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ONSOZ

Ekonominin genel dengesinin olusturan biit¢e dengesi, cari islemler dengesi ve
yatirim-tasarruf oram arasindaki iliskiyi iigiiz acik hipotezi ele almaktadir. Ugiiz agik
hipotezi, ikiz agik hipotezinin bir uzantisi olarak kabul edilmektedir. Caligsmanin amaci,
Tiirkiye’nin 1983- 2017 yillar1 arasindaki biitce agiklari, cari iglemler aciklart ve
yatirim-tasarruf arasindaki iligskiyi incelemektir.

“ Ugliz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi: Tiirkiye Ornegi “ baslikli tez calismamda
bana her asamada bana yol gdsteren ve yardimci olan degerli danisman hocam Dog. Dr.
Hayrettin Kesging6z’e tesekkiirii bir borg bilirim.

Her durumda anlayigh tutumlar1 ile hep yanimda olan, maddi ve manevi
destekleriyle beni her zaman cesaretlendiren annem, babam ve kardesime ¢ok tesekkiir
ediyorum. Calismam siiresince beni manevi agidan destekleyen Cansu Kosar ve Semih
Caliskan’a ¢ok tesekkiir ediyorum.

Begliim AKAN



oz

Kiiresellesme siirecinde lilkeler artan rekabete dahil olabilmek i¢in bir¢ok hedef
belirlemislerdir. Ekonomik biiyiimenin artirilmasi en ¢ok gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik hedefleri arasindadir. 1980°li yillarda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) basta olmak iizere gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biitce aciklart hizla
yiikkselmeye baslamistir.  Biitce aciklarinin yiikselmesinin ardindan cari islemler
dengesinin agik vermeye baslamis olmasi bu iki makroekonomik gosterge arasinda iliski
oldugu diisiincesi ile ‘ikiz acik hipotezini’ ortaya ¢ikarmistir. Ekonomide ikiz acik
hipotezinin yetersiz kalmasi {izerine biit¢e agig1 ve cari agig1 hipotezine yatirim-tasarruf

ac181 dahil edilerek {igiiz agik hipotezi ad1 konulmustur.

Bu calismada biitce dengesi, cari islemler dengesi ve yatirim tasarruf dengesi
teorik ve ampirik agidan incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan ‘li¢iliz agik hipotezi’

analizi yapilmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Ag¢iklar, Ugiiz A¢iklar, Biitce A¢ig1, Cari Aciklar,

Tasarruf- Yatirim agigi



ABSTRACT

In the process of globalization, countries have set many goals in order to
participate in the increasing competition. Increasing economic growth is among the
macroeconomic targets of developing countries. In the 1980s, the budget deficits of the
developed and developing countries, especially the United States of America, started to
increase rapidly. The fact that the current account balance started to give a deficit after
the rise in budget deficits revealed the idea of a relationship between these two
macroeconomic indicators and the ‘twin deficit hypothesis’. The budget deficit and
current account deficit hypothesis was called triple hypothesis by including investment-
saving deficit.

In this study, budget balance, current account balance and investment saving
balance are examined in theoretical and empirical terms. Turkey in terms of the economy
‘triplets deficit hypothesis' has attempted to analyze.

Keywords: Twin Deficits, Triplet Deficits, Budget Deficit, Current Deficits,
Savings-Investment Deficit
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ARASTIRMANIN KONUSU

Ucgiiz acik hipotezini kavramsal ve teorik ger¢evede incelemek ve iiciiz acik hipotezinin

Tiirkiye ekonomisinde gegerliligini incelemek arastirmanin konusudur.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢aligmanin amaci, biitce acig1, cari agik ve yatirim-tasarruf agiklarini olusturan iigliz
acik hipotezini incelemek ve 1983-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz

yaparak ii¢iiz acik hipotezi gecerliligi arastirilacaktir.
ARASTIRMANIN YONTEMI
Bu c¢aligmada ti¢iiz agik hipotezi icin ARDL modeli uygulanmistir.
ARASTIRMA HiPOTEZLERi / PROBLEM
Tiirkiye’de Ui¢iiz acik hipotezinin varliginin test edilmesidir.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Degiskenler olarak 1983-2017 yillar1 alinmistir.
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GIRIS
Bir ekonomide genel dengenin saglanmasinda i¢ ve dis dengenin birbirine esit
olmasi gerekmektedir. Ekonominin i¢ dengesinde biitce dengesi ile ekonominin dis
dengesinde yer alan cari islemler dengesinin ayni anda ag¢ik verdigi duruma ‘ikiz agik

hipotezi’ denilmektedir. Yatirim- tasarruf dengesi hipoteze dahil edilerek ‘iicliz agik

hipotezi ortaya ¢ikmistir.

1980’1 yillarda gelismis iilkelerde ortaya c¢ikan biitce agig1 ile cari agik
sorunlarini, lilkelerin deneyimleri ile yapilan uygulamali ¢alismalar biitge acig1 ile cari
acik arasinda iliski oldugu yoniinde bir sonuca varilmis ve literatiirde ‘ikiz a¢ik hipotezi’
adin1 almistir. Fakat cari agikla birlikte biitce agiklarinda azalma goriilmesi, ikiz agiklar
hipotezinin yeniden incelenmesine sebep olmustur. Yapilan ampirik analizler sonucu
0zel kesim tasarruf- yatirm a¢igr degiskeninin incelenmesi sonucu hipotez

genisletilerek ‘liciliz agik hipotezi® adin1 almistir ( Erdemir, 2014, s.).

Ikiz acik hipotezi ilk ortaya atildiginda gdz ardi edilen yatirim-tasarruf bir
ekonominin biliyiimesinde ©nemli faktorler arasinda bulunmaktadir. Diinya
kiiresellesme siirecine girdikten sonra biiylime rakamlar1 dikkate alinip birbirini
etkileyen acgiklara yatirnm-tasarruf dahil edilmistir. Yatirim ve tasarrufun hipoteze
eklenmesi ile birlikte {i¢iiz acik hipotezi adin1 almistir. Makroekonomide i¢ denge ile dis
dengenin esitlenmesi, genel denge kosulunun saglanmasi gerekmektedir (Mucuk,2008,

s.18).

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde iigiiz agik kavraminin
temeli olan cari islemler dengesi, blitce dengesi ve tasarruf-yatirnm dengesi kavramsal

ve teorik olarak agiklanacaktir.

Ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillardan giiniimiize cari islemler

dengesi, biit¢e dengesi ve yatirim-tasarruf dengesinin gelisimine bakilacaktir.

Calismanin tgilincii ve son kisminda literatiir ¢alismasina yer verilecek ve
ardindan Tirkiye ekonomisinin 1983-2017 yillar1 arasinda {i¢iiz agik hipotezi analiz

edilecektir.
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BIiRINCi BOLUM

1. UCUZ ACIK HIPOTEZININ KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

Bu boéliimde tigiiz acik hipotezinin iginde yer alan cari islemler dengesi, biitge dengesi

ve yatirim tasarruf dengesi kavramsal ve teorik yapisi incelenecektir.
1.1. Cari islemler Dengesi

Odemeler bilangosu, bes ana kalemi kapsamaktadir. Cari islemler hesabr,
sermaye hesabi, finans hesabi, rezervler hesab1 ve net hata noksan hesabi 6demeler
bilangcosunu olusturmaktadir. Bir iilkede yasayan gercek ve tiizel kisilerin yabanci
iilkelerde yasayanlar (sahis, sirket, kurum) ile gergeklestirdigi ekonomik islemlerin
sistemli bir sekilde tutulan kayitlara 6demeler bilangosu denilmektedir (Simsek, 2014:
16).  “Cari islemler” 6deme bilangosu iginde en ¢ok Oneme sahip olan ana
hesaplardan biridir. Cari islemler hesabinda iilkenin gerceklestirdigi ithalat ve ihracat
(mal, hizmet) yer almaktadir. Bununla birlikte cari islemler hesabinda yabanci
yatirimcilardan elde edilen gelirler, yurtdist is¢i gelirleri, lisans maliyetleri, kiralar ve
komisyonlar gibi gelirler ile karsiliksiz transferler yer almaktadir (Kiigiiksucu, 2012, s.
46).

Cari yil igerisinde tretimi yapilan mal ve hizmetlerin ticaretinden dolay1
iilkelerin milli gelirleri etkilenmektedir. O ylizden cari islemler ile milli gelir hesab1
arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ulkede iiretilip yurtdisina ihra¢ edilen mallar, milli
geliri iginde yer almaktadir. Yani Gayri Safi Yurtici Hasila’nin (GSYIH) bir parcasi
olarak kabul edilmektedir. Cari islemlerde gerceklesen herhangi bir dengesizlik s6z

konusu oldugunda iilke milli geliri etkilenmektedir denilebilir (Tarhan, 2014, s. 6).

Cari islemler {ilkedeki doviz giris ¢ikislarin1 yansitmaktadir. Daha net ifadeyle
bir llke ekonomisindeki net dis varliklarin degisimini cari islemler dengesi
gostermektedir. Ulkeye doviz girislerinin fazla olmas1 cari islemler hesabinda fazla
vermesi anlamina gelirken, doviz c¢ikislarinin doviz girislerinden fazla olmasi
durumunda ise cari iglemler hesabinda agik verdigi anlamini ifade etmektedir. Cari
islemlerinde acik veren bir {ilke yurtdisina ihrag ettigi tirtinlerden daha ¢ok ithalat yaptigi
ifadesi ortaya ¢ikmaktadir (Kiiciiksucu, 2012, s. 46).
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Cari Islemler Hesabi

Dis Ticaret Hesabi

— Mal ihracati
— Mal ithalat:

Hizmetler Hesabi

— Dig Turizm

— Uluslarasi1 Tagimacilik

— Uluslaras1  Bankacilik  ve
Yurtdis1 Resmi Hizmetler

— Diger Hizmetler

Yatirnmlar (Net Faktor) Hesabi

—  Yatirim Gelirleri
—  Yatirim Giderleri

— Ikinci Kaynakli Gelirler

KAYNAK: Karabulut, 2018

Sigortacilik
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Cari islemler hesabi ii¢ ana baslik altinda toplanmuistir;
1.1.1. Mal ve hizmetler

Insanoglu ihtiyaglarin1 dolayli veya dolaysiz bir sekilde karsilamaktadir. Bu
sebeple hazirlanan her seye mal denmektedir. Ara ve nihai mallar olmak {izere iki cesit
mal bulunmaktadir. Ara mallar bir tirlinlin tamamlayicisi (girdi) olarak kullanilir, nihai
mallar ise tiiketici ihtiyaglarmi dolaysiz sekilde karsilayan mallar olarak ifade
edilmektedir (Tarhan, 2014, s. 7).

“Tiiketim” ve “sermaye mallar1” olmak iizere iki ¢esit nihai mal bulunmaktadir.
Tiiketim mallar1 dayanikli ve dayaniksiz olarak iki sekilde nitelendirilmistir. Uzun
vadede kullanilan mallara dayanikli mallar, tek sefer kullanimda yok olan mallara
dayaniksiz mallar denilmektedir. Sermaye mallari, stoktaki mallar ve sabit sermaye
mallar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bir iirlinlin iiretim siirecinde kullanilan
makineler, techizatlar ve binalar sabit sermaye mallar1 kategorisinde yer almaktadir.
Isletmelerin depolarinda bekletilen heniiz iiretim veya tiiketim siirecine dahil edilmemis

islenmis hammadde ve mallara ise stoktaki mallar denilmektedir (Tarhan, 2014, s. 7).

Dis ticaret akimlari, iilkelere gore degisiklik gostermekle birlikte “Ozel ticaret”
veya “Genel ticaret” sistemleri gergevesinde olusturulmustur. Ozel ticaret sistemi
giimriiklere giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamaktadir. Ancak ilke sinirlarinda yer alan
serbest bolgelere giris ¢ikis yapan mallari sistemine dahil etmemektedir. Genel ticaret
sistemi milli sinirlar icerisine giris veya ¢ikis yapan biitiin mallar1 dikkate almaktadir
(Giilgigek, 2007, s. 5).

Hizmet ihracat ve ithalatindan elde edilen giris ¢ikislarin kaydedildigi hesaptir.
Bu hesapta tasimacilik, turizm, insaat, sigortacilik, finansal hizmetler ve diger

hizmetlerin gelir gider kayitlar1 tutulmaktadir (Egilmez, Kumcu, 2004, s. 48).

Mal ve hizmetler hesabinin denklemleri Simgek’in (2014), tanimiyla su sekildedir,
Mal ticaret dengesi = Mal ihracati — Mal ithalatt
Dus ticaret dengesi;
NX: Net ihracat, X: Toplam Ihracat, M: Toplam Ithalat
NX=X-M
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NX = Mal Ticaret Dengesi + Net Hizmet Dengesi

(Mal ticaret dengesine, hizmet dengesinin dahil edilmis halidir.)
1.1.2. Gelirler Hesabi

Ucret 6demeleri, dogrudan yatirim, portfdy yatirrmlari ve diger yatirrmlara dair
elde edilen gelirler ve 6denen meblaglarin kaydedildigi hesaptir. Gelirler hesabinda
dogrudan yatirimlar hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye eklenen kazanglar ile sirketler
arast diger yatinmlardan ortaya cikan gelir ve giderler yer almaktadir. Hisse
senetlerinden elde edilen gelirler, tahvil ve benzerleri ile ilgili gelir-giderler (faiz)
portfoy yatiriminda yer almaktadir. Finansal varliklar ile ilgili gelir- giderler (faiz) kayit
altina alinmaktadir (Tarhan, 2014, s.10).

1.1.3. Cari Transferler

Cari transferlerin sektorel dagilimi, hiikkiimet (hibe, vb.) ile diger sektorler(is¢i
havaleleri diger transferler) seklindedir. Ekonomiye mal, hizmet veya para girisi oldugu
halde, karsiliginda kaynak transferleri yapilmayan transferleri kapsamaktadir (Giilgigek,
2007, s. 7).

1.2. Cari Islemler Dengesini Etkileyen Faktorler
1.2.1. Dis Ticaret Hadleri

Bir tilke, temel olarak ele alinan bir yila gore sonraki yillarda mal ve hizmet ihrag
ederken diislik degerden satis yaparken, dis iilkelerden mal ve hizmet ithal ederken
yiiksek degerden alim yapiyor ise s6z konusu iilke dis ticarette gelir kayb1 yasayacagi
ifadesi ortaya cikacaktir. Ortaya ¢ikan bu durum cari islemlerin dengesini bozacaktir.
Tam tersi bir durum gerceklestiinde ise, iilke ekonomisinde biiyiime, refah artis1 ve

cari iglemleri olumlu etkiler meydana getirecektir (Giin, 2011, s.22)

Dis ticaret hadlerinde ortaya ¢ikan gegici bir bozulma reel faiz oranlarinda
degisiklik meydana getirirken, reel gelirde de bozulma olacaktir. Reel gelirde ortaya

cikan diislis harcamalar etkileyecektir. Bu diisiisiin etkileri dogrudan etkiye sahiptir ve
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ilk olarak refah etkisi ve bu sebepten de ticaret bilangosunda kotii gidisata sebep olur.
Reel faiz oraninda meydana gelen bir degisiklik harcamalarda ikame etkisine sebebiyet
verir. Diisen reel faiz oranlar ile birlikte ikamet etkisi, direkt etki ile refah etkisini
kuvvetlendirecektir ve cari islemler dengesinde bozulmalar olusacaktir (Giin, 2011,

5.22)

Ticaret hadleri kisa donemde cari islemler iizerinde dalgalanmalar
olusturan O6nemli bir etkendir. Ancak uzun donemde cari islemler {izerinde etken

olmadig: tespit edilmistir (Oztiirk, 2013, 5.29).

1.2.2. Mali Politikalar

Enflasyon ve igsizlik sorunlart i¢in gelismis iilkeler ekonomilerinde biiyiime
hizim1 ¢6ziim olarak gormektedirler. Bununla birlikte gelismekte olan iilkeler
sanayilesme siirecini ve modern tarim ile ekonomik biiylimeyi yakalamay1 planlarlar.
Ulkelerin kalkinma sorunlarini ¢dzebilmeleri i¢in yatirim, tasarruf ve iiretimin artisa
geemesi gerekmektedir. Bu sebeple bahsi gecen makro gostergeleri tesvik edici
politikalar uygulanmalidir. Uygulamas1 planlanan bu tiir politikalarin biitiinii mali

politikalar olarak goriilmektedir (Gtin, 2011, s.17).

Mundel- Fleming modeli cari islemler dengesi ile mali politikalar arasinda
iligskiyi ortaya koymaktadir. Bu modele gore uygulanan mali politikalarin sonucunda
mali gelisme s6zkonusu olup milli gelirde artig, yabanci déviz piyasalarinda ulusal
parada deger artis1 goriiliir. Uluslararasi piyasalarda ihracatin gii¢ kaybetmesi, ithalata
talebi artirir. Sonug olarak dis ticaret dengesinde bozulmalar meydana gelir ve cari agik

ortaya ¢ikar (Giin, 2011, s.17).
1.2.3 Doviz Kurlan

Doéviz kuru genel ekonomi politikalar1 acisindan 6nemlidir. Ayni durum cari
denge s6z konusu oldugunda da gecerlidir (Coskun, 2010, s.18). Ulke ekonomilerinde
doviz arz1 ve doviz talebini etkilerken, bununla birlikte 6demeler bilangosuna etki eden
birgok etken bulunmaktadir. Toplam gelirdeki artis, diger sartlar sabit oldugunda
ithalatin artisina neden olarak gosterilmektedir. Ayrica doviz talebinde meydana gelen

artis dis ticaretin agik vermesine neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan agigin daraltilmaya
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calisilmas1 6demeler dengesinin agik vermesine neden olmaktadir. Artan déviz talepleri
kur yiikselisine sebep olmaktadir. Kur yiikselisi ihracati artirirken, ithalatta diisiis
gerceklestirdigi icin dis ticaret acigi daralacaktir. Bununla birlikte ithal mallara talep
artiginda, doviz talebinde artis olur ve dis ticaret agig1 ortaya ¢ikar. Bu durumun sonucu
olarak doviz kuru yiikselise geger ithalat azalir, ihracat artar ve dis ticaret dengeye gelir

(Cakar, 2015, s.18).

1.3. Cari Agik

Cari islemler hesabi, yurticindeki gercek veya tiizel kisiler ile yurtdisinda yer
alan gercek veya tiizel kisiler arasinda gerceklesen mal ve hizmet islemlerini
gostermektedir. Bir iilkenin diinyaya olan net yiikiimliiliiklerini yansitan cari iglemler
dengesindeki degismeler, ekonomideki karar mercilerinin hareketleri ve beklentileri
hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu sebeple dnemli bir makro degisken olan cari islemler
tizerine lilkelerdeki iktisadi yapicilar dengedeki degisimleri dikkate alir ve arastirmalar

yaparlar (Tarhan, 2014, s. 11).

Cari agik, yurtiginde tretilip yurtdisina satilan mallardan elde edilen gelirin,
yurtdisinda iiretilip yurti¢inde satin alinan yani ithal edilen mallara 6denen meblagdan
az olma haline denilmektedir. Odemeler bilancosunun cari islemler kaleminde olan mal-
hizmet ithalat/ ihracati ve karsiliksiz transfer islemleri (daha ¢ok dis ticaret islemleri) ile
ilgili doviz giderlerinin, yapilan bu islemler sonucu elde edilen doviz gelirlerini asmasi
sebebiyle cari acik ortaya c¢ikmaktadir. Daha basit bir anlatim ile cari islemler
hesabindaki bir agik, tilkedeki gelirden daha fazla gider oldugunda, iirettiginden ¢ok
tiikkettigini, yani negatif tasarruf gerceklesmektedir (Sit, Alancioglu, 2016, s.7).

Iktisadi kalkinmanin bir sonucu da cari islemler agigidir. Hizli kalkinmanin
gerekliligi olan ithalati finanse eden doviz, iilkenin iktisadi kalkinmasinda 6nemli bir dig
darbogaz meydana getirmektedir. Kalkinmanin gergeklesmesi igin ilk olarak biiyiik
miktarlarda sermaye mali ithalati gerekmektedir. Ekonomik kalkinmanin basarili bir
sekilde gergeklesmesi i¢in yapilmak zorunda olan bir adimdir. Doviz geliri dar bir
yelpazede olan temel ilkel iirliniin ihracindan saglanirken, elde edilen bu gelir amaglanan
kalkinma oranminin gerektirdiginin ¢ok altinda kalmasi sonucu cari ag¢ik meydana

gelmektedir (Zengin, 2000, s.38).

Egilmez’in (2014) yilinda yapmis oldugu calismasina gore;
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Cari Denge = Mal dengesi (mal ihracati — mal ithalatt) +

Hizmet Dengesi (hizmet ihracati + hizmet ithalatt) +

Gelir dengesi (gesitli gelirler — gesitli giderler) + Cari transferler

Cari agik yukarida belirtilen formiiliin sonucunun eksi vermesi halinde ortaya
cikmaktadir. Cari islemler a¢iginin olusmasindaki ana sebepler sunlardir; mal hizmet
ithalatinin artis gostermesi ve ihracatin azalis gostermesi, turizm gelirlerinde diisiis
olmasi, diger mal ve hizmet gelirlerinin azalis gostermesi ve is¢i havalelerinin ve
bedelsiz ithalatin azalmasi olarak gdsterilmektedir (Sen, 2007, s.55).

Cari islemler agig1 daha cok gelismekte olan {ilkeler i¢in ekonomik sorun
niteligindedir. Cari agik sorunu yasayan iilkeler agig1 azaltabilmek icin ¢alismalar
yiirtitmektedir. Bu iilkeler gelismis iilke diizeyine gelebilmek icin dis kaynaklara bagh
kalmak durumundadirlar. Bu sebeple, biiyiime hizlarini artirabilmek igin kiiresel
diinyanin gerekliligi olan teknoloji gibi konularda yetersiz olduklar1 i¢in disa kaynaklara
yonelmektedirler. Bu durumun sonucu olarak gelismekte olan iilkelerin cari agik
sorunudur (Yiksel, 2016, s.101).

Cari agiklara neden olan unsurlar i¢in yapilmasi gerekenler, dis agiklar: azaltma
egilimi veya kapatmak en saglikli kararlardir. ilk olarak ihracatin ve déviz kazandirict

islemlerin desteklenmesi, arttiritlmas1 ve eksikliklerin giderilmesi gerekmektedir

(Karatay, 2008, s.10).

Simgsek’ in (2014), tanimina gore cari islemler dengesi formiilii su sekildedir;
CA= Cari Islemler Dengesi
CA = NX + Yurtdist Net Sermaye Gelirleri + Net Tek Tarafli Transferler

Cari islemlerin toplami sifir oldugunda bilangconun alacakl tarafi ile borglu
tarafinin birbirine esit oldugu durumu ortaya ¢ikar ve cari islemler dengeye gelir.

Cari 1slemler dengesinin toplami pozitif bir say1 oldugunda cari islemlerin fazla
verdigi bir durum ortaya c¢ikar. Bilangoda alacakl: tarafin bor¢ludan daha fazla olmasi
halidir.

Cari islemler dengesinin toplamimin negatif oldugu durumda hesap agik

vermektedir. Yani borglu tarafinin alacakli tarafindan daha ¢ok olmas1 halidir (Simsek,

2014, 5.21).
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Ulkelerin iktisadi ve finansal performanslarmin degerlendirilmesi a¢isindan cari
islemler 6nemli bir aragtir. Cari islemler dengesinde meydana gelen agik, iilkenin
yurtdisindan kazandigi meblagdan daha fazlasini yurtdisina gonderdigi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumun sebebi olarak, yurticindeki yatirim-tasarruf agiklarindan, ithal
girdiye bagimli biiytimeden ve iilkedeki milli paranin fazla degerli olmasinda sebebiyle
de olabilir. Cari islemler dengesinden bahsettigimizde, ortaya doviz agigr veya
fazlasindan bahsetmek ayni seyi anlatmaktadir (Altinsoy, 2018: 40). Cari islemler
dengesi doviz giris ¢ikislarii kapsadigi i¢in, cari islemlerde acik veya fazla verdigi
durumlarda para politikas1 bakiminda 6nemli olmaktadir. Bu sebeple cari islemlerin
dengede oldugu bir durum para politikasi isleyisi agisindan da 6nem arz etmektedir. Cari
islemlerde meydana gelen dengesizlikler, finanse edilerek ve cesitli politikalar
uygulanmasi planlanarak cari islemler dengeye getirilmeye ¢alisilacaktir (Kiigiikcusu,

2012: 54).

1.3.1.Cari A¢igin Nedenleri

Ulkelerin otonom yurtdis1 giderlerinin, otonom yurtdisi gelirlerinden daha fazla
olmas1 Odemeler bilancosunun agik vermesine sebep olmaktadir. Odemeler
Bilangosunun alt kalemi olan cari islemler dengesinin biitiinli ve sermaye islemlerinin
kisa vadeli ticari krediler harici otonom islemlerdir. Otonom nitelikli islemler pek ¢ok
sebebe dayandirilmaktadir.  Ornek olarak ithalat ve ihracat islemlerinde fiyat
farkliliklari, faktér donatimi, {iretim teknolojisi gibi etkenlere baglh olarak
olusturulmaktadir. Bununla birlikte otonom nitelikli islemler faizler arasindaki fark,
ekonomik ve siyasi istikrar gibi etkenlerden etkilenmektedir. Zaman i¢inde haliyle sabit
kalmayan etkenler dis 6demeler bilangosunda degisiklikler olmasina sebep olmaktadir.
Esasinda 6demeler bilangosu dengeye gelmis olsa bile bu degiskenler sebebiyle dis acik
ve dis fazlaligin olusmasi olasidir. Bir donem igerisinde gelir gider esitliginin
saglanabilmesi, dis denge ag¢isindan O6nem tagimaktadir. Bu esitligin gergeklesmesi
konjonktiire bagli bir donemde saglanamamakta konjonktiirel donem sonunda
saglanabilmektedir (Oztiirk, 2013, 5.21).

Acik ekonomilerde cari islemler agigindan sdz edilebilmektedir. Ulkeler gelismislik
seviyesinde ylikselme kosulu olarak, oOzellikle finansal piyasalarinin gelisimi ve
uluslararasi finansal piyasalar ile biitiinlesmesinin artmasi sonucu olarak toplam yabanci

finansman payinin artacagi varsayimi iizerinde durulmaktadir. Fakat gelismekte olan
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iilkeler ya da sermaye piyasalarinin sig kaldigi iilkelerde bor¢lanma yolu daha ¢ok

yabanci finansmandan gerc¢eklesmektedir (Konag, 2018, s.83)

Tasarruf kosulunun saglanamadig1 durumlarda iktisadi biiylime gerceklesemez ve cari
acikta da artisa sebep olur. Coziim olarak i¢ tasarruflarda artis saglanmalidir. Bunun
icinde faiz oranlar1 yliksek kalmali, biit¢e sikilastirilmali ve i¢ talebin azaltilmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte degeri artan i¢ para ithalinin ihracattan
daha fazla olmas1 durumunda ticaret agiginin genislemesine neden olmaktadir. O ylizden

doviz kurundaki uygulamalar degistirilmelidir (Konag, 2018, s.83).

1.4. Cari Islemlere Teorik Yaklasimlar

1.4.1. Esneklik Yaklasim

Gegmis donemlerde net dis akimlarmmin sonucu cari islemler olarak
goriilmekteydi. Bu donem igerisindeki diisiiniirler, uluslararasi nispi fiyat hareketlerinin
net ticaret akimlarinin ana belirleyicisi oldugu hususunda durmaktaydilar. Bahsi gecen
bu goriis esneklik yaklagimi olarak kabul edilmektedir. Esneklik yaklasimi, uluslararasi
harcama ve gelir seviyelerinin sabit oldugu varsayimai iizerine; arz ve talebi duragan fiyat

esnekliklerinin uluslararasi ticaret akimlarini belirledigi 6ne stiriiliir (Tiryaki, 2002, s.3).

Esneklik yaklagimi, doviz kurundaki dalgalanmalarin cari islemler {izerinde iki
etki (fiyat etkisi, hacim etkisi) ortaya ¢ikardigi iizerinde durmaktadir (Timur, 2005,
s.10).

1. Fiyat Etkisi: Fiyat etkisi cari islemler dengesinde bozulmalara sebep
olabilir. Bir tilkenin para biriminin diger dovizlere karsi deger kaybetmesi yani
devaliiasyon olmas1 durumunda, ihra¢ mallarin fiyat1 yabanci para cinsinden diiser
ve ithali yapilan mallarin da fiyati ulusal para cinsinde artar (Timur, 2005, s.10).

2. Hacim Etkisi: devaliiasyon sonucu ihra¢ edilen mallarin doviz
acisindan ucuzlamasi iilkede ihracatta tesvik olusturur ve rekabeti gii¢lendirir.
Doviz cinsinden ucuzlayan mallara yurtdigi talebi artar ve iilkenin ihracat
hacminde artis meydana gelir. Bu durumla birlikte dovizdeki yiikselis tilkede

ithalatta caydirict bir etken olur. Thracatta artis meydana gelirken ithalattaki
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daralma sonucu cari islemlerde iyilesme gerceklesir bu durum esneklik

yaklasiminda hacim etkisi olarak ifade edilmektedir (Timur, 2005, s.10).

Cari islemlerdeki dengenin saglanabilmesinde esneklik yaklagiminin etki
gosterebilmesi i¢in fiyat ve hacim etkisinin ne kadar etken oldugunu tartmak gerekir.
Varsayim {iizerine hesaplamalar yapilirken, gelir seviyesi ile maliyeti veri olarak ele
alinmaktadir. Fakat devaliiasyon oldugunda kabul edilen bu iki veride de degisimler
gergeklesecektir. Bu durumda esneklik yaklagiminin temeli olan esneklik, ihrag ve ithal
mallar1 arz ve talep esnekligi degisirken, bunlara dayanarak olusturulan fonksiyonlar

gegerliligini kaybedecektir (Coskun, 2010, s.8).

1.4.2. Toplam Harcama Yaklasim

Toplam harcama yaklasimi (Massetme yaklasimi), devaliiasyon ile ilgili
esneklik yaklagimina dayandirilan geleneksel ifadeleri zaman gectikge yetersiz gormiis
ve Odemeler dengesinde olusan sorunlari toplam gelir ile toplam harcamalarla
bagdastirmistir (Eksi, 2010, s.27).

Esneklikler yaklasimi dis ticarette yer alan mallarin arz, talep ile fiyatlar
haricindeki biitiin iktisadi degiskenlerini sabit kabul ettigi varsayimi sebebiyle
elestirilmistir. Massetme yaklasimi, ticaret dengesi hususunda gelistirilmistir. Ticaret
dengesini milli gelir hesaplamalari ile izah etmektedir. Yurti¢i hasila ile yurtici tiiketime
ne kadar harcama yapildig1 arasindaki farki ticaret dengesi olarak kabul etmektedir.
Yurt ici hasila, yurt i¢i tiiketimi astiginda (ekonominin emme kapasitesi) ticaret dengesi

fazla verirken tam tersinde ise ticaret dengesinde acik olusacaktir (Kogbulut, 2015, s.17).
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1.4.3.Mundel Fleming Modeli

MundellFleming modeli 1962 senesinde Robert Mundell ile Marcus Fleming
tarafindan olusturulmustur. MundellFleming modeli, biitce acgiklarindaki artis faizleri
etkileyerek artmasina sebep olacak ve faiz oranlarinin artis1 sermaye girislerini
artiracaktir. Bu durum ithal mallara talebi artirirken ihracati daraltacaktir (Cakar, 2015,
s.16).

MundellFleming modeli duragan bir yapiya sahiptir bu durum zayif bir yapida
olmasma neden olmaktadir. Model kisa vade iizerinde durmus ve bu sebeple net
yatirimlarin tiretken sermaya lizerindeki etkisi ile cari islemler dengesizliklerinin net dis

borgluluk konumu iizerindeki tesirini yadsimasina sebep olmustur (Tiryaki, 2002, s.5).
1.4.4. Tiiketimin Dénemler Arasi ikamesi Yaklasim

Esneklikler ile toplam harcama yaklagiminin modernize edilmis yorumu olarak
kabul goren donemler aras1 yaklasima gore verimlilik artisi, cari islemler dengesi,
hiikiimet harcamalar1 gibi degiskenlerin beklentilerinin yonlendirmesi ile 6zel kesimin
yatirim-tasarruf kararlarinin sonucu olarak goriilmektedir. Bu perspektifle bakildiginda
cari islemler dengesi, talep soklarina ya da gegici olmasi beklenen verimlilige karst
tampon gorevi gormektedir (Eksi, 2010, s.30).

Donemler aras1 6deme giicline katkida bulunan Mann ““ Digsal dengesizligin
ekonominin yoriingesini degistirecek ekonomik giicleri ortaya ¢ikarmamasidir

[fadesini kullanmistir. Buna gore bir iilke cari agiklar1 sebebiyle déviz kuruna
miidahale etmek durumundaysa, doviz kuru politikasinda degisiklige gitme durumunda
kaliyorsa, enflasyon hedeflemesinden vazgeciyorsa o iilkenin dis dengesizliginin
stirdiiriilemez oldugu diisiiniilebilir. Man’a gore cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu
gosteren Uic aciy1 incelemistir. Mal ve hizmet ticareti, ulusal gelir temelinde yurtigi
perspektifi ve finansal aktiflerin akimi temelinde uluslararasi perspektifi. Ulusal gelir
temelinde yurti¢i perspektife gore, dis ticaret agiginin sebebi yatirim ile stok arasindaki

ve kamu gelir- gider arasindaki harcamalar nedeniyle olusmaktadir (Konag, 2018, s.81).
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1.5. Biitce Dengesi

Biitge, devletin bir finansal yil igerisinde gergeklesmesi muhtemel kamu
harcamalarin1 goz Oniine alarak gelir gider dengesini gosteren belge niteligini
tagimaktadir. Belirlenen biit¢e, kanun niteliginde olup kamudaki gelirin elde edilmesi ve

harcamalarin yapilmasi yetkisi yiiriitme organindadir (Tarhan, 2014, s. 57).

Biitge dengesi, devletin kamudaki ihtiyaglar1 karsilarken kendi biit¢cesinde agik
veya fazla vermemesine denilmektedir (Diner, 2016). Denk biit¢e hedeflemesi igerisinde
olan devlet yillik biit¢e yaparken tahmini gelir, gider rakamlarindan planlama yapabilir
(Ozsoy, 2018, s.1). Biitce geliri, belirlenen ¢izelgenin disinda ki kalemlerden gelir elde
edemez. Ayni sekilde biitge giderlerinde de harcamalar belirlenen alan disinda
yapilamaz (Tarhan,2014, s.59). Yillik olusturulan biitgce planlamasinda devletin
amaci toplumun egitim, saglik, glivenlik gibi ihtiyaglarina yanit verirken ayn1 zamanda
yaptig1 harcamalari vergi ve diger gelir kalemlerinden finanse etmektir (Mucuk, 2008,
s. 5).

Biitge kabul gérmiis taniminda temel amag¢ toplumun ihtiyaglarin tespiti ve
giderilmesi tizerinedir. Ancak biitge artik basta fiyat istikrar1 ve tam istihdam olmak
tizere iki makroekonomik islevi de iistlenmis durumdadir. Boylelikle biitce dar bir mali
denge araci degil daha genis bir yelpazeyi kapsayan ekonomik denge araci 6zelligi
kazanmistir (Karabulut, 2018, s.7).” Biit¢enin klasik fonksiyonlarmma mali, hukuki,
siyasi ve denetim fonksiyonlarina; ekonomik istikrar saglama, kalkinma, gelir dagilimi
diizenleme, kaynak tahsisi, konjonktiirel, telafi edici gibi makroekonomik fonksiyonlar

eklenerek ¢agdas biit¢e tanimina ulasmak miimkiindiir” (Karabulut, 2018, s. 7).

1.5.1. Biitce A¢1g1 Tanim

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla oldugu meydana gelen agiga
biit¢e ag1g1 denilmektedir. Biitge ac181, biitge gelirleri ile finansi saglanamayan harcama
anlamina gelmekte ve bu harcamanin yapilabilmesi i¢in borg¢lanma yolu segilerek
kaynak elde edilmesi gerekmektedir (Okutan, 2010, s.3). Baska bir ifadeyle, biitge
ac1g1 kavrami artan kamu borglar olarak da ifade edilir, finanse edilebilmesi iginde
Merkez Bankasi kaynaklari, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve vergiler gibi kaynaklar

kullanilmaktadir (Goktas, 2008, s. 46).
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Biitge agig1 basit anlatimiyla kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla
olmasi olarak ifade edilebilir (Goktas, 2008, s.46). Kamu harcamalarinin finansmani
icin, temel gelir kaynag: vergilerdir. Ancak vergilerin harcamalar1 karsilayamadigi
durumlarda kamu bor¢lanmasima gidilmektedir. Kamu bor¢lanmasi, biit¢e agiklarini
artisin1 destekleyici unsurlardan biri oldugundan hareketle bazi iilkeler, kamu biitcesinde
faiz dis1 fazla vermesi sebebiyle daha etkin maliye politikalarina yonelmektedir (Tiigen,
Dag, 2018, s.393) Biit¢e acig1 finansmani i¢cin Merkez Bankasi kaynaklari, i¢ ve dis
bor¢lanma ile gibi kaynaklardan yararlanilmaktadir (Goktas, 2008, s.46).

Gelismis ve gelismekte olan pek cok iilkenin en dnemli sorunlarindan biri artan
biitce agiklar1 ve bu durumun stirekli hale gelmesidir. Pek ¢ok tilkenin 1970’11 yillardan
bu yana artan biitce aciklar1 sebebiyle kamu borglar1 hizla artmaktadir. Kamu
bor¢larinda meydana gelen artiglar beraberinde dis bor¢ krizi, makroekonomik
istikrarsizliklar gibi iktisadi krizlerin miithim bir sebebi olarak goriildiiglinden
politikacilar ve ekonomistler i¢in lizerinde durulmasi gerektigi distintilmiistiir (Gtivel,
2010, s.287).

Gelismekte olan iilkelerde biitge agiklarinin olmasinin en énemli sebebi, kamu
harcamalarinin biiylime i¢in kullanilmasidir. Bu sebeple kamu harcamalarinda meydana
gelen artis kamu gelirleriyle desteklenemedigi i¢in biit¢e agiklar1 meydana gelmektedir.
Gelismekte olan iilkeler ekonomik seviyeleri nedeniyle biitce agiklarini iyi kontrol
edememektedirler. Kalkinma seviyesi diisiik olan tilkelerin giderlerde degisiklik yapma
ihtimal dasiiktiir; vergi gelirleri, 6zel tasarruflarin yetersiz olmasi ile artan enflasyon
oranlar1 sebebiyle harcamalarda artis meydana gelirken acgiklarin biiylimesine sebep
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerinde istenen artisin saglanamamasi
sebebi vergi kaynaklarinin ¢ok dar olmasidir. Bu sebeple, iktisadi agidan vergi
oranlarindaki artis hem iiretimi hem tiiketimi ve ayrica gelir dagilimin1 olumsuz yonde

etkilemektedir (Cavdar, 2011, s.31).

Biitge agiklari, kamu agiklari i¢erisinde 6nemli bir kismi ifade etmektedir. Kamu
ac1g1, belirli bir donemde yapilan toplam harcamalar1 ve toplam gelirler arasindaki fark
olarak kabul edilmektedir. Kamu Kesimi Finansman Acig1 (KKFA) ve ya Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG) olarak anlatilan kamu a¢ig1 tamiminda devlet; merkezi
hiikiimeti, mahalli idareler, KiT ler, sosyal giivenlik kurumlari, fonlar ve déner sermaye
isletmeleri gibi diger kamu kurum ve kuruluslarini barindirmaktadir. Buradaki kamu

ac1g1, biitge acig1 olarak da goriilmektedir (Okutan, 2010, s.4).
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Gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarmin siirekli hale gelme
durumu aynmi zamanda enflasyonla birlikte var olmasi hali bu durumun mahiyetini
artirmaktadir. Ikinci Diinya Savasindan sonra pek ¢ok iilke biitge agiklarini borglanma
yolu ile denklestirmeye giderek deflasyonist dalgalanmalardan kurtulmus, fakat
enflasyonist dalgalanma ve asir1 bor¢ yiikii ile karsilasmistir. Bu sebeplerin
anlasilmasinin yani sira iktisadi faaliyetler iistiindeki olumsuz etkilerinin tespit edilmesi

de onemlidir (Parlaktuna, Simsek, 2007, s.46).

Biitge aci1g1, bir degisken {izerinde olumlu etki meydana getirebiliyorken ayni
anda bagka bir degiskeni olumsuz etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda agik baslangigta
olumlu sekilde etkiledigi bir degiskeni a¢igin siirekliligine ve biiylikliigline bagli olarak
daha sonra olumsuz etkileyebilmektedir (Barisik, Kesikoglu, 2006, s.61).

Kiigiiksucu’ nun (2012), tanimina gore biitce agig1 su sekilde ifade edilmektedir:
Biit¢e Dengesi = Biit¢e Gelirleri- Biitce Giderleri 1)
Numarali denklemdeki biit¢e gelir ve gider kalemlerini agacak olursak:
Biitce Gelirleri = Vergi Gelirleri +Vergi dist gelirler
)
Biit¢ce Giderleri= Personel giderleri+ Diger cari giderler+ Yatirim giderleri +Transfer
giderleri (3)

(1) Numarali denklemin icine (2) ve (3) numarah denklemi yerlestirdigimizde:
Biitce Dengesi= (Vergi gelirleri + Vergi disi gelirler) — (Personel giderleri+ Diger cari
giderler+ Yaturum giderleri+ Transfer giderleri) (4)

Denklemde de goriildiigii gibi biitcede gelir ve gider esit olusturulmustur. Fakat
blitce uygulama dénemi sonucunda gelir ve giderlerin durumuna gore biitcenin acik veya
fazla verdigi ortaya ¢ikmaktadir. Yilsonun da gergeklesen biitce gelir ve biitge gideri
arasinda meydana gelen fark gider lehine gerceklestiginde biitge ag181 ortaya ¢ikmistir
denilebilir (Mucuk, 2008: 5).

1.5.2. Biit¢e A¢igina iliskin Tamimlar
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1.5.2.1. Geleneksel Acik

Geleneksel biitce agig1 nakit bazinda ifade edilmektedir. Hiikiimetin gergeklestirdigi
toplam nakit harcamalar1 (bor¢ faiz 6demeleri) ile vergi ve vergi disindaki gelirlerin
(bagislar dahil) toplamu arasindaki farki 6lgmektedir. Geleneksel biitge agig1 borglardaki
degismeler dahil edilmeden toplam kamu harcamalari ve toplam kamu gelirleri

arasindaki fark seklinde de anlatilabilir (Glinay, 2006, s.38).
Geleneksel agik formiiliinii Giinay (2006), su sekilde ifade etmistir :

Geleneksel Biitce Agigt (Nakit Bazinda) = Hiikiimetin Toplam Nakit
Harcamalar: (Bor¢ Faiz Odemeleri Déhil, Bor¢ Geri Odemeleri Harig) — (Vergi
Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler (Bagislar Dahil, Borg¢lanma Hasilati Harig))

1.5.2.2 Konsolide Biitce A¢ig1

Biitce dengesinde iki farkli biit¢e diizeni bulunmaktadir. Pek c¢ok iilkede genis
bir kullanima sahip olan konsolide biitce acig1, genel (merkezi yonetim kuruluslart) ve
0zel (iiniversiteler, karayollari, devlet su isleri vb.) olmak {izere iki biitgenin
toplamindan olugsmaktadir (Akin, 2018, s.13). Bir mali y1l basinda, genel biitge tahmini
gelirleri ile tahminin gelirleri toplaminin, ilgili idarelerin sene boyunca iistlenecekleri
tahmini giderlere yetmemesi sonucu konsolide biitge acig1 ortaya ¢ikmaktadir (Yaldiz,

2006, s.2).
1.5.2.3. Cari Acik- Sermaye Acig1

Cari Biitge taniminda yatirnm harcamalar ile sermaye gelirleri dahil edilmez.
Devletin yaptig1 yatirimlart borglanma yolu ile finanse etmesi dogru kabul edilmistir.
Gegmis yillarda maliye politikalarinda kabul edilmis bir goriis s6z konusuydu: Devlet
sosyal olarak avantajli yatirnmlarini bor¢lanma yolu ile finanse etmesi kabul gormiistiir.
Bununla birlikte devletin mali durumunu en net sekilde cari biitcenin denkligi
gostermektedir. Giinlimiizde pek cok tilke yapisal istikrar programlart dahilinde bir
yandan hiikiimetlere sunulan diisiik faizli yatirnm kredileri ile finanse edilen yatirim
harcamalari, diger yandan yapilan 6zellestirmelerden elde edilen gelirler geleneksel

biitce dengesinde bozulmalara neden olmaktadir. Yatirim harcamalar1 gelecekte reel
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getirileri olan harcamalardir. Bu nedenle bor¢glanma yoluyla finanse edilmeleri, reel borg
faizleri reel getiriden diisiik veya esit oldugu durumlarda kendi kendilerini finanse
edebilmeleri beklenmektedir. Fakat cari biit¢enin de agik vermesi kamu maliyesinde

ciddi bir problem olarak goriilmektedir (Onder, Kirmanoglu, 1996, s.37).

1.5.2.4. Birincil Acik

Biitce politikalarinin etkisini 6l¢gmek i¢in kamu otoritesinin istegi dogrultusunda,
geleneksel agiktan faiz O0demelerinin ¢ikartilmasi ile birincil agik bulunmaktadir.
Genellikle toplam giderlerden toplam faiz odemeleri ¢ikartilmaktadir. Bu o6lciit,
hiikiimetin mali hareketlerinin net kamu borcunu ne tiirlii etkiledigini yansitmaktadir.
Bununla birlikte borcun siirdiiriilebilir olmasi i¢in 6nemli bir gostergedir. Diger yandan
para politikalarindaki gelismeler ile birlikte degisen faiz oranlari, faiz 6demelerini de
etkileyecektir. Bu etkiden arindirilmis bir biitce agig1, sadece maliye politikalarinin
sonuclarinin gorebilmek acisindan miithim olacaktir (Varolsun, 2006, s.5).

Birincil agik, mali agiklarin siirdiiriilebilirligini yansitmakla birlikte, higbir
tilkenin devlet biitcesinde uzun vadede birincil agik vermesi miimkiin degildir. Bu
duruma sebep olarak faiz 6demelerinin yapilabilmesi i¢in biitce fazlalikla baglanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, birincil agiklar alinmasi gereken tedbirlerin etkinligini
azaltabilir. Ayrica faiz O6demelerinin etkisinden arindirilmis bir bilitge agig1
hedefleniyorsa, birincil biitge acigina dogrulmak daha dogru olacaktir. Ancak bu
bicimde maliye politikalarinin etkileri daha net bir sekilde ortaya c¢ikartilabilir (Egeli,
2002, s.33).

1.5.2.5. Islevsel (Operasyonel - Islemsel ) Acik

Islemsel agik, biitce agigindan, yalnizca enflasyon etkisi ile asinmaya ugrayan
boliimiiniin ¢ikartilmasiyla bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, islemsel acik, birincil
acik ile faiz 6demelerinin reel toplami olarak ifade edilebilir “Enflasyon karsisinda,
nominal faiz oranlarindan enflasyon orani kadar meydana gelen artis enflasyonunun ana

para iizerinde meydana getirdigi asinmay telafi eder.” (Onder, Kirmanoglu, 1996, s.38).
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Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde islemsel acik Onem tasimaktadir.
Enflasyonun yiiksek oldugu iilkeler gelenekse ve islemsel aciklar arasinda miihim
farklar bulundugu gibi, bu iki Olgiiye ait trenlerde miithim Ol¢lide farkliliklar
gdstermektedir. Islemsel ag1gin ekonomik mantig1 su sekildedir: Enflasyonun uyardig
faiz 6demelerini dislar, yalnizca anapara da ki asinmayi tazmin ederler. Bu sebeple,
yeniden hiikiimet tahvillerine yatirilmazlar ve toplam talebi etki altina alamazlar. Oysaki
faiz 6demelerinin reel kismi toplam talebi etkilemektedir; bu sebeple islemsel agigin
hesaplanmasma ilave edilir. Ulkelerin devlet borglarinda siirdiiriilebilirlik saglamasi
yine {llkelerin imkanlarma ve istikrar cabalariyla paraleldir. Dolayisiyla faiz
O0demelerinin enflasyona gore her zaman kendiliginden degisebilecegi garantisi

bulunmamaktadir (Giinay, 2006, 66).

1.5.3. Biitce A¢iginin Nedenleri

Biitce aci1g1 gelismis ve gelismekte biitiin iilkelerin ekonomileri i¢in sorun teskil
etmektedir. Refah acgisinda farklilik gosteren iilkelerde ortaya cikan biitce agigi
sebeplerinin farkli oldugu vurgulanmaktadir. Gelismis tlkelerde sosyal giivenlik
masraflari, sosyal devlet anlayisi sebebiyle niifus artislart ile birlikte verilen kamu
hizmetinin devlet i¢cin zorunluluk haline gelmesi, yapisal issizlik ve verimlilikte
azalmalar biitge agigimi etkileyen faktorlerdir. Gelismekte olan iilkelerde biitce acigi
farkli sebeplerden meydana gelmektedir. Devletin ekonomideki paymnin biiyiik olmasi,
yeterli kalkinma diizeyine erisilememesi, kamu gelirlerinde istikrar olmamasi gibi

yapisal ve siyasi etkenler biitge agiklarini meydana getiren nedenlerdir (Kiigliksucu,
2012: 26).

1.5.4 Biitce Aciginin Finansmanlari

Hiikiimetler, biitge agigin tli¢ farkli sekilde finanse edebilmektedirler. Halktan
veya MB’den (Merkez Bankasi) bor¢ alarak finanse edebilir. Hiikiimet ihra¢ etmis
oldugu tahvilleri hazine araciligr ile halka (birey, bankalar) satarak borcunu finanse
ettigi bu duruma ‘bor¢ finansmani’ denilmektedir. Hiikiimetin ihra¢ etmis oldugu
tahvilleri Merkez Bankasina sattifinda da borcunu finanse edebilir. Merkez Bankasi
satin almis oldugu tahvillerin karsilig1 kadar hiikiimete para basarak borcunu dder ve

hiikiimetin ihra¢ ederek merkez bankasina sattig1 degeri kadar parasal taban genisler. Bu
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finansman bi¢imine ‘para finansmani’ denilmektedir. Biitge agigini finanse eden bir
diger yolda ‘6zellestirmedir’. Hiikiimet biinyesindeki varliklar1 (demiryollari, telefon

idaresi, KIT) kismi veya biitiiniinii satmasina denilmektedir (Unsal, 2011, s.604).
1.5.4.1. Bor¢lanarak Finansman

Kamu kesiminin finansman ihtiyact, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla
olmas1 sebebiyle olusan farktan dolay1 ortaya ¢ikar. Kamu kesiminde meydana gelen

finansman ag1gini diger kesimlerin fazlalariyla dengeye getirmek durumundadir.

Kamu Kesimi Ozel Kesim Yurtdist
Finansman | _ | Finansman n Finansman
Aciginin Fazlasindan Fazlasindan
Dengelenmesi Borg¢lanma Borglanma

Denklemde sag taraftaki ilk kisim “Ozel kesim finans borglanma”, kamu kesimi i¢
bor¢clanmasina yonlendirir, ikinci kisim “Yurtdist finansman bor¢lanmast” ise dis

bor¢lanmaya yonlendirir (Egilmez, 2009, s.122).

1.5.4.2. i¢c Borclanma

I¢ borglanma yapildiginda kamu biitgesi artmakta ve borglanma sayesinde
normal gelir kaynaklari ile yapilabilen gider ve yatirimlardan fazlasinin yapilabilmesi
miimkiindiir. I¢ bor¢lar milli gelir {izerinde herhangi bir olumlu veya olumsuz etki
olusturmamaktadir. Ulke icerisinde ekonomik birimlerin ellerinde bulundurduklar: atil
fonlarin iiretime dahil edilerek veya ekonomik sorunlarin ¢éziilmesi yolu ile hasilanin

yiikseltilmesine fayda saglamaktadir (Giimiis, 2008, s.31).

Devlet yalnizca biitge agiklarinin finanse etmek ic¢in degil, mali piyasalarin
gelismesine yardimci olmak, enflasyonist etkileri azaltmak ve ekonomide istikrari
saglamak i¢in i¢ bor¢lanmaya gidebilmektedir (Ceyhan, 2012, 5.30)

Ekonomik sorunlarin giderilmesi i¢in i¢ borglanma finansmaninin kullanimi
stirekli hale gelmesi bir¢ok risk barindirmaktadir. Fazla i¢ bor¢lanma ile birlikte 6zel
sektoriin kredi olanaklari, tasarruf ve yatirimlar azalirken faiz oranlan yiikselmektedir.

Faizlerin artig1 beraberinde iiretim maliyetlerinin ve dolayisiyla fiyatlarin artmasina
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sebep olmaktadir. Sermaye birikimi olumsuz yonde etkilenirken, uzun vadede ekonomik
bliylime yavaslar, igsizlik artar ve bor¢clanmanin kaynagina bagl gelir dagilimi alt gelir
gruplarii olumsuz etkilemektedir. I¢ bor¢lanma yolu ile ekonomide olumlu sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Biitce aciklarinin finansmaninda bor¢lanma 6nemlidir. Ekonomide
olumlu sonugclar elde edebilmek icin bilingli bir bor¢lanma yontemi secilerek ekonomi
denge korunmali, eldeki kaynaklar karli yatirnmlara doniistiiriilmelidir (Akin, 2018,
5.38).

1.5.4.3. D1s Bor¢clanma

Dis borg¢lanma, kaynaklari yoniinden ikiye ayrilmaktadir. Bunlar (i) yabanci
devletler ya da uluslararasi kuruluslardan elde edilen borglar ve (ii)uluslararasi para veya
sermaye piyasalarindan ya da daha kisa ifadeyle dis piyasadan alinan dis borglar
seklindedir. Birinci bor¢lanma sekli daha ¢ok uzun vadede ve diisiik faizle bor¢lanmaya
olanak sunar. Digeri ise piyasa sartlarina gore bor¢lanma durumunu ifade etmektedir
(Egilmez, 2009, s.125).

Di1s borglanma ile biitce agiklart finanse edilirken doviz kurunda artis meydana
gelir, ulusal para degerlenir. Yabanci para karsisinda degerlenen ulusal para ile birlikte
ihracat azalirken, ithalatta artan bir grafik ¢izer. Biitce aciklarini finanse ederken dig
bor¢clanmaya bagvururken dikkat edilmesi gereken husus, yiiksek biit¢e agiklarim
finanse etme noktasinda dogru bir adim degildir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin
bircogunun biitce agiklari yiiksek diizeyde olan, bununla birlikte gegmis donemde borcu
cok olan ve kredi notu koétii olan iilkelerin dis bor¢clanma ile finansman elde etmeleri

kisithdir (Keskiis, 2014, s.58).
1.5.4.4. Monetizasyon Yontemi

Biitge agiklarinin Merkez Bankasinin kaynaklarini kullanarak emisyon hacminin
arttirllmasina Monetizasyon ile finansmani denilmektedir. Monetizasyon yani para
basma islemini gergeklestiren Merkez Bankasi oldugu i¢in, kamu kesimi bu kaynaktan
bor¢lanma yolu ile yararlanmaktadir. Hazine yolu ile kamu borglanma kagitlarim
DIBS’i (devlet i¢ bor¢lanma senetleri) ,API (agik piyasa islemleri) yoluyla almasia
“monetizasyon” denilmektedir (Kor, 2012, 5.29).
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Merkez Bankalar1 gegmisten kalma bir karsiliklilik diisiincesi ile paray bir seyin
karsiliginda basmaktadirlar. Onceden karsilik olarak altin kullanilirken simdi devletin
itibar1 gibi bir somut kavram kullanilmaktadir. Son donemlerde ekonomik biiylime ile
bir paralellik oldugu iizerine reel biliylimeyi karsilayacak sekilde para basma egilimi

hakimdir (Egilmez, 2009, s.126).

1.5.5. Biitce Acig ile Tlgili Teorik Yaklasimlar
1.5.5.1. Klasik Yaklasim

Biitce agiklar1 zamanla iktisat ekollerinin dikkatini ¢ekmistir. Klasik yaklagimi
ortaya atanlar biitgenin dengede durmasi hususunu dnemsemistir. Yaklagima gore biitge
harcamalar1 ve gelirleri dengede olmalidir. Bor¢lanmayi belirli bashi sebepler yani
deprem, biiyiikk bayindirlik ve insa hamleleri donemleri ile savaslar disinda
basvurulmamasi1 gerektigini savunmaktadirlar. Kamu harcamalarinin bir kisminin
temini borglanarak oldugu takdirde en kisa vadede borcun ddenmesi mithimdir. Bu
yaklasimda faiz oranlarindaki artis, enflasyon, issizlik gibi problemlerinin temelinde
biit¢e agig1 yattigr diislincesi yatmakta oldugu ve ekonomide istikrarsizliga sebebiyet

verecegi lizerinde durulmustur ( Timur, 2005, s.18).

Biitgenin dengede olmasi 6ziinde ve yapisinda ki temel prensibidir. Biitge,
uygulama kisminin sonuna gelindiginde baslangigtaki dengesini koruyabiliyor ise biit¢e
tahminlerinin hedefi tutturdugunu gostermektedir. Biitcenin gelir gider degerleri
baslangigta varsayimlar iizerinde belirlenmektedir. Uygulamaya gecildiginde
beklentinin disinda gerceklesen durumlar (gelir tahsilatinda yetersizlik, ek 6denek

alinmas1 vb.) gelir- gider dengesini zorlayarak biitgede a¢ik olugsmasina sebep olacaktir
(Sen, 2007, s.5).

1.5.5.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen yaklasima gore ekonomi siirekli tam istthdam seviyesinde dengede
olamayacagini, eksik istihdam veya fazla istihdam oldugu durumlarda dengeye
gelmesinin daha kolay oldugunu savunmaktadirlar. Bununla birlikte bu goriisiin

degindigi bir diger nokta ise ekonominin kendi kendine dengeye gelemeyecegini ve
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miidahaleci maliye politikalarinin uygulanmasin1 savunmustur. Miidahaleci maliye
politikasina gore devlet, vergileri ile kamu giderlerini idare ederek ekonomiye miidahale

eder ve toplam talepte yeterli seviyeye getirir (Kor, 2012, s.8)

Keynesyen iktisat¢ilar, makroekonomik dengenin saglanabilmesi i¢in biitce
aciklarmin 6nemli oldugunu diisiinmektedirler. Bu sebeple biitgenin bazi donemlerde
actk vermesi normal karsilanmaktadir. Kisa vadede tlizerinde durduklart nokta
ekonomide dengenin saglanmasidir.  Biitge agiklarinin uzun donem etkisine
bakmamaktadirlar. Keynesyen yaklagsimda, biitcenin agik verdigi bir ekonomik politika
tizerine kurulu oldugunda toplam talepte uyarici etkinin enflasyonist baskilar1 ytikseltip

yiikseltemeyecegi bulundugu istihdam seviyesiyle alakalidir (Sen, 2007, s.6).
1.5.5.3. Neo- Klasik Yaklasim

Neo-klasik yaklasimi Karl Menger, Francis Ysidro Edgeworth, Leon Walras,
Arthur C. Pigou, Vilfredo Pareto gibi ekonomistler olusturmustur. Bu yaklagim {i¢ ana
baslik {izerine insa edilmistir. Ilk olarak her bireyin yasam siiresi kisitlidir. Ikinci olarak
tam istihdam sart1 tiim donemler i¢indir. Son olarak da bireysel tasarruflar, cari tikketim
ile gelecekte gerceklesmesi muhtemel tiikketimin bilesimidir. Bahsi gegen ii¢ basliginda
gecerli oldugunu, ekonominin dengede oldugunu ifade etmektedirler. Keynesyenler gibi
devlet miidahalesini desteklemezler. Istihdam ve iiretim gibi ekonomik gdstergelerin
iktisat politikasi ile saglanamayacagini savunurlar. Biit¢e aciklarinin borglanarak temin
edildiginde ileriki donemlerde bireyler lizerinde yiik olusacagi lizerinde durulmustur

(Kér, 2012, 5.7).

Neo-Klasik iktisatcilar siirekli bilitce agiklarin1 Onemsemistir.  Sermaye
piyasalarinin iyi oldugu ve tiiketicilerin ileri goriise sahip oldugu varsayimina gore
hareket edildigi takdirde siirekli hale gelmis biitce aciklari, sermaye artisini olumlu
etkilemeyecektir. Neo-Klasik yaklasim, iktisadi hayatin uzun oldugu Ongorisiinii
sunduklarinda bireyin yasami boyunca servetindeki bir artisin, cari tiiketimdeki ortaya
cikartacag1 servet etkisi azdir. Az olan servet etkisi sebebiyle yalnizca tasarruflar

artacaktir (Sen, 2007, s.6).
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1.5.5.4. Ricardian Yaklasim

Ricardian yaklasim kamu harcamalar1 borglanma veya vergi yolu ile finanse
edilirken bireyler benzer tepkiler gosterecektir. Bireyler vergi indirimi yapildiginda bir
sonraki donemde ortaya ¢ikan kamu agiklar1 ve bor¢lanma sebebi ile devlete yapmalari
gerektiginin farkina varacaklardir. Esasinda, biit¢e agiklar1 bor¢lanma yolu ile finanse
edilirken bireylerin hayatlari boyunca 6demek durumunda olduklar1 vergilerin
dagilimindaki bir diizenlemedir. Bir sonraki donemlerde vergide artis olacagini bilen
birey, vergi indirimlerinin oldugu donem tasarruf egilimi gosterecektir. Ricardian
yaklasimina gore vergi indirimine gidildiginde ortaya ¢ikan biitge agig1, 6zel tasarruf

artisin1 saglayacaktir (Erdemir, 2014, s.16).

1.5.5.5. Monetarist Yaklasim

Keynesyen yaklagiminin yetersiz geldigi 1970°1i yillarda igsizlik ile enflasyon,
biit¢ede ortaya cikan agiklar ve kamu harcamalarindaki artiglar gibi bir siirii ekonomik
sikinti yasanmaktaydi. Yeni ekonomik yaklagimlara ihtiya¢ duyulurken, Milton
Friedman’in 6ncii oldugu Monetarist yaklagim gelistirilmistir. Monetaristler biitce
aciklari, halka devletin tahvilinden satarak borg¢lanma ya da vergilerle finanse
edildiginde, borg verilebilir fon talebinde artis gozlemlenecek ve faiz oranlarinda artig
meydana gelecektir. Artan faiz oranlari, yatirimlarda maliyet artigina sebep olma
ihtimali ile 6zel sektor daralan bir grafik ¢izecektir. Boylelikle kamu giderlerindeki
artisa istinaden 6zel sektor yatirim giderleri de bu duruma paralel azalir. Esasinda bu

durum milli gelir seviyesinde degisiklige neden olmayacaktir (Soyu, 2012, s.18).

1.5.6. Yatirim-Tasarruf

1.5.6.1.Yatirim ve Tasarruf Dengesi

Tasarruf elde edilen gelirin tiiketilmeyen kismina denilmektedir. Kamu tasarrufu
ve Ozel tasarruf olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir. Kapali ekonomilerde toplam
tasarruflar toplam yatirimlara esittir. A¢ik ekonomilerde ise bu esitlik s6z konusu
degildir. Yurti¢i tasarruflarindaki yetersizlik, yatirim i¢in elde edilmesi gereken finans
kaynagini disaridan elde etmektedir. Yurtdisindan finanse edilen kaynak sonucu cari

islemlerdeki agig1 arttirmaktadir. Yetersiz gelen tasarruflari, yurtdisi tasarruflarindan
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temin edip yatirnm yapilmasi yurtdisina olan bagimliligi artirmaktadir (Dineri, 2016:
47).

Yatirimlar1 finanse etmenin en giivenilir yolu tasarruflardir. Ekonominin genel
dengesinin saglayan temel de§iskenlerden biri tasarruflardir. Ayni zamanda refah iginde
etken bir degiskendir. Bu sebeple hiikiimetler makro seviyede yeni yatirimlar yaparken,
yeni sermaye mallarinin liretimi ve ekonomik biiylimenin istikrarinin saglanabilmesi
icin tasarruf onemlidir. Tasarruflara mikro agidan bakildiginda ise bireysel emeklilik,
egitim gibi gerceklesmesi muhtemel durumlarda ve issizlik, hastalik gibi riskli
durumlarin olabilme ihtimaline karsilik hazirlikli olmay1 saglamaktadir. Bireyler

tasarruf yoluyla karsilasacaklari risk durumlarina karsi korunmaya g¢aligirlar (Karabulut,
2018: 15).

Tasarruflar, llkelerin ekonomik konumlarina gore degisiklik gdstermektedir.
Kamu kullanilabilir gelir gider farki, kamu tasarrufuna esittir ve tilkeden tilkeye farklilik
gostermektedir.  Ozel tasarruflar ise hanehalki ve sirketlerin yaptig1 tasarruflari
icermektedir. Milli gelir hesaplarinda bu tasarruflar, hanehalki gelirinden hanehalki
harcamalarinin ¢ikarilmasi ile elde edilirken. Sirketlerin tasarruflar1 da, isletmelerin

dagitilmamis karlar1 ve sabit sermaye amortismaninin toplamidir (Erdemir, 2014: 28).

Gelismis iilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde tasarruf ac¢ig1 sorunu ve bu
hallolamamas1 sonucu ekonominin biitiin alanlarim1 etkilemektedir. Diisiik gelir
sebebiyle yeteri kadar tasarruf elde edilememekte ve yatirimlar istenilen diizeye
ulasamamaktadir. Istihdamu, {iretim, milli geliri olumsuz yonde etkilenmektedir. Bunun
sonucu tekrar tasarruf yetersizligi ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu dongii sebebiyle
ilkeler finansman sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yurtici tasarruflarinin yetersiz
olmast dis tasarruflara yoneltmektedir. Aym1 zamanda yurti¢i tasarruflarini arttirici
politikalar ve dnlemler alinmaktadir. Keynes, cari kullanilabilir gelir artisinin hane halki
tasarruflarini arttirdigini iddia etmistir. Yasam Boyu Gelir Hipotezini ortaya ¢ikaran
Modigliani ise iktisadi biiylime ve gelirin artmasi Ozel tasarruflari arttirmaktadir.
Barro’nun Ricardian Esitligi ise kamu ve 06zel tasarruflarin birbirlerinin ikamesi
oldugunu savunmaktadir. Kamu tasarruflarinin azalmas1 durumunda 6zel kesim vergi

artigin1 goz Oniine alarak tasarruflarini arttiracaktir (Giider, 2013, s.2).
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1.5.6.2. Yatirinm- Tasarruf Aciklari

Tasarruf, gelirin harcanmayan kismi1 yatirim ise tasarrufun, ileride gelir getirmesi
planlanan iiretim kapasitelerine harcanmasidir. Ulke ekonomilerinde tasarruf
yatinmlardan fazla veya yatirimlara esit durumda ise dis borclanmaya ihtiyag
duyulmamaktadir. Fakat tam tersi durum s6z konusu ise tasarruf ithali gerekmektedir
(Egilmez, 2013).

Yatirim, ekonominin ilerideki iiretim kapasitesini artirmaya yonelik yapilan
faaliyet olarak kabul edilmektedir. iktisadi agidan yatirim, bir dénem igerisinde iiretilip,
ithal edilen mallarin o donem de tiiketilmeyen ve ihra¢ edilmeyen boliimii olarak ifade
edilmektedir (Kesik,2006, s.188). Yatirim, gelir elde etmek i¢in belli bir kaynak ya da
degerin kalict bir sekilde kullanilmasi demektir. Tiiketim ile birbirlerinden ayrildiklar:
nokta, yararlanilan kaynak ya da degerin, gerceklesen islemin sonucunda tiikkenmemesi
olarak ifade edilmektedir. Gergeklesen yatirim, orta ve uzun vadede getiri
saglamaktadir. Bagka bir anlatim ile yatirim, mal varliginda fiziki bir biiyiime olmasini

saglayan 6nemli bir kosuldur (Orug, 2018, s.23).

Yurti¢i tasarruflar, yatirim finanse edilirken kullanilan en saglikli ekonomik
secenektir. Bu sebeple tasarruf refah seviyesini etkileyen onemli bir belirleyicidir.
Makro agidan iilkeler ekonomilerinde biiylimeyi siirdiiriilebilir bir hale getirebilmek ve
yeni yatirimlar yapabilmek i¢in tasarruf tesvikinde bulunmaktadirlar. Mikro ekonomik
acidan ise bireyler risklere karst hazirliklt olabilmek i¢in tasarruf yapmalar
gerekmektedir. Bireyler, gelecek kaygisini azaltmak igin gelirlerinin yiiksek oldugu
donemlerde tasarrufa yonelir ve bunu yaparken hedefledikleri gelirlerinde ortaya ¢ikan

dalgalanmalardan tiiketimlerinin etkilenmemeleridir (Baris, Uzay, 2015, s.120).

Tasarruf agig1 sorunu yasayan ilkeler, bu durumu kolay bir sekilde
coziimleyememekte ve ekonomilerinde bozulmalar meydana gelmektedir. Gelismekte
olan {ilkeler daha ¢ok ekonomik biiyiimelerinin hizlandigi zamanlarda, yurt igi
tasarruflarin yatirim taleplerini karsilayamamasi halinde cari islemler a¢igi sorunu
meydana gelmektedir. Yurti¢i tasarrufu yetersiz olan iilkeler, tasarrufta fazla veren
tilkelerden dis bor¢lanmaya gitmektedirler. Tasarruf yetersizligi olan iilkeler dis
borglanma ile dolayli veya dolaysiz bir sekilde ekonomilerine yiik bindirmektedir
(Cankaya, 2016, s.1).

37



Tasarruf agiklar1 gelismekte olan iilkelerin birgcok makroekonomik etkenlerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Diisiik gelir diizeyine sahip bu iilkelerde tasarruflarin az
olmasi nedeniyle yatirimlarda az olmakta, yatirimlarin azlig1 istihdami kotii etkilemekte
bunun disinda yurti¢i gelir, iiretim ve yine tasarruflarin az olmasina neden olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde goriilen milli gelir diizeylerinin diislik seyretmesi sebebiyle,
yurti¢i tasarruflarin diisiik olmasi ve ithal mallar i¢in gereklilik arz eden ddemeler
kisminda goriilen dig ticaret agigi, bu tiir iilkede biiylimeyi de sinirlamaktadir. Hem
biiyiimenin diisiik olmasi hem de tasarruflarin disiikliigiinden dolay1 yatirimlarda

artirilamadigindan; verimlilik, isttihdam ve refah artis1 diisiik diizeyde kalmaktadir

(Altinsoy, 2018: 77).

Bir iilke makroekonomik denge acisindan cari agik benzeri dis dengesizlik
sorunu yastyorsa, bu genel olarak i¢ dengesizliginden kaynaklanmaktadir. I¢c denge de
tasarruflarin yatirimlar1 karsilayamadigi yani tasarruf yetersizligi ya da tasarruf agigi,
dis dengeyi de etkilemektedir. I¢ tasarruflar i¢ yatirimlar karsilayacak seviyede degilse
burada tasarruf agigindan bahsetmek miimkiindiir ve bunun sonucunda da dis denge de
bir acik sorunu yasanacagi asikardir. Sonug¢ olarak i¢ dengesizlik durumu dis
dengesizlige de neden olmaktadir. Ayrica diislik tasarruf diizeylerinin ekonomide
yatirima ayrilabilecek kaynaklarin da yetersizliginden dolayi, biiyiimeyi de negatif

olarak etkileyecegi diisiiniilmektedir (Kaygisiz vd, 2016: 75).

Ulkelerin iktisadi biiyiimeyi ve kalkinmay1 gergeklestirebilmeleri igin sermaye
olusumu 6nemlidir. Sermayeyi olusturan yatirim ise; toplam talepte degismelere, liretim
kapasitesinde degismelere sebep olmaktadir. Yatirim i¢in gerekli olan sermaye girisi
yeterli tasarruf miktart ile saglanmadiysa, yabanci sermaye girisi gerekmektedir.
Yabanci sermaye girisi ise, doviz kurumunun baskilanmasina, boylelikle de hem doviz
kuru riskine hem de cari islemler dengesinde bozulmalara sebep olacaktir. Oyleyse
ilkeler yatirimlarda ulusal tasarruflara egilim gostermelidir (Degirmen, Sengoniil, 2012,

s.2).
1.5.7. ikiz Acik
1980’lerde ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan durgunlugu asabilmek maksadiyla
kamu harcamalarin1 diizene sokmay1 hedeflerken, vergi indirimleri ile {iretimin tesvik

edilmesi hedeflenmistir. Fakat savunma harcamalarinda tasarruf saglanamamis ve kamu

harcamalarinin artmasina sebep olmustur. Esasinda vergi indirimine gidilmesi sonucu
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kamu harcamalarinin azalan vergilere oranla yiiksek seyretmesi, kamu biitgelerinde

aciklar meydana getirmistir (Yasar vd., 2015, s.122).

Ekonomide ki temel makro gostergelerden olan biit¢e agig1 ve cari islemler agigi,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin birgcogunda sorun tegkil etmektedir. Ekonomide i¢
ve dis dengeyi yansitan bu iki 6nemli makro gosterge ekonomi literatiiriiniin ilgi odagi
olmustur. Bununla birlikte 1980°lere gelindiginde biitce acig1 ve cari iglemler arasinda
ki iliski “ikiz agiklar hipotezi” adin1 almistir. Boylelikle bu alandaki ¢aligmalara yeni
bir boyut kazanmistir (Iyidogan vd., 2013, s.1). Biit¢e aciklar artarken cari agik ile
arasinda olumlu bir iligki oldugu ve biitce agiklarinin cari agig1 tetikledigi hususu
lizerinde durulmustur. Ikiz acik hipotezi ilk bu dénemde ortaya ¢cikmistir (Baharumshah

vd., 2009, s.7).

Ikiz agiklar hipotezini Keynesyen Geleneksel Teori ve Ricardian Denkligi
hipotezi farkli bigimlerde aydinlatmaktadir. Geleneksel Keynesyen teori biitge agiklar
ile cari islemler agiklar1 arasinda kuvvetli bir bag oldugu iizerinde dururken; Ricardian
Denkligi hipotezinde ise biitce ag1g1 ile cari islemler agig1 arasinda bag bulunmadigi ve

ikiz ag¢ik hipotezinin gecersiz oldugu kabul gérmektedir (Sahin, 2015, s.2).

1.5.7.1. Keynesyen (Geleneksel) Yaklasim

Keynesyen yaklasim, biit¢e agig1 ile cari islemler arasindaki iliskinin pozitif
oldugunu kabul etmektedir. Bu iki agik arasindaki iliskiyi Keynesyen gelir harcama
yaklasimi ve Mundell- Fleming modeli ile ifade etmektedir. Gelir harcama yaklagimina
gore kamu harcamalarinda meydana gelen artis veya vergi gelirlerinde meydana gelen
azalis ile birlikte biitge agig1 artar, artmis olan biitce agiklar1 da iiretim ve tiiketimi
olumlu dogrultuda etkileyerek ulusal gelirin artmasimni saglayacak ve ulusal geliri
artacaktir (Azapoglu vd., 2015, s.78). Ulusal gelirdeki artig ile birlikte ithal
triinlere egilim artacak ve sonug¢ olarak cari islem agiklarinda yiikselis meydana
gelecektir. Biitce agiginda meydana gelen artig, vergilerde yapilan indirimler veya
harcama politikalarindaki yenilikler ikiz agik hipotezi i¢in kaynak gosterilmektedir.
Haliyle maliye politikasinda gerceklesen degisimler, kisilerin tliketimlerini ve
sirketlerin yatirimlarini etkilemeye baslamaktadir. Vergi indirimleri, harcanabilir gelir,
yatirimlar ve tiikketim iizerindeki etkileri nedeniyle yurt igi talepte uyarici olabilirler.

Ayni zamanda kisilerin, ileride vergiler iizerinde gerceklesmesi muhtemel indirimlere
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kars1 Ozel tasarruflara daha ¢ok yonelebilirler. Esasinda geleneksel ikiz agiklar
hipotezine gore mali aktarim kanali ne sekilde olursa olsun, kamu diginin finansal
soklara tepkisi kamu tasarruf agiginin dis dengedeki etkisini tam olarak dengeleyemez,

biitgede bozulmayla birlikte cari dengede de bozulma gerceklesir (Emirkadi, 2017, s.84).

Bununla birlikte Mundel-Fleming Modeli’nde gergeklestigi gibi sermaye
likiditesinin yliksek oldugu Keynesyen agik ekonomilerde, cari iglem agiklarinin
olmasimin ana sebebi biitce agiklarmin yiiksek seyretmesi olarak kabul edilmektedir.
Kamu harcamalarmin artis1 yada vergi kesintisi sebebiyle, biit¢e aciklarindaki artis
toplam talepte ve ulusal faiz oranlarinda yiikselise neden olur. Faiz oranlarinda meydana
gelmis artis ise ililkeye yurt disindan sermaye girisine sebep olur. Ulusal paranin doviz
karsisinda deger kazanmasi ithal mallar1 daha ucuza getirecegi icin ithalat artarken,

ithracat azalacaktir. Bunun sonucunda cari islemler agiklarinda artis yasanir ( Yiicel, Ata,

2003, 5.2003).

1.5.7.2. Ricardocu Denkligi Hipotezi

Ricardocu Denklik Hipotezi bazi kosullar altinda devlet harcamalarinin
toplam talebin istiindeki etkisi, yapilan harcamalarin nasil finanse edileceginden
bagimsiz oldugunu iddia etmektedir (Bilgili, Bilgili, 1998, s.7)  Ricardocu Denklik
Hipotezine gore vergi indirimlerinin beklenen sekilde etkilemedigini ve insanlarin
ileride daha fazla vergi 6deyerek bu durumun dengelenecegini bilmektedir. Bu sebeple
vergide meydana gelen indirim sonucu ortaya c¢ikan gelir tiiketimde artist
saglamayacaktir. Tliketime yonelmeyen tiiketici bir sonraki donemde meydana gelecek
vergi artigin1 ongorerek tasarruf yapacaktir. Bu sebeple vergiden elde edilen gelirlerde
ki diislis sonucu ortaya cikan biitce acigi ile cari islemler agiklar1 arasinda bir iligki
goriilmemektedir (Afzal,2012, s.259). Fakat bu analiz vergi gelirlerinde ortaya ¢ikan
degisimin aksine hiikiimet harcamalarinin degismedigi varsayimi iizerine gecerlidir (
Bilgili, Bilgili, 1998, s.7). Baska bir ifadeyle, devletin maliye politikasi uygulamasi,
vergi veya kamu harcamalarinda artis ve azalis biitce agigini veya cari islemler agiklarini

etkilemez denilmektedir (Zamanzadeh, Mehrara, 2011, s.8).
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1.5.7.3. ikiz A¢ik Hipotezi Teorik Anlatimm

Tiirkiye’nin iktisadi yapist makro Olciide giiclii sayilabilmekle birlikte mikro
Olciide ise birkag sorun icermektedir. Biit¢e agiklar ile cari islemler agiklari arasinda
ciddi bir etkilesim bulunmaktadir. Ekonomide kabul gérmiis bir durum olarak goriilen
dis ticaret etkinligi, agi1g1 veya fazlasi oldugu durumlarda biitcede de paralel davranislar

s0z konusu olabilmektedir (Tugral, 2018, s.5).

Agik ekonomilerde biitge acigi ile cari islemler arasindaki iliskinin teorik

anlattmini Ay vd., (2004), tanimlamistir.
Y = CAT 4G A (X = M)eeeeoeeoeeeeeeeeeeeee e, (1)
S—I=Y=C—1=G=(X =M )

Y milli gelir, C 6zel tikketim, I yatirimlar, G kamu harcamalarini, X ihracati, M
ithalati, S tasarruflari, (X — M) net ihracati ve (C + I + G)’ da toplam harcamalar1 ifade

etmektedir. Bu denkleme alternatif olarak,
Y=CH+S+T yazalabilir.........coooi e 3)

Denklemdeki T, vergileri ifade etmektedir. 1, 2 ve 3 numarali denklemlerle bir

esitlik elde etmek miimkiindiir.

X=—M)=8,—T1—(G—T)eeeriiiiii (4)
(X — M) cari dengeyi, (G —T) ise biitge dengesini, S,, ise 6zel kesim
tasarruflarin1 ifade etmektedir. 4 numarali denklemde meydana gelen esitlikte biitce
dengesi ile cari islemler dengesi arasinda teorik iliski ifade edilmektedir. Bu duruma

gore biitge aciklarinda meydana gelen arti cari islemler agiklarini da artiracaktir (Aydin,

Afsal, 2018, 5.233).
1.5.8. Uciiz Acik

2008 yilinda ABD’de baglamis olan mali kriz, domino etkisi gostererek gelismekte
olan tilkeleri de etkisi altina alarak kiiresel bir krize sebebiyet vermistir. ABD’de politika
yapicilar krizin etkisini azaltmak i¢in tahvil alim programu ile uluslararas: piyasalarda
Amerikan Dolarini bollastirirken, pek c¢ok iilkenin ithal mal tiiketiminde artisa sebep
olurken tasarruflarin azalmasina ve tasarruf-yatirnm agiklarinin olusmasina neden
olmustur. Makroekonomik denge acisinda Ucgiiz A¢ik hipotezi bu dénem igerisinde
onemini artirmigtir. Ekonomide temel hedef makroekonomik dengeyi saglamaktir.

Bunun i¢inde i¢ ve dis dengenin saglanmasi gerekmektedir. I¢ veya dis dengenin
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herhangi birinde meydana gelen bozulma diger dengeyi de etkileyecek ve devaminda
bliylime, issizlik, yurtdisi borglanma, fiyat istikrar1 gibi ekonomideki makro
degiskenlerde bozulmalara neden olacaktir (Kizilkaya, Oztutus, 2018, 5.1478).

Kiiresellesen diinya ile birlikte iilke ekonomilerinde iigliz agik sorunu artis
gostermektedir. Ikiz acik yani biitge agig1 ve cari agiga tasarruf-yatirrm dengesinin
eklenmesi ile ii¢liz agik hipotezinin varligindan bahsedilmistir. Bahsi gecen li¢ makro
gostergenin birbirleriyle iliskilendirildigi ve genel dengede ii¢ agiktan birinde meydana
gelen bir degisiklik diger gostergeleri de etkileyecegi iizerinde durulmustur (Karanfil,

Kilig, 2015, 5.3)

Ulkeler i¢ ve dis ekonomik dengelerinin saglanabilmesi icin makroekonomik
gostergelerde  istikrarin  saglanmasi  ve ekonomik denge elde edildiginde
gerceklesmektedir. Bagka bir deyisle cari denge, tasarruf ve yatirnm dengesi ile kamu
biitge gelir ve gider dengesine esit olmalidir. I¢ dengeyi olusturan yatirim ve tasarruf
dengesi ile biitge gelir gider dengesinin meydana gelen agiga dis ekonomik denge olan

cari acikta dahil oluyorsa li¢iiz agik gegerliligi diistiniilmektedir (Erol, Alma, 2016, 5.23)

Keynesyen bakis agisi ile bakildiginda genisletici bir maliye politikasinin uygulanmaya
baslamas1 biit¢ce acigina sebep olacaktir. Vergi indirimi veya harcamalarin artmasi
titkketimin artis olacak ve tasarruflarin (yurtici kamu+ 6zel) azalmasina neden olacaktir.
Tasarruflarda olusan daralma dis bor¢lanmaya zemin hazirlayacaktir. Biitge agigi
finansmani olarak bor¢lanma yoluna gidildiginde yurt i¢i faiz oranlar1 yiikselecek ve
yabanc1 sermaye girisi olacaktir. Bu durum dévizi artirirken ulusal paranin da degerinin
artmast iilke mallarinin rekabet giiclinii diislirecek ve ihracatin daralmasi ile
sonuclanacaktir. Daralan ihracat ile ithalatta artis meydana gelecek ve dis ticaret agig1
ortaya ¢ikacaktir. Uygulanan genisletici maliye politikasi sonucu biit¢e agiklart ve dis
ticaret acig1 artarken ikiz agik ortaya ¢ikacaktir. Sermaye hareketliligi ve yatirim-
tasarruf oranlari, ikiz acik ile iligkilidir. Eger yurti¢i tasarruf ile yatirimlar yiiksek
korelasyonda iligki i¢inde ise bu durumda biit¢e aciklarinin ve cari ag¢igin ayn1 yonde
paralel hareket etmesi beklenmektedir. Fakat yatirim ile tasarruf arasinda denge
olmadiginda, biitce acgiklar1 ve cari acgik degisiklik gosterebilmektedir. Kamu
bor¢lanmasindaki bir artis ulusal tasarruflardaki bir azalma sebebiyle cari agiktaki artigla

sonuclanarak {i¢iiz acig1 olusturmaktadir (Tiiliimce, 2013, s.100).
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Kamuda meydana gelen dengesizliginin sonucu olan biitce agiklar1 ve
ekonomideki reel biiylimenin kaynagi olan tasarruf-yatirim dengesizliginin sonucu cari
acik olarak kabul edilmektedir. Bu sebepten i¢ dengede yer alan yatirnm ve tasarruf
gostergeleri, kisa ve uzun vadede makroekonomik gostergeleri ve iktisadi istikrar i¢in
onemli bir unsurdur. Bununla birlikte tasarruf ve yatirnm gostergeleri politika
uygulayicilarinin karar vermeleri hususunda da 6nemlidir. Son zamanlarda yiikselen
piyasa ekonomilerinde bahsi gecen gostergeler iizerinde bir denge saglayamadigi
goriilmektedir. Ulkeler siirdiiriilebilirlik dzelliklerinin yitirmedikleri siirece agiklara

dikkat ederek iktisadi politikalarin1 devam ettirmektedirler (Ozdemir vd., 2014, s.1).
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1.5.8.1.Uciiz Acik Formiilii

Egilmez’in (2009) tanima gore li¢iiz agik formiilii su sekildedir :
S=DH T =G) = (X = M), (1)

(Tasarruf Agigr) + (Biitge Agigr) = (Cari Agtk)

(§ —I) 6zel kesim tasarruf ve yatirim dengesini,

(T — G) biitge dengesini,

(X — M) 6demeler dengesi cari dengesini gostermektedir.

Denklemin solunda yer alan (S —I) + (T — G) ekonominin i¢ dengesini gosterirken,
esitligin sag tarafindaki (X — M) ise ekonominin dis dengesini gostermektedir.
Ekonominin i¢ ve dis dengesi esit olmak durumundadir. (X — M) dengesini esitligin sol

tarafina gecirdigimizde denklem su sekilde olur.

S=DH T =G) = (X =M) =0, (2)
Bir ekonomideki i¢ ve dis dengeleri esitligin bir tarafinda toplarsak sifira esitlendigini
goriiriiz.

S < I 6zel kesim tasarruf acig1 veriyor ve yatirimlarinin borglanarak karsiliyor anlamina
gelmektedir.

T < G kamu kesimi gelir acig1 (veya gider fazlasi) vardir ve agigini borglanarak finanse
etmektedir.

X < M ekonomi cari agik veriyor ve finansmanini yurtdisindan portfdy yatirimlar: yada

yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekerek veya borg¢lanarak karsiliyor anlamina gelmektedir

Eger cari agiga biitce ag1g1 eslik ediyorsa ikiz agiktan s6z edebiliriz. Fakat cari islemler
dengesi acik verirken biitce agig1 ve yatirim- tasarruf agig1 ortaya cikiyor ise bu durum

liciiz agik olarak adlandirilmaktadir (Ipek, Kizilgél, 2016, 5.427).
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IKiINCi BOLUM

2. TURKIYE EKONOMISINDE UCUZ ACIKLARIN GELISIMI: 1983-2017

2.1. Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2017 Yillar1 Arasinda Cari Islemler

Dengesi Gelismeleri
2.1.1. 1980-1989 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi Gelismeleri

24 Ocak 1980 Programi ve 29 Aralik Kararlari ile alinan tedbirlerin bir bolimii
dis ticaret rejiminin ger¢eklesmesi amaglanmistir. Ekonomide disa agilma
gerceklesirken bir yandan da i¢ piyasada rekabet giiclenecektir. Serbest dis rekabetin
olmasi ile i¢ piyasada verimlilik artarken mal kalitesinin artmas1 ve maliyetleri diigmesi

beklenmistir (Sahin, 2016, s.186).

Tablo 1.1 1983-1989 Cari Islemler Dengesi/ GSYH

Dis Ticaret ihracat ithalat
Cari islemler Dengesi / (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

Yillar dengesi/GSYH GSYH

1983 -2,4 -3,7 5.728 9.235

1984 -1,8 -3,7 7.134 10.757

1985 -1,1 3,3 7.958 11.343

1986 -1,5 -3,0 7.457 11.105

1987 -0,7 -2,8 10.190 14.158

1988 1,3 -1,5 11.662 14.335

1989 0,7 -2,9 11.625 15.792

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1

24 Ocak kararlar1 ile ithalatin serbestlesmesi i¢in kotadaki mal skalas1 azaltilmis,
damga vergisi ve teminatlarda indirime gidilmistir. 1984 yilinda itibaren giimriik
vergisinde %30 civarinda indirime gidilmistir. ithalatta liberasyon genisleme gostermis

ve %90°1 agmustir (Sahin, 2016, s.186).
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Tiirkiye Ekonomisinde 1983-1989 Yillarinda Cari
Denge

0,5 1983

1984 1985 1986 1988 1989

e CARI DENGE/GSYH

Sekil 2.1 Tiirkive Ekonomisinde 1983-1989 Yillarinda Cari Denge
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig

1983-1989 yillar arasinda ithalat ve ihracatta hizli gelismeler olmugtur. 1989
yilina gelindiginde 1983 yilinin ihracat rakaminin iki kat1 bir sonug ortaya ¢ikmustir.
Yine ayn1 donemde ithalat 8,5 milyar dolar seviyesinden 15,9 milyar dolara ¢ikmustir.
Tiirkiye ekonomisinde cari islemlerin fazla verdigi donemler oldukga azdir. 1988 ve

1989 yillar bu durumun bir 6rnegi olmus cari islemler fazla vermistir (Sen, 2007,

s.107).
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2.1.2.1990-2001 Yillar1 Arasinda Cari Islemler Dengesinde Gelismeler

1989 yilina kadar cari islemlerde olumlu gelismeler yasanmistir. Ancak disa
doniik biiyiime igin devaliiasyonu ve siibvansiyon ile ihracat artisi bastirilmaya
calisilmistir. Bu durum dovizde kitlik yasanmasina ve krizin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Devlet kriz atlatabilmek i¢in ekonomiyi sicak para ile fonlamaya baslamistir.
Cari igslemler dengesinde fazla veren bir donemden 1990 yilina gelindiginde cari agik
veren bir lilke konumuna gelmistir. 1991 yilinda Korfez Krizi etkisi ile riskli iilke
konumuna gelmis ve 2,6 milyar dolarlik bir sermaye kagis1 yasanmistir.1990 yilinda 2,5
milyar dolarlik bir cari agik s6z konusu iken 1993 yilina gelindiginde 6,4 milyar dolarlik
bir acik s6z konusuydu. Hiikiimetin doviz krizine uzun vadeli ¢6ziim bulamamasi 1994
yilinda yeni bir kriz ortaya ¢ikarmig ve 5 Nisan kararlar1 ile 6nlem almaya ¢aligmis ancak

sonu¢ vermemistir (Karatay, 2008, s.9)

Tablo 2.2 1990-2001 Cari Islemler Dengesi/ GSYH

Dis Ticaret ihracat ithalat (Milyon
Cari Islemler Dengesi / (Milyon Dolar) Dolar)

Yillar Dengesi/GSYH GSYH

1990 -1,3 4,7 12.959 22.302
1991 0,1 3,6 13.593 21.047
1992 -0,5 38 14.715 22.871
1993 -2,7 5,9 15.345 29.428
1994 1,5 2,4 18.106 23.270
1995 -1,0 5,8 21.637 35.709
1996 -1,0 4,2 23.224 43.627
1997 -1,0 5,9 26.261 48.559
1998 0,7 -5,1 26.974 45.921
1999 -0,4 3,9 26.587 40.671
2000 -3,7 8,3 27.775 54,503
2001 1,9 1,7 31.334 41.399

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig:

1994 yilinda TL dolar karsisinda %166 deger kaybetmistir. 1995- 1998 yillar1 arasinda
doviz kurlarinda meydana gelen gelismeler enflasyon oranlarinin altinda seyretti ve TL
dolar karsisinda asir1 degerlendi. Bu gelisme Tiirkiye’nin rekabet giiciinde diislise
neden olarak olumsuz etki olusturdu. fhracatin artis1 duraksadi ve 1995- 1997 yillari

arasinda ihracatin ithalati karsilamasi %60 oraninin altina geriledi (Sahin, 2016, s.230).
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Tiirkiye Ekonomisinde 1990-2000
Yillarinda Cari Denge

199 1998 1989 2000

=== CARI DENGE/GSYH

Sekil 1.2. Tiirkiye Ekonomisinde 1990- 2000 Yillarinda Cari Denge
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig:

2.1.3. 2002-2017 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesinde Gelismeler

2000 yilinda yasanan finansal kriz, bankacilik sektdriinii en bagta etkilemek
tizere ekonominin biitiinlinii etkilemistir. Kriz ¢ikmasinin ardindan IMF’den alinan ek
dis finansman ile birlikte alinan 6nlemler ekonomide iyilesmeler saglamistir. Fakat
biit¢e ag11 ve cari a1k sorunu devam etmistir. iki agigin siirekliligini koruma ve giderek

biiyltimesi 2001 yilinda biiyiik bir krizle bas gostermistir (Timur, 2005, s.94).
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Tablo 2.3 2002-2017 Cari Islemler Dengesi /GSYH

Cari islemler Dis Ticaret ihr_acat ithalat (Milyon

Yillar Dengesi/GSYH Dengesi/ GSYH  (Milyon Dolar) Dolar)

2002 -0,3 -2,7 36.059 51.554

2003 -2,4 -4,3 47.253 69.340

2004 -3,5 -5,6 63.167 97.540

2005 -4,2 -6,6 73.476 116.774
2006 -5,7 -7,5 85.535 139.576
2007 -55 -6,9 107.272 170.057
2008 -51 -6,8 132.027 201.964
2009 -1,8 -3,8 102.143 140.928
2010 -5,8 -7,3 113.883 185.544
2011 -8,9 -10,7 134.907 240.842
2012 -5,5 -7,5 152.462 236.545
2013 -6,7 -8,4 151.803 251.661
2014 -4,7 -6,8 157.610 242177
2015 -3,7 -5,6 143.839 207.234
2016 -3,8 -4,7 142.530 198.618
2017 -55 -6,9 157.055 233.792

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi

2001 krizi sonrast IMF destegi ile Giigli Ekonomiye Gegis Programi
uygulamaya konulmustur. Bu programin esasi kamu aciklar1 ile ilgili ¢oziim
hedeflemesidir. Dig agik i¢in direkt yapisal reform bu program igerisinde
bulunmamaktadir. Tirkiye’nin cari ac¢igt 2002 yilindan itibaren bozulmalara

gostermektedir (Timur, 2005, s.95).
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Tiirkiye Ekonomisinde 2001-2017
Yillarinda Cari Denge

e CARI DENGE/GSYH

Sekil 2.3Tiirkiye Ekonomisinde 2001-2017 Yillarinda Cari Denge
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1

Ulke ekonomilerinde cari agigin GSYH’ye oraminin %5’i gegtiginde kriz
gostergesi oldugu kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde kiiresel krizin yasandigi
2009 yili haricinde cari acgik oranmin 2000’li yillarda %5°lik seviyeyi siirekli astigi
gozlemlenmistir. 2011 yilinda ise bu oran %10 seviyesine kadar yaklagsmistir. 2014
yilindan itibaren diisiis gerceklesmis olsa dahi kritik seviyenin iizerinde seyretmektedir.

Cari agiklarin yiiksek seviyelerde olmasi iilke ekonomisinin riskli ve kirllgan olmasina

sebep olmaktadir (Ipek vd., 2016, 5.434).

2.2. Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2017 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi

Gelismeleri
2.2.1. 1980-1989 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisinde 198011 yillardan itibaren biitge aciklar1 sorun olarak
goriilecek derecededir. Tabloda konsolide biit¢e dengesinin GSYH i¢indeki orani
goriilmektedir. Tabloda goriildiigii tizere biitce agiklarinda dalgalanmalar
goriilmektedir. Fakat 1980’11 yillarin sonlarina gelindiginde biit¢e acig1 aralikli olarak

artig gostermektedir.
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Tablo 2.4 1980-1989 Konsolide Biit¢e Dengesi/GSYH

YILLAR Konsolide K. BUTCE K. BUTCE
Biitce Dengesi/i  GELIR ~ (Bin ~ HARCAMALARI
GSYH (%) TL) (BinTL)
1980 2,3 912 1.087
1981 -1,1 1.392 1.516
1982 -1,1 1.444 1.602
1983 -1,6 2.300 2.613
1984 -3,2 2.805 3.784
1985 -1,7 4.514 5.313
1986 -2,0 6.754 8.165
1987 -2,5 10.089 12.696
1988 2,2 17.016 21.006
1989 -2,5 30.379 38.051

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi

1974 yilinda gerceklesen Kibris harekati sonraki yillarda dis 6deme giigliikleri, biitge
aciklarmin artigi, fiyat artiglarinin yiiksek oranda olmasi gibi ekonomik sorunlari
beraberinde gelmistir. Ekonominin i¢inde bulundugu durumdan ¢ikabilmesi i¢in 24
Ocak 1980’ de “24 Ocak Kararlar: ““ile yeni bir ekonomi politikasina ge¢ilmistir. 24
Ocak kararlan Tiirkiye ekonomisinde 6nemli degisikliklere sebep olmustur. Tiirkiye
ekonomisinde alinmis olan bu kararlar ile radikal degisikliklere gidilmis ve karma
iktisadi sistemin yeni liberal bir ekonomik anlayis almistir. Tiirkiye ekonomisi, diinya
ekonomisi ile paralel bir ekonomik isleyise sahip olmasi amaclanmis ve ona ydnelik

degisikliklere gidilmistir (Kokgti, 2011, s.61)
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Tiirkiye Ekonomisinde 1980-1989
Yillarinda Konsolide Biit¢e Dengesi
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e KONSOLIDE BUTCE DENGESI/GSYH
Sekil 2.2 Tiirkive Ekonomisinde 1980-1989 Yillarinda Konsolide Biitce Dengesi
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1
Kamu harcamalarinin azalmasi i¢in 24 Ocak Karalarinda uygulamaya konulan
kamu personelinin maas ve iicretlerinde esnek iicret politikasi, personel giderlerini
arttirmis ve 1986 yilindan sonra da biitge giderlerinin artmasina neden olmustur. Ayni
yil IMF ile yapilmis anlasmanin son bulmasi ve 1987 yilinda ise alinan erken se¢im
kararinin sonucu uygulamaya konulan maliye politikast kamu harcamalarinin
yiikselmesine, vergi gelirlerinin bu yiikselisi karsilayamamasi durumu biit¢e agiklarinin

artirmustir (Erdemir, 2014, s.46)
2.2.2.1990- 2001 Yillar Biitce Dengesi Gelismeleri

1990’Ih yillarda baglayan ekonomik krizler, ekonomideki dengeleri altiist
etmistir. Biitce agiklarim1 kapatmak icin i¢ bor¢lanma yoluna bagvurulmustur. Bu
donemin ilk yillar1 kamu harcamalarini vergi gelirleri ile finanse etmeyi planlamiglardir.
Fakat enflasyon oranlarinin yiiksek seyretmesi biitge dengesinde sapmalar olmasina
sebep olmustur. 1993 yilina gelindiginde i¢ borg anapara ve faizleri vergi gelirleri ile
karsilayamayacak noktaya gelmistir. Kamu agiklarimin bu denli artmasi ve agiklari
finanse ederken i¢ bor¢lanmada yiiksek faiz olmasi piyasalarda mali kriz ¢ikmustir.
Uygulanan politikanin yetersiz geldigi bu donemde yeni bir ekonomik istikrar paketi 5
Nisan 1994’ de sunulmustur. Yeni ekonomik istikrar paketinde fiyat artiglarinin
durmasi, kamu kesimi gelir- gider dengesini saglamak, ihracati tesvik ederek 6demeler

dengesini yeniden olusturmak amaglanmistir (Okutan, 2010, s.38).
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Tablo 2.5 1990-2001 Konsolide Biit¢e Dengesi/ GSYH

YILLAR KONSOLIDE BUTCE K. BUTCE GELIiR K: BUTCE
DENGESI/ GSYH (BinTL) HARCAMALARI
(BinTL)

1990 22 55.239 67.193
1991 3.9 96.747 130.263
1992 32 174.224 221.658
1993 49 351.528 485.194
1994 29 745.202 897.296
1995 3.0 1.394.497 1.710.647
1996 6.1 2.702.292 3.940.163
1997 56 5.750.096 7.990.749
1998 54 11.706.246 15.601.204
1999 8.7 18.809.482 28.093.903
2000 8.0 33.244.345 46.970.348
2001 -12,2 51.334.805 81.175.206

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig

1994 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi sayesinde konsolide biitce
ilk kez potansiyel biit¢cenin altinda bir agikla dénemi kapatmistir. Ayni yilin ikinci ve
ticlincli ¢eyrek diliminde Hiikiimet harcamalarim1 kontrol altinda tutabilmisken son
ceyrege gelindiginde harcamalart kisitlamak pek miimkiin olmamis ve beklenenin
iistiinde harcamalar gergeklesmistir. 1995 ve 1996 yillarinda biitge acgiklar1 artan bir
grafik ¢izmeye devam etmistir. 1995-1999 yillarinda hiikiimet, borglarin1 ve borg
faizlerini finanse edebilmek igin yiiksek faiz ilizerinde borglanmistir. Bu donemde
Hazine bonosu reel faizi %15-%20 bandinda seyretmistir. Yine bu donemde konsolide
biitce gelirlerinin %40°lik kism1 kamu borglart faizlerini 6demistir. 1998 yilinin ikinci
ceyreginde yeni bir istikrar programi giindeme gelmis ve IMF ile goriismeler yapilmustir.
IMF ile 18 aylik Yakin izleme Anlagmasi yapilmis ve 2000 yilina gelindiginde yeni
stand-by anlagmasi imzalanmistir (Sahin, 2016, s.231).
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Tiirkiye Ekonomisinde 1990-2001
Yillarinda Konsolide Biit¢e Dengesi
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Sekil 2.3 Tiirkive Ekonomisinde 1990-2001 Yillarinda Konsolide Biit¢e Dengesi
Kaynak: T.C. Kallinma Bakanligt

2000 yil1 sonunda ve 2001 yili basinda gerceklesen finansal krizler “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi’ni ortaya ¢ikarmistir. Bu programin hedefinde de kamu

kesiminde iyilesmenin kalic1 olmasi i¢in tedbirler ve hedefler belirlenmistir (Iyidogan,

2011, 5.92)

2.2.3. 2002-2017 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi Gelismeleri

2002 yilindan itibaren Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi’nda kamu kesiminde,
gelir gider dengesinin olusturulmasi, bor¢ stokunun daralmasi igin biitge disiplinine
onem verilmis, bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi, kamu harcamalarinda tasarruf

edilmesi, maliye politikasinin temeli olacag ifade edilmistir (Sahin, 2016, s.256).
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Tablo 2.6 2002-2007 Konsolide Biit¢e Dengesi/ GSYH

YILLAR KONSOLIDE K. BUTCE K. BUTCE
BUTCE GELIiR HARCAMALARI
DENGESI/ GSYH (Bin TL) (Bin TL)
2002 116 75.530.411 117.224.471
2003 86 100.250.452 140.454.842
2004 53 120.269.929 150.569.842
2005 19 148.362.736 156.479.365
2006 0.6 171.014.198 175.657.001
2007 16 188.964.334 202.672.243
2008 18 206.631.170 224.063.259
2009 53 211.936.722 264.697.566
2010 35 246.459.118 286.540.407
2011 -1,3 288.398.497 306.181.687
2012 -1,9 326.646.394 356.058.185
2013 -1,0 379.313.597 397.856.172
2014 11 413.978.225 437.347.775
2015 -1,0 468.257.563 491.812.756
2016 11 539.739.613 569.671.542
2017 -15 620.118.259 667.491.510

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanhigt

2002-2007 yillar1 arasinda devletin mali disiplini 6nemsedigi goriilmektedir. Bu
donemde amaglanan biitge dengesine ulasildigi, beklenen biiyiikliikte ya da oranda faiz
dis1 fazla elde edildigi goriilmektedir. Devlet sonraki yillarda daha az borcu daha diisiik
faiz oranlariyla gergeklestirme imkani elde etmistir. Bu sayede bor¢ yonetimi
kolaylasirken biitcenin maliye politikast araci olarak etkinligi artmistir (Sahin, 2016,
5.263).
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Tiirkiye Ekonomisinde 2002-2017
Yillarinda Konsolide Biit¢e Dengesi

e KONSOLIDE BUTCE DENGESI/GSYH

Sekil 2. 4 Tiirkive Ekonomisinde 2002-2017 Yillarinda Konsolide Biitce Dengesi
Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig

Tiirkiye ekonomisinde 2003 yilindan 2006 yilina kadar biitce dengesi agiklarinda
azalma gozlemlenmistir. 2005 ve 2006 yillarinda biit¢e agiklar1 en diisiik seviyeye kadar
gelmistir. 2006 yilinin ardindan biitge acgiklarinda tekrar artig goriilmiistiir. 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel krizle birlikte harcamalarda artis olurken gelirlerde diisiis
meydana gelmistir. Kriz etkisiyle 2009 yilinda biitce aciklar1 rakamsal olarak en iist
seviyelere gelmis ve tekrar azalma egilimi gostermistir. 2015 yil1 itibari ile biit¢e agiklari
artmaya devam etmis ve bu durum 2017 yilinda da devam etmistir. Tiirkiye ekonomisi
bu donem igerisinde biitge dengesinde dalgalanmalar yasamistir. Bazi1 donemlerde biitce
aciklarinda toparlanmalar gerceklesmistir ancak biitge acig1 kapanmamistir (Altinsoy,
2018, s.102) Biitge agiklari son yillarda azalma gostermistir ancak 1980 yilindan

giinlimiize kadar gelindiginde biitce aciklar siireklilik kazanmustir.
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2.3. Tiirkiye Ekonomisinde 1983-2017 Yillar1 Arasinda Tasarruf-Yatirim

Dengesinin Gelismeleri
2.3.1.1980-2017 Yillar1 Arasinda Tasarruf-Yatirnm Dengesinin Gelismeleri

1980°1i yillarin basinda Tiirkiye’nin sermaye, isgiicii ve dis piyasalarda
liberallesmeye baslamis olmasi toplam tasarruflarin artmasina olanak saglamstir.
Emegin fiyat1 diisiiriiliirken kar oranlarinin ytliksek tutulmasi ile yatirimlarin artmasi
amagclanmustir. Esasinda kamu tasarruflarinin artmis olmasi toplam tasarruflari
artirmigtir. 1985 yilinda biiyiime hizint artiran Tiirkiye 1989’da dis finansal piyasada
serbestlesme adimini1  atmistir. Faiz oranlarin1 serbestlesmesi tasarruf oranlarini
artiracagi beklentisi olusturmustur. Ancak faiz oranlarindaki artis kamu ve ozel
tasarruflar tistlinde farkli bir etki gdstermistir. Finansal serbestlesme adiminda sonra 6zel
tasarruflarda artig goriilirken kamu tasarruflarinda daralma goézlemlenmistir. Faiz
oranlarindaki artisin bekleneni karsilamama sebebi Tiirkiye ekonomisinin kamu
borcunun fazla olmasindan dolay1 6zel tasarruflarda artis olmustur. Fakat kamu

tasarruflarindaki azalma toplam tasarrufu artiramamustir (Giider, 2013, s.42).

1989 yili sonrasi uygulamaya konulan politikalar 1989-1993 yillar1 arasinda
kontrolsiiz bir finansal serbestlesmeye sebep olmustur. 5 Nisan kararlar ile kriz i¢in
onlemler alinmigtir. Alinan 6nlemler makroekonomik olarak 6nemli degisikliklere
yasanmasina sebep olmustur. Finansal serbestlesmenin basladigi 1989 yili itibari ile
kamu tasarruf oran1 kademeli olarak 1989°da %4,7°den 2001 yilinda %- 8,9 diiserken,
0zel tasarruf oran1 1989 yilinda %17,4 iken 2001°de % 24,6 ya yiikselmistir. Kontrolsiiz
finansal serbestlesme sonrasi cari agik ve kamu tasarrufu agig1 finanse edilirken sermaye
girigleri kullanilmistir. 1989 yilindaki finansal serbestlesmenin sebebi kamu agiklarini

finanse etmek i¢in yeni kaynaklar bulabilmek oldugu sonucuna varilmistir (Karanfil,

2014, 5.48).

2008 yilinda kapasite arttirma, 6zellestirme ve iiretim i¢in gereksinimini dig
kaynaklardan finanse eden 6zel sektor, yatirimlarda daha koruyucu bir yol izlemistir.
Kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan dolay1 kredi maliyetlerindeki artisin yaninda
birde beklentilerin kotiilesmesi sonucu gelecek yatirimlari bekletme karari aldirmistir.
Arz ve talepteki daralma sebebi ile 6zel sektdr yeni bor¢lanma yerine eski borglarini

bitirmeye baslamistir. 2008 yilinda &zel yatirrmlarin GSYIH igindeki payr %l,1
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gerilerken, 6zel tasarruflarm GSYIH icindeki payr %15, 1 olarak hesaplanmistir
(Erdemir, 2014, s.64).

Kiiresel krizden sonra toparlanmaya baslayan Tiirkiye ekonomisi, krizdeki
ertelenmis i¢ talebin etkisi 2010-2011 yillar1 arasinda 6zel sektor onderliginde i¢ talep
kaynakl1 bir biiyiime siirecine girilmistir. Ozel yatirrmlarm GSYIH i¢indeki pay1 2010,
2011 yillarinda %14,8, %19,7 oraninda yiikselmistir. Tasarruflar ile yatirima yonelim

artt1g1 icin bu donemde 6ze tasarruflarda bir daralma goriilmiistiir. (Erdemir, 2014, s.65)
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UCUNCU BOLUM

3.1. TURKIYE EKONOMISINDE UCUZ ACIK SORUNU: ZAMAN SERiSi
ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak konuyla alakali gegmis yillarda yapilmis
arastirmalara yer verilecek. Tiirkiye Ekonomisinde ti¢liz acik hipotezi gecerliligi 1983-
2017 doénemi verileri kullanilarak ARDL analizi ile bakilacak ardindan uygulama ve

sonuglar1 anlatilacaktir.

3.1.1. LITERATUR

Literatiirde, 1980 y1l1 sonras1 ikiz acik hipotezi ile ilgili yapilmis pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Zengin (2000), Yiicel ve Ata (2003), Utkulu (2003), Ay ve digerleri
(2004), Timur (2005), Sen (2007), Karatay (2008), Mucuk (2008), Baharumshah
(2009), Iyidogan (2011), Kokeii (2011), Soyu (2012), Kiiciiksucu (2012), Tarhan
(2014), Kogbulut (2015), Dineri ve Tas (2016) ,Emirkadi (2017), Aydin ve Afsal (2018)
tarafindan yapilan caligmalarda biit¢e agiklarinin cari islemler {izerinde etkisi oldugu
sonucunu gosterirken, Bilgi ve Bilgili (1998), Baris ve Kesikoglu (2006) Zamanzadeh
ve Mehrara (2011), Kor (2012), Azapoglu ve Direkgi (2015), Sahin (2015), Yasar ve
Erdogan (2015), tarafindan yapilan ¢alismalarda biit¢e aciklarinin cari islemler agigi

tizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varmislardir.

Literatiirde ikiz agik hipotezi adina yapilmis pek cok calisma bulunmaktadir.
Ancak biitce agig1, cari agik ve yatirnm-tasarruf agigi arasindaki ag¢igi inceleyen

caligmalar sinirlidir.

Tiilimce (2013), calismada VAR analizi ile Tirkiye’de 1984-2010
donemlerinde ikiz agik iligskisini bulmustur. Cari acgik ile yatirim-tasarruf arasinda iliski
oldugunu biit¢e acig1 ile cari agik arasinda bir etkilesim bulunamadigindan bahsetmistir.
Sonug olarak iiciliz hipotezinin Tiirkiye ekonomisi acisinda gegersiz oldugunu ifade
etmistir.

Berke ve digerler (2015), Tiirkiye ekonomisinde {i¢iiz acik sorunu ile biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklart analizin sonucunda ekonomik bilylimeyi
en ¢ok etkileyen iicliz acik degiskenlerinin oldugu iizerinde durmus ve ekonomik

bliylime ile aralarinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
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Karanfil ve Kili¢ (2015), ¢alismada 1980-2013 yillar1 arasinda yapilan analizde
licliz agik degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Tiirkiye ekonomisin 1980 sonrasinda biitce dengesi, cari islemler dengesi ve yatirim-

tasarruf dengesinin agik verdigini belirtmislerdir.

Samirkas ve Samirkas (2015), Tiirkiye ekonomisi agisinda 1975-2004 yillar
arasinda {i¢iiz agik hipotezinin var olup olmadigini incelemislerdir. Yaptiklar: analiz
sonucunda Tiirkiye’de ii¢iiz acik sorunu bulamamislardir. Cari iglemler dengesinin
yatirim-tasarruf ile biit¢e a¢iginin dnemli bir belirleyicisi oldugundan bahsetmislerdir.

Balan (2016), cari agik ile biitce agig1 iliskisinden yani ikiz agik hipotezi ifade
edilirken, yatirim-tasarruf dengesizliginin dahil edilmesi ile literatiirde dar bir ¢aligma
alanina sahip olan li¢iiz hipotezinden bahsedilmistir. Gelismekte olan iilkeler olarak
goriilen iki iilke grubu BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ve MINT (Meksika,
Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) ekonomilerinde iicliz agik hipotezi analizi yapilmistir.
Analizin sonucunda BRIC iilkelerinde {i¢iiz agik hipotezinin gecerli oldugu bulunmus,

MINT iilkelerinde ise gegersiz oldugu goriilmiistiir.

Dineri (2016), calismada Tiirkiye ve OECD iilke ekonomilerinde {i¢iiz agik
hipotezi analiz edilmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ii¢liz agik hipotezi gegerli bulunmus,

OECD iilkelerinde ise yalnizca uzun dénemde gegerli bulunmustur.

Erdemir (2016), calismada Tiirkiye ekonomisinde 1980- 2013 yillar1 arasinda
ticliz acik hipotezi ilk olarak teorik agidan incelenmis ardindan analiz edilmistir.
Belirtilen yillar arasinda uzun dénemde hem biitce ac¢igmin hem yatirim-tasarruf
aciginin, cari islemler agigina dogru iligki tespit edilmistir.

Erol ve Alma (2016), ekonomik biiylime ve {ligliz acik hipotezini Tirkiye
ekonomisinde 1975-2014 yillar1 arasinda analiz yapmuslar. Yapilan arastirmanin
sonucunda {igliz agik degiskenleri ile belirlenen donemler arasinda Tiirkiye

ekonomisinde iligski bulamamislardir.

Giider ve Kili¢ (2016), gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimeyi arttirmak en
onemli amaglarindan oldugunu, bu amaci gergeklestirirken izlenen politikalar sonucu
bircok dengesizlik olusabildiginden bahsetmislerdir. Bir iilkenin iiretim yapis1 ithalata
bagl ise cari islemler dengesinde, kamu giderlerinin artmasi biitce dengesinde ya da
faizlerde degisiklik olmas1 yatirnm-tasarruf dengesinde agiklarin olmasina neden

olabileceginin iizerinde durmuslardir. Bahsi gecen {ic makroekonomik gostergenin eg
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zamanlhi agik vermesi halinde iilke ekonomileri olumsuz etkilenirken {icliz agik

problemini meydana getirebilecegi belirtilmislerdir.

Ipek ve Kizilgél (2016), Tiirkiye ekonomisinde ii¢iiz agik hipotezi iizerine
calisma yapmuslardir. Ulke ekonomisinde biitce agig1 ve yatirim-tasarruf agigi
verdiginde cari agiklarda genislemelere neden oldugunu belirtmiglerdir. Cari agik
finanse edilirken kisa vadeli sermaye akimlar1 kullanilmakta oldugunu ve ekonomik

acidan riski artiracagi tizerinde durmustur.

Altinsoy (2018), Tiirkiye ekonomisinde iigiiz agik hipotezinin gegerli oldugunu
ancak biit¢e acig1 son yillarda makul seviyelerde seyrederken, cari agigin istikrarli bir
azalis gosteremedigini belirtmistir. Bu durumu cari agik finansmaninda dogrudan

yatirimlarin daha az olmasinda kaynaklandigini ifade etmistir.

Altunoz (2018 ), ¢alismada cari agik ile hem biit¢e agi1g1 hem de yatirim-tasarruf
aciklart arasinda iliski gozlemlenmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in en biiylik problem
yatirim-tasarruf agiginin ve biitge acignin cari agig1 genisletmesidir. Yapilan analiz
sonucunda incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde {i¢iiz acik hipotezinin oldugu
gorilmiistiir.

Kizilkaya ve Oztutus (2018), calismada gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de li¢iiz acik istikrar tizerindeki etkisine bakildiginda biiyiik bir
oneme sahip oldugu belirtilmistir. Uzun donemde Tiirkiye ekonomisinde biit¢e acig1 ve
yatirim-tasarruf agiginin oldugu durumda cari acigin oldugu goériilmiistiir.

Kizilkaya ve Oztutus (2018), Tiirkiye ekonomisinde 1960-2016 yillar1 arasinda
liciiz ag1k hipotezinin gegerli olup olmadigina bakmuslar. Ugiiz agik hipotezinin Tiirkiye
i¢cin uzun dénemde gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Sara¢ (2019), calismada iciiz agik hipotezinin gecerliligi analiz edilmistir.
Yapilan analiz dogrultusunda biitce acig1 ile cari agik arasinda iliski oldugu ortaya
cikmistir. Ugiiz agik hipotezin temelini olusturan ikiz acik hipotezi keynesyen yaklagimi

destekler nitelikte sonuglar verdigi belirtilmistir.
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3.2.1. VERILER

Uciiz acik hipotezinin analizinde Tiirkiye ekonomisinde gecerliligini test etmek
icin 1983-2017 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Analizde zaman serileri olarak
biitge aciklari/ GSYH, tasarruf aciklart / GSYH ve cari agik/ GSYH degiskenleri
bulunmaktadir. Veriler T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanligi ve T.C

Kalkinma Bakanlig1 veri tabanlarindan olusturulmustur.

3.2.2 MODEL VE YONTEM
Modelde kullanilacak degiskenlerin farkli derecede duragan dahi olsa, ARDL

modeli sinir testinin uygulanmasini engellememesi en 6nemli 6zelligidir. ARDL modeli,
kisitsiz hata diizeltme modelini kullandig1 i¢in diger es biitiinlesme testlerine gore
istatiksel agidan daha anlamli ve giivenilir sonuglar verebilmektedir. Degiskenler

arasinda kisa ve uzun donem iliskileri ile bilgiyi hata diizeltme modeli vermektedir

(Kamac1 vd. , 2019, s.151).

Degiskenler arasindaki iliskiyi Shin, Smith ve Pesaran (2001) tarafindan
gelistirilmis olan gecikmesi dagtilimis otoregresif modellere dayanan (ARDL) sinir testi
ile bulunmaya ¢alisilmistir. Sinir testi modelinin, Johansen esbiitiinlesme testinin yant
sira birkag¢ avantaji bulunmaktadir. Sinir testinde, degiskenlerin sifirinci I(0) ya da (1)
biitiinlesik olmalarina bakilmaksizin, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
varligini test etmek miimkiindiir. Sinir testi, kiiciik 6rneklemlerde dahi anlamli sonuglar
vermesi ile kiicik ve ya sonlu sayida ornekleme uygulanabilmesi sebebiyle es
biitiinlesme yontemlerine gore avantajlidir. Bununla birlikte kisa donem dinamikleri ile
uzun donem bilesenleri, uzun dénem bilgi kaybina neden olmadan tahmin edilebilir

ARDL yaklagimi uygulandig: takdirde (Erden vd., 2009, s.28).

Modelimizde, (1) numarali esitlikte verilen dogrusal bir tahmin denklemi

olusturulmustur. Uzun donemdeki iligkiyi bu esitlik vermektedir.

CARI, = @y + a;BUTCE; + @ TAS, 4 €1 +ovenvinriniinierieeaeenainiieeiianieneeeeneieeieereeneen. (1)

Hata diizeltme modeli kisa donem dinamiklerini ve (2) numarali denklemde
gosterilmistir.
ACARI, = By + X7_, B1jACARL,_; + X_ B2jABUTCE,_j + XL, B3;ATAS, _; + O€, g + e ....... (2)

(1) Ve (2) numaral denklemin birlesmesi ile ARDL modeli olusturulmus ve (3) numarali
denklemde gosterilmistir.

62



ACARI, = 9 + 1oCARI,_; +n;BUTCE,_; + n,TAS,_; + X_, B1;ACARI._; + X9_, B,;ABUTCE,_; +
0B ATAS A €p oo (3)

Burada asagidaki iliskiler gegerlidir.

Y=Po—0ag,n=0,n =—0a;,n, =—0a,
ARDL modelinin tahmin sonuglarinda uzun dénem sonuglar ulasabilmek i¢in asagidaki
iligkiler yardimi ile normalize edilmektedir.

0=ng,0, = ——,0, = — —

3.2.3. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Gozlem Degerleri

Modelde kullanilan degiskenler cari agik, biitge aci81 ve yatirim-tasarruf agigi

icin ortalama gbzlem degerleri verilmistir.

Degiskenler CARI BUTCE TAS
Ortalama -2.367647 -3.785294 -1.558824
Medyan -1.800000 -2.700000 -1.850000
Minimum -8.900000 -12.20000 -9.400000

Maximum 1.900000 -0.600000 4.900000
Std. Hata 2.599035 3.025661 3.881121

Gozlem 34 34 34
Skewness -0.438226 -1.330698 -0.064317
Kurtosis 2.569624 4.012321 1.756115
Jarque-Bera |1.350637 11.48608 * 2.215378 *

ARDL modeli i¢in gerekli tiim degiskenler duraganligi sagladigi goriilmektedir.
Cari acik, biitce ag181 ve tasarruf agig1 degiskenleri 1.dereceden duragan oldugu yukarida

gorilmektedir.
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3.2.4.Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Seviye IAugmented Dickey-Fuller [Phillips-Perron
IADF PP
t-Istatistik IAnlamlilik  |Adj. t-Stat /Anlamlilik

CARI Seviye -2.529092 0.118000 -2.428113 0.142100
CARI flk Fark -6.616664*  [0.000000 -9.398581* | 0.000000
CARI ikinci Fark -4.583326* 0.001300 -21.11694* 0.000100
CARI Seviye -4.038474** |0.017000 -3.965752** 10.020100
CARI flk Fark -6.503993*  |0.000000 -9.27016* 0.000000
CARI ikinci Fark -4.839451* 0.003600 -21.20107* 0.000000
BUTCE Seviye -1.783051 0.382000 -1.974761 0.295900
BUTCE flk Fark -5.326538*  0.000100 -5.329361* | 0.000100
BUTCE fkinci Fark -9.528788*  0.000000 -12.28391* | 0.000000
BUTCE Seviye -1.79355 0.685000 -1.955546 0.603200
BUTCE flk Fark -5.280239*  0.000800 -5.280239* | 0.000800
BUTCE fkinci Fark -9.356276*  0.000000 -12.03085* | 0.000000
TAS Seviye -0.90488 0.773200 -1.890089 0.332700
TAS i1k Fark -6.048326*  0.000000 -6.330275* | 0.000000
TAS fkinci Fark -5.817773*  {0.000000 -13.32092* | 0.000000
TAS Seviye -4.016458** 0.017900 -4.025441** | 0.017500
TAS i1k Fark -5.962087*  |0.000200 -6.371902* | 0.000000
TAS fkinci Fark -5.988725*  0.000200 -14.00076* | 0.000000

Tablo 3.1: Birim Kok Testi

Not: * ** jle gosterilen degerler, %1, %5 hata payt ile birim kék sorunu olmadigini

gostermektedir.

ARDL modeli i¢in gerekli tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan olma sartinin

saglamaktadir.
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3.2.5. ARDL Modeli Tahmin Sonuclari

ARDI i¢in bagiml1 degiskenimiz olan cari acik icin ARDL modeli olusturulmustur.
ARDL modeli tahmin sonuglari tabloda verilmistir.

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-Istatigi| Anlamhilik.
CARI(-1) -1.051329 0.216143 -4.864048 0.0001
BUTCE(-1) -0.203995 0.072108 -2.829015 0.0091
TAS(-1) 0.595226 0.130434 4.563406 0.0001
D(CARI(-1)) 0.021785 0.093567 0.232831 0.8178
D(BUTCE) -0.181906 0.097706 -1.861775 0.0744
D(TAS) 0.675074 0.073208 9.221339 0.0000
C -2.481721 0.583451 -4.253523 0.0003
R-Kare 0.866668] Mean dependent var -0.062500
Diizeltilmig R-Kare 0.834668| S.D. dependent var 2.234877
S.E. of regression 0.908724| Akaike info criterion 2.837089
Sum squared resid 20.64447| Schwarz criterion 3.157718
Log likelihood -38.39342| Hannan-Quinn criter. 2.943368
F- Istatistigi 27.08363| Durbin-Watson stat 1.780818

IAnlamlilik (F-statistic) 0.000000

3.2: ARDL Modeli

Kisa donem tahminleri ile ilgili olarak cari islemler agigindaki degisimlerin
%86’s1 Biitce aci1g1 ve tasarruflar tarafindan aciklanmaktadir. Olusturulan modelin
anlamlilig1 F-testi degeri olan (27,08363) anlamlilik olasilig1 ile model bir biitiin olarak
anlamlidir. Kisa donemdeki tahmin sonuglarina bakildiginda. Tahmin edilen ARDL

modelinin kararliligin1 incelemek i¢in Cusum ve CusumSQ grafiklerine yer verilmistir.

Kisa donemde liciiz acgik hipotezinin cari agik katsayisi anlamli degildir. Kisa
donemde biitgce ag1g1 ve tasarruf agig1 gergeklesmektedir. Uzun donemde ise cari acik,
biitge ag181 ve tasarruf ag1g1 katsayilart anlamlidir. Ugiiz agik hipotezi gegerli denilebilir
ancak katsayilara bakildiginda cari acgik ve biitge aci1g1 negatif, tasarruf agig1 pozitif

goriilmektedir. Bu sebeple sarth iigiiz acik hipotezinin varlifindan bahsedilebilir.
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3.2.6. Cusum ve CusumSQ Grafikleri

Tahmin edilen ARDL modelinin kararli olup olmadigini arastirmak icin baska
bir deyisle CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri degiskenlerdeki yapisal kirilmalari
gostermektedir (Akel vd., 2014, s.36).
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Sekil 3.2. CusumSQ Grafigi

CusumSQ yapisal anlamda kirilmanin olup olmadigini belirlemek i¢in, geri
dontiglii hata terimlerini kullanan Cusum grafikleri istatiksel sorun bulunmadigini
gostermektedir. Ayrica modelin istikrarli olmasi i¢gin Cusmum ve CusmSQ testleri

yapilmis Cusum testi sonucunda istikrarli, CusumSQ testi ile istikrarli bulunmamaistir.
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SONUC

1980’11 yillardan itibaren basta ABD olmak iizere pek cok gelismis iilkeyi
kapsayan yiiksek biit¢e agiklarina cari agiklarin dahil olmasi iki agik arasinda iligkinin
sorgulanmasima sebep olmustur. Iki agik icin yapilan teorik ve ampirik calismalar
sonucunda ‘ikiz acik hipotezi’ ortaya konulmustur. ikiz agik hipotezi ile ilgili pek ¢ok
yaklasimlar yapilmistir. Keynesyenci yaklasim ikiz acik hipotezin varligim1 kabul
etmistir. Cari agik ile biit¢e agi1g1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu yoniinde sonuca
ulagsmiglardir. Ricardorcu Denkligi hipotezi ise cari agik ile biitge agig1 arasinda bir iliski
olmadig1 yoniindedir.

Ikiz acik hipotezi zaman igerisinde yeterliligini yitirmistir. I¢ ve dis dengenin
saglanmasi lilkelerin makroekonomik dengeler acisindan 6nemlidir. Gelismis tilkelerde
biitce a¢ig1 daralirken cari agigin genislemeye devam etmesi, i¢c dengede yer alan
yatirim-tasarruf dengesinin incelenmesine ihtiya¢ duyulmustur. Cari acik ve biitge
aciklarina, yatirnm- tasarruf agiklarinin dahil edilmesi ile ikiz ag¢ik hipotezi genisleyerek

licliz acik hipotezi adin1 almistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1983-2017 yillar1 arasinda tasarruf agigi ve cari acik
giderek artan bir goriintii ¢izmistir. Biitce dengesi belirli donemlerde azalmalar gosterse
dahi 1983-2017 yillar1 arasinda biitge dengesi acik vermeye devam etmistir. Biitce
aciklarinin uzun yillar devam etmesi kamu kesimi tasarruf dengesinin pozitif sonug
verememesine neden olmustur. Biit¢e aciklarinin azalmaya gectigi donemlerde cari agik

artis gostermeye devam etmistir.

Ucgiiz agik ekonomisi iilkeler igin olumsuz ekonomik sonuglar dogurmaktadir.
Ucgiiz acik hipotezi biitce agiklarmi finanse ederek azaltildiginda cari agik ve yatirim-
tasarruf agigini pozitif etkilemektedir. Biit¢e aciklar1 finanse ederken i¢ bor¢lanma, dis

bor¢lanma ya monetizasyon yontemi kullanilabilir.

Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde yapilan teorik ve ampirik incelemeler
sonucunda tligliz agik hipotezinin sartli olarak varligin1 destekleyen bir sonug elde
edilmistir.

Calisma sonucunda 1983-2017 wyillar1 i¢in {igliz agik hipotezi sartli olarak
bulunmustur. Uzun dénem analizinde biitiin katsayilar anlamlidir. Katsayilarin anlamli
olmasi tli¢liz agik hipotezinin gegerliligini gdstermektedir. Sadece tasarruf aciginin

isareti pozitif yonli ¢ikmistir. Bu durum biitge agiklarinin kronik hale gelmesi,
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ekonomideki yatirim oranlarinin azligir da dikkate alinirsa bu durumu agiklamaktadir.
Cari agig1, biitce acigimi ve tasarruf agigimi dengeleyen, azaltan politikalarin
uygulanmasiyla iilke ekonomisi daha dinamik biiylime oranlarina ulasir. Béylece kronik
hale gelen agiklardan iilke kurtularak kaynaklarini daha etkin, daha dinamik, daha

bliylime odakli ve kalkinma odakli olacaktir.
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TABLOLAR LISTESI

: 1983-1989 Yillar1 Arasinda Cari Islemler Dengesi/ GSYH

: 1990- 2001 Yillar1 Arasinda Cari Islemler Dengesi / GSYH
: 2002- 2017 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesi / GSYH
: 1980 — 1989 Yillar1 Arasinda Biitge Dengesi / GSYH
1990 — 2001 Yillar1 Arasinda Biitge Dengesi / GSYH

: 2002- 2017 Yillar1 Arasinda Biit¢ce Dengesi / GSYH

: Birim Kok Testi

: ARDL Model
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N

SEKILLER LISTESI

. Turkiye Ekonomisinde 1983-1989 Yillarinda Cari Denge
. Tiirkiye Ekonomisinde 1990- 2001 Yillarinda Cari Denge

. Tiirkiye Ekonomisinde 2002- 2017 Yillarinda Cari Denge

Tiirkiye Ekonomisinde 1980- 1989 Yillarinda Biitge Dengesi

. Tiirkiye Ekonomisinde 1990- 2001 Yillarinda Biitge Dengesi

. Tiirkiye Ekonomisinde 2002- 2017 Yillarinda Biitge Dengesi
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