya¢ duyabilmekte, 6zellikle savas vb. durumlarda ihtiyac
duyulan fazla geliri karsilayabilmek i¢in kisa vadeli bor¢lanmaya
gidebilmektedir. Ciinkii vergi gelirlerinin kisa siirede ylikseltilmesi teknik,
siyasi ve iktisadi nedenlerden dolayr mimkiin olmayabilir. Kamu
yatirimlar1 nin  6nemli bir bolimii olduk¢a yliksek gelirlerle
gergeklestirilebilen uzun donemli yatirimlardir. Buna karsilik iilkelerin
vergilendirme sistemleri sinirlidir. Boyle durumlarda da alternatif
finansman yolu olarak bor¢lanma kullanilmaktadir.

2. Borglanmada diger bir etken devletin gelir ve giderleri arasinda zaman
uyumunun saglanamamasidir. Yani devlet hazinesinde bazi aylarda
gelirler fazla iken bazi aylarda daha az olabilmektedir. Fakat giderler i¢in
boyle bir genelleme yapmak miimkiin degildir. Giderler yilin biitiin
aylarinda gerceklesmekte ve bu da zaman agisindan karmasaya neden
olmaktadir. Bundan dolay1 devlet vergi gelirlerinin az oldugu aylarda
bor¢lanmayla agig1 kapatmaya ¢aligmaktadir.

3. Ekonomide yasanan konjonktiirel dalgalanmalar da devlet gelirlerinin
borglanmayla karsilanmasina neden olmaktadir. Ayrica Devletin daha
onceden aldig1 borglar1 6deyememesi tekrar borglanmaya gitmek zorunda
kalmasina neden olmaktadir.

4. Yaganan biiyiikk dogal felaketler de devleti borglanmaya gotiirmektedir.
Deprem, sel ve biiyiik yanginlar gibi dogal afetlerin verdigi zararlarin
karsilanmas1 i¢in devlet bor¢lanmaya basvurmakta bu konuda dig
yardimlar alabilmektedir.

Bunlarin disinda ilkelerde borglanmaya gidilmesinin sebepleri arasinda

yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi,
savunma harcamalarinin ¢ok fazla olmasi, yurtdisinda yapilan biiyiik sanayi ve
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teknoloji transferleri ve daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde karsilasilan, dis
O0demeler bilangosunda ortaya ¢ikan kronik agiklarin kapatilmasi sorunu
siralanabilmektedir (Aslan, 2006: 28).

3.3.3.2.(1). i¢ Bor¢lanma

Kamu kesiminin tahvil, bono gibi araglarla i¢ piyasadan yani; 6zel kisi ve
kuruluslardan, sosyal giivenlik kurulusu ve ekonomik kuruluslardan, ticari
bankalardan ve sigorta sirketlerinden borglanmasi, i¢ bor¢glanma olarak ifade
edilebilmektedir.

Biitge agiklar1 finansman yontemlerinin arasinda en ¢ok bagvurulan
yontemlerden birisi i¢ bor¢glanmadir. i¢ borglanma devletin itibarina dayanilarak,
belirli bir vade sonunda 6denmek iizere, bazi ¢ikarlar karsiliginda ve borg
verenlerin rizasi, milli para cinsinden Odiing alinan paralar olarak da
tanimlanabilmektedir (Yilmaz, 2010: 34).

Hiikiimetler hem enflasyondan kagmak hem de i¢ bor¢ krizinden kurtulmak
i¢cin i¢ bor¢lanmaya basvurmaktadirlar. Fakat asir1 bir sekilde i¢ borglanmaya
gidilmesi baz1 tehlikeler olusturmaktadir. I¢ borglanma agirlikli finansman olarak
kullanildig1 zaman reel faiz oranlar1 hizla yiikselmekte ve bu da enflasyonist
baskilara neden olmaktadir.

I¢ borglanmanin agirlikta oldugu bir finansman modelinde, reel faiz haddinin
hizla artmasi, bor¢lanmanin parasallagmasina yol agmaktadir. Reel faiz haddinin
biiyiime {izerinde olmast durumunda, birincil biitce fazla vermiyorsa
bor¢lanmanin parasallagmasi da enflasyonist baskiya neden olarak i¢ borg
stokunun artmasina neden olmaktadir. (Ejder, 2002: 192).

Biitgce aciklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi halinde, i¢ borglanma
yurtici faiz oranlarma bask1 yapar ve 6zel sektoriin kullanacag kredileri azaltir.
Baska bir ifadeyle biitce aciklarinin ihrag¢ edilen tahvillerle finansmani, 6zel
sektoriin davranislarini degistirerek servet etkisiyle birlikte tiiketim artigina
neden olmakta ve faiz oranlarini artirmaktadir (Kiigiiksucu, 2012: 32).

Uzun donemde kamu agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi iilkeleri
O0demeler dengesi krizine sokabilmektedir. Kamunun i¢ bor¢lanmasi, 6zel kesimi
dis borglanmaya sevk etmesi, ve ya bu kesim i¢in dig bor¢lanmanin daha cazip
hale gelmesi i¢ bor¢lanmayi bir dig 6demeler sorunu haline getirebilmektedir.

Ic borglanmanin baska bir olumsuz etkisi de gelir dagiliminda adaleti
bozmasidir. Cilinkii bor¢lar daha sonra halktan toplanan vergilerle kapatilmaya
caligilmaktadir. Kamunun i¢ bor¢lanma kagitlarint alanlar ve vergi 6deyenler
ayni1 kigiler olmadigi siirece i¢ bor¢lanma farkli gelir gruplart arasinda kaynak
transferine sebep olarak gelir dagilimi {izerinde olumsuz etkiye neden olacaktir
(Sen ve Sagbag, 2004: 68).
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3.3.3.2.(2). D1s Bor¢clanma

Dis borglanma, yabanci kaynaklardan saglanan, alinmalari veya geri
O0denmeleri sirasinda ulusal gelir lizerinde artirici veya azaltict etki olusturan
uluslar arasi iligkiler sonucunda ortaya cikan transfer akimlari olarak ifade
edilebilir. Bagka bir ifadeyle dis bor¢lanma, bir devletin ve ya devlet kurulusunun
dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasi olarak tanimlanabilir.
Gilinlimiizde dis bor¢lanma hem gelismis hem de az gelismis iilkeler agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Sosyo-ekonomik hedeflere ulasmak ve bunun yani sira
uluslar aras1 mali ve iktisadi iliskilerde gelisme ve devletin fonksiyonlarindaki
artma, bor¢lanmay1 bir finansman yontemi olarak ortaya ¢ikarmaktadir (Yilmaz,
2010: 35).

Dis borglanmanin temel nedenleri:
Kaynak ve tasarruf agig1
Dis ticaret ve 6demeler dengesi agigi
Biitce agiklarinin giderilmesi
Savunma giderleri i¢gin finansman saglanmasi
Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler
Biiytik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi
Kaynak dagilimi1 ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratmasi
Tasarruflarin belli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi
Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi
Olaganiistii harcamalarin karsilanmasi

AT T SQ@ o o0 T

. Devletin milli paranin degerini korumak i¢in gerekli rezerv ihtiyaci icinde
olmast

I. Geligmis tilkelerin gelismekte olan iilkeleri bor¢lanmaya zorlamalar

seklinde siralanabilmektedir (Adiyaman, 2006: 23).

Dis borglar alindiklar1 zaman milli gelire katki saglarken 6deme asamasinda
milli gelirde azalmaya neden olmaktadir. Bunun nedeni de bugiin alinan borglarin
gelecekte anapara ve faiziyle birlikte ddenmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica
O0demeler zamaninda yapilmasa iilkenin dis bor¢ stoku artacak ve bu da iilke
ekonomisi i¢in mali bir yiik olusturacaktir. Biit¢e aciklarinin finansmaninda dig
bor¢lanmanin secilmesi tehlikelidir. Ciinkii dis bor¢lanma finansman olarak
secildiginde doviz kuru yiikselir, yani ulusal para yabanci para karsisinda deger
kazanir bu da ihracati azaltirken ithalati artinir dolayisiyla dis ticaret acigi
genisler.
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3.3.3.3.Diger Gelir Kaynaklari

Biitge aciklarinin finansmaninda kullanilabilecek diger bir yol iilkenin sahip
oldugu doéviz rezervlerini kullanmasidir. D&viz rezervlerinin kullanimiyla
enflasyonist etkiler bir siire durdurulabilir fakat bu yontemin kisa vadede gegerli
olacagi dusiiniilirken uzun vadede enflasyonist bir baski olusturacag
beklenmektedir. Diger yandan birgok gelismekte olan iilke yeterli doviz rezervine
sahip degildir. Dolayisiyla bu yontemin uzun déonemde basarili olamayacagi da
ifade edilmektedir. Ciinkii biitge agiklarmnin finansmaninda doviz rezervlerinin
kullanimi iilkenin rezervleriyle smirl olacaktir. Doviz rezervlerinin azalmaya
yiiz tutmasi kurlar tizerinde bir baski yaparak ulusal paranin asir1 degerlenmesi
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Kurlar iizerindeki baski firmalarin maliyetlerinde
baski yapacaktir. Thrag mallarmin fiyatlarinin artmasi anlamina gelen bu durum
iilkenin rekabet giiciinlin zayiflamasina yol agmakta ve sonug olarak cari agik
sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica dolayli yonden de enflasyonist etki
olusacaktir (Sen ve Sagbas, 2004: 80).

Biitce agiklarinin doviz rezervleriyle kapatilmaya calisilmas: yerli paranin
deger kazanmasina neden olmaktadir. Ayrica biit¢e agigimi kapatmak i¢in doviz
rezervlerinin kullaniminin da bir sinir1 vardir. Rezervler tiikendigi zaman
devaliiasyon ortaya ¢ikacak kisilerin rezervlerle ilgili sinira yaklasildigt
diisiincesine kapilmalar1 sermaye kagisina neden olacak ve ddemeler dengesi
krizi giindeme gelecektir (Vyshnyak, 2000: 9).

Biitge aciklarini kapatmak i¢in kullanilan bir bagka finansman araci da yabanci
rezerv kullanimidir. Para basma yerine yabanci rezerv kullanarak hiikiimet biitge
aciklarinin enflasyonist etkisini azaltmay1 iimit etmektedir. Bu politika doviz
kurlarmin fiyatini yiikseltir. Enflasyonu azaltmak i¢in doviz kurunun artis oranin
azaltmak gerekmektedir. Bu ise 6zel sektoriin beklentileri ve yaklasik olarak
ulagilacak sinir sermaye akisini ve ddemeler dengesi krizini harekete gegirebilir,
rezervlerin tiiketilmesiyle paranin devaliiasyonu giindeme gelecektir ve para
tizerinden yapilacak devaliiasyonda spekiilatorleri olumsuz yonde etkileyebilir.
Fakat kararsiz kamu politikalarina 6zel sektor tarafindan baglangicta rasyonel
karsilik gosterilmesi gerekmektedir ( Sen, 2007: 39-40).

Hukiimetlerin kamu harcamalarini1 kargilamak amaciyla toplumu olusturan
kisi ve kuruluglardan karsiliksiz olarak aldigi vergiler de kamu agiklarinin
giderilmesinde kullanilmaktadir.

Giliniimiizde biitge agiklarinin azaltilmasi gerektigi konusunda goriis birligine
sahip olan iktisat¢ilar bu biit¢e agiklarinin nasil azaltilacagi konusunda bir goriis
birligine sahip degillerdir. Bazi iktisatgilar optimal ¢oziimiin kamu
harcamalarmin azaltilmasiyla gergeklesecegini belirtirken, bazilari ise vergilerin
artirilmastyla gerceklesecegini iddia etmektedir (Giinaydin, 2004: 165).

33



Biitce acgiklarinin finansmaninda kullanilan yollardan bir tanesi de
Ozellestirmelerdir. Giderek artan i¢ ve dis borglarin kapatilmasinda, kamu
aciklarinin  azaltilmasimi saglamada finansman aract olarak o6zellestirme
kullanilabilmektedir. Fakat bu durum o6zellestirme kuramcilar1 tarafindan
elestirilmektedir. Ciinkii 6zellestirmeden elde edilen gelirler yapisal onlemler
alinmadig1 silirece gecicidir. Ayrica kamu geliri saglamak igin bu sekilde
Ozellestirmeye gidilmesi gelir dagiliminda da bozulmalara neden olacaktir.
Ozellestirme sadece yeni yatirim alanlarina ve iiretim kapasitesini artirmaya
yonelik alanlara yapilirsa verimli olacaktir.

3.3.4. Biitce Aciklarinin Makro Ekonomik Gostergeler Uzerine Etkileri

Devletin yapma zorunda oldugu harcamalar1 finanse etmek igin bagvuracagi
finansman yontemlerinin arasinda dikkate alacagi tercih, {ilkenin iginde
bulundugu mali, ekonomik, sosyal kosullara baglidir. Alternatif finansman
yontemlerinin hepsi biitce agigmnin kapatilmasinda kullanilmaktadir. Fakat bu
finansman yonteminin yarattig1 etkiler farkli olabilmektedir. Bunlar arasindaki
tercih, ekonominin mali ve siyasi kosullarina gore degismektedir. Simdi sirasiyla
bu finansman yontemlerinin ekonomik gostergeler tizerindeki etkilerinden
bahsedilecektir.

3.3.4.1. Faiz Oram Uzerine Etkileri

Biitcenin agik vermesi durumunda bu agigm finansman yontemi olan ig
bor¢lanma yoluyla kapatilmasi ekonomide faiz oranlarinin yiikselmesiyle
sonuglanacaktir. Atil fonlarin bulunmadig tasarruflarin yatirnmlardan kiiciik oldugu
durumlarda kamunun finansman igin kisi ve firmalardan yapacagi borglanma ile
0diing verilebilir fonlara olan talep artacak ve buna bagli olarak da faiz oranlarmda
bir artis meydana gelecektir. Artan faiz oranlar 6zel kesim yatirimlarimi azaltarak
dislama etkisine sebep olacaktir ( Bayrak, 2013: 29).

Ayrica biitiin bunlarm neticesinde 6zel kesim yatirimlari diglanirsa ekonomide var
olan kaynaklar yatirimlara degil, cari ve transfer harcamalarma yonelecektir.
Kaynaklarm bu alanlara yonelmesi de ekonomik biiylime hizinin azalmasina
sebebiyet verecektir ( Kiigiiksucu, 2012: 36).

Devlet biitce agiklarinin finansmaninda bor¢lanma yerine para basimini tercih
eder ve milli gelirdeki biiylimenin de iizerinde bir para basimi séz konusu olursa
bu durum da enflasyon oraninda bir artisa neden olacaktir. Enflasyon oranindaki
bu artis uzun dénemde faiz orammi yiikseltici bir etki yapacaktir. Enflasyonda
yasanan bu artig ise, bu siire¢ i¢inde faiz oranlarmin artmasina neden olacaktir (
Yildirim, 2005: 64).
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Biitge agiklarmin kapatilmasinda devlet i¢ borglanma yerine dig borglanma
aracia da bagvurabilmektedir. Bu finansman yontemine basvuruldugunda, kisa
donemde iilkeye net servet girisi olurken, uzun donemde iilkeden kaynak ¢ikigina
neden olmaktadir. Yabanci yatirimcilar devlet tahvili alabilmek icin ulusal paraya
ihtiya¢ duyacaklardir. Bunun neticesinde de ulusal paranin degerinde bir artig
yaganacak, bundan dolayi da ihracat azalirken, ithalatta bir artig yasanacaktir. Biitiin
bu gelismeler 6demeler bilangosu agigima yol agarken, faiz oranlarmim da artmasina
neden olacaktir ( Bayrak, 2013: 29).

3.3.4.2. Enflasyon Uzerine Etkileri

Biitge agiklarmin  enflasyon iizerindeki etkisi incelenirken, agiklarin
kapatilmasinda finansman yontemleri dikkate alinmaktadir. Biitce agiklart birgok
makro ekonomik soruna neden olmaktadir. Biitge acgigmin ekonomik istikrari
sarsacak en biiyiik sonuglardan biri de enflasyon gostergesi olarak bilinmektedir.

Biitce aciginin kapatilmasina para basimina basvurulmasi, ekonomide parasal bir
genislemenin ortaya c¢ikmasma neden olmaktadir. Bu parasal genisleme ise,
enflasyon oranlarinda bir artig1 beraberinde getirecektir. Merkez bankasi tarafindan
satin alman borglanma araglar1 ile kaynaklar kamuya aktarilmig biitiin bunlar
neticesinde para arzi artis1 gerceklesmistir. Yani ekonomide enflasyonist bir siirecin
basladig1 ifade edilmistir. Burada para arzinin enflasyonist etkisinden s6z edilirken
onemli olan nokta ekonominin i¢inde bulundugu durumdur. Ekonomide yasanan
durgunluk ve yiiksek igsizlik donemlerinde gergeklesen para arzi artiginin enflasyon
yerine toplam hasilay1 artirabilecegi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla para arzindaki
her tiirlii artisin enflasyona yol agacagi diistincesi hatali olacaktir (Yelmer, 2013: 39).

Biitge aciklarinin kapatilmasinda i¢ bor¢lanmaya basvurulmasi s6z konusu
oldugunda Merkez Bankasi kaynaklari, kamu bankalar1 kaynaklar1 ve 0&zel
bankalarin kaynaklar1 kullanildigi zaman para arzinda bir artig ortaya ¢ikacaktir.
Yasanan bu siirecte de yine enflasyon olgusunun ortaya ¢ikacagi vurgulanmaktadir
(Kiigiiksucu, 2012: 37).

Dis borglanmaya bagvuruldugunda ise, genel olarak kamunun yurt disindan
yaptig1 bor¢lanmalarla ve doviz rezervlerinin kullaniminin bu siireci etkileyecegi
ifade edilmektedir. Yurt digindan elde edilen kaynaklardan kazanilmis olan
dovizlerin ekonomide para arzimin artmasina enflasyonist bir siirecin olusmasina
sebebiyet verecegi vurgulanmaktadir ( Bayrak, 2013: 29).

3.3.4.3. Odemeler Bilangosuna Etkileri

Biitge aciklar1 ile 6demeler bilangosu arasinda dogrudan bir etkilesimin
oldugu ifade edilmektedir. Ekonomide kamu, bu agiklarin finansmani olarak
bor¢lanma aracina bagvurmaktadir. Bu da faiz oranlarinin artmasina neden
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olmaktadir. Yiiksek faiz oranlart ise iki etki dogurmaktadir. Bunlardan birincisi
ozel yatirim harcamalarimin azaltilmasi yani dislama etkisidir. ikincisi ise,
yabancilar i¢in yurt i¢i yatirimlarin olduk¢a ¢ekici hale gelmesidir ( Yilmaz,
2010: 44).

Biit¢ce aciklar1 ve cari islemler arasindaki etkilesim, Feldstein Zinciri ile
adimlar halinde a¢iklanmaktadir. Buna gore, biitge agiklart neticesinde agiklarin
finansmani igin bor¢lanmaya basvurulacaktir. Bu ise bilindigi {izere faiz
oranlarini artirmaktadir. Artan faiz oranlar ise ekonomiye disaridan kaynak
aktarimina ve ulusal paraya olan talebin yiikselmesine neden olacaktir. Yani
ulusal para deger kazanmis olacaktir. Bunun neticesinde ise, ihracat olumsuz
etkilenirken, ithalat da bir artis meydana gelecek ve 6demeler dengesinde
bozulmalar olusacaktir. Bu durumda cari islemler dengesinde agiga neden
olacaktir (Yelmer, 2013: 36).

3.3.4.4. Gelir Dagihmi Uzerine Etkileri

Biit¢e acgiklarinin kapatilmasinda kullanilan finansman yontemleri ekonomide
adaletli bir gelir dagiliminin paylasimini engellemekte bu paylasimin daha da
kotiilesmesine neden olmaktadir.

Biitge aciklarmin kapatilmasinda devletin i¢ bor¢lanma yoluna gitmesi gelir
dagilimi lizerinde bir takim degisikliklere yol agmaktadir. Bor¢larin anapara ve
faiz 6demelerinin yapildigi kesim ile anapara ve faiz 6demelerine yonelik
toplumdan alinan vergiler neticesinde olusturulan fayda ve maliyet toplumun
gelir dengesi tizerinde etkili olmaktadir. Faizin 6dendigi kesimin vergiyi 6deyen
kesimden farkli olmasi ve faizin 6dendigi kesimin daha varlikli ve gelire daha az
muhta¢ olmasi, gelirin dagilimiyla ilgili olarak o6nemli etkiler ortaya
cikarmaktadir. Bagka bir ifadeyle devlete borg vererek karsiliginda faiz geliri elde
eden bireylerin genel olarak daha iist gelir dilimlerinde bulunmalarina karsin
vergiyi 6deyen bireylerin daha alt gelir diliminde yer almas1 gelir dagilimindaki
adaletsizligi artirmaktadir (Umit, 2007: 47).

Biitce aciklarmin artmasi sonucu faizlerin ve emisyonun artirilmasi
enflasyonu beraberinde getirmektedir. Enflasyon ekonomide bazi insanlarin
gelirlerini artirirken, bazilarminkini de azaltmaktadir. Yani insanlarin gelirleri
artan enflasyondan daha fazla artmis ise, buradan aldiklar1 pay artmaktayken,
insanlarin gelirleri sabit oldugunda ekonomiden aldiklari pay azalmaktadir. Bu
durumda varlikli kesime ait kisim enflasyondan zarar gérmezken, sabit {icretle
calisan kesim enflasyondan zarar gérmekte ve ekonomi gelir dagilimini olumsuz
etkilenmektedir ( Y1ilmaz, 2010: 45).

Biitce acgiklarinin siireklilik kazanmasi sosyal harcamalarin azalmasina, yani
diisiik gelirli kesimlerin daha fazla yararlanmis oldugu kamusal harcamalarin
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azalmasia neden olacaktir. Yani sosyal devlet anlayisi ekonomide etkisini
kaybetmeye baslamis olacaktir ( Kiigiiksucu, 2012: 39).

Kisaca biit¢ce agiklarimin artmasi nedeniyle ekonomik dengelerin bozulmasi
devletin gelir dagiliminda adaleti saglamasim1 engelleyecek ve burada
uygulanacak olan politikalar1 zorlagtiracaktir.

3.3.4.5. Milli Gelire Etkisi

Milli gelir denge diizeyinin olusmasinda biitce bir ara¢ olarak 6nemli 6lclide
kullanilmaktadir.  Belirli bir hedefin  gergeklestirilmesinde, — gelir-giderin
hesaplanmasinda ya da ne 6l¢iide agik- fazla verilecegi 6nceden kararlastiriimaktadir.

Biit¢enin var olan biiytikliigii ile milli gelir seviyesi arasinda gozle goriilebilir
bir iliskinin varligindan bahsedilmektedir. Milli gelir arttik¢a, biitce aciginin
azalacagi s6z konusudur. Bagka bir deyisle yiiksek gelir seviyesinde biitge fazlasi,
diisiik gelir seviyesinde biitce agig1 olacagi ifade edilmektedir (Yildirim, 2005:
72).

Hiikiimetin biitceye yonelik politikalar1 milli gelir tizerinde etkili
olabilmektedir. Ekonomide gergeklestirilecek iiretim artisinda ve tam istihdam
durumunda biit¢cenin agik vermesine tepkide bulunulmayacaktir. Eger ekonomik
istikrar isteniyorsa, dis denge saglanmak isteniyorsa, bu durumda olusan biitge
dengesinde daha titiz davranilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Kiigiiksucu,
2012: 40).

Kamu harcamalarinda yasanan artislar biitce aciklarmi artirirken ayni
zamanda carpan mekanizmasiyla milli gelirin artmasina ve vergi gelirlerinin
yiikselmesine sebebiyet verecektir.

3.4. Cari Islem Aciklan le ilgili Teorik Cerceve

Cari islemler hesabini agiklamadan 6nce dis 6demeler bilangosunu agiklamak
daha faydali olabilir. Ciinkii cari islem agiklar1 6demeler bilangosunun en énemli
kalemlerinden biridir. Bu bdliimde oncelikle 6demeler bilangosunun tanimi
yapilacak daha sonra 6demeler bilangosu kalemlerinden kisaca bahsedilecek ve
en giindemde olan cari islemler hesabinin sebeplerine deginilerek cari islemler
hesabi yaklasimlarindan bahsedilecek son olarak da cari islemler hesabinin
makro ekonomik gostergeler tizerindeki etkilerinden bahsedilecektir.

3.4.1. Odemeler Dengesi

Bir iilkenin uluslararasi ekonomik ve mali islemlerinin sistematik kaydi
6demeler bilangosunun kisa bir tanimi olarak ifade edilirken, diger yandan belirli
bir donemde (genellikle bir yi1l) dis alemden sagladig1 gelirle dis aleme yaptig1
O0demelerin yer aldig1 tablo olarak da tanimlanmaktadir (Yasar, 2013: 4 ).
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Bir iilkenin mal hizmet ve sermaye akimlari gibi islemler dolayisiyla dig
diinyadan sagladig1 gelirlerin digariya yaptig1 6demelere esit olup olmadigini
ortaya koyan tabloya ddemeler bilangosu denir. Bu tablo ayni zamanda iilkenin
belirli bir dénemde dis ekonomik iliskileri hakkinda bilgi vermektedir. Odemeler
bilangosu kavrami bir akimi ifade eder, stok degildir. Aylik, {i¢ aylik yillik olarak
belirli bir donemdeki islemleri 6lgmektedir. Bir lilkedeki 6demeler bilangosu o
tilkelerin ekonomik ve mali durumunu gosterir. Bilangodaki iyilesme ya da
kotiilesme o tilkenin uluslar arast alandaki ekonomik ve mali itibarinin goéstergesi
olarak yorumlanmaktadir (Seyidoglu, 2013: 327- 328).

Odemeler dengesini genis anlamda tanimlamak da miimkiindiir. Bir
ekonomide yerlesik kisilerin, diger ekonomide yerlesik kisiler ile belli donem
icinde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek
tizere hazirlanan istatistiki bir rapor 6demeler dengesinin genis anlamda tanimi
olarak ifade edilmektedir.

Bu tanimdan da yola ¢ikarak ddemeler dengesinde iki kelimenin 6n plana
ciktigi goriilmektedir. Bunlar "ekonomi" ve "yerlesiklik" kavramlaridir.
Ekonomi; bir idare altinda bulunan cografi bolgeyi, yerlesiklik ise; merkezi
hiikiimet, parasal otorite, bankalar, ger¢gek ve tiizel kisiler gibi o ekonomi iginde
faaliyette bulunan kurum ve kisileri ifade etmektedir. Yerlesiklik kavraminin
ikinci unsuru ise bir ekonomide bir yildan fazla bir siire i¢inde devamli ve diizenli
olarak ikamet etmektir (Kurnaz, 2013: 5).

Odemeler bilangosu genel olarak, mal ve hizmet hareketliliginin izlenebildigi
Cari Islemler Hesabi, sermaye hareketlerinin kayt alta alindig1 Sermaye Hesabi
ve merkez bankasinin doviz kuruna yaptigi miidahaleler sonucunda {iilkenin
uluslar aras1 resmi rezervlerinde ortaya ¢ikan hareketliligin izlenebildigi Resmi
Rezervler Hesabindan olugmaktadir. Ayrica verilerin farkli kaynaklardan elde
edilmesi ya da 6lgme hatalar1 vb nedenlerden dolay1 6demeler dengesinde tam
anlamiyla denklik saglanamamaktadir. Olusan hatalar i¢in kullanilan hesap Net
Hata Noksan Hesabidir. Bu hesaplar arasinda en ¢cok giindemde olan cari iglemler
hesabidir.
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Tablo 3.1. Odemeler Dengesinin Genel Goriinlimii (www.tcmb.gov.tr)

ODEMELER DENGESI GENEL GORUNUM 2013 2014

A- CARI iISLEMLER HESABI -64.658 -45.947

1. Thracat 161.789 168.943

2 ithalat 241.696 232.515
Mal Dengesi -79.907 -63.572

3. Hizmet Gelirleri 46.615 50.372

4. Hizmet Giderleri 23.771 25.148
Mal Ve Hizmet Dengesi -57.063 -38.348

5. Birincil Kaynakli Gelirler 4.524 4.256

6. Birincil Kaynakli Giderleri 13.510 12.978

7. Ikincil Yatirim Kaynakl Gelirler 1.391 1.123

B. SERMAYE HESABI -99 -66

C. FINANS HESABI -72.721 -43.058

8. Dogrudan  Yatirimlar: Net Varlik | 3.627 7.047
Edinimi

9 Dogrudan Yatirimlar: Net Yikiimliilik | 12.457 12.535
Olusumu

10 Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi | -2.601 741

11 Portfoy Yatirimlari: Net Yikiimlilik | 21.385 20.721
Olusumu

111 Hisse Senetleri 842 2.559

11.2 Borg¢ Senetleri 20.543 18.162

12 Diger Yatirimlar: Net Varlik edinimi -2.370 1.139

12.1 Merkez Bankas1 -1 0

12.2. Genel Hiikiimet 757 213

12.3 Bankalar 283 1.012

12.4 Diger Sektorler -3.409 -86

13 Diger Yatiimlar: Net Yikiimlilik | 37.535 18.729
Olusumu

13.1 Merkez Bankast -1.457 -1.905

13.2 Genel Hiikiimet -18 -891

13.3. Bankalar 32.269 15.302

13.4 Diger Sektorler 6.741 6.223
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplar1 7.967 -2.955

D. Net Hata Net Noksan 2.796 2.487
GENEL DENGE -10.763 468

E. REZERV VARLIKLAR 10.763 -468

14. Rezerv Varliklar 9.911 -468

15 Uluslar Arasi Para Fonu Kredileri 852 0

Kaynak: TCMB
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3.4.1.1. Cari Islemler Hesabi

Bir tlkenin dis 6demeler bilangosunun en biiyiik bolimiinii cari islemler
hesabi olusturmaktadir ve bu hesap kalemi milli gelir hesaplar1 igerisinde yer alir.
Ciinkii cari yilda iiretilen mal ve hizmetleri kapsamaktadir. Bu hesapta olusan
acik veya fazlalik iilkenin ekonomisini ve ulusal gelir hesaplarini direkt etkiler.

Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemler sonucu olusan
giderlerden daha biiyiik oldugu zaman cari iglemler fazlas1 meydana gelirken,
iilkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemler sonucu olusan
giderlerden daha biiylik oldugu durumlarda cari islemler a¢i1g1 olugsmaktadir.

Cari denge ise;

Cari denge= Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatirim Gelirleri Dengesi +
Cari Transferler

Bu denklemin sonucu arti ise cari islemler dengesi fazlasi, eksi ise cari
islemler dengesi ag181 s6z konusudur ( Dogan, 2014: 10).

Cari islemler hesab1 kendi i¢inde;

e Mal Ticareti

e Uluslar aras1 Hizmetler

e Uluslar aras1 Faktor Gelir Giderleri

e Tek-Yanl Transferler

Olarak ayrilmaktadir.

3.4.1.1.(1). Mal Ticareti

Dis ticareti kapsayan cari islemler hesabinin bir alt kalemi olan mal ticareti
hesabi mal ihra¢ ve ithalinin yapildigi hesaptir. Mal ihra¢ ve ithali iilkelerin
uluslar arasi ticaretinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir.

Higbir iilkenin kullandig biitiin mallar1 kendi kendine tiretme imkan yoktur.
Bu yiizden baz iilkeler kendi kendilerine yetebilecek kadar iiretemedikleri
mallart ve ya kullandiklar1 mallar istedikleri maliyette {iretemedikleri zaman
diger iilkelerden ithal ederler. Bazen iilkeler mallarin1 kendileri iiretmek yerine
bagka iilkelerden satin alarak ihracat yaparlar.

Thracat iilkeye ddviz girisi sagladigi i¢in (+) olarak (aktif) tarafina, ithalat ise
iilkeden doviz ¢ikisina sebebiyet verdigi igin (-) borg (pasif) tarafina kaydedilir.

Dis ticaret fazlasi: Thracatin ithalattan biiyiik oldugu durumda mal ticareti
hesab1 fazla vermis olur bu da dis ticaret fazlasi olarak tanimlanmaktadir ya da
ihracat ithalatin gerisinde kalmig ise mal ticareti agik vermis olur bu da dis ticaret
ac1g1 olarak ifade edilir. Eger ihracat ve ithalat degerleri birbirine yakinsa dig
ticaret dengesinin saglandigi kabul edilmektedir(Oztiirk, 2013: 9)
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Das ticaret ya da diger bir isimle goriiniir ticaret hesab1 mal ihraci ve ithalinden
olusur. Reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesi olan bu kalem ayni
zamanda birgok {lilkenin ekonomik iligkilerinde en biiyiik yeri tutmaktadir.

3.4.1.1.(2). Uluslar aras1 Hizmetler

Goriinmeyenler ya da hizmetler hesabi, hizmet ithal ve ihracinin gergeklestigi
cari islemler hesabinin alt kalemidir. Burada hizmet ihraci hesabin aktifinde yer
alacak sekilde, hizmet ithali ise bor¢ seklinde kaydedilmektedir. Uluslar arasi
hizmetler bazi alt kalemlere ayrilmaktadir. Bunlardan bazilar1 agagidaki gibidir:

Hizmetler hesabi gesitleri teknoloji igeriklerine gore alt bagliklara ayrilabilir.
Buna gore hizmetler; " bilgiye dayali" ve "geleneksel" hizmet sektdrii olmak
tizere ikiye ayrilarak degerlendirilmektedir.

Bilgiye dayal1 hizmet sektorleri arasinda:

Bankacilik, sigortacilik, bilgi teknolojisi danigsmanlik, miiteahhitlik ve teknik
hizmetler, reklamcilik ve dagitim, saglik, egitim, kamu hizmetleri vb. yer
almaktadir.

Geleneksel hizmet sektorlerinde yer alan faaliyetler ise ticaret, turizm,
tagimacilik, sosyal hizmetler vb. dir (Sezer, 2007: 10).

Turizm geleneksel sektorler arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Tiirkiye de dig
ticaret hesab1 yapisal olarak acik verirken, turizm gelirleri sayesinde goriinmeyen
hesaplar fazla vermektedir.

Yukarida bahsedilenler disinda birgok uluslar arasi hizmet iglemi
bulunmaktadir ve bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle bu say1 her gecen giin
daha da artmaktadir. Toplam hizmet gelir ve giderleri arasindaki fark hizmetler
(Gériinmez Islemler) olarak da ifade edilebilmektedir. Bazen mal ve hizmet
islemleri bir arada ele alinabilir ve bu iki hesab1 kapsayacak bi¢imde mal ve
hizmet hesabi olarak bir arada ifade edilebilmektedir (Seyidoglu, 2013: 335-336).

3.4.1.1.(3). Uluslar arasi1 Faktor Gelir ve Giderleri

Yurt icindeki yabanci sermaye sirketlerinin kazandiklar karlari yurtdigina
transfer etmeleriyle {ilkede olusan giderler, iilkeye yapilan uzun ve kisa vadeli
yabanci mali yatirimin geliri olarak disar iilkelere gonderilen paralar ve ya dis
borglar i¢in 6denen faizler gider olarak uluslar arasi faktor gelir ve giderleri
hesabinda yer almaktadir. Ulkedeki yerlesik kisilerin yurtdisma yaptiklar
dogrudan yabanci yatirimlardan elde ettikleri karlar ya da dis mali yatirnmlardan
elde edilen faiz ve temettii kazanglar1 ve agilan dis kredilerin faiz gelirleri dis
alem faktor geliri olarak bu hesaba kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2013: 336).

Ulkeye giren veya iilkeden ¢ikan sermayenin kendisi sermaye hesabina
kaydedilirken, sermaye yatirimlart giderleri (kar, faiz ve temettii transferleri )
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sermaye faktorii hizmetlerinden yararlanmanin bedeli olarak gortildiigii i¢in cari
islemler hesab1 faktor gelir ve giderleri i¢erisinde yer almaktadir.

Uluslar aras1 faktor hareketleri arasinda en 6nemli yeri sermaye faktori
alirken, emek faktoriiniin de yeri ihmal edilmemelidir. Ciinkii ¢ok sayida
mithendis, doktor, bilim adami gibi nitelikli emek ve ya diiz is¢i gecici olarak
bulunduklar1 {ilkelerin disinda calisarak {iilkelerine para gondermektedirler.
Dolayisiyla uluslar arasi faktor gelir ve giderleri hesabina sermaye yatirimlarinin
gelir ve giderleri kadar emek hareketlerinden kaynaklanan gelir ve giderler de
kaydedilmektedir. (Seyidoglu, 2013: 336).

3.4.1.1.(4). Tek Yanh Transferler

Karsiliksiz transferler olarak da ifade edilebilen bu hesap, iilkeler arasinda
yapilan bagis ve hibe seklinde islemleri icermektedir. Tek-yanli transfer
denilmesinin sebebi ise karsiliginda hi¢bir 6deme bulunmamasidir. Resmi ya da
6zel kuruluslarin bagislar1 da karsiliksiz transferler hesabina kaydedilmektedir.
Hiikiimetlerin hibe seklindeki parasal yatirimlari, gida ve ilag gibi yardimlari,
egitim, saglik, kiiltiir gibi ticaret dis1 alanda gergeklestirilen faaliyetler bu hesap
grubuna ornek verilebilir. Yurtdisinda ¢alisan iscilerin gonderdikleri dovizler ve
tilkemizde siirekli oturmak iizere gelen gd¢menlerin getirdigi paralar da bu
hesaba kaydedilmektedir (Oztiirk, 2013: 11).

3.4.2. Sermaye Hesabi

Sermaye hesab1 sermaye ithali ve sermaye ihracindan meydana gelmektedir.
Sermaye islemleri; genel olarak bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarm bagka bir
tilkede yaptiklar fiziki yatirimlarla (liretim tesisleri, bina, arazi vb.), sinir otesinde
aldiklar1 yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, alim satim, yabanci bankalarda
actirilan mevduat hesaplari vb. mali fonlardan olugmaktadir. Kisaca iilkenin dig
iilkeyle yaptig1 sermaye iglemleri sermaye hesabina kayit edilir (Seyidoglu, 2013:
338).

Sermaye hesab1 da cari islemler hesabi gibi acik veya fazla verebilmektedir.
Bakiye pozitif ise sermaye girisi, negatif ise sermaye ¢ikisi yasanmustir.

Uluslar aras1 6demelerde temel kurala gore sahislar veya firmalar bir sey satin
aldiklart zaman bedelini 6demek zorundadirlar. Bir {ilkedeki ikamet edenlerinin
tlimiiniin yurt digina yaptig1 harcamalari, yurtdisindan elde ettigi gelirlerden fazla ise
actk so6z konusudur. Bu agik ya iilkenin varliklart satilarak ya da disarya
borglanilarak kapatilmaya c¢alisilacaktir. Varliklarin satilmasi ya da disariya
borglanilmasi ise, iilkenin sermaye hesabinin fazla vermesi anlamima gelmektedir.
Bundan dolay1 cari islemlerdeki bir acik es tutarda bir sermaye girisi ile finanse
edilmektedir (Y1ildirim, 2010: 74).
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Giiniimiizde uluslar arasi sermaye iglemleri ¢ok karmasik bir nitelik tagimaktadir.
Bu durum ise sermaye iglemlerinin oldukga c¢esitlenmesinden kaynaklanmaktadir.
Bu karmagikliklar1 giderebilmek adma sermaye hesabi bazi alt gruplara
ayrilabilmektedir. Ornegin, islemler vadesine gore gruplandirilabilirken, aym
zamanda islem yapanin Kkisiligine gore oOzel ve resmi olarak da
gruplandirilabilmektedir.

Vadesine gore uzun silireli ve sermaye kisa siireli sermaye olarak
smiflandirilmaktadir. Uzun siireli sermaye, iilke tarafindan yapilan vadesi bir yildan
uzun olan sermaye islemlerini icermektedir. Uretimde bulunmak amaciyla
yabancilarm iilkede yaptiklar1 veya ulusal firmalarin yurt disinda gergeklestirildikleri
yatirtmlardir. Bu yatirimlara dolaysiz sermaye hareketleri de denmektedir. Ayrica
yabanci tahvil ve hisse senedi gibi gelir olusturan menkul degerlerin alim1 ve satim1
da bu grupta yer almaktadir. BU sermaye yatirimlart da portfoy yatirimlar olarak
adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2013: 339).

Bunun gibi sermaye islemleri 6demeler bilangosunun sermaye hesabinda yer
alirken bu sermaye hareketleri sonucu elde edilen ya da 6denen faiz, kar ve temettii
6demelerine cari islemlerin hizmetler bolimiinde veya yatirim gelir ve giderleri
hesabinda yer verilmektedir.

Kisa siireli sermaye, bir yildan kisa siireli 30,60 veya 90 giinliik vadeli akimlar
olan sermaye akimlari olarak tanimlanabilir (Yildirim, 2010: 74).

Gilinlimiizde birgok kisa vadeli sermaye arac1 bulunmaktadir. Bunlardan bazilar;
hazine bonolari, finans bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlari,
ihracat kredileri, prefinans kredileri, muhabir agiklaridir. Bu tiir sermaye
hareketlerinin amaci genellikle yiiksek faiz oranlarindan veya beklenen kur
degismelerinden yararlanmaktir.

Sermaye hareketlerinin uzun ve kisa siireli olarak gruplandirilmasi, bu islemlerin
paraya donistiiriilebilmesi yani likitide 6zelligini tagimast ile baglantilidir. Fakat kisa
siireli mali araglar oldukga likit varliklar olmakla beraber bazi uzun vadeli tahviller
ve hisse senetleri de kolayca paraya doniistiiriilebildiklerinden dolay:r bu ikisi
arasinda ayrim yapmak c¢ok da gerekli goriilmemektedir (Seyidoglu, 2013: 339).

Kisa siireli sermaye hareketlerinin bir kismi otonom nitelik tagimaktadir. Yiiksek
faiz oranlarindan yararlanmak ya da beklenen kur degismelerinden yararlanmak igin
ulusal fonlarin yabanci para piyasalarina yatirilmasi bu tiir sermaye hareketleri
icerisinde yer almaktadir. Bunlarin diginda kisa siireli bazi sermaye akimlar1 da
denklestirici niteliktedir. Bir pazarlama araci olarak ihracat¢inin malim yabancilara
vadeli olarak satmasi bu duruma 6rnek verilebilir. Boyle bir durumda yabancilara
ticari kredi vermis goziikiilmekte ve bu durum denklestirici nitelik tagimaktadir.

Sermaye hesabindaki toplam alacakli ve borglu islemlerin net bakiyesine sermaye
bilangosu ad1 verilmektedir. Ulkenin bilangco dénemi igerisinde net olarak dis diinya
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tizerindeki mali ve fiziki yatirimlarin artmasi sermaye bilangosunun borglu bakiye
verdigini gosterirken, iilkenin disartya gonderdiginden daha fazla sermayenin iilkeye
girmesi alacakli bakiye verdigini gostermektedir.

Sermaye hesabi da cari islemler hesabi gibi bazi alt boliimlere ayrilabilmektedir.
Bunlar; dolaysiz sermaye yatirimlari, portfolyo yatirimlari, kisa siireli sermaye
dengesi vb. seklinde siralanabilmektedir. Bu gibi alt bilangolar belirli tiirdeki sermaye
hareketlerini izlemede kolaylik saglamaktadir.

3.4.3. Resmi Rezervler Hesabi

Resmi rezervler hesabi, iilkenin resmi rezervlerindeki degismeleri
gostermektedir. Resmi rezervler hesabinin bir anlamda uluslar arasi ekonomik
islemlerin finansal sonucunu yansittig1 soylenebilmektedir.

Resmi rezervler hesabinda, Merkez Banksmin doviz piyasasinda yaptigi
miidahaleler sonucu iilkenin uluslar arasi rezervlerinde olusan degismeler net olarak
goriilebilmektedir. Resmi rezervler hesabi esas olarak denklestirici bir hesap olmakla
beraber dis acik ya da dig fazla olmasi durumunda merkez bankasinin doviz
piyasasina miidahalesini yansitmaktadir (Sezer,2007: 13).

Parasal altin, 6zel gekme hakki (SDR), fon nezdindeki rezerv pozisyonu, déviz
rezervleri ve diger alacak haklari resmi rezerv hesabinin alt kalemleridir.

Parasal altin rezervleri: Ulkenin parasal yetkisini elinde tuttugu parasal altin
rezervleridir.

Ozel Cekme Haklar1 (SDR): IMF tarafindan yaratilan ve iiye iilkelerin kotalar
cercevesinde iiye iilkelere rezerv saglamak amaciyla olusturulan bir uluslar arasi
rezerv sekli olarak ifade edilebilir.

Uluslar arasi Para Fonu Nezdindeki Rezerv Opsiyonu: Uye Ulkelerin IMF’
deki rezerv pozisyonlari, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satin aliglariin toplami
olup, iiye iilkelere her an 6denebilen tutarlar olarak ifade edilmektedir.

Doviz Rezervleri: IMF’ den satin alinan tutarlar, dviz rezervlerinde artis rezerv
pozisyonunda azalig1 gostermektedir.

Diger Rezerv Varhklar: Yukarida agiklananlarn disarisinda kalan rezerv
varliklardir. Bankalarm elinde tuttugu rezerv varliklarin parasal yetkilinin kontroliine
girmesi diger rezerv varliklara 6rnek verilebilir (TCMB, 2014: 12).

3.4.4. Net Hata Net Noksan

Bu kaleme istatistiksel hata ya da istatistiki farklar ismi de verilebilmektedir.
Istatistiki farklar, 5demeler bilangosu istatistiklerini muhasebe kayitlar1 anlaminda
denklestiren hesap olarak adlandirilabilmektedir. Bu hesap tek bir kalemden ibarettir.
Bu hesaba net hatalar ya da unutulmalar da denilebilmektedir.
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Odemeler bilangosunun otonom veya gizgi- iistii islemlerinin net bakiyesi ile
denklestirici ya da ¢izgi-alt1 islemlerinin ters yonlii (isareti ters) bakiyesi birbirine esit
olmalidir. Bununla beraber uygulamada ¢ogu kez cari iglemler ve sermaye islemleri
kaydedilirken hata, eksiklik, gecikme, unutma vb. yapilmaktadir. Dolayisiyla bu
esitlik kendiliginden saglanmamaktadir. Bu nedenlerden dolay1 6demeler bilangosu
kayitlarindan elde edilen otonom iglemlerin net bakiyesi, denklestirici islemlerin net
bakiyesine tam olarak esit degildir. Iste aradaki farki denklestirmek i¢in kullanilan bu
tek kalem hesaba net hata noksan hesabi denilmektedir (Seyidoglu, 2013: 343-344)

3.5. Cari Islemler Ac¢iginin Sebepleri
Cari iglemler agigin1 milli gelir yontemiyle agiklamaya ¢alistigimiz zaman iki
temel kavramla kars1 karstya geliriz. Bunlar;

3.5.1. Yurtici Yatirim Artislarinin Sebep Oldugu Cari Islemler A¢ig

Yatirim patlamasinin yasanmasi daha agiklayici bir dille ifade edilirse yurtici
yatirimlarda biiyiik bir artisin olmasinin cesitli sebepleri olabilir. Ulkede yeni
dogal kaynaklarin bulunmasi, yeni {iirlin gelistirme ve iretime -elverisli
teknolojilerin gelistirilmesi gibi dogrudan {iretimle ilgili gelismelerden kaynakli
olabilir. Dahasi, ticaret sermaye piyasasi liberalizasyonu gibi yapisal ekonomik
reformlar, enflasyonda diisiis, gelir ve sermaye hareketleri iizerinde bozucu etkisi
olan vergi oranlarinda indirime gidilebilir. Bununla beraber, biit¢e aciklarinda
azalma gibi makro ekonomik istikrar politikalar1 gelecekte yiiksek oranli bir
ekonomik biiyiime ve yeni yatirimlarda yiiksek karlilik beklentisinin olmas1 gibi
onlemler siralanabilir. Boyle bir durumda iilkenin kamu ve 6zel tasarruflart
toplamina esit olan ulusal tasarruflar, biitiin karl1 yeni yatirim projelerini finanse
etmekte yetersiz kalmakta ve cari islemler hesabi agik vermektedir. Bu agigin
kapatilmasi i¢in ise yurti¢i tasarruflara bagvurulmaktadir (Kokgeii, 2010: 20).

Yatirimlarin ulusal tasarrufu asan kismini finanse etmek icin iilkenin yabanci
tasarruflart kullanmasi iyi bir se¢imdir. Kisa vadede cari islemler acgigi
yaratabilen uluslar arasi ticarete konu olan, uzun vade de ise net doviz girdisi
saglayan alanlara yapilan kamu ve 6zel sektor yatirimlari, orta ve uzun vadede
ise yeni sermaye ile liretilen mallar bir siire sonra iilke ihracatini artirarak dig
borg, ana para ve faiz geri 6demeleri i¢in gerekli olan cari fazlay: yaratarak cari
acigin siirdiiriilebilirligine katkida bulunmaktadir. Boylece tilke, borglarindan
arinarak biiyiiyecektir. (Vysnak, 2000:3).

Yurtdisina borglanilirken iki dnemli uyar1 dikkate alinmalidir:

Birinci uyari, yurtdisindan alinilan borglarin dis piyasalara satilabilecek tiirde
yeni mallar tiretmek {izere yapilan yatirimlari finanse etmek i¢in degil,
uluslararasi ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.
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Ikinci 6nemli uyar1 ise hem uluslararasi ticarete konu olan hem de uluslararasi
ticarete konu olmayan sektor firmalari igin gegerli olmaktadir. Yatirimlari finanse
etmek igin fon bor¢lanmak ancak bu yatirimlarin getirisinin en azindan
bor¢lanilan fonlarin maliyetini karsiladigi zaman optimal durumdadir eger
maliyeti karsilamazsa ve gereginden fazla borglanilirsa ve bu borglarini kotii
projelere yatirirsa zarar edebilir ve yatirnmlarin ¢ogu kotii olursa finansal kriz
yasanir (Sen, 2007: 58).

3.5.2. Ulusal Tasarruflarda Meydana Gelen Bir Azalma Nedeniyle
Olusan Cari Islem Aciklar

Cari islemler agig1 ulusal tasarruftaki bir azalmadan da kaynaklanabilmektedir.
Ulusal tasarruftaki bir azalma 0zel tasarruflardaki azalmadan ve kamu
tasarruflarindaki azalmadan kaynaklanabilir. Kronik sekilde devam eden biitge
aciklart varsa ve harcamalar yapisal vergi hasilatt eksikligi nedeniyle
karsilanamiyorsa bu agiklarm kapatilmasi oldukga zordur.

Hane halkinin gelecekte yiiksek gelir beklentisi nedeniyle cari gelirleri pek
fazla artmasa bile bir ekonomik reform ya da istikrar politikas1 6zellikle dayanikli
mallarin tiiketiminde bir artisa yol agabilmektedir. Bu durum gayri safi milli
hasila (gelir) artarken cari tiikketim (c) yi de hizla artiracaktir. Bu tiiketim artisiyla
birlikte 6zel tasarruflarda diisme yasanacak, cari islemler agig1 yurtdisindan
sermaye girigiyle finanse edilmeye calisilacaktir. Fakat bu dis borg artis1 eger
gelecekte gelir artisin1 saglayabiliyorsa ve bireyler borclarmi ddeyebiliyorsa
endise yaratmayacaktir (Sen, 2007: 58).

Yukarida verdigimiz tanimlamalardan yola ¢ikacak olursak biit¢e agiklarinin
yol actif1 cari islemler agig1 yapisal oldugu igin tehlike olustururken, ulusal
tasarruflarda bir azalma sonucunda olusan cari islemler agig1 gegicidir ve bizde
daha az kayg1 uyandirmasi germektedir.

3.6. Cari Islemler Hesabina Yénelik Teorik Yaklasimlar

Iktisat literatiiriinde cari islemler acig1 ve ya cari islemler fazlas1 seklinde dis
O0demeler bilangosu dengesizliklerine neden olabilecek ve/veya dis 6demeler
bilangosu dengesizliklerini dengeye getirebilecek yaklagimlar bulunmaktadir.

Bu yaklasimlar1 Esneklikler Yaklagimi, Toplam Harcama Yaklasimi ve
Mundel Fleming Yaklagimi olarak {i¢ grupta inceleyebiliriz.

3.6.1. Esneklikler Yaklasimi

Ikinci Diinya savasi sonrasi ¢ogu iilkede yapilan devaliiasyonun etkilerini
arastirmak amaciyla gelistirilmis bu yaklasim Klasik Yaklasim olarak da ifade
edilmektedir. O déonemde sermaye akimlar1 giiniimiizdeki kadar yiiksek hacimli
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olmadig1 ve dikkate alinmadigi i¢in cari islemler hesabi dis ticaret akimlarinin
kag¢inilmaz sonucu olarak da diisiiniilebilir.

Cari islemler hesabindaki sorunlarin, dis ticaret hesabindaki dengesizliklerden
yani mal ve hizmet ihracat ve ithalinden kaynaklandigin1 Esneklikler Yaklagimi
acgiklamaya ¢alismaktadir. Bu yaklasimda temel makro ekonomi politikasi aract
olarak devaliiasyon Onerilmektedir. Ciinkii dis dengeyi belirleyen temel unsurun
doviz kuru oldugu diisiiniilmektedir (Timur, 2005: 10).

Doviz kurundaki degismelerin cari islemler dengesi lizerinde hacim ve fiyat
etkisi olmak {izere iki etkisi bulunmaktadir.

Hacim Etkisi; Esneklikler yaklasimina gbre devaliiasyonun ihra¢ mallarini
doviz cinsinden ucuzlatmasi iilkenin ihracatini tesvik edici bir rekabet giicii saglar
ve yabanct tiiketicilerin bu mallara taleplerini artirmasi sonucunda iilkenin ihracat
hacmi yiikselmektedir. Diger yandan devaliiasyonun ithal mallarini yabanci para
cinsinden pahalilastirmasi iilkenin ithalatini azaltir ve yurtigindeki tiiketicilerin
bu mallara talepleri azalir sonug olarak da iilkenin ithalat hacmi daralmaktadir.
Buradan da anlasilacag iizere hacim etkisi cari islemler hesabinin iyilesmesine
katkida bulunur.

Fiyat Etkisi; Devaliiasyon sonucunda ihra¢ mallarinin fiyatlar1 yabanci para
cinsinden nisbi olarak ucuzlarken ithal mallarin fiyati ise ulusal para cinsinden
nisbi olarak artmaktadir. Bunun sonucunda ithalatta bir daralma goriilmez ise
fiyat etkisi cari islemler hesabinin kétiilesmesine neden olabilmektedir.

Cari islemler hesab1 lizerinde degismelerin net etkisi hacim ve fiyat etkilerinin
karsilikli agirliklaria baghidir. Eger hacim etkisi fiyat etkisinden daha biiyiik ise
ihracat gelirleri artacak ve cari islemler hesabi iyilesecektir. Tersi durumda ise
ihracat gelirleri azalacagindan mal ve hizmetler hesab1 kotiilesecektir.

Gelismekte olan tilkelerde malin fiyat esnekligi diisiik oldugundan dolay1
ithalat talebi daha fazla artig gostermektedir. Hacim ve fiyat etkisinin esit oldugu
iilkelerde ise ihracat gelirleri herhangi bir degisiklik gdstermeyeceginden cari
islemler hesabinda da bir degisiklik olmayacaktir (Timur, 2005: 19).

Esneklikler yaklasimi cari islemler dengesine gelismekte olan {ilkelerde de
politikalara yonelik tartigmalar eklemistir. 1970 1i yillarin ortalarina kadar siiren
politika tartigmalar1 birgok iktisatgr tarafindan "esneklik karamsarlig1"
(elasticities pessimism) olarak ifade edilmistir ve devaliiasyonun iilkenin dis
ticaret ve cari islemler agigini ne dl¢iide iyilestirdigini sorgulamistir (Edwars,
2001: 3).

Yapisal gelenekten gelen iktisatgilar ise, dis ticaret ve cari islemler
dengesizliginin yapisal etkenlerden kaynakli oldugunu ve gelismekte olan
iilkelerin  biiyiimelerini 6nemli sekilde etkilediklerini savunmuslardir.
Dolayisiyla bu iilkeler cari islemler ve dis ticaretteki dengesizlikleri giderebilmek
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icin doviz kuru ayarlamalar1 gibi gegici onlemlere bagvurmak yerine daha etkili
ithal ikameci politikalar kanaliyla sanayilesmeyi desteklemelidirler
(Edwars,2001: 3)

3.6.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi zamanla yetersiz bulunmus ve bir¢ok iktisatci
tarafindan elestirilmistir. Elestirilmesinin sebebi ise dis ticarete giren mallarin arz
talep ve fiyatlarinin digindaki tiim ekonomik degiskenlerin sabit varsayilmasidir.
Yabanci literatiirde massetme yaklasimi olarak adlandirilan bu anlayis
esneklikler yaklagimindaki bu eksikligi giderebilmek i¢in ortaya konulmustur.
Burada devaliiasyonun dis dengeyi saglayici etkileri milli gelir {izerinde yaptigi
degismeler aciklanmaya calisilmistir ( Seyidoglu, 2003: 486)

Keynes in milli gelir teorisinin uluslar aras1 ekonomiye uygulamasini toplam
harcama yaklagimi agiklamaya galigmistir. Burada devaliiasyonun yurtigi gelir ve
fiyatlar diizeyini ve bu yolla da dis dengeyi etkiledigi ifade edilmistir. Toplam
harcama yaklagimimin cari islemler dengesini saglayici etkileri milli gelir
tizerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklanmaktadir. Bu etkiler ise istihdam ve
ticaret etkisidir (Seyidoglu, 2003: 486)

Istihdam Etkisi: Devaliiasyonun cari islemler dengesini saglamadaki etkisi
ekonominin eksik istihdamda ve tam istihdamda olmasi durumlarina gore
farklilik arz etmektedir. Ekonominin eksik istihdamda olmasi durumunda
devaliiasyon sebep oldugu fiyat etkileri kanaliyla ihracat sektorlerine olan ig
talebi uyarir. Bu sekilde dis ticaret sektorlerinde artan talep, ¢arpan(gogaltan)
mekanizmasi yoluyla tiim ekonomiyi etkiler ve reel milli geliri artirir. Yurtigi
harcama oranindaki artigin liretimdeki artig oranindan daha diisiik olmasi halinde
devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici etkide bulunacagi ifade edilmistir
(Seyidoglu, 2003: 487).

Ekonominin tam istihdam halinde olmasi durumunda ise, devaliiasyonun
dogurdugu fiyat etkileri nedeniyle ihracat ve ithalatta rakip sektorlere olan talep
artacak ve garpan mekanizmasi ile tiim ekonomiye etki edecektir. Bu durumda
ekonomi tam istihdam durumunda oldugu i¢in iiretimin daha fazla artmamasi
nedeniyle harcamadaki genislemenin yol actigi talep artisi, ithalat yoluyla
kargilanmaya calisilacaktir. Dolayisiyla tam istihdam durumunda devaliiasyon
dis ticaret dengesini kotiilestirici etkiye sahiptir. Bu kosullar altinda devaliiasyon
gibi harcama kaydiric1 politikalarin dis ticaret dengesini iyilestirmesi igin siki
maliye ve para politikalar1 gibi harcama kisici politikalar uygulamak gerektigi
ifade edilmektedir (Timur ve Bilgili, 2005: 12).

Ticaret Haddi Etkisi: Devaliiasyon ithalati ulusal para cinsinden
pahalilagtirdig: i¢in ithalat ihracat hacmindeki artisla karsilanamamaktadir. Bu
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durum ticaret hadlerinin koétiilesmesi anlamima gelmektedir. Bir birim ithalat
yapabilmek i¢in daha fazla ihracat yapilmasi gerektiginden ticaret hadlerinde
meydana gelen kotillesme reel milli gelirde nisbi olarak azalmaya neden
olmaktadir (Seyidoglu, 2003: 487).

3.6.3. Mundell - Fleming Modeli

Metzler, Machlup ve Meade, Keynesgil Teoriye yaptiklar ¢esitli katkilarla
Mundell-Fleming modeline zemin hazirlamiglardir. Bu iktisat¢ilar Mundell-
Fleming modelinin gelismesine katkida bulunmus, bu modeli fiyat ve ticret
katiliklarinin, igsizligin ve lilkeler arasinda sinirli diizeyde finansal iligkilerin
bulundugu, duragan bir ekonomi varsayimi altinda gelistirmiglerdir. Bu
iktisatgilarin -~ Mundell-Fleming modeline en oOnemli katkilari, ticaret
baglantilarinin ~ Keynesci  garpanlar tizerindeki etkisini, uluslar arasi
yansimalarini, devaliiasyon etkilerini, doviz kurlarimin ayarlanmasini ve ticaret
hadlerinin Keynesci tiiketim fonksiyonu tizerindeki etkisini agiklamak olmustur
(Obstfeld, 2001: 4).

Keynesgil modelin wuluslar arasi ticarette artiga sebep olan etkinin
aciklanmasinda yetersiz kalmasi, Mundell-Fleming modelinin gelistirilmesine
katki saglamustir.

Mundell(1960) ve Fleming(1962) tarafindan ortaya atilan modelde Keynesgil
Modelin disa agik ekonomiye adaptasyonu saglanmis ve boylece literatiire yeni
model Mundell-Fleming modeli olarak geg¢mistir. Romer (2001) Mundell-
Fleming modelinin sermaye hareketleri ve doviz kurlar1 iizerine iki temel
varsayimi oldugunu belirtmistir.

Bunlardan birincisi sermaye hareketleri tizerinde hi¢cbir engelin olmadigidir
digeri ise yatirimcilarin doéviz kurunun degismeyecegi beklentisi iginde
olmalaridir (Timur, 2005: 11).

Kisa donem fizerine yogunlasan ve IS-LM modelinin ac¢ik ekonomiye
uyarlanmig hali olan bu model, politika uygulamalarinin farkli déviz kuru
rejimleri altinda tiretim diizeyi ve faiz hadleri {izerindeki etkisini agiklamak igin
kullanilmistir. Bu modelde farkli doviz kuru rejimleri altinda para ve maliye
politikalarinin ekonomik etkilerinin analizi yapilmistir.

Mundel-Fleming modeli ekonomide maliye politikalarinin Keynesgil Modele
paralel sekilde kullanilmasin1 savunur ve para politikasinin kisa donemde
etkisinin goriilemeyecegini savunur. Saleh(2003), Mundell-Fleming modeli
cergevesinde genigletici bir maliye politikast uygulamasinin iilke parasinin
degerlenmesine cari iglemler agigina ve sermaye girisine neden oldugunu ifade
etmektedir.
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3.7. Cari Acigin Finansman Yontemleri

Cari islemler dengesinin agik vermesi, ekonominin gelirinden fazla harcama
yapmasina olanak sunmakta ve ortaya ¢ikan cari agigin ise sermaye girisi ya da
rezerv azalisi ile finanse edildigi ifade edilmektedir. Ekonomide gelirden daha az
harcama yapilmasi sonucunda cari islemlerde fazla olusmakta, bu fazlanin ise
sermaye ihraci ve rezerv artisinda kullanildig1 vurgulanmaktadir.

Cari ag181n olugmasi durumunda agigin sermaye ve finans hesabi ile finanse
edilmesi gerekmektedir. Ekonominin yatirim, biiyiime cari agigin neden oldugu
finansman ihtiyacini gidermek i¢in ihtiya¢ duydugu yabanci sermayenin iilkeye
giris sekillerinde de farkliliklarin oldugu bilinmektedir. Bunlar uluslar arasi
sermaye ve dogrudan yatirimlar seklinde iilkeye girebilecegi gibi, portfoy
yatirimlar, kisa vadeli sermaye (sicak para) seklinde de iilkeye girebilmektedir.
Bu kapsamda cari acigin finansmani iki baslik altinda ele alinabilmektedir.
Bunlardan ilki dogrudan yabanci yatirimlar iken, ikincisi portfoy yatirimlardir
(Kor, 2012: 52).

Gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarmi saglayabilmek i¢in {ilke igci
tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda 6demeler bilangosunda agik vermemek
icin dig yatinma ihtiyag duyarlar. Bu ac¢ig1 da yabanci sermaye girisi ile
kargilarlar. Yani tasarruf agiginin neden oldugu dis agiklari finanse etmede lilkeye
giren yabanci sermaye 6énemli bir faktordiir ( Saat¢ioglu, 2007:1).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari dis a¢igin finansmaninda kullanilan en
saglikli yontem olarak bilinmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
kalic1 fiziki varliklardir ve geri gotiiriilmeleri olanaksizdir. Ayni zamanda dis
borg almadan yatirim yapmaya ve dis agik vermeye imkan tanirlar.

Portfoy yatirimlari: hisse senetlerini, Merkez Bankasi, Hiikiimet, Bankalar ve
diger sektorlerin bor¢ senetlerini kapsar. Sermaye girislerinin ¢ok onemli bir
boliimiini portfdy yatirimlar1 olusturmaktadir. Fakat portfoy yatirnimlarm cari
islemler dengesi aciklarini finanse etmede ¢ok ta saglikli olmadig1 sdylenebilir
(Sen, 2007: 60).

Yabanci sermaye hareketlerinin ev sahibi iilkeler tizerinde bir takim etkileri
bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir:

v' Ulkeye giren yabanci sermaye yatirimlari doviz birikimini saglamaktadir.

v D6viz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artigsa bagl
olarak tiiketim ve yatinm harcamalar1 artmakta, ulusal tasarruflar
azalmaktadir. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artig yurt i¢i hasilanin
artmasina neden olmaktadir.

v' Ulkeye giren sermaye akimlarmin durmasi ve ithalattaki artis nedeniyle
tilkede cari islemler a¢i1g1 olusmaktadir (Kiigiiksucu, 2012: 59-60).
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Ulkeler arasinda basit bir sekilde yer degistirebilen parasal akimlar, uluslar
arast faiz farkliliklari, doviz kurunda degisme olasiligi, vergi oranlarindaki
degisiklikler, enflasyon ve oteki ekonomik giigliikler, siyasal istikrarsizliklar vb.
faktorlere karsi son derece duyarlidirlar. Bu yilizden dig 6demede zorluk ¢eken
bazi iilkeler 6rnegin faiz oranlarin yiikselterek parasal akimlarin {ilkeye girisini
6zendirmektedirler. Cari agiklarin finansman olarak sicak paranin kullanildigi
iilkelerde piyasaya giren doviz sonucu kurlar diiser ve iilke paras1 deger kazanir.
Bu durumda ihracat zorlasirken, ithalat kolaylasir. Bu sekilde biiyiime
gercgeklestiginde, bu biiylime ithalata dayali biiyiime olarak ifade edilebilmektedir
(Sen, 2007: 62-63).

Cari agig1 kapatmak icin sicak paranin kullanilmasi, yabanci sermayedarlart
cekebilmek adma kisa vadeli ve yiiksek faizli bor¢lanma politikasina
basvurulmasi, gelismekte olan {ilkeleri yillardir bir bor¢ faiz kisir dongiisiine
sokmaktadir. Ayrica cari islemler agigimin kapatilabilmesi i¢in tekrar dis
bor¢lanmaya gidilmesi ve yeni kaynak saglamak amaciyla dis bor¢lanmanin
secilmesi borglar1 derinlestirmekte ve kronik hale getirmektedir (Kiigiiksucu,
2012:60).

Bir iilkenin dis ticaret a¢ig1 vermesinin nedeni, ithalatin deger olarak
ihracattan fazla olmasi durumuyla aciklanabilir. Az gelismis {ilkelerin net
hammadde saticis1 ve ayni zamanda sanayi iiriinii alicis1 olmasi dig ticaret
aciginin olusmasina sebebiyet vermektedir. Tarim tiriinleri fiyatlar1 esnekliginin
diisiik olmasi, sanayi ve tarim iiriinleri arasindaki nisbi oranin tarim {irlinleri
aleyhine olmas1 gibi nedenlerle ithalat serbestlestikge ihracati artirarak acigi
kapatmay1 diisiinmek neredeyse imkansizdir. Az gelismis iilkelerin ¢ogu,
gelismis tilkeler karsisinda disg satimda kota sinirlamasiyla karsilagirken bu gibi
benzeri araglara bagvurma imkani yoktur. Sanayilesmenin birinci agsamasinda dig
satima konu olan mallar girdi olarak kullanildigindan dolay1 dis acik daha da
artacaktir. Dig satim ve dis alim arasindaki acik dis borgla kapatilmaya
caligilacaktir (Sen, 2007: 63).

Dis bor¢lanmaya agirlik verilmesi sonucunda artan dis borg servis yiikii
O0demeler dengesinde agiklara yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle dis borglarin
doviz kazandirici faaliyetlerde kullanilmasi durumunda daha belirgin hale
gelmektedir. Ancak dis borglanmanin 6zel yatirimlar iizerinde daha diisiik
dislama etkisi yaratmasi ve enflasyonist bir baski sisteminin diisiik olmasi
sebebiyle daha ¢ekici hale geldigi belirtilmektedir buna ek olarak dig bor¢lanma,
reel borg yiikiinii azaltmak i¢in devletin enflasyonu olusturma imkanin1 ortadan
kaldirdigindan daha yiiksek parasal ve mali disiplin saglama 6zelligine sahip
oldugu vurgulanmaktadir.
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Dis borglanmayla ekonomi canlandirilmaya yéneltilmelidir. Oncelikle dis
borglanma kosullarinin degistirilebilirligini artirmak gerekmektedir. Borg faizleri
dalgali olarak belirlendiginde, yiiksek dis borg faiz oranlari borg servis maliyetlerini
artirabilmektedir. Bu durum daha yiliksek agiklara ya da borglanilamayan
kaynaklarin azaligina sebep olan biitceyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna benzer
bigimde nakdin azalmasi artan borg servisine yol agmaktadir ve daha once ifade
edilen diger bor¢ finansman yontemleriyle ayni etkileri meydana getirmektedir.
Devlet agiklar kapatmak i¢in bor¢landiginda ise, dis bor¢lanma siirdiiriilemeyen
borglanma seviyesine, tiim kamu harcamalarinda asir1 bir borg servisi oranina ve
borcun finansmani i¢in belli miktarda déviz kullanimina yol agabilmektedir. Uzun
dénemde ise bu durum borg krizine sebebiyet vermektedir (Merig, 2006: 6-7).

Esnek doviz kuru sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde s6z konusu agiklara
denk olacak sekilde sermaye fazlaligi ile kapatilmaya ¢alisiimaktadir. Siki para ve
maliye politikalar1 genellikle cari iglemler bilangosu agiklarmimn giderek arttigi
durumlarda uygulanmaktadir.

Bir iilkede ulusal para deger kazanmigsa ve buna ek olarak doviz diisiik kurda
seyrediyorsa bu llkede ihracat yapmak zordur ve olusan olumsuzluklar
giderebilmek icin tilkede devaliiasyon yapilmasi gerekmektedir. Tam aksi durumda
yani ulusal paranin bagka paralar karsisinda deger kaybetmesi durumunda ise
ithracatin artmasi ve ithalatin azalmasindan dolay1 hiikiimet revaliiasyona basvurarak
iilke parasinin tekrar degerli hale gelmesini saglayacaktir.

Odemeler  bilancosundaki  aciklart  kapatabilmek icin  devaliiasyon
kullanilmaktadir. Ciinkii devaliiasyon ithal girdilerin fiyatlarini yiikseltirken ihracat
ciktilarinin fiyatlarini diigtirmektedir. Boylece devaliiasyon yapilan iilkelerde doviz
tasarrufu ve doviz girdisi saglamaktadir. Bu durumda cari agiklar1 kapatma etkisi
goriilmektedir. Ulke ekonomisine fayda saglayan bu 6zelligin yani sira devaliiasyon
ithalata dayali biiylime stratejisi olan {ilkeler agisindan yeni bir kriz anlamina da
gelmektedir. ithal girdi fiyatlarmin agir1 yiiksekligi iilkede maliyet enflasyonuna
sebep olacaktir, bundan dolayr devalilasyonun basarili olabilmesi igin
devaliiasyondan sonra i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi gerekmektedir. Ayrica ihrag
mallarinin  stoklarmin bulunmasi ve de ihrag mallariin arzin1 ¢ogaltabilme
olanaklarinin olmasi bir zorunluluktur (Kiigiiksucu, 2012: 62).

3.8. Cari Acigin Makro Ekonomik Etkileri

Bu boliimde cari agiklarin milli gelir, biiylime ve dis ticaret gibi makro
ekonomik degiskenler lizerindeki etkileri incelenecektir.

Makro ekonomik hesaplar, ekonominin performansinin degerlendirilmesine
olanak saglayan ve bu hesaplar araciligiyla belirlenen iliskileri kullanarak ileriye
yonelik tahmin ve planlamaya yardimci olan biitiinciil bir sistemdir. Makro
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ekonomik hesaplar, ekonomide c¢ok sayida kisi ve kurulus arasinda gegen
degisimleri sistemli bir sekilde ekonomik analize imkan verecek sekilde sunmay1
amaglamaktadir. Bir ekonomide belirli bir dénemde, iilkede yerlesik iiretim
birimleri tarafindan iiretilen nihai mal ve hizmetlerin degerlerinin toplami Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila’y1 (GSYIH) vermektedir. Bundan dolay iilkedeki ekonomik
faaliyetlerin genel diizeyini gdstermesi agisindan, GSYIH bu hesap sisteminde en
¢ok kullanilan 6nemli bir degiskendir (Yiikseler, 1998:3).

3.8.1. Cari Aciklarin Milli Gelir Uzerine Etkileri
Cari agiklarm milli gelir tizerindeki etkisi gelir, harcama ve tasarruf—yatirim
esitligi olmak {izere ii¢ alt baslik altinda incelenebilmektedir.

3.8.1.1. Gelir Acisindan Etkiler

Mal ve hizmet ihracat-ithalati dig alem faktor gelirleri ve karsiliksiz resmi ve
ozel transferlerin varligi, GSYIH, GSMH ve Harcanabilir Milli Gelir hesaplarim
etkilemektedir. GSYIH, milliyet farki gdzetmeksizin bir iilkede yerlesik iiretim
birimleri tarafindan iiretilen nihai mal ve hizmetleri kapsayan bir hesaplama
yontemi olarak ifade edilmektedir. GSMH ise, milliyet esasint dikkate alarak
milli iiretim faktorlerinin yurt diginda elde ettikleri gelirleri de yabanci tiretim
faktorlerine yapilan 6demeleri de kapsayan bir milli gelir hesaplama yontemi
olarak ifade edilebilir Bu iliskiler su sekilde formiile edilebilmektedir:

Y=GSMH, Yd= GSYIH, NFI= Net Dis Alem Faktor Geliri olmak iizere;
Y=Yd+NFI (D)

Net dis alem faktor gelirleri ise 6demeler dengesinde yer alan su kalemlerden
olusmaktadir:
1. Isci Gelirleri(+)
Faiz Gelirleri(+)
Girisimci Hizmet Gelirleri(+)
Faiz Odemeleri(-)
. Kar Transferleri(-)
Burada yer alan ilk {i¢ kalem olan is¢i gelirleri, faiz gelirleri ve girisimci

oswN

hizmet gelirleri GSMH’y1 artirirken, diger iki kalem olan faiz 6demeleri ve kar
transferleri yurt disi faktér Odemeleri oldugundan dolayt GSMH’y1
azaltmaktadir.

Odemeler dengesindeki diger dzel resmi karsiliksiz transferlerden cari transfer
niteliginde olanlarin, net dig faktor gelirleri taniminda yer almamasindan dolay1
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harcanabilir milli gelir hesabinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Bilindigi tizere
milli gelir (Safi Milli Hasila), GSMH’dan amortismanlarin ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Burada harcanabilir milli gelire ulasmak i¢in milli gelire yurt
disindan elde edilen karsiliksiz cari transferlerin eklenmesi ve yurt disindan
transfer edilen karsiliksiz cari transferlerin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu iliski
asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Yni= Milli Gelir, d=Amortismanlar, Y=GSMH olmak iizere,
Yni=Y-d 2

Ysdi= Harcanabilir Milli Gelir, NKCT= Net Karsiliksiz Cari transfer Gelirleri
olmak iizere;

Ysdi= Yni+NKCT ©)

Bu formiilize edilen esitliklerde gelirler géz dniine alindiginda, cari agiklar ya
da baska bir ifadeyle 6demeler bilangosu dengesinin milli gelir iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi olarak hem harcanabilir milli gelir
hesabinda hem de GSMH hesabinda dogrudan ddemeler bilangosu kalemlerinin
degerlerinin kullanilmasi gosterilebilir (Yikseler, 1998: 3-4).

3.8.1.2. Harcama Acisindan Etkileri

Kapal1 bir ekonomide GSYIH, GSMH’ya esit olmakta elde edilen gelirin
tiiketim ve yatirim harcamalarida kullanildig: ifade edilmektedir. Kisaca soyle
gosterilebilir:

Y=Yd= Cp+Cg+lp+lg (4)

Y=GSMH
Yd=GSYIH
Cp=0zel Tiiketim
Cg=Kamu Tiiketimi
Ip=Ozel Yatirim
Ig=Kamu Yatirmm

Acik bir ekonomide GSYIH ve GSMH oraninda net dis alem faktor gelirleri

nedeniyle bir fark olugsmakta, ekonomide {iretilen mallarin ihrag edilirken yurt igi
harcamalarin bir kismi da ithal mallara yapilmaktadir. Bundan dolay1 da
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yukaridaki 6zdeslik yani (4) numaral 6zdeslik asagidaki (5) numarali 6zdeslige
doniismektedir:

Yd+NFI= Y=Cp+Cg+lp+lg+X-M+NFI (5)

X= Mal ve Hizmet Thracati
M=Mal ve Hizmet Ithalat:
NFI=Net D1s alem Faktor Gelirleri

Mal ve hizmet ihracati yabancilarin yurt i¢i {iretiminden aldig1 pay icin
yaptiklar1 harcamay1 gosterdiginden dolayi, tiiketim ve yatirim harcamalarina ek
olarak yukaridaki 6zdeslikte pozitif bir kalem olarak yer almaktadir. Mal ve
hizmet ithalat1 ise yurt i¢inde {iretilen mal ve hizmet degeri i¢inde yer almakta ve
nihai mal olarak kullanilmaktadir. Bu yiizden ¢ift saymay1 engellemek i¢in mal
ve hizmet ithalati yukaridaki 6zdeslikte negatif kalem olarak yer almaktadir
(Cekim, 2009: 40-41).

3.8.1.3. Yatirinm- Tasarruf Dengesi A¢isindan

Ekonomilerde gelirin tiiketilmeyen kismi, tasarruf edilmekte ve yatirimlarin
finansmani i¢in kullanilmaktadir. Kapali bir ekonomide, 6zel ve kamu kesimi
tasarruflarindan olusan yurt ici tasarruflar kamu ve 6zel kesim yatirimlar
toplamina esittir. Bu durum su sekilde formiilize edilebilir:

Sd=Sp+Sg=Ip+Ig (6)

Sd=Toplam Yurt I¢i Tasarruflar, Sp= Ozel Tasarruflar, Sg= Kamu Tasarruflar
Ip= Ozel Yatirim, Ig= Kamu Yatirimi

Agik ekonomilerde ise, dis alemle iligkiler nedeniyle yatirimlarla yurt igi
tasarruflar arasindaki esitligin ortadan kalktigi belirtilmektedir. Cari islemler
dengesinin agik ve ya fazla vermesine bagli olarak yatirimlarin yurt igi
tasarruflarin {izerinde veya altinda oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda;

S=Sd+Sf=Sp+Sg+Sf=Ip+Ig @)

S=Toplam Tasarruflar, Sf= D1g Tasarruf (D1s Kaynak)

Cari islemler dengesi, karsiliksiz sermaye transferlerinin olmamasi
durumunda dis tasarrufa esit olur.
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CAB=X-M+NFI+NKCT=Sf (8)
NKCT=NKT 9)

CAB=Cari Islemler Dengesi, NKCT= Net Karsiliksiz Cari Transferler, NKT=
Net Karsiliksiz Transferler.

Cari igslemler dengesinin agik vermesi ekonominin gelirinden fazla harcama
yapmasina neden olmakta ve ortaya ¢ikan cari agik ise, sermaye girisi ve rezerv
artis1 ile finanse edilmektedir. Ekonomide gelirden az harcama yapilmasi
neticesinde, cari islem dengesinde fazla olusmakta ve bu fazla da sermaye
ihracinda ve rezerv artisinda kullanilmaktadir.

Bu aciklamalardan da anlasilacag: iizere 6demeler dengesinin cari islemler
hesabi ile makro ekonomik etkileri arasinda dnemli derecede bir iliski oldugu
soylenebilmektedir. Bu durum sermaye hareketlerinde meydana gelen hizli
liberallesme siirecinden once, iktisat¢ilarin cari islemler dengesine verdikleri
onemin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Yiikseler, 1998: 5).

3.8.2. Ekonomik Biiyiime ve Cari Acik Iliskisi

Biiyiime, belirli bir ama¢ dogrultusunda bircok bakimdan 6lciilebilen ve
cogunlukla ekonomide fiiretim kapasitesinde yasanan artist belirtmek igin
kullanilan bir kavramdir. Ekonomik biiylime ise, toplam sanayi iiriinii olarak
bilinen GSMH ve /veya GSYIH’deki artis veya kisi basma diisen gelir
miktarindaki artig seklinde Olgiilebilmektedir. Ekonomik biiylimenin &lgiim
metotlarindan hangisinin daha saglikli olacagi ise Ol¢iimiin hangi amagcla
yapildigina baglidir. (Yasar, 2013: 49).

Biiytimenin siirdiiriilebilir olup olmadigi cari a¢igmn siirdiiriilebilir olup
olmadigiyla alakalidir. Cari islemler dengesi ile biiylime arasindaki iliskinin ana
kaynagi, milli gelir seviyelerinde meydana gelen artiglarin i¢ talepte meydana
getirdigi ylikselmelerdir. Buna gore ic talepte meydana gelen yiikselmeler ithalati
arttirmakta, buna bagli olarak dis ticaret dengesinde yasanan bozulmalar da cari
acigin  olusmasma neden olmaktadir. ithalat artist  iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Birincisi, tiikketim mallarina olan talebin yeterince
karsilanamamasi bireylerin yabanci mallara yonelmesine neden olmaktadir. Kriz
donemlerinde ertelenmis olan tiiketim harcamalarinin istikrarla birlikte yiiksek
bir ivmeye ulasmasi da tiiketim mallar1 ithalinin miktar olarak artisin1 daha da
hizlandirmaktadir. Kriz donemlerinde ertelenmis olan tiiketim harcamalarinin
istikrarla birlikte yiiksek bir ivmeye ulagmasi da tilketim mallar1 ithalinin miktar
olarak artisini daha da hizlandirmaktadir. ikincisi ise ihracat sektdriiniin ithalata
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bagli olmasidir. Ozellikle krizler sirasinda iilke parasmin devaliie edilmesi ihracat
egilimini arttirirken ihracat sektOriiniin yatirim ve ara mali ithaline bagimli
olmasi, ithalatta beklenen kisilmalarin ger¢ceklesmemesine neden olurken ihracat
artisinin yarattigr gelir etkisi de i¢ talebi arttirmak suretiyle yurt ici iiretim
olanaklarina bagli olarak daha fazla ithalat1 tesvik etmektedir (Yasar, 2013: 49).

3.8.3. Cari Aciklar ve Dis Ticaret iliskisi

Dis ticaret, mallarin ve sermayenin ulusal simirlarin disina akisiyla ilgilidir.
Dis ticaret ihracat ve ithalat olmak tizere iki sekilde ger¢eklesmektedir. Bir malin
dretimini gerceklestiren iilke mevzuatina uygun bir sekilde bagka bir iilkeye
malin1 gonderip bedelini yurt igine getirmesi ihracat olarak ifade edilirken, bir
malin bedeli 6denerek yurt i¢ine getirilmesi ithalat olarak ifade edilebilmektedir.
Thracatta para akis1 igeri, mal akis1 disar1 dogru iken ithalatta ise tam tersi mal
akisi igeri para akisi disart dogrudur.

Cari islemler hesabinin en 6nemli kalemlerinden biri dis ticaret hesabidir. Cari
islemlerin dengesinin olusmasinda 6nemli bir yere sahip olan ihracat ve ithalat
oranlar1 dig ticaret dengesini gostermektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler
basta olmak iizere cari agiklarin olusmasinin altinda dis ticaret agiklarinin oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle cari agikla dig ticaret arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. (Cekim, 2009: 49-50).

Reel faizlerin arttirilmasi yoluyla arttirilan doviz kuru ithalatin azalmasina
neden olmaktadir. Bu da dncelikle dis ticaret agigin1 daha sonra da cari islemler
acigin1 arttiracaktir. Burada agigin daraltilmasi ancak iiretim maliyetlerinin
disiiriilmesiyle miimkiin hale gelebilmektedir. Kurlar diisiik oldugu siirece
iiretici icin ithal girdi yerliye goére daha ucuza geldiginden tretimle birlikte
ithalatta artacaktir. Bunun tam tersi durumda ise déviz kuru degerlerince ithalat
orani diisecek ve ihracat orani yiikselecektir (Sezer, 2007: 66).
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4. BUTCE ACIKLARI ILE
CARI iSLEM ACIKLARI ARASINDAKI ILiSKi

4.1. ikiz Agik Teoreminin Ortaya Cikisi

Biit¢e aciklar1 ve cari agiklar arasindaki ampirik bag, 6zellikle ABD’ de
1980’in ikinci ¢eyreginde yasanan yiiksek biit¢e agiklar1 ve yine ayni donemde
ortaya c¢ikan cok yiiksek cari agiklar bu iki agigin birbirini etkileyip etkilemedigi
sorusunu giindeme getirmigtir. Keynesci iktisatgilara gore, biit¢e aciklarindan
cari aciklara dogru sebep sonug iliskisi oldugu belirtilmistir. Buna goére vergi
oranlarinda yapilacak indirim veya devlet harcamalarinda yapilacak artisin ortaya
cikaracagi biitge agiklari, reel faizler iizerinde baski olustururken, iilkeye sermaye
girisi fazlalagsmakta ve ulusal para degerlenmektedir. Bu da cari agiklar
kaginilmaz kilmaktadir. Buradan da anlasilacagi lizere Keynesci Goriiste cari
aciklarin asil sebebinin biit¢e agiklart oldugu ileri siiriilmektedir. (Darrat,1988:
880)

Ik olarak biitce ag131 ve cari agik arasinda olusan korelasyon, bu iki agik
arasinda sebep-sonug iliskisi olabilecegini ortaya koymaktadir. Buradan yola
cikarak eger bu iki agik arasinda nedensellik bagi varsa bu bagin ortaya
cikarilmasi ve ¢esitli ¢oziim Onerileri ortaya konulmasi gerekmektedir ( Kokei,
2011: 29).

Biitge agiklari ile cari acgiklar arasinda korelasyonun varsayimlari ise
asagidakiler gibidir.

1. Biitge aciklar cari agiklarin nedenidir.

2. Cari agiklar biitge aciklariin nedenidir.

3. Buiki degisken arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

4. iki degiskende karsilikl1 olarak birbirinin nedenidir.

Bunlardan ikincisi, biitge acig1 disindaki diger sebeplerden dolay1 cari agik
olusmasi durumunda, devletin harcamalarini artirma egiliminde oldugunu ortaya
koymaktadir. Cari agiklar, ihracatin ithalattan az oldugunu ortaya koyar. Bu
durumda artan cari a¢igin ulusal sanayiyi negatif etkiledigi ve bunun neticesinde
ise cari aciklarin milli gelirde azalmaya ve igsizlik seviyesinde artisa yol agtig1
ifade edilmektedir. Boyle bir durumda, cari aciklar arttig1 icin ulusal sanayiyi
destekleyen harcamalari artiracak bu da biitce agiklarmin artmasi sonucunu
doguracaktir. Bu durumda da biitce sadece devlet harcamalarinin artmasi
nedeniyle degil ihracat miktarindaki azalma nedeniyle ortaya ¢ikan daha az milli
gelir diizeyine bagli olarak toplanan daha az vergi gelirlerinden dolay1 da daha
fazla agik verecektir. Bu halin gergeklesmesi, dort numarali hipoteze uygun bir
durumdur. U¢ numaral: alternatif hipotez ise, biit¢e ve cari agiklarin sebeplerinin
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kendileri disinda, baska faktorler sebebiyle ortaya ¢iktigi ortaya koymaktadir
(Darrat, 1988: 880-881).

4.2. ikiz Acik Teoreminin Milli Gelir Hesaplama Yoéntemiyle ve Biitce
Aciginin Finansman Yonteminden Hareketle Anlatim

Ikiz agiklar hipotezi biitce aciklari ile cari agiklar arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugunu ileri stirmektedir. Bu iki olgu arasinda nedensellik baginin var
olup olmadigini, eger var ise nedenselligin yOniinii arastirmak biiyiilk éneme
sahiptir. Disa agik ekonomilerin ekonomi politikalarinda, ikiz agik hipotezinin
varlig1 ve bu varligin biit¢e aciklari ile cari agiklar arasindaki belirleyiciliginin
pozitif yonde olmasi biiyiik 6neme sahiptir.

Biitce aciklar ile cari agiklar arasindaki nedensellik iliskisinin yoOniiniin
bilinmesi ve bu nedensellik iliskisi kapsaminda eger varsa diger makroekonomik
degiskenlerin nisbi 6nemlerinin ve rollerinin tespiti olduk¢a 6nemlidir. Bu sayede
ikiz aciklar probleminin giderilmesi, gerekli politikalarin nasil uygulanacagi ve
bu politikalara nereden baslanacagina karar verilebilmektir (Zengin, 2000: 38).

Ikiz ag1§m olusmamasi i¢in sadece para veya tek bagma maliye politikasini
uygulamak yeterli degildir. Onemli olan hem maliye politikasin1 hem de para
politikasini uyumlu olarak uygulayabilmektir. Cilinkii her ikiz agig1 tetikleyen ve
bu acig1 birbiriyle ilintilendiren issizlik, yiiksek orandaki borg¢lanma, doviz
kurlarinin ytiksekligi, enflasyon gibi diger baz1 ekonomik sorunlarin giderilmesi
ekonomi politikalarinin maksimum etkinligi ile miimkiin olmakta ve agiklarda
diisiis saglanabilmektedir (Kokeii, 2011: 31).

Ikiz aciklar teoremini agiklamaya yonelik temel olarak iki teori ortaya
konulmustur. Bunlardan birincisi ikiz agiklar hipotezinin varligim destekleyen
Keynesci goriis iken, ikincisi ise ikiz agik hipotezinin varligini kabul etmeyen
Ricardocu esdegerlik hipotezidir.

Ikiz agiklar hipotezini destekleyen modeller ise, Keynesyen Harcama Teorisi,
Mundell- Fleming modeli, Feldstein zinciri gibi modellerden olusur. Ricardocu
esdegerlik hipotezi ise ilk defa Amerikali iktisatci Robert j. Baro tarafindan 1974’
te ele alinarak gelistirilmistir.

Barro’ nun caligmasinin bulgulari temelde David Ricardonun "Ekonomi
Politigin ve Vergilendirmenin Temel Ilkeleri" adl1 eserinde yer almasindan dolay1
Barronun hipotezi, temelde fertlerin tasarruf ve borglarini gelecek kusaklara
biraktiklarii bu sebeple de "rasyonel beklentiler hipotezi" ¢ercevesinde kamu
aciklarinin toplam c¢ergevesinde kamu agiklarinin toplam talebi artirmadigini
iddia etmektedir. Ciinkii bu yaklasima goére devletin bugiin sebep oldugu kamu
ac1g1 gelecekte vergi yiikiimliiliigii olarak hane halkina geri donecektir. Rasyonel
Beklentiler Hipotezi geregince durumun bilincinde olan fertler de devlet
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tahvillerinin servet etkisi yaratmadigimni, gelecekte kamu borcunun, faizi ile
beraber kendilerince ya da kendilerinden sonraki kusaklar tarafindan vergi yiikii
olarak devlete Odenecegini bildikleri i¢in tasarruflarini artirirlar. Bunun
sonucunda da Ricardocu Esdegerlik Hipotezi geregince biitce agiklart yatirimlari,
faiz oranlarini, tiiketimi ve sonugta cari agiklar1 etkilememektedir (Gok ve Altay,
2006: 24-25).

Geleneksel donemi goz oniine alarak yapilan hesaplamalar i¢in devletin gelir
ve giderlerinin tahmin edildigi, gelirlerin toplanmasina ve giderlerin
gerceklesmesine izin ve yetki veren biit¢e sistemine gore, biitgenin denk ¢ikmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Klasik iktisat¢ilar ve maliyeciler tarafindan
savunulan bu ilke, 1929’ da ki ekonomik buhrana kadar gecerliligini korumus
olsa da, bu tarihten sonra miidahaleci devlet benimsenmis ve devletin ekonomide
artan etkinligi kamu harcamalarinin da artmasina yol agmustir. Artan kamu
harcamalariin da kamu gelirleriyle kargilanamamasi sonucu biitge agiklart
ortaya ¢cikmigtir (Kokeii, 2011: 31).

Biitce acgig1 ve cari islemler acig1 arasindaki iliski iki yolla ifade
edilebilmektedir:

4.2.1. Milli Gelire Iliskin Denklemlerden Hareketle Ikiz Aciklar
Hipotezinin Aciklanmasi

Acik ekonomilerde milli gelir dengesi toplam talebin toplam {iretime denk
oldugu noktada gergeklesmektedir. Daha agik bir ifadeyle planlanan toplam
harcamalar ile milli gelirin esitlendigi noktada milli gelir dengesi olusmaktadir.

Biitiin tlkeler az da olsa birbirleriyle ekonomik iligkiler igerisinde olmak
durumundadirlar. Fakat ikiz agik hipotezinin analizinin daha iyi anlasilabilmesi
icin kapali bir ekonomi diisiiniilerek milli gelir dengesi aciklanmaya
caligilacaktir.

Toplam harcamalar (AE) tiiketim ( C ) ve yatirim (I) > dan olusmaktadir.
Burada toplam harcamalar su sekilde sembolize edilmektedir.

AE = C(Y)+ | 1.1)

Burada tiiketim harcamalar1 gelirin bir fonksiyonu oldugundan "C(Y)"
seklinde ifade edilmektedir. Bildigimiz gibi tiiketim harcamalar1 gelirin (Y) artan
bir fonksiyonudur. Gelirin bir kismi tiikketime ayrildigindan, artan gelir ile beraber
tiketim harcamalarinda da bir artis ortaya ¢ikacaktir. Burada ifade edilmek
istenen sey, yatirim harcamalarinin gelirden bagimsiz oldugu varsayiminin kabul
edilmesidir. Burada toplam iiretimin toplam talebe esitlenecegi gelir-harcama
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akiminda, tiketim ve yatinminda gelir ve harcama akimma eklenmesi
gerekmektedir.

Bu analize kamu kesimi de eklenerek gelir-harcama akimi daha da genisletilebilir.
Kamu kesimi ekonomide 6nemli bir faktér olarak yer alir tabi ki bu degisik
derecelerde tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Kamu kesimi gelir-harcama
akimina eklendiginde (1. 1.) numarali denklemimiz (1. 2.) numarali denklem halini
almaktadir.

AE= C(Y)+I+G-T(Y) (1.2)

Yukaridaki ifadede "G" kamu kesimi harcamalarini, "T" de vergileri ifade
etmektedir. Bir ekonomide hiikiimetler, harcama yapacaktir. Bu harcamalarm
finansmani1 saglayabilmek i¢in vergi toplayacak ve gelir elde edecektir. Kamu kesimi
harcamalarmi biitge kanunu tarafindan karsilayabilmek i¢in vergi toplayacak ve gelir
elde edecektir. Kamu kesimi harcamalari, biitce kanunu tarafindan bir dénem 6nce
yasama organinca belirlenip yiiriitme organima iletilmektedir. Bundan dolay1r kamu
harcamalari gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilmemektedir.

Kamu kesimi gelirleri de yine biitce kanunu ile bir donem o©nceden
belirlenmektedir. Vergiler kamu kesimi gelirlerinin en 6nemli unsurudur. Vergiler
cok cesitli olmakla beraber genellikle {ilkenin vergi yapisi i¢inde gelirin belirli bir
orani seklinde alinan gelir vergisinin 6nemli agirligi goriilmektedir. Bundan dolay1
da vergiler gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Buradan da anlasilacag
tizere kamu kesimi harcamalari, gelir-harcama akimina bir ilave, vergi gelirleri ise
gelir-harcama akimmdan bir sizinti olma durumdadir. Bu nedenden dolay1 da
vergiler, toplam harcama fonksiyonuna negatif isaretle dahil edilmektedir (Kdkgi,
2011:33).

Buraya kadar yapmis oldugumuz analizlerde dis ticaretin olmadig1 kapali bir
ekonomi ele alinmistir. Fakat biitiin iilkelerde azda olsa dis ticaret yapilmaktadir.
Bundan dolay1 toplam harcama fonksiyonuna dis ticaret ilave edildiginde asagidaki
(1.3.) denklem elde edilmektedir.

AE=C(Y)+I+G-T(Y)+X-M(Y) (1.3)

Yukarida da gosterildigi gibi "X" ihracati "M" ithalat: ifade etmektedir. Ithalat
gelir-harcama akimindan parasal bir sizinti, ihracat gelir-harcama akimindan parasal
bir ilave anlamina gelmektedir (Tunca,1999: 21).

Bunedenle ihracat pozitif, ithalat negatif'isaretli olarak denklemde yer almaktadir.
Thracat diger iilkelerin bu iilkenin mal ve hizmetlerine olan tiiketimidir. Bundan
dolay1 diger iilkelerin bu iilkeye olan ihracat talebi bu iilkenin gelir akimma ilave
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durumundadir. ithalat ise bu iilkede yasayanlarin diger iilkelerden mal ve hizmet
karsiliginda yabancilara yaptiklart 6demeler olarak ifade edilebilir. Bundan dolay1
gelir harcama akiminda sizintilar olarak gosterilmektedir (Gok ve Altay, 2006: 22).

Bir iilkenin ihracat seviyesi diger iilkelerin bu iilke mal ve hizmetlerine olan
talebine baglhidir. Diger {ilkelerin ihra¢ mallarina olan talepte, bu iilkelerdeki milli
gelir diizeyinden kurlara, genel ekonomik atmosferden, dis ticarete konu olan
mallarin uluslar aras1 pazardaki rekabetine kadar birgok faktor tarafindan belirlendigi
ifade edilmektedir. Bu yaptigimiz analizde bu faktorlerin hepsi sabit kabul edilmis
yani degismez sayilmistir. Bundan dolay1 otonom kabul edilerek otonom bir ihracat
biiyiikliigii oldugu varsayilmustir. Ulke ithalatinin seviyesi yabanci mal ve hizmetlere
olan talebi ifade ettiginden temelde gelire bagimlidir. Bundan dolay1 da yukaridaki
(1.3.) nolu denklemde ithalat, gelirin bir fonksiyonu olarak gosterilmektedir. Bu
denklemde (X-M(Y)) ifadesi dis ticaret dengesini agiklamaktadir (Kokeii, 2011: 33).

Acik bir ekonomide toplam harcamalari toplam gelire esitleyerek gelir-harcama
su sekilde formiile edilebilir:

Y=AE (14)
Y= C(Y)+1+G-T(Y)+X-M(Y) (15)

Buradaki denklemden de anlagilacagi iizere tiiketim harcamalari, yatirimlar,
devlet harcamalar ve ihracat artis1 gelir artirici 6zellik arz ederken, vergi ve ithalatin
artmast ise gelir azaltici etkiye sahiptir.

Burada gelirin bir kismi1 harcanacagi harcanilmayan kisminin da tasarruf edilecegi
genel kabulii altinda geliri su sekilde ifade edebiliriz;

Y=C(Y)+S(Y) 16.)
Buradaki yani (1.6.) daki esitlikte "S" tasarruflart temsil etmektedir. Gelirin bir
kismi harcanacak, harcanilmayan kismi da tasarrufa ayrilacagindan tasarrufun gelire
bagli bir fonksiyon oldugu ifade edilmektedir. Buradan da anlasilacag: iizere
yukaridaki (1.5.) nolu esitlik asagidaki sekilde de yazilabilir.
Y-C(Y)=I+G-T(Y)+X-M(Y) .7)

(1.5.) nolu esitlik diizenlenerek elde edilen (1.7.) esitliginin sol kismui tasarruf
olarak ifade edilirken buradan asagidaki esitlik elde edilebilmektedir.

S(Y)= 1+G-T(Y)+X-M(Y) (1.8)
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Yukaridaki esitlikte eksi isaretli ifadelerin esitligin diger tarafina gegirilip
diizenlenmesiyle gelir-harcama akimindan sizintilar ve gelir-harcama akimina ilave
seklinde esitligin her iki tarafina ayrilir.

S(Y)+T(YV)+M(Y)=I+G+X 1.9)

Boylece denge milli gelir diizeyinde gelir-harcama akimindan toplam sizintilar ile
gelir-harcama akimina toplam ilaveler esit olmaktadir. Denklem (1.9.) yeniden
diizenlendiginde asagidaki (1.10.) esitligini elde edilmektedir.

(X-M(Y)=(T(Y)-GC)+(S(Y)-1) (1.10)

Yukaridaki esitlik, dis ticaret agigmin biitce acig1 ve tasarruf-yatinm farkina
denkligini ortaya koymaktadir. Bu esitlige gore disa agik bir ekonomide dis ticaret
ac181 biitce ag1g1 ile yatirim-tasarruf farki toplamina esittir. Yatirim-tasarruf farkinin
stirec iginde istikrarli bir biiyiiklik oldugu hipotezinde biitce dengesindeki
dalgalanmalar dogrudan dis ticaret dengesini etkileyecektir. Bu durumda da ikiz
aciklar hipotezinin varligindan s6z edilir hale gelecektir. Yukarida gordiigiimiiz
esitlik (1.10.) a gore kamu kesimi harcamalarinin kamu kesimi gelirlerini agsmasi
halinde, ortaya cikan biitce a¢ig1, tasarruf fazlasina ya da dis ticaret agigina ya da her
ikisinin birden olusmasina sebep olabilmektedir. Bundan dolay1 esitlik (1.10) biitce
aciklarmin sebep olabilecegi etkileri gostermekle birlikte herhangi bir sebep-sonug
iliskisi tagimamakta, yani iligkinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir ( Kokt
2011: 35).

Burada bahsedilen esitlik yatinm-tasarruf esitliginin ya da dis ticaret agiklarinin
muhtemel etkilerini gdstermektedir. Fakat dig ticaret agiginin mi biitce agigina ya da
biitge ag1gmin m dis ticaret agigina sebep olduguna ya da bunlar arasinda herhangi
bir sebep sonug iligkisinin varligi hakkinda bile bilgi vermemektedir. Ancak
yukandaki iliski, acik bir sekilde dis ticaret (X-M(Y)) ile biitce ve tasarruf —yatirim
farkinin (T(Y)-G)-(S(Y)-I) dénem sonu (ex-post) olarak esit oldugunu ifade
etmektedir (Gok ve Altay, 2006: 24).

4.2.2. Biitce Aci@imin Finansman Yontemlerinden Hareketle ikiz Acik
Hipotezinin Aciklanmasi

Iktisat teorisine gore; Ozel tasarruflar yatrim ve cari iglemler dengesini
etkilemektedir. Biitge agiginin tasarruf, yatirim ve cari iglemler dengesine son etkisi,
bu acigin nasil finanse edildigi ile ilgilidir (Vyshnak, 2000: 7).

Buradan hareketle biitge agiginin finansman yontemleri asagidakilerdir:

v' Para arzini artirma ve senyoraj toplama
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v I¢ borglanma

v Ulke doviz rezervlerini kullanma
v' Dis borglanma

v" Ozellestirme

Burada saydigimiz biitce aciklarinin finansman yontemlerinden ilk dort tanesi
ekonomide farkl sekillerde dengesizlikler olusturabilmektedirler. Bu dengesizlikler,
agir1 para basmanin enflasyona; asir1 dig bor¢glanmanin dig borg krizine, ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda degerlenmesine ve ya 6demeler dengesi krizine; asir1 i¢
bor¢lanmanin reel faiz oranlarmi yiikselterek ©6zel yatirimlarin azalmasma ve
ekonomik bilylimenin yavaglamasina yol a¢tig1 ifade edilmektedir.

Hiikiimet para arzini artirarak veya para basarak senyoraj geliri elde etmektedir.
Para basma sonucunda ekonomide enflasyon olusacak ve dolayisiyla halkin reel
geliri yani satin alma giicli azalacaktir. Boylece halk zorunlu olarak satn alma
giiciinlin bir kismini hiitkiimete aktarmis durumda olacaktir. Yani enflasyon vergi
seklinde islev gormektedir. Bu durumda hiikiimet ek harcamalarini finanse etmek
icin sanki vergi gelirlerini yiikseltmis gibi daha fazla harcama yapar, boylece halkin
harcama giicii azalir. Hiikiimetler agiklarini para basarak finanse ettiginde, bu para,
parasal dengelerin reel degerini sabit tutabilmek icin halkin elindeki nominal
degerlere ilave edilmis olmaktadir (Timur, 2005: 42).

Bununla beraber biitce agigini finanse etmek icin kullanilan senyoraj gelirinin bir
st bulunmaktadir.  Yiiksek enflasyon durumunda hane halki ellerinde
bulundurduklari ulusal para satin alma giicliniin eridigini fark edince bu paray1 doviz
ile degistirmeye baslayacaktir ve bdylece senyoraj elde etme imkanini kaybedecektir
(Vyshnyak, 2000:7-8).

Biitce a¢1g1 i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edildigi zaman, i¢ bor¢lanma yurti¢i faiz
oranlan iizerinde baski uygular ve 6zel sektoriin kullanabilecegi krediler azalir.
Baska bir ifadeyle biitce agiklarinin ihrag edilen tahviller vasitastyla finansmani, 6zel
sektoriin davraniglarini degistirmektedir. Boylece servet etkisi yoluyla tiiketim artigi
olur ve faiz oranlar artar (Timur, 2005: 42).

Faiz oranlar1 kontrol edilse bile, i¢ bor¢clanma, 6zel yatirimlarin dislanmasina
ve iilkenin yurtdisindaki kredi itibarmin diismesine yol acabilmektedir. Eger bir
iilkenin ekonomisi uluslar arasi sermaye piyasalariyla iyice biitiinlesmis ise
hiikiimetin i¢eriden bor¢lanmasi, 6zel sektdrii disaridan bor¢lanmaya itecektir.
Bu durumda kamu kesiminin bor¢lanmasinin makro ekonomik etkisi,
bor¢lanmanin i¢ ve dis kaynaklardan yapilmasina gore ¢ok fazla degismemis
olacaktir. Sermaye hareketleri serbest oldugu zaman, mali ve dig agiklar
arasindaki baglantida belirgin olmaktadir (Vyshnyak, 2000: 8-9).
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Biitce ac¢ig1 ile cari islemler acgigi arasindaki iliski, biitge agigmnin
finansmaninda doviz rezervlerinin kullanilmas1 durumunda da belirgindir. Biitge
aciginin finansmanida doviz rezervlerinin asirt kullanilmasi ulusal paranin
deger kazanmasina neden olmaktadir (Vyshnyak, 2000: 10).

Bununla birlikte biitge aciginin finansmaninda doéviz rezervlerinin
kullaniminin da bir siir1 bulunmaktadir. Rezervlerin tiikenmesiyle birlikte
devaliiasyon sz konusu olacagindan, kisilerin rezervlerle ilgili sinira yaklasildigi
yolundaki bekleyisleri sermaye kacisina ve odemeler dengesi krizine neden
olabilmektedir.

Biitce ac1ginin finansmaninda kullanilan diger bir yontem olan dis bor¢lanma,
rezerv kullamiminda oldugu gibi, ulusal paranin dis degerinin yiiksek tutulmasina
yol agmakta ve bdylece ihracat1 azaltip ithalat1 tegvik etmektedir.

Ozellestirme yoluyla biitce acigmin finansman ise, kamu varliklar1 sonunda
tikeneceginden gecici bir uygulama niteligi gostermektedir. Ayrica kamu
harcamalarinda ithalat biiyiik bir yer kapliyorsa, biitge a¢i1g1 ve dis ticaret acig1
arasinda dolayl bir iligki oldugu goriiliir. Boyle bir durumda mallarin tiirii g6z
onilinde bulundurulmalidir. Eger hiikkiimet gelecekte vergi geliri bi¢imine doniisen
yatirim mallarii ithal ederse, anapara ve faizden olusan borcu geri ddeme
imkanina sahip olacaktir. Bununla birlikte eger ithalat geri doniisiimii olmayan
tikketim mallarina yapilirsa hiikiimetin s6z konusu borcu édemesi zorlasacaktir.
Tiim bunlarin yaninda kamu borcu/GSYIH oran1 muhtemelen yiikselebilir ve
iilkenin biitce agiklar siirdiiriilemez duruma gelebilir. Hiikiimet tiikketim mallart
ithalatin1 azaltmak istiyorsa ekonomideki verimliligi ve iiretimi artirmak
zorundadir (Timur, 2005: 43-44).

Ikiz agiklar hipotezinde, bir iilkede biitge agigindan kaynakli bir azalma ile
cari islemler agiginda bir iyilesme olusabilecegi ifade edilmektedir. Bundan
dolay1 bazi ¢aligmalarda cari islemler agiginda bir iyilesme i¢in biitce agigindaki
bir azalmanin hem zorunlu hem de yeterli kosul oldugu iddia edilmistir (Sen;
Sagbas, 2004: 82).

4.3. Cari Islemler ve Biitce Acig1 Ile Tlgili Keynesci Yaklasim

Keynesci Yaklagim ikiz agiklar hipotezinin var oldugunu ileri stirmektedir. Bu
yaklasim, cari agiklar ile biitce agiklar1 arasindaki iligkiyi iki temel baslik altinda
incelemektedir. Bunlardan birincisi, cari agiklar ile biit¢e agiklari arasinda pozitif
iliski oldugudur. Ikincisi ise, bu etkilesimin y&niiniin biitce agiklarindan cari
aciklara dogru gergeklestigidir. Bagka bir deyigle bu goriise gore cari iglemler
aciginin nedeni biitge agiklaridir.
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Biitce agigindaki bir artisin cari islemler agigina etkisi, bununla paralellik
gosteren para politikasina ve bu politikanin déviz kuru ve reel faiz oranlari
tizerinde etkisine baglidir.

Keynesci Yaklagim biit¢e aciklarinin dis ticaret agiklarina neden oldugunu IS-
LM modeli ¢ergevesinde agiklanmaktadir.

Esnek doviz kuru rejiminin gegerli oldugu disa acik kiigiik bir ekonomi ve tam
sermaye girisi varsayimlar1 altinda hiikiimet alimlarmdaki kiigiik bir artig
sonucunda IS egrisi gelir hasila diizeyi ve faiz oraninin yiikselmesine neden
olacak sekilde disa dogru kayar(sekil 1. 1. ). B noktasinda mal ve para piyasasi
dengededir. Bu noktada artan talebi karsilamak i¢in faiz oran1 ylikselmis liretim
artmistir. Ayn1 zamanda bu noktada yurti¢i faiz haddi diinya faiz haddinden
biiyiiktiir(I1>1). Faiz oranlar1 yiikseldikge iilkeye disaridan daha fazla yatirim
gelir ve ulusal para deger kazanir. Ulusal paranin degerlenmesiyle ithalat ucuzlar
ve ihracat pahalilagir. Yurti¢i talep yerli mallardan yabanci mallara yonelir ve
ithalattaki artis ve ihracattaki azalistan dolay1 cari hesap dengesi bozulur yani
kotiilesir. Bu durum IS egrisinin geriye dogru kayarak ilk duruma gelmesi i¢in
baski yapar. Boylece faiz haddi, diinya faiz haddine yeniden esit olacaktir.
Dolayistyla esnek doviz kuru sisteminde hiikiimet alimlarindaki bir artig hasila
diizeyini ve faiz haddini etkilememektedir. Nitekim grafikte de agiklandig: gibi
bu siirecin sonunda ulagilan gelir ve faiz diizeyleri baslangictaki degerlerle
aynidir. Esnek doviz kuru sisteminde genisletici bir maliye politikasinin ulusal
geliri etkilememesinin sebebi, paranin deger kazanmasi karsit yonlii degismelere
yol agmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Timur, 2005: 44-45).

Sekil 4.1. Tam Sermaye Hareketlerinde ve Esnek Doviz Kurunda IS-LM Modeli
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Sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu disa agik kiigiik bir ekonomi ve tam
sermaye girisi varsayimlari altinda genisletici bir maliye politikas1 uygulamasi
durumunda I1S-LM modeli agsagidaki Sekil 1. 2. yardimiyla ag¢iklanmaktadir. Tam
sermaye hareketliligi durumunda dis denge dogrusu ( 13-1") faiz oraninda yatay
eksene paralel bir dogru bi¢imindedir. Hiikiimet alimlarindaki bir artis
durumunda IS egrisi IS; konumuna gelecek yani saga dogru kayarak B
noktasindaki konumu alacaktir. Bu faiz oran diinya faiz oraninin tizerinde yer
almaktadir ve bu noktay1 degerlendirecek olursak yurtici faiz orani diinya faiz
oraninin iizerinde yer almaktadir ve bu noktada yurtigine sermaye akimi
baslayacaktir. Sabit doviz arz1 arttigindan ekonomik birimler, islem hacmi arttig1
icin daha fazla ulusal paraya ihtiyag duydugu igin, dovizi ulusal parayla
degistirme ihtiyac1 duyarlar ve bdyle bir durumda yurti¢i para arzi artar LM saga
dogru kayar ve LM; durumuna gelir. Sonug olarak yurti¢i faiz orani diinya faiz
oranina gelirken ulusal iiretimde artmis olacaktir (Timur: 2005: 46).

Doéviz kuru sabit olmasina ragmen, toplam talepteki bir artis ithalat talebini
artiracak dis ticarette bir agik olusacaktir. Bu da uzun dénemde ulusal parayi reel
olarak asir1 degerlendirerek ticaret dengesini bozabilir. Buradaki ¢ikarimimizda
diinyadaki ve yurtigindeki ekonomilerde faiz oranlarinin ayni oldugunu ve
toplam talebin yiikselecegi ve cari agigin olusacagini sdyleyebiliriz.

& I
LM,
I=F BP
> Qe
Sekil 4.2. Tam Sermaye Hareketleri ve Sabit Doviz Kuru Rejiminde

IS-LM Modeli

Sabit doviz kuru rejiminde, faiz arbitaj1 yurti¢i ve diinya faiz orani arasindaki
esitligi temin etmektedir. Bu durumda bir mali genigleme, faiz orani etkisi
bulunmadigi i¢in istihdam ve hasila artig1 saglayabilir. Cari islemler agigindaki
kotiilesmenin nedeni ise gelirdeki artisin neden oldugu ithalat artisidir. Biiytik bir
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tilke durumunda ise yurtdigindaki kadar iilkedeki faiz oranlari da arttigindan cari
islemler hesabindaki agig1 azaltici etkisi haricinde diger sonuglar aynidir
(Dibooglu, 1997: 788).

Sabit doviz kuru uygulamasinda nominal para arzi para otoriteler tarafindan
denetim altina alinmamistir. Burada uygulanan para arzini artirma girisimleri
yalnizca rezerv kaybina yol agmaktadir. Eger bir iilkenin doviz rezervi azaliyorsa
ve biitce aciklarini finanse etmek {izere dis borca gidiliyorsa, cari iglemler ve
biitce aciklar1 arasindaki iliski daha da artacaktir. Sabit doviz kuru rejimi
kullanilan bir iilke ekonomisinde doviz rezervlerinin asir1 kullanimi uluslar arasi
O0demeler dengesinde acik olugsmasina sebep olmaktadir. Doviz rezervlerinin
biitce agigin1 finanse etmek i¢in kullanilmasiyla ulusal para deger kazanacaktir.
Bu duruma bir siirlama getirilmistir. Sabit doviz kuru rejiminde rezervlerin
tiikketimi, ulusal paranin devaliiasyonu ile iliskilenecegi i¢in sermaye kagis1 ve
O0demeler dengesi krizi birbirini takip edecektir (Vyshnak, 2000: 9).

Ayrica kamu harcamalarindaki artis durumunda faizler ulusal paranin dis
degerini artirir. Boylece tam bir "diglama etkisi" (crowding out) olugmaktadir.
Bagka bir deyisle, ulusal paranin degerlenmesiyle ihracat azalir ithalat artar bu da
milli geliri kamu harcamalarmin milli gelirde artis miktar1 kadar azaltir.
Dolayisiyla milli gelirde net olarak degisme sifirdir. Burada dislama etkisi
alisilanin disinda olmustur. Yani kamu harcamalarinin faizleri yiikseltip 6zel
harcamalar1 kismasiyla degil de, net ihracati azaltmasi yoluyla gergeklesmistir
(Seyidoglu, 2013: 870).

Keynesgil Yaklasima gore, biitce agiginin dis ticaret agig1 tizerinde iki tiir
etkisi vardir. Bunlar:

Dogrudan ve dolayli etkiler olmak iizere alt boliimlerde agiklanacaktir.

4.3.1. Biitce Aciklarimn Cari A¢iklar Uzerinde Dogrudan Etkileri

Keynesci Yaklagsima gore vergilerin azaltilmasi, ya da kamu harcamalarinin
artirilmasi gibi genigletici bir maliye politikasinin uygulanmasi biit¢e agiginin dig
ticaret acig1 iizerindeki dogrudan etkisidir. Genisletici bir maliye politikas1 ya
tasarruf-yatirim esitsizligine ya 6demeler bilangosunun cari hesabinda bir agiga
ya da her ikisine birden neden olabilmektedir (Timur, 2005: 48).

Keynesci yaklasimda kamu harcamalarinda bir artis ya da vergilerde bir
azalma yoluyla genisletici bir maliye politikasi, liretime ve tiiketime pozitif etkide
bulunarak ulusal geliri artirir ve artan ulusal gelir sonucunda marjinal ithalat
talebine bagl olarak ithal mallarin talebi yiikselir. Iste bu durum biitge agiklarmnin
cari aciklar iizerindeki dogrudan etkisini gostermektedir. Bagka bir yonden ise
ihra¢ mallarina olan yurtdist talebin veri olarak kabul edildigi durumda ithal
mallarinin yurti¢i talebinin yiikselmesi dis ticaret agigina yol acacagi ifade
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edilmektedir. Bagka tilkelerin ithalatinda bir degisme olmadigini kabul edilirse,
dis ticarette ulusal tasarruftaki diisiise denk bir agik olusacagi vurgulanmaktadir
(Bilgili: Bilgili, 1998: 7).

Keynesgil gelir harcama modelinde tasarrufun gelire bagl oldugu ve faiz
oranina bagl olarak degismeyecegi ifade edilmektedir. Boyle bir durumda,
genisletici maliye politikasi ¢ercevesinde vergi indirimi ya da kamu
harcamalarinda bir artisa gidildiginde kamu tasarruflar1 azalmakta bu da ulusal
tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir (Kor, 2012: 66-67).

Cari iglemler dengesi ulusal tasarruflarla yatirimlar arasindaki farka esit
oldugu i¢in ulusal tasarruflardaki boyle bir azalig cari islemler dengesinde
bozulmaya yol acacaktir (Yelmer, 2013: 72).

4.3.2. Biitce Aciklariin Cari Aciklar Uzerindeki Dolayh Etkisi

Genisletici maliye politikasi, doviz kurunda meydana gelen degismelerden
dolay1 dis ticaret agig1 tizerinde dolayl bir etkiye sahiptir. Bu durumda devletin
blitce aciklarim1 finanse edebilmek icin borglanmasi, yurti¢i faiz oranlarini
yiikselmesine neden olacaktir. Yurti¢i faiz oranlarmin yurtdisi faiz oranlaria
gore yiikselmesi durumunda ise, ililkeye yabanci sermaye girisinde bir artig
yasanacaktir. Eger genisletici maliye politikasinda vergi indirimi uygulamasi
yapilmissa, bundan dolayi yurti¢i finansal yatirimlarin getirileri daha da artacak
ve yabanci sermaye girisi hizlanacaktir. Ulkeye yabanci sermayenin daha fazla
girmesi ulusal para talebini ve yabanci para arzini birlikte artiracaktir. Bu
durumda yerli paranin doviz karsisinda deger kazanmasina sebep olacaktir.
Ayrica yerli para karsisinda deger kaybeden yabanci para araciligiyla ithal
mallarin ucuzlamasina ve ithal mallara olan talebin artmasina, ihracatinda
azalmasma yol acarak dig ticaret dengesinde bozulmaya yani agiga neden
olacaktir (Yelmer, 2013: 73).

Feldstein zinciri hipotezinde biitge agiklari ile cari agiklar arasindaki iliskinin
sermaye hareketleri serbestligine bagli oldugu ifade edilmektedir. Bu hipoteze
gore faiz oranlarindaki bir artig yurtigine giren sermaye girislerini hizlandirir
fakat bu sermaye hareketliligi ne kadar yiiksekse, artan faiz dolayisiyla yurtigine
giren sermaye miktar1 o kadar artacak ve ulusal paraya talep o kadar artmig
durumda olacaktir.

4.4. Cari Islemler Ve Biitce Acig iliskisi Konusunda Ricardocu Denklik
Yaklasimi

Ikiz agiklar hipotezine gore biitce agig1 dis ticaret acigina neden olmaktadir.
Bu konuda tek bir goriis bulunmamaktadir. Biitce agig1 ve cari agiklar ile ilgili bir
diger goris ise ilk olarak D. Ricardo tarafinda tarafindan ileri siiriilen ve daha
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sonra R. Barro tarafindan gelistirilen biitce ve ticaret agiklar1 arasinda bir baglanti
olmadigini ileri siiren Ricardocu Denklik Hipotezidir.

Ricardocu yaklagim biitge aciklart ile cari agiklar arasinda hicbir bagin
bulunmadigimi dolayisiyla biitce aciklarinin cari agiklar {izerinde herhangi bir
sebep sonug iliskisi yaratmadigini yani ikiz agiklar hipotezinin gecerli olmadigini
savunur. Ricardocu esdegerlik hipotezine gore hiikiimetlerin biitce agiklarini
finanse etme yoOntemi ekonomik sonuglar agisindan onemli degildir. Ciinkii
Ricardocu goriise gore, makro ekonomik degiskenler bazinda biit¢e aciginin
vergilendirmeyle ya da borglanmayla finanse edilmesi arasinda bir fark olmadig:
iddia edilmektedir ve agiklar nasil finanse edilirse edilsin sonucu ayni olacaktir
(Romer, 2001: 537-539).

Ricardocu yaklasim iddialar1 bazi temel varsayimlardan dayanmaktadir
(Barro, 1989: 38-51).

Bu varsayimlar:

Sermaye piyasalart miikemmel ¢aligmaktadir ve tiiketiciler i¢in herhangi bir
borg kisit1 s6z konusu degildir. Bilgili ve Bilgili (1998)’de, sermaye piyasalarinin
miikemmel iglememesi ya da mevcut fonlarin yetersiz olmasi halinde bugtinkii
tiikketimin yarinki tiiketim davranigindan farkli olmasina yol agtigini belirtmistir.

Vergiler gotiirii usiildedir ve piyasay1 bozucu etkileri yoktur. Bilgili ve Bilgili
(1998)’de, analizinde yer alan vergi kesintilerinin marjinal vergi kesintileri
olmadiginmi belirtilmistir. Dolayis1 ile vergilerdeki degismeler nispi fiyatlart
etkilememektedir. Nispi fiyatlardaki degismeler ekonomideki kaynaklarin
dagilimini etkileyeceginden tiiketim davranisi degisebilir.

Bireyler rasyonel ve uzak gorisliidiirler.

Ozel ve kamu sektérleri ayni faiz oraninda borglanirlar.

Devletin gelecege yonelik maliye politikasi tam olarak belirgindir.

Vergilerin ertelenmesi farkli marjinal tiiketim egilimlerine sahip aileler
arasinda gelirin yeniden dagilimina neden olmaz.

Bu varsayimlar dogrultusunda Ricardocu Denklik Hipotezinin bagarisindan ya
da gecerliliginden bahsedilebilir.

Ricardocu denklik hipotezine gore, bugiinkii ve gelecekteki kamu harcamalari
veri iken hitkiimetin vergilerde indirime girmesi, harcanabilir geliri artirmasina
ragmen kigisel tiiketimi etkilememektedir. Ciinkii rasyonel bi¢imde hareket eden
bireyler mevcut harcanabilir gelirlerindeki artis1, gelecekteki vergilerde
olusabilecek artis1 telafi etmek i¢in tasarruf etmektedirler (Yiicel ve Ata, 2003:
6). Bundan dolay tiiketim tizerinde ithalat artiracak etkiler ortaya ¢ikmamakta ve
cari iglemler dengesi bozulmamaktadir.

Ricardocu denklik kuraminda temel algi, biitce agiklarinin ertelenmis vergi
olarak kabul edilmesidir. Yaklagimda rasyonel bir birey, bugiin vergi 6demekle
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yarm vergi Odemek arasinda fark olmadigimi diisiinmektedir. Vergilerin
zamaninin Kisilerin biitce kisitin1 etkilemedigi diisiiniilmekte, dolayisiyla kisiler
tilketim kararimi degistirmemektedir (Yaragir ve Tiiliimce, 2013: 101).

Ricardocu denklik hipotezinde vergi indirimleri tiiketimi ve gerceklesmesi
umulan tasarruflar1 etkilemez. Ciinkii insanlar hiikiimetin gelecekteki
kullanilabilir ~ gelirlerini ~ diigiinerek  gelecekteki  vergileri artiracagim
diistinmektedir. Eger bireyler gelecekteki vergi artisim1 dikkate almazsa
Ricardocu denklik hipotezi gegerliligini kaybeder. Ciinkii vergi indirimi halinde,
tiketim artmakta ve tasarruflar azalmaktadir. Bu kurama gore devletin
bor¢lanmayla kamu harcamalarini finanse etmesinin uzun donemde bir etkisi
bulunmamaktadir (Afzal, 2012: 258).

Ozetleyecek olursak; Ricardocu denklik hipotezi cari agik, faiz oranlar ve
yatinmlarin  biitce  aciklarindaki  degisikliklerden  etkilenmeyecegini
savunmaktadir. Vergi artiglar biitce acigimi azaltsa bile cari dengeyi ya da dig
ticaret agigini etkilemeyecektir. Dolayisiyla ikiz agik olgusu olusmayacaktir.

4.5. Tiirkiye de Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi ve Cari A¢igin
Degerlendirilmesi ve Grafiksel Gosterimi

Tablo 4. 1. Tiirkiye Verileri ile Kamu Kesimi Borglanma Geregi/GSYIH ve
Cari Islemler Dengesi/GSYIH nin Degerlendirilmesi

YILLAR CARI iISLEMLER KAMU KESiMi
DENGESIi/GSYiH BORCLANMA GEREGI/GSYIH
1975 -3,6 3.6
1976 -3,9 5.1
1977 -5,3 6.1
1978 -1,9 2.4
1979 -15 5.4
1980 -4.9 6.6
1981 2.8 3.0
1982 -1,4 2.7
1983 3,1 3.7
1984 2,4 4.0
1985 -15 2.7
1986 -1,9 2.7
1987 0,9 45
1988 1,7 3.6
1989 0,8 4.0
1990 -1,7 5.5
1991 0,1 75
1992 -0,6 7.9
1993 -3,5 7.7
1994 2,0 4.6
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1995 -1,3 3.7

1996 -1,3 6.5
1997 -14 5.8
1998 0,7 7.1
1999 -0,4 11.6
2000 -3,7 8.9
2001 1.9 12.1
2002 -0,2 10.0
2003 -2,4 7.3
2004 -3,6 3.6
2005 -4,4 0.1
2006 -5,9 1.8
2007 -5,8 0.1
2008 -5,5 1.6
2009 -1,9 5.0
2010 -6,2 24
2011 -9,6 0.1
2012 -6,1 1.0
2013 -7,9 0.5

Kaynak: (TCMB, EVDS —IMF ve IFS ‘den veriler alinarak yazar tarafindan olusturulmustur).

1975-1977 yillar arasinda cari islemler dengesi oraninda artis kamu kesimi
bor¢lanma geregindeki artis oraniyla paralellik gostermektedir. 1980 yilina kadar
cari agik oranlar artip azalirken kamu kesimi bor¢lanma gereginde de bu yillar
arasinda artislar ve azaliglar yasanmistir. 1981 yilinda ise cari agik da bir fazlalik
meydana gelirken kamu kesimi bor¢lanma geregi de bir onceki yila gore
azalmstir.

Tabloda 1987 yilinda cari islemler hesabi dengeye dogru yaklasirken, kamu
kesimi bor¢lanma geregi oransal olarak bir Onceki yila gore artma egilimi
gostermistir. 1988 yilina kadar gelindiginde kamu kesimi bor¢lanma gereginde
goriilen bozulmalara paralel cari dengede de bozulmalar olusmustur fakat 1988
ve 1989 yillarinda cari agik dengesinde fazla meydana gelmistir.

1990-1994 yillar arasinda bu iki dengeye bakildiginda cari iglem dengesi ile
kamu kesimi bor¢lanma geregi arasindaki iliskinin karmasik oldugu
goriilebilmektedir. 1990 yilinda kamu kesimi bor¢lanma geregi dengesindeki
durum bir 6nceki doneme yaklagmaya devam ederken cari islemler dengesindeki
acik biliylimeye devam etmistir. 1991 yilinda kamu kesimi borglanma geregi
dengesindeki agik biiylimeye devam ederken cari islemler dengesi fazla vermeye
baglamustir. 1992 yilinda bakildiginda ise cari iglemler dengesinde meydana gelen
s0z konusu agik yeniden baglamistir. 1993 yilinda kamu kesimi bor¢lanma geregi
azalmis, cari islemler hesabinda ki acik daha da artmaya devam etmistir. 1994
yilinda ise, cari islemler dengesinde bir fazlalik s6z konusudur.
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1995-2002 yillar arasinda s0yle bir gelisme donemi izlenmistir. 1995 yilinda
cari islemler dengesindeki acik bir 6nceki doneme gore artis gdsterirken, kamu
kesimi borglanma geregi azalma gostermistir. 1996-1997 yillarinda cari agik
artarken kamu kesimi borglanma geregi dnce artmis daha sonra azalmistir. 1998
yilinda kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artis devam ederken cari islemler
dengesinde fazlaliklar meydana gelmistir. 1999 yilinda biiyliyen kamu kesimi
bor¢lanma geregi cari agiklardaki artis1 da beraberinde getirmistir. 2000 yilinda
az da olsa kamu kesimi bor¢lanma gereginde bir daralma meydana gelirken, cari
islemler dengesindeki agiklar artmaya devam etmistir. 2001 yilinda ise, kamu
kesimi borglanma gereginin GSYIH’ ya orami ciddi derecede artis gdstermistir.
Yani biitce aciklar1 artarken, cari islemler hesabinda fazlaliklar meydana
gelmistir. 2002 yilinda ise kii¢lik bir oranda kamu kesimi bor¢lanma gereginde
diizelme yasanirken, cari igslemler hesab1 yeniden agik vermeye baglamistir.

2003-2011 yillarmin genel 6zeti ise su sekildedir: 2003 yilinda kamu kesimi
bor¢lanma geregi azalirken, cari islemler agig1 artmistir. 2004 yilina bakildiginda
cari islemler hesabindaki agik artmaya devam ederken biitce acgig1 azalmustir.
2005 yilinda biitge aciklarinin GSYIH’ ya orani kiigiilmeye devam etmis, cari
islemler hesabindaki acik daha da artma egilimi gostermistir. 2006 yilinda kamu
kesimi bor¢lanma geregi oraninda bir artig goriiliirken buna paralel cari agik
dengesinde de bir artis meydana gelmistir. 2007 yilinda cari agiklarda daralma
s0z konusu olurken benzer sekilde kamu kesimi bor¢glanma geregi oranlarinda da
azalma meydana gelmistir. 2008 yilma bakildiginda, cari agiklardaki azalma
devam ederken, kamu kesimi bor¢clanma gereginde az da olsa bir artis
yasanmistir. 2009 yilindaki cari islemler hesabindaki daralma daha da artmis yani
cari agik azalmigtir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi ise artig egilimi sergilemistir.
2010 yilma gelindiginde kamu kesimi bor¢lanma geregi oranlar1 azalmig cari
aciklar bir dnceki doneme gore artmistir. 2011 yilinda cari agiklardaki artig
egilimi devam etmis kamu kesimi bor¢lanma geregi orani ise giderek azalmistir.

2012-2013 doénem incelendiginde, 2012 yilinda cari agiklar azalma
gosterirken kamu kesimi bor¢lanma gereginde artmis, 2013 yilinda ise cari
islemler hesabindaki acik daha da artma egilimi gosterirken kamu kesimi
borglanma geregi tekrar azalma egilimi géstermistir.
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Sekil 4. 3. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/ GSYH’ nin Grafiksel Gosterimi

KB degiskeni, Kamu Kesimi Borclanma Geregi/GSYIH oranindan
olusmaktadir. Kamu kesimi bor¢glanma geregi kamu giderlerinin kamu
gelirlerinden fazla olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan agik anlamina gelmektedir.
Biitce ag181 da kamu gelirlerinin kamu giderlerinden az oldugu durumda ortaya
ciktig1 i¢in kamu kesimi bor¢lanma geregi biitce agig1 degiskeni olarak
kullanilabilmektedir.

Grafige bakildiginda KKBG 1975’den itibaren artiglar ve azaliglar
gostermektedir. Ozellikle 2001 yilinda en yiiksek dereceye ulasirken, 2005, 2007
ve 2011 yillarinda en alt seviyeye varmistir.2001 yilinda kamu kesimi bor¢lanma
gereginin en yiiksek seviye ye ulasmasinin nedeni bu yillarda yasanan krizdir.
2001 de yasanan krizin etkisiyle hem enflasyonla miicadeleyi hem de ekonomik
bliylimeyi saglamak i¢in "Gili¢li Ekonomiye Gegis Programi" uygulanmaya
baglanmistir. Ancak yine de 2001’ de KKBG Cumhuriyet tarihinin en yiiksek
seviyelerinden biri olan %12 oranina ulagmustir.

Grafikte de goriilecegi {lizere uygulanan programlar sonucunda kamu
maliyesinde disiplinin saglanmasi araciligryla KKBG/GSY1H orami kriz yil1 olan
2009 a kadar azalmis kriz yilinda 6ne ¢ikan ekonomik daralmadan dolay1 artmis
kriz ardindan tekrar diisiis yasanmustir.
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Sekil 4.4. Cari Islemler Dengesi/ GSYIH’ nin Grafiksel Gosterimi

CA degiskeni, Cari Ac¢ik/ GSYIH oranindan olusmaktadir. Cari agik bir
iilkenin tirettiginden daha fazla harcamasi anlamina gelmektedir.

Grafikte de goriildiigii tizere ekonomik daralmanin yagandigi 2001 yilinda cari
islemler dengesi/GSYIH oran1 %2 fazla vermistir. Bu yillarda cari dengenin
normalden bir hayli yiiksek derecede fazla vermesi yasanan krizle birlikte
insanlarin gelecekte baska bir kriz olacag: beklentisiyle tiiketimlerini kismalar
tasarruf etmelerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla kriz yillari sonrasi cari
aciklarin artmasi ertelenmis olan taleplerin tekrar tiikketime yonelmesiyle optimal
tilkketime yaklagma olarak agiklanmaktadir.

Bu grafikte 6zellikle dikkat edilmesi gereken nokta 2009 yilinda Tirkiye
ekonomisinde %4.7 lik bir kii¢iilme yaganmasina ragmen cari fazla degil cari agik
ortaya ¢ikmis olmasidir. Hem daralma hem de cari acigin birlikte goriilmesi
ekonomide ¢ok fazla karsilagilan bir durum degildir. Bu durumun nedeni ise
ekonominin ithalata bagimli olduguyla aciklanabilmektedir.
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Sekil 4.5. Kamu Kesimi Borglanma Geregi/ GSYIH ile Cari islemler
Dengesi/GSYIH nin Birlikte Grafiksel Olarak Gosterimi

Verilerin birlikte ele alindig1 grafikte 2003 yili sonrasinda cari agik ile kamu
kesimi borglanma geregi arasinda negatif bir iliski olmakla beraber daha dnceki
donemlerde ise bu iki degiskenin birlikte hareket ettigi gortilmektedir. 1975-2013
dénemine dair belirgin bir iliski grafikte tam olarak goriilmemektedir. Bu iki
degisken arasinda olusan iliskinin varligi daha sonraki bdliimlerde yapilan
ekonometrik analizlerle ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.
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5.TURKIYEDE iKiZ ACIK HIPOTEZININ EKONOMETRIK TAHMINIi

5.1. Veriler

Analizde kullamlan degiskenlerden KKBG/GSYIH degiskeni TCMB
Kalkinma Bakanligindan elde edilirken Cari A¢ik/GSYIH degiskeni IMF-IFS
International Debt Statistic den elde edilmistir. Bu ¢aligmanin veri setinde negatif
degerli seriler bulundugundan dolay1 logaritmik degerler kullanilmamustir.

5.2. Yontem

5.2.1. ADF Birim Kok Testi

Duraganligi stnamanin yolunun son yillarda yayginlagan birim kdk sinamasi
oldugu ifade edilmektedir (Gujarati, 2012: 754).

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman igerisinde
varyansin ve ortalamasimin sabit, gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup
olmamasi olarak belirtilir.

Ortalama=E(v,) =
Varyans=var (Y, - #)> =0°

Kovaryans=xi= E((Y, — :u)(Yt+k—y)

Birim kok testlerinden ilki Dickey- Fuller birim kok testidir. Bu test gbzlenen
serilerde birim kokiin varliginin (serinin duragan olmadigi) olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilan bir testtir.

Testin kullanimin1 agiklamak i¢in su siirecten gectigi agiklanabilir:

Y degiskenin bu donemde aldig1 degerin gecen donemdeki degeri olan

Y ile ilskisi

Y, = PY,, +U, (1)

Bi¢iminde kurulmaktadir. Burada u hata terimidir. Ayrica bu model birinci
dereceden otoregresif bir model oldugu belirtilmektedir (Tar1, 2012: 388).

Bu regresyonda P katsayisinin bire esit (P=1) bulunursa birim kdk sorunu
ortaya ¢ikar ve iligki yeniden su hali alir:

Yt = Y1 T U (2
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Bi¢imini alir. Bu durum biitiin bir dénem boyunca diisiiniildiigiinde yukarida
yer alan sonug biitliin donemler igin gegerli olacagindan, bu daha onceki
donemlerde ortaya gikan soklarin da degiskenin bu donemdeki degerine etkisinin
siirdliigli ve dolayisiyla gecmisteki biitiin soklarin bir toplamindan olustugu
anlamina gelmektedir. Bunlarin kalict nitelikte olmasi serinin duragan olmamast
ve zaman icerisinde gosterdigi trendin stokastik olmasi demektir.

Yukarida yer alan 1 nolu denklemin sag ve sol tarafina Y. yazilirsa

AYt = (P _1)(Yt71 + ut) (3)

Iliskisi bulunmaktadir. Burada AY, =Y, —Y,_, birinci fark (P-1)’de & bu
sekilde ifadelestirilirse,

AY, =Y, ; +U,

olur.

(4)

P=1 oldugunda 6=0 olur. 6 =0 olursa da

AY, = (Yt _thl) =Uu ®)
dolayisiyla Yt birinci farkinda duragan hale gelecektir (Gujarati, 2012: 755)

Bir serinin duragan olup olmamasi birim kok testiyle su islemle arastirilir. 1
nolu denkleme gore Ho: P=1 ve 4 nolu denkleme goére Ho: & =0 olup serinin

duragan olup olmama durumu belirtilmektedir (Tar1, 2012: 389).

Dickey Fuller simamasinin uygulamada kullanilma siireci birkag islem
icermektedir.

AY, =0oY, , +U (6)
Big¢iminde sabit ve trendsiz,

AY, =b, +6Y,_, +u, (7
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Sabit terimli ve trendsiz ile,
AY, =by +b, + Y, , +u, (8)

Sabit terimli ve trendli regresyonlar bulunarak bunlarla birlikte t ve DF
istatistikleri ile Mac Kinnon kritik degerleri elde edilmektedir. Eger u hata terimi
otokorelasyonlu ise 8 nolu denklem su hali alir:

m
AY, =by +by +6Y,, +a; Y AY, +U, 9)
i=1
bi¢giminde diizenlenir.

Burada gecikmeli fark terimleri kullanilmaktadir. Gecikmeli fark terimlerinin
sayisi, genellikle ampirik olarak belirlenmektedir. 9 nolu denklemdeki hata
teriminin oto korelasyonsuz olmasini saglayacak kadar modele katmaktadir. Sifir
hipotezi P=1 ya da 6=0 olmaktadir. Yani Y’de birim kok bulunmaktadir.
Dolayisiyla Y duragan degildir. 9. Denklemdeki gibi modellere DF testi
uygulanirsa buna ADF Genisletilmis Dickey- Fuller testi denilerek uygulamalar
yapilmakta seriler duragan hale getirilmektedir.

5.2.2. White testi

Yardimc1 regresyon modelinin tahmini bu testte gerekmektedir. Ayrica
uygulanmas1 i¢in model tahmin edilerek artik degerler belirlenmektedir.
Belirlenmis olan artik degerlerin kareleri bagimli degisken olarak alinarak
bagimsiz degiskenleri, bagimsiz degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degiskenlerin
birbirleriyle ¢arpimlarinin bagimsiz degisken oldugu yardime1 regresyon modeli
tahmin edilmektedir. Bu regresyon testinde incelenen model,

Y=+ X +. LXK &
Ise yardimer regresyon modeli
eli=a, +a, Xy + e Lo XK Y X P2 Y, X i e Y X i+ 0Ky X i + 0 X X
Olacaktir. Bu durumda hipotezler
Hy: B, =fa= .. = 3, = O(sabit varyans ayrimi gegerli)

Hy i B, # s # . #=p. =0 (sabit varyans gecerli degil) seklinde
kurulur.
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White testi icin test istatistigi regresyon modelinin belirlilik katsayisi ile
hesaplanir. Test istatistigi nR?’dir. nR?’nin dagilimu, serbestlik derecesi yardime1
regresyon modelinin bagimsiz degisken sayisina esit olan ki kare dagilimi olarak
ifade edilmektedir. & hata pay1 ile ki kare tablosunda bulunan tablo degeri ile nR?
karsilastirlarak, nR?tablo degerinden biiyiikse bu hipotez red edilmektedir. Eger
kiigiikse Ho hipotezi red edilmez (Giiris ve Caglayan, 2013:258).

5.2.3.Es biitiinlesme-Johansen Testi

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak icin serilerin birinci, ikinci,
tclincii, vd farklart alinir. Fakat farklarmin alinmasi sadece degiskenlerin gecmis
donemlerde maruz kaldig1 kalici soklarin etkisini yok etmekte kalmayip ayni
zamanda donemler arasinda bu soklar disinda var olabilecek uzun dénemli
iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olur. Dolayisiyla bu sekilde
duraganlastirilmis seriler arasinda bulunacak bir regresyon ise, uzun déneme ait
tim bilginin de yok edilmesi nedeniyle bir uzun doénem denge iligkisi
vermeyecektir.

Iste esbiitiinlesme analizi iktisadi degiskene ait seriler duragan olmasalar bile,
bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonun var olabilecegi varsa bunun
ekonometrik olabilecegi ileri stiriilmektedir ( Tar1,2012:415).

Es biitiinlesme kavraminda serilerin entegre derecelerinin 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Serilerin es biitlinlesik bir 6zellik gosterip gostermedigini
anlamak icin entegre derecelerinin bilinmesi gerekmektedir.

Johansen degisken setleri arasinda olugabilecek tiim es biitiinlesme iligkilerini
tahmin eden bir yontemdir Eg biitiinlesme iligkisinin tahmin edilmesinde en ¢ok
benzerlik yontemi kullanilmigtir. Johansen yontemi Dickey- Fuller yonteminin
genellestirilmis bir gésterimi oldugu ifade edilmektedir (Muratoglu, 2011: 60).

Johansen yaklagiminda [ ] matrisinin ranki kullanilmaktadir.

Rank(]])=n burada v, ~I(0); degiskenler arasinda iliski yoktur.

Rank (])=0 [] matrisinin hi¢bir dogrusal birlesimi duragan degildir. Serinin
duragan halleri ile VAR modeli olusturma imkani s6z konusudur.

Rank(J)<n YI(0) seklinde yazilir.

o= ayarlama matrisi, B= es biitiinlesme matrisi

Johansen yaklasiminda iki adet test bulunur.

1) Trace test= Aypee = —TZ Inl-4,)
i=1

2) Maksimumtest= 4 = _T.InA—2A,,,)
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Testin isleyisi; sifir hipotezi kabul edilene kadar basamak basamak devam
edilir.

Sifir hipotezi: =0 red ise>

Sifir hipotezi: r=1 red ise >

Sifir hipotezi. r=2 kabul ise r =2 gibi 6rnek verilebilir.

Trace test hipotezi Max test hipotezi
Ho. <7 Ho.r=ro
Hi: r>ro+1 Hi:r=row

Ve test istatistigi >kritik deger oldugunda sifir hipotezinin red edilecegi
belirtilir ( Tar1, 2012: 429).

5.2.4. Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin tespit edilmesi sonucunda
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi ve iligkinin yonii, Granger Nedensellik
analizi yardimiyla arastirilmaktadir. 1980’lerin  sonunda ortaya ¢ikan
esbiitiinlesme literatiirii nedensellik testi ile ilgili teorik ¢aligmalarin yeniden
gbzden gecirilmesine katki saglamistir. Bu yeni yaklagimda E-G iki degisken
arasinda es biitlinlesme oldugunun belirlenmesi durumunda kisa donem
dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme mekanizmasinin oldugunu
gostermistir (Engle ve Granger, 1987: 251-276).

Ampirik ¢alismalarda Granger Nedensellik Testi uygulanabilirligindeki
kolaylik nedeniyle en ¢ok tercih edilen yontemdir. Ayrica 1980 lerin sonunda
ortaya ¢ikan egbiitiinlesme literatiirii (Granger, 1986; Engle ve Granger, 1987)
nedensellik testiyle ilgili teorik c¢aligmalarin yeniden gozden gecirilmesine
katkida bulunmustur. Bu yeni yaklasima gore iki degisken arasinda esbiitiinlesme
gosterilebilirse, Engle ve Granger (1987), kisa donemde dengesizlikleri gideren
bir hata diizeltme mekanizmasinin (error-correction mechanism, ECM) oldugunu
gostermektedirler.bu bagimli degiskendeki degismelerin, agiklayict degiskendeki
degisme ve esbiitiinlesik regresyondaki gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu
oldugu anlamina gelmektedir (Agir,2006: 57).

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasimi ifade etmek igin Y
ve E seklinde tanimlanan iki degiskenin bulundugunu varsayalim: Buna gore iki
degiskenin duragan ve es biitlinlesik olmasi durumunda nedensellik testleri
VECM’ ye gére olusturulmaktadir. iki degisken igin olusturulan hata diizeltme
modeli su sekilde ifade edilir:
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AYt =q; + ZﬂliAEt—i + ZyliAYt—i + 25“ ECM rat
i1 i=1 =1

AE =a, + Zﬂzi Ei+ ZVziAthi + Z5Zi ECM, ., +u,

i=1 i=1 i=1

Hata diizeltme modelinde, ECM;.1 seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz

ayarlama parametreleri olarak ifade edilmektedir. ECM, Yicin AE nin
gecikmeli terimleri ya da gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki
kaynag1 oldugu anlamina gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha fazlas:
Y’yi etkilerse yani parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda
“Y veri iken E, Y’ nin Granger nedeni degildir” seklinde bos hipotez red edilir.
Bu hipotez, hata diizeltme terimleri igin t- testi, aciklayici degiskenlerin
gecikmeli degerleri i¢in ise F- testi kullanilarak test edilmektedir. VECM sistemi
icin en az birinde hiz ayarlayan parametrelerin istatsitiki olarak sifirdan farkli
olmas1 gerekmektedir. Eger denklem sisteminin tamaminda hiz ayarlama
parametresi sifir ise, uzun donem denge iliskisi ortaya ¢ikmakta ve model hata
diizeltme niteligi tasimamaktadir (Cheremza ve Diedman, 1993: 51-55).

5.2.5. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda neden sonug iliskisinin var olup olmadig1 ya da
degiskenin diger bir degiskenin tahmininde kullanilip kullanilmayacagini gérmek
icin Granger Nedensellik testi kullanilmaktadir.

Ampirik c¢aligmalarda Granger nedensellik testi uygulanabilirligindeki
kolaylik nedeniyle en ¢ok tercih edilen yontemdir. Granger nedenselliginin,
degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigi sorgulanmak ve bu iligkinin varligini
ortaya koyma da ve eger bir iligki varsa bu iligkinin y6niinii belirlemek amaciyla
kullanilmakta oldugu belirtilir ( Uzungdz ve Akgay, 2012: 8).

Iki degisken arasindaki regresyon analizinde bu degiskenler arasinda bir
sebep- sonug iliskisini ortaya koymaktadir. Fakat gecikmesi dagitilmis bir
modelde 6rnek verilecek olursa Y: ile X; arasindaki iliski de her iki degisken
birbirini etkileyebilmekte oldugu belirtilir.

Ornegin, bir modelde Y¢'nin X¢yi etkiledigi ya da X¢nin Y¢yi etkiledigi
sOylenebilir. Eger iki degisken arasinda gecikmeli bir iliski varsa bu degiskenler
arasinda sebep olma iliskisi arastirilmaktadir. Bu ylizden Granger testine
bagvurulmaktadir.
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Granger nedensellik testinin iki degiskenli p. dereceden otoregresif olan
standart VAR modelinde denklemsel ifadesi soyledir:

p p

Yo=a, + Zali Yiat zbZi Xij €y 1)
=) i=1
p p

X, =b, + Z Yt zbm Xii T €y 2
=) i=L

Bu denklemde ei; ve ez hata terimlerinin arasinda korelasyon iligkisinin
olmadigim varsaymaktadir. 1 nolu denklemde cari y degerinin kendisinin ve x
degiskenin gecikmeli degerleriyle iliski oldugunu, 2 nolu denklemde ise, cari x;
degerinin kendisinin ve y degiskeninin gecikmeli degerleriyle iligki icerisinde
oldugunu géstermektedir (Umit, 2007:172-173). 1 ve 2 nolu denklemde Granger
Nedensellik analizi soyledir:

Ha. bzi = b22 = pr = 0 (x degiskeni y degiskenin nedeni degildir.)

Ha Oy =d, = dy, = 0(y degiskeni x degiskenin nedeni degildir.)

Burada H: hipotezinin red edilip, Hz’nin kabul edildigi x degiskeninden y
degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisini gostermektedir.Hy,’in kabul
edilip Hz’nin red edilmesi durumunda ise y degiskeninden x degiskenine dogru
nedensellik iligkisinin oldugu belirtilmektedir.

H: ve Hy hipotezlerinin red edilip degiskenler arasinda karsilikli bir
nedensellik oldugunun ifade edildigi belirtilebilir. Son olarak da her iki
regresyondaki gecikmeli x ve y degiskenlerine ait katsay1 anlaml degilse Hy ve
H> hipotezi red edilemez ve bu iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisinin olmadi81 anlam1 ortaya ¢ikarilmaktadir (Umit, 2007, 173).

Bu degiskenler arasindaki iligkinin test istatistiginin hesaplanmasi F degeri ile
bulunmaktadir:

= _ (RSS; —RSS,)/n
RSSye /(N —K)

Burada RSS; kisitlamali hata terimler toplami, RSSygr; kisitlamasiz hata
terimler toplami, m; disarida kalan gecikmeli degisken sayisi, n; drnek sayist k
ise kisitlamasiz regresyonda tahmin edilen parametre sayisini ifade etmektedir
(Sen, 2007: 121).
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Her iki regresyon analizinde F tablo degeri bilyiik ¢ikarsa Hive H» hipotezi
red edilir. Bu durumda x ve y degiskenlerinin karsilikli olarak birbirlerinin nedeni
oldugu anlamina gelirken, eger bu regresyon analizinde hesaplanan F degeri F
tablodan kiiclikse Hive H» hipotezi kabul edilir. x ve y degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmakta oldugu belirtilmektedir
(Gujarati, 2012:654).

5.3. Tahmin

Tiirkiye’de 1975-2013 yillart arasinda biitge acig1 ve cari agik arasinda bir
iliski olup olmadig1 ve eger bir iliski varsa bu iligkinin yoni arastirilmistir. Bu
caligmada secilen degiskenler ve incelenen donem asagida belirtilmistir.

Ekonometrik Analizlerde Kullamlan Degiskenler

Simgesi Aciklamast Kaynagi- Dénemi

CA Current  Account Balance | IMF-IFS International Debt
(%of GDP) Statistic (1975-2013)
Cari Acik/ GSYIH

KB Public Sector Borrowing | TCMB-Kalkinma  Bakanligi
Requirement (% of GDP) TP.KB.B15(1975-2013)
KKBG/ GSYIH

Ikiz acik hipotezinin test edildigi calismada temelde iki degisken
kullanilmaktadir. Birincisi cari agik (CA-CA/GSYIH) degiskeni, digeri ise, biitce
ac1g1 (KB- KKBG/GSYIH) degiskenidir. Her iki degiskenin GSYIH’ ya oranlari
yillik bazda olusturulmustur. Analiz yorumlanirken literatiire uyumluluk
acisindan cari agik ve biitce agig1 kavramlar kullanilacaktir.

Tiirkiye de cari acik ve KKBG arasindaki iliskiyi inceleyen ekonometrik
modeller agsagidaki gibi tanimlanmustir:

CA=f(KB)

KB=f(CA)
Birinci modelde bagimli degisken CA cari acig1 ifade ederken bagimsiz
degisken KB kamu kesimi borglanma geregini ifade etmektedir. Ikinci
denklemde ise tam tersi KB bagimli degisken iken CA bagimsiz degiskendir ve

ayni sekilde KB kamu kesimi bor¢lanma geregini ifade ederken CA cari agig1
ifade etmektedir.

84



5.3.1. ADF Birim Kok Test Sonuclari

Calismada serilerin duraganligini test etmek i¢in ADF birim kok testi analizi
yapilmistir. Yapilan analizler tablo 5.1. de 6zetlenmektedir.

ADF testi uygulanirken bagimli degiskenin gecikmelerinin modele dahil
edilmesi yada edilmemesi 6nem arz etmektedir. Uygulamada denkleme kag
donem gecikmenin katilacagma iligkin ¢esitli Oneriler sunulmaktadir. Bu
caligmada ise optimal gecikme sayisinin belirlenmesi igin Scwharts (SC) Bilgi
Kriteri kullanilmastir.

Tablo 5. 1. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Birinci Fark(l)
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
CA -0.278383(2) -0.85851(2) -8.415819(1) -9.402878
KB -2.065844 (0) | -2.157118(0) -5. 953969(0) -5. 902830(0)
Anlamhhik Diizeyi

%1 -3. 626784 -4, 234972 -3. 626784 -4, 234972
%5 -2. 945842 -3. 540328 -2. 945842 -3. 540328
%10 -2. 611531 -3. 202445 -2. 611531 -3. 202445

Tablo 5.1. de 6zetlendigi lizere degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test
sonuglar1 degiskenlerin seviyede duragan olmadiklarini belirlemektedir. Yapilan
analize gore degiskenlerin diizeyde birim kok tasidigi tespit edilmis, birinci
farkinda duragan hale getirilmistir. Hem cari agik hem de biitge a¢ig1 igin bu
sonucun gecerli oldugu tespit edilmistir.

Teknik olarak ifade edilirse seviye itibariyla duragan olmayan birinci derece
farklar1 duragan olan serilerin biitinlesme dereceleri I(1) olarak kabul edilmistir.

5.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Sonuclari

5.3.2.1. Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Johansen tarafindan gelistirilen es biitlinlesme testi ele alinan tiim serilerin
seviyede duragan olmadigi ayni seviyede duragan hale getirilmedigi durumlarda
kullanilmaktadir.

Daha once yapilan birim kok testlerinde CA ve KB degiskenlerinin I(1) yani
birinci farklarinda duragan olduklari tespit edilmis, bundan dolay1 johansen testi
kullanilmigtir. Johansen es biitiinlesme testinin VAR modelindeki gecikme sayist
onem arz etmektedir. VAR modeline ge¢ilmeden 6nce model i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi zorunludur. Arastirilan konunun niteligine gore
gecikme seviyesi belirlenebilirken, ayni zamanda tahminlerin giivenilirligi
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acisindan bir kisim se¢im kriterlerine bagvurularak da gecikme uzunlugu
belirlenebilmektedir.

Akaike Bilgi Kritei(AIC), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Hannan Quinn (HQ),
Schwartz(SC) kriterleri gecikme seviyesinde kullanilan kriterler arasinda yer
almaktadir.

Tablo 5.2. Var Modeli Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lg Logl LR FPE AIC sC HQ
0 -167.5397 NA 55.27171 9.687984  9.776861  9.718665
1 -148.1984 35. 36692 23.02150 8.811339  9.077970*  8.903380
2 -146.5104 2.893799 26.35432 8.943451  9.387836  9.096853*
3 -139.3287 11.49069* 22.12740% 8.761640%  9.383780  8.976403
4 -137.1188 3.283326 24.82350 8.863930  9.663823  9.140053

Tablo 5. 2 de goriilecegi tizere Akaike Bilgi Kriteri (AlIC), Son Tahmin Hatast
(FPE) ve LR bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 3, Scwhartz (SC) bilgi
kriterine gore 1, Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterine gore ise 2 olarak
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlendikten sonra, soz
konusu gecikme uzunluguna gére modelde oto korelasyon sorunun olup olmadigi
Lagrange Carpani (L-M) testi ile aragtirilmis ve 12 gecikme i¢in yapilan analizde
modelde otokorelasyon sorunu olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Belirtilen durum
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5. 3. LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Lags LM-Stat Prob

1 4.781320 0. 3105
2 2.148451 0.7085
3 0.341706 0.9870
4 2.202373 0.6986
5 2.961326 0.5643
6 2.791436 0.5933
7 4.314322 0.3651
8 2.754822 0.5997
9 3.750967 0.4408
10 1.073346 0.8985
11 1.425147 0.8398
12 3.439814 0.4871

Ele alinan modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi ise, White testiyle
arastirllmigtir. Analiz sonuglart modelde degisen varyans sorunu olmadigini
gostermis ve test sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5. 4. White Degisen Varyans Test Sonuglari
Chi-sq Serbestlik Derecesi | Olasilik

41.83727 36 0.2322

5.3.2.2. Var Sisteminin Karakteristik Kokleri
VAR sisteminin karakteristik kokleri vasitasiyla kurulan modelin duraganligi
degerlendirilebilmektedir. Sekil ise, sistemin karakteristik koklerine iliskindir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0
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0.0 . .
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Sekil 5.1. Var Sisteminin Karakteristik Kokleri

Tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomlar ters koklerin birim
¢ember ic¢indeki konumu da modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun
tasimadig1 ortaya konulmustur.

Yukaridaki sekilde goriilecegi iizere sistemin karakteristik koklerinin tamami
birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Belirtilen durum uygun bir matematiksel
form ile ¢alisildigin1 dogrulamakta ve kurulan VAR modelinin duragan oldugunu
gostermektedir.
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5.3.2.3. Trace ve Maksimum Ozdeger Istatistik Sonuclari

Tablo 5.5. Trace ve Maksimum Ozdeger Istatistik Sonuglari

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Hipotezdeki Test %5 Kritik | Hipotezdeki Test %5 Kritik

Koentegre Istatistigi Deger Koentegre Istatistigi Deger

Vektor Sayisi g g Vektor Sayist g g

Sifir(Ho:r=0)* 18.60883 | 15.49471 | Sifir(Hor=0)* | 16.53528 | 14.26460
En cok

Encokl(Hor<l) | 2.073545 | 3.841466 | .0 2073545 | 3.841466
1(Hoir<1)

Iz testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 tane esbiitiinlesme esitligi oldugunu
gosterir.
* % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

Iz testi ve Maksimum Oz deger testinin sonuglarina gore cari acik ile kamu
bor¢lanma geregi arasinda uzun donemli bir denge iliskisi vardir.

Asagidaki denklemde Cari agiga gore normalize edilmis es biitiinlesik vektori
gostermektedir. Degiskenlerin oniinde yer alan parametrelere iligkin sonuglar
uzun donem esneklikleri ifade etmektedir.

CA = 6.3341 + 0.8352KB
S.Hata (0.98275) (0.1793)

Degiskenler arasinda uzun donem iliskiyi gosteren vektordeki katsayi
istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun dénem iliskiyi 6l¢cen parametrelere gére KB’
deki 1 birimlik artig CA’ 1 0. 8352 artiracaktir. Yani Cari agik ile kamu bor¢lanma
geregi arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

5.3.4. Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
Analizi Sonug¢lar:

Es biitiinlesme testinde esbiitiinlesme iligkisi bulundugu i¢in degiskenler
arasinda en azindan bir tane tek yonlii nedensellik iliskisi mevcut olacaktir. Eg
biitlinlesme iliskisi bulunmas1 halinde Engel Granger (1987)’ye gore
esbiitiinlesme bulunmasi halinde vektor hata diizeltme modeli (VECM)
kullanilabilmektedir.

VECM nedenselligin  yoniiniin tahmin edilmesinde ilave bir kanal
saglamaktadir. Egbiitinlesme bulunmast ve hata diizeltme katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi1 durumunda standart nedensellik iligkisinin
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mevcut olmadigi sonucuna varilabilecektir. Bu ise nedensellikte yaniltict
sonuglara ulasilmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple esbiitiinlesme nin var
oldugu serilerde VECM kullanilmas1 gerekmektedir.

Engle-Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
s0z konusu oldugunda bir nedensellik iligkisi de tespit edilebilmektedir. Engle-
Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olan (vektdr) hata diizeltme modeli, uzun
donem dinamikleri ile kisa donem dinamiklerini bir birinden ayirt etme imkani
sundugu gibi nedensellik analizinin gergeklestirilmesini saglar. Gelistirilmis bir
Granger nedensellik testi olarak da bilinen (vektdr) hata diizeltme prosediirii,
daha agik olarak asagidaki esitlikler ile ifade edilebilmektedir:

Degiskenler birinci dereceden duragan I(1) ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
varsa nedensellik testinde hata diizeltme faktorii de eklenir.

Her bir degiskenin (CA ve KB) bagimhi degisken oldugu olarak alinmasi
durumunda olusturulan VECM denklemleri asagidaki gibi gosterilecektir.

ACA= ay + 35 | BriACA i +3K | v, AKBri + 0xECT i +ext
AKB= ay, + Yi; BriACA ti+Xh ¥ AKB i + 0xECTyti tex

Burada y katsayisinin sifira esit olup olmadig: test edilecektir. Bu agamada
yapilan zayif Granger nedensellik testidir. Zayif Granger Nedensellik testi Asufu
—Adjaye tarafindan kisa donem nedensellik olarak yorumlanmistir. Yani bagimli
degiskenlerin sadece kisa donem soklara verecegi tepkiyi ifade etmistir.

Temel hipotez yn =0 olarak kurulur. Alternatif hipotez ise degiskenlerden en
az birinin sifirdan farkli oldugunu ifade etmek icin y, # 0 bigiminde kurulur.
Temel hipotez kabul edilirse kisa donemde Granger nedensellik olmadigi,
alternatif hipotez kabul edilirse kisa donemde nedensellik oldugu kabul edilir.
Hata diizeltme katsayis1 uzun donemde dengeden sapmanin ne kadar
diizeltildigini belirtir. Eger hata diizeltme modelinin katsayist da ilave edilirse
giiclii Granger nedensellik testi elde edilir.

Bu durumda denklem i¢in uzun dénem nedensellik incelenmek istenirse temel
hipotez yn =0x=0 bigiminde kurulur. Alternatif hipotez ise yn =0,# 0 seklinde
kurulur. 1k denklem icin eger temel hipotez kabul edilirse “uzun dénemde KB
degiskeni CA degiskeninin nedeni degildir” denilir. Alternatif hipotez kabul
edilirse “uzun donemde KB degiskeni CA degiskeninin nedenidir” denir. Ayni
sekilde 2. Denklem iginde uzun dénemli nedensellik iligkisi kurulur.
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Tablo 5. 6. Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi

Kisa Dénem Nedensellik

Bagiml -
Degisken Agciklayic1 Degisken

ACA AKB Hata Diizeltme katsayist ECT (-1)

0.8291 -0.2675

ACA [0.0832]* (-1.38555)

1.1617 -0.482827
AKB [0.0211]** (2.78826)***

kxR E* ye * sirastyla yiizde 1,5 ve 10 anlam diizeyinde nedensellik oldugunu
gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik, parantez
icerisindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir.

Kisa donemde CA ’nin bagimli degisken oldugu denklemde KB, CA’ 1n
nedeni degildir bos hipotezi kabul edildigi goriilmektedir. Yani Kisa donemde
KB, CA’ m nedeni degildir. Kamu bor¢lanmasinin bagimli degisken oldugu
denklem i¢in CA, KB’ nin nedeni degildir bos hipotezi kabul edildigi
goriilmektedir. Yani hata diizeltme parametresine gore CA degiskeni KB
degiskeninin nedenidir.

Kisa donem katsayisini inceledigimizde uygulamada hata diizeltme
parametresinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Hata
diizeltme modelinin test sonuglarina gore, hata diizeltme katsayilarinin (ECM(-
1)) isareti sadece ikinci denklem igin de negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu durumda, degiskenler uzun dénem denge degerine dogru hareketinin olacagi
ifade edilmektedir. Yani, kisa donemli dengesizliklerden dengeye dogru bir
yonelme s6z konusudur. Hata diizeltme parametresinin katsayisinin istatistiksel
acidan anlamli ¢ikmasi sapmanin varligini gostermektedir. Katsayinin biiytikligii
ise uzun donem denge degerine dogru yaklagsma hizinin bir gostergesidir. Diger
bir ifade ile, denge durumundan kisa donemli sapmalar hata diizeltme
parametresinin katsayisinin biiyiikliigiine bagl olarak diizeltilecektir.

5.3.5. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

Granger nedenselligi, zaman serileri kullanilarak ileriye doniik tahminler
yaparken olusturulacak modeller acisindan gegerliligi olan bir kavramdir. Bu
kavramin i¢erdigi iliskinin sinanmasi bir zaman serisinin gelecekteki degerlerinin
tahmininde kendi ge¢mis degerleri yaninda, baska bir degiskenin gecmis
degerlerinin katkis1 olup olmadigi konusunda bilgi verecektir (Erlat, 1983: 90).
Granger nedensellik testi i¢in asagidaki esitlikler kullanilmagtir.
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CA =ay+ ) +a,CA + D bKB_ +U,
i=1 i=1

KB, =b, +i+bi KB, +io¢iCA[7i +U,

i=1

Granger nedensellik testi ile, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin grup
halinde sifira esit olup olmadig test edilmektedir. Burada Ho =)./%; bi=0 olmasi

kamu bor¢lanmasindan cari islemler a¢igina dogru nedensellik iliskisi olmadigi
Ho =Y:/%, bi + 0 olmasi ise, kamu bor¢lanmasindan cari islemler agigina dogru
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Tablo 5. 7. de Granger nedensellik
testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5.7. Granger Nedensellik / Blok Digsallik Sinamasi

Bagimli Bagimsiz (X3 Serbestlik Olasilik
Degisken Degisken Degeri Derecesi
KB %10 anlamlilik
ACA AKB 3.375 3 0.0876 diizeyinde CA’ nin
nedenidir.
CA, KB’ nin
AKB ACA 0.951 3 0.812 nedeni degildir.

Burada tablo 5. 1. Nedensellik testi

sonuglarina gore,

%10 anlamlilik

diizeyinde kamu bor¢larindan cari aciklara dogru tek yonlii bir nedensellik

bulunmustur. Fakat cari agiktan kamu bor¢larina dogru bir nedensellik iliskisine

ulagilamamustir.
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6. SONUC VE TARTISMA

Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardan beri biitce agig1 ve cari iglemler agigi
goriilmektedir. "lkiz Aciklar Hipotezi" bu iki acik arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin var oldugunu belirtmektedir. Literatiirde ikiz Aciklar Hipotezini tartisan
iki temel goriis bulunmaktadir. Bunlar Keynesci Goriis ve Ricardocu Denklik
Hipotezidir. Keynesci Goriis bu iki acik arasinda kuvvetli bir iligski oldugunu ve
iliskinin yontiniin de biitce agiklarindan cari agiklara dogru oldugunu kabul
ederken Ricardian Denklik Hipotezi iki agik arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigini ileri siirmektedir.

Bu calismada ikiz agik hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerliligi aragtirilmaya
calistlmustir. Ikiz aciklar hipotezine gore biitce aciklari iilkedeki faiz oranlari,
yabanci sermaye yatirimlarini ve ulusal paraya olan talebi artirarak ulusal paranin
degerlenmesini saglamaktadir. Degerli hale gelen yerli para da ihracat aleyhine
cari islemler dengesinin bozulmasina neden olacak ve biitce agig1 cari islemler
ac1gimni artirmig olacaktir.

Literatiirde Ikiz Acik Hipoteziyle ilgili birgok ¢alisma bulunmaktadir. Fakat
bu caligmalarda tam anlamiyla bir goriis birligine ulasilamamistir. Yapilan
caligmalar da bir fikir birliginin olusmamasi ¢aligma yapilan iilkelerin, incelenen
donemlerin, kullanilan modellerin ve modelde kullanilan degiskenlerin farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu calismada ikiz Agciklar Hipotezinin gecerliligini test etmek igin
KKBG/GSYIH ve cari denge/GSYIH verileri kullamlarak iki degiskenli bir
model olusturulmustur. Oncelikle verilerin duraganhigini tespit etmek amaciyla
birim kok analizi yapilmistir. Calismada kamu kesimi borglanma geregi ve cari
islemler aci81 arasinda bir iliski olup olmadigini test edebilmek i¢in Johansen Eg
biitiinlesme analizi yapilmistir. Sonucunda ise, degiskenler arasinda uzun déonem
iligkiyi gosteren vektordeki katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugu elde
edilmistir. Yani cari agik ile burada kullanilan Kamu Kesimi Borglanma Geregi
degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Daha sonra bu iligskinin
yoniinii tespit edebilmek icin Vektdr Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi Analizi ve Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Kisa
dénemde cari agigin kamu kesimi borglarina neden oldugu sonucuna varilirken
uzun dénemde ise kamu borcunun cari agiga neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozetle bu ¢alismanin sonucunda ikiz agik hipotezinin Tiirkiye igin 1975-2013
donemi arasinda gegerli oldugu kabul edilmig fakat kisa donemde cari agiktan
kamu kesimi bor¢lanma geregine dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilirken uzun donemde kamu kesimi borg¢lanma gereginden cari agiga dogru bir
nedensellik tespit edilmistir.
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Kisa donemde cari agiklardan kamu kesimi bor¢lanma geregine dogru pozitif
yonlii bir nedensellik iligkisinin tespit edilmesi su sekilde aciklanabilir.
Gelismekte olan iilkelerin dig borca sahip oldugu diisiiniilmekte ve bu durumun
Tiirkiye ekonomisi i¢inde gecerli oldugu ifade edilebilmektedir. Cari iglemler
aciginin dis borg stokunu yiikseltmesi ve bununla birlikte artan borg faiz
O0demelerinin de, konsolide biitce agiklarmin harcamalar1 araciligiyla kamu
kesimi borglanma geregini olusturmasi ve artirmasi da ileri siiriilmektedir. Bu
stirecte borg geri 6demelerinin neden oldugu yiikselis ise cari islemler agiklarinin
kamu kesimi borglanma geregini artirict etkisini siddetlendirmektedir.
Dolayisiyla ekonomi politikalar1 uygulanirken cari agiga yonelik politikalarin
ayni zamanda kamu kesimi bor¢lanma geregi iizerinde etkileri de goz 6niinde
bulundurulmalidir. Uzun dénemde ise kamu kesimi borglanma gereginden cari
aciga dogru bir nedensellik iliskisine ulasilmistir. Bu ise su sekilde
aciklanmaktadir. Ikiz aciklar hipotezine gore biitce agiklarn iilkedeki faiz
oranlarini, yabanci sermaye yatirimlarini ve ulusal paraya olan talebi artirarak
ulusal paranin degerlenmesini saglamaktadir. Degerli hale gelen yerli para da
ihracat aleyhine cari islemler dengesinin bozulmasia neden olacak ve biitge acig1
cari iglemler acigini artirmis olacaktir.

Sonug olarak Tiirkiye’de ikiz ag¢ik hipotezinin varligi kabul edilmis, Keynesci
yaklasim desteklenirken, Ricardocu goriis red edilmistir. Kisa donemde kamu
kesimi borglanma gereginin azaltilmasi i¢in cari agiklarin da azaltilmasi
gerekmektedir. Uzun dénemde ise cari aciklarin azaltilmasi i¢in kamu kesimi
borglanma gereginin azaltilmasi gerekmektedir. Yani uygulanan politikalarda
kamu kesimi bor¢lanma geregi ve cari agigin birbirlerine etkileri géz Sniinde
bulundurulmalidir.

Elde edilen sonug literatiire uygun bulunmaktadir. Ciinkii daha 6nce yapilan
calismalardan Iyidogan ve Erkam (2013) calismasinda cari aciklardan biitce
aciklaria dogru bir nedensellik iliskinin varlig1 bulmustur ve buda kisa donemde
buldugumuz sonuca benzerlik gostermektedir. Uzun doénemde buldugumuz
sonug cari agiklarin kamu borg¢lanma gereginin nedeni olmasidir. Zengin (2000),
Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve Tung (2002), Erding (2007), Mangir
(2012) galismasinda bizim sonuglarimiza esdeger sonuglar elde etmislerdir. Yani
kamu borg¢larindan cari agiklara dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucunu
ortaya koyarak Keynesci teoriyi ikiz acik teorisini kabul etmislerdir. Sonug olarak
farkli donemlerde de olsa Tiirkiye i¢in kamu kesimi borglanma gereginin cari
acig1 etkiledigi ve cari agiginda kamu kesimi bor¢lanma geregini etkiledigi
goriilmektedir. Tiirkiye igin 1975-2013 donemi arasinda Keynesci Goriis kabul
edilerek Ikiz A¢ik Hipotezinin varligi tespit edilmistir.
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Ikiz acik hipotezinin kabul edilmesinin ekonomi i¢in bazi énemli sonuglari
vardir. Ozellikle uzun dénemde cari agiklarin azaltilabilmesi icin kamu kesimi
borglanma geregini azaltmak gerekmektedir. Kamu kesimi borglanma geregini
azaltmak i¢in mali disiplin anlayis1 goéz ardi edilmeden bir yandan vergi
gelirlerini artirici bir yandan da kamu harcamalarini azaltict 6nlemlere ihtiyag
duyulmaktadir. Kamu gelirlerini artirmak igin vergi oranlari tretimi
etkilemeyecek sekilde revize edilmeli, kayit dis1 ekonomi ile miicadele edilmeli
vergi denetimi sikilastirilirken vergi cezalari da artirilmali, bunlara ilaveten
kamu kesiminde agir1 istihdam engellenmelidir. Kamu harcamalarinda azaltmaya
gitmek i¢in ise, bu kesimdeki kayirma, yolsuzluk, savurganliklar 6nlenmelidir.
Fiyat mekanizmasini bozan mali yardim ve siibvansiyonlar azaltilmadir.
Saydamlik ve denetim artirilmalidir.

Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesindeki temel sorun Tiirkiye’ nin
yeterince rekabet giicline sahip olamamasidir. Tiirkiye ekonomisi genel olarak
mal ve hizmet ithalatinin her zaman ihracatindan fazla oldugu bir yapiya sahiptir.
Cari agiklarin 6zellikle ara mallart iiretiminde ithalata olan bagimliligimizdan
kaynaklanmaktadir. Ithal girdilerin yerli girdilere gore fiyat avantaji saglamasi
iretimde ithal girdilerin kullanimini artirmaktadir. Bundan dolayr yurtici
tiretimde ithalata bagimliligin azaltilabilmesi i¢in, sanayide kullanilan ithal ara
girdilerin, rekabet kosullar1 altinda yurti¢inde iiretebilmesi i¢in politikalar
gelistirilmeye c¢alisilmalidir. Ayrica Tirkiye nin ihracatini da artirmast
gerekmektedir. Diger Ulkelerin mallariyla rekabet edebilecek seviyeye
gelebilmesi i¢in sanayide arastirma gelistirme faaliyetlerini yayginlagtirmali,
ozellikle yiiksek teknolojili ara mallarmin yurtiginde iiretilmesini destekler
caligmalar yapmalidir.

Tiirkiye de cari ag1g1 olumsuz etkileyen diger bir faktor, Tiirkiye nin ithalati
icinde Onemli bir paya sahip olan petrol fiyatlaridir. Enerji fiyatlarinin
yiikselmesi, tiretim maliyetini artirirken iretim sektoriiniin yaptigr ithalatin
maliyetini de yiikseltmektedir. Cari a¢igin petrolden kaynaklanan kismi agikta
katilik yaratmaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye enerji tasarrufu saglayacak yeni
teknojiler gelistirmelidir.

Cari acik veren iilkeler, agiklar1 kisa ve uzun vadeli sermaye girisleri ile
finanse ederler. Yani cari iglemler agigim1 kapatmada iilkeye giren yabanci
sermaye onemli bir faktordiir. Tiirkiye’ de cari islemler agigini finanse etmede
kisa vadeli sermeye girisleri oldukea etkili bir faktordiir. Ancak bu finansman
yontemi spekiilatif nitelikte olmasindan dolay1 sermaye ¢ikiglarinin yasandigi
donemlerde cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Diger taraftan uzun
vadeli dogrudan yabanci sermeye girisleri cari agiklarin siirdiiriilebilir olmasi
acisindan oldukea etkilidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hem iretim ve
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istihdam artisina katkida bulunurken hem de kredibilite agisindan olumlu bir
nitelik tagimaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari cari
islemler agiklarmin saglikli bir finansman kaynagidir.

Sonug olarak Tirkiye yiiksek faizlerle borg¢lanan ve yeterince dogrudan
yabanci yatirim almayan bir iilke oldugu i¢in kamu kesimi bor¢lanma geregi ve
cari islemler aciklarina dikkat etmelidir. Eger Tiirkiye bu iki agig1 azaltmaya
gidemezse makro ekonomik gdstergelerinde uzun siireli istikrar
saglayamayacaktir. Dolayisiyla bir iilke i¢ ve dig istikrar saglayamazsa ciddi
krizlere kadar yol alan makro ekonomik sorunlarla karsi karsiya gelecektir.
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