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ONSOZ

Tiirkiye’de uzun yillardan beri siire gelen ve giiniimiizde de popiilerligini
kaybetmeyen biitce ve cari islem agiklar1 ve bu agiklarin ekonomi tlizerinde yarattigi
olumsuzluklar, bu iki agik arasinda bir iliskinin var olup olmadigini arastirma
geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu konu ile ilgili pek ¢ok arastirmaci farklt model ve
yontemler kullanarak biitce ve cari islem agiklar1 arasindaki iligkinin yoniinii

incelemislerdir.
Bu amacla, Tiirkiye’de 1983-2005 doneminde iki acik arasinda bir iligskinin var

olup olmadigini arastirdigim bu tez ¢alismasinda bana yardimlarini esirgemeyen tez

danismanim sayin Prof. Dr. Recep TARI hocama cok tesekkiir ederim.

Kocaeli, Temmuz 2007 Elif SEN
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IKiZ ACIKLAR ILISKIiSi
( TURKIYE ANALIZI : 1983-2005 DONEMI )

OZET

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de Ikiz Aciklar iligkisinin olup olmadigimi ampirik
olarak arastirmaktir. ikiz agiklar hipotezi, kamunun biitge agiklarinin cari islem
aciklarina neden olacagini belirtir. Geleneksel Keynesyen goriis iki acik arasinda
iliski oldugunu kabul ederken, Ricardocu Denklik Hipotezi biit¢e acgiklari ile cari
islem aciklar1 arasinda bir iligki olmadigini iddia eder. Bu hipotezlerden hangisinin
gecerli oldugu 1983-2005 donemi yillik verilerden hareketle Granger nedensellik
testi ve regresyon analizi yardimiyla sinanmaktadir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de ele
alinan donem itibariyle iki acik arasinda bir iliski bulunmadigini, dolayisiyla

Ricardian Denklik hipotezinin gegerli oldugunu yansitmaktadir.

Anahtar Kelimeler : Biitce Acigi, Cari Islemler Aqig1, Ikiz Agik, Granger
Nedensellik Testi, Regresyon Analizi



TWIN DEFICITS RELATIONSHIP
(THE TURKEY ANALYSIS : 1983-2005 PERIOD )

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the validity of Twin Deficit Hypothesis for
Turkey. Twin deficits hypothesis, mainly states that government budget deficits will
cause current account deficits. The Keynesian-traditional proposition claim that
budget deficits led to current account deficits. On the other hand, the Ricardian
equivalence hypothesis claim that there is no any relationship between the budget
deficits and current account deficits. In order to confirm which of these hypothesis
are valid, they’re analyzed with Granger causality test and regression analysis based
on 1983-2005 period yearly data. The result of analysis has proven validity of
Ricardian view indicating not reciprocal relation between two deficits for covering

years in Turkey.

Keywords : Budget Deficit, Current Account Deficit, Twin Deficit, Granger

Causality Tests, Regression Analysis.
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GIRIS

Biitge acig1 ve cari islemler agig1, hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan
tilkeler i¢in oldukca Onemlidir. Biitce ve cari islem aciklar1 veren iilkeler, makro
ekonomik agidan olumsuz sonuglarla karsi karsiya kalmaktadirlar. Biit¢e agiklari,
tilkedeki net yatirim, net ihracat, doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, gayri
safi yurt ici hasila gibi makro ekonomik degiskenleri etkilerken, cari islem agiklari

ise, istthdam ve milli gelir gibi makro degiskenleri etkilemektedir.

Biitce aciklari, gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere nazaran daha 6nemli
ve sonuclart daha agir bir bi¢imde kendini hissettirmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde yiiksek kronik enflasyon, 6demeler dengesinin acik vermesi, kisi basina
diisen milli gelir seviyesinin diisiikliigii, kamu harcamalarindaki artisa karsilik
yeterli kamu gelirlerinin olmamas1 gibi etkenler nedeniyle biitce aciklar1 giderek
artmakta ve makroekonomik dengeleri olumsuz yénde etkilemektedir. Ote yandan
O0demeler bilangosunda meydana gelen bir dengesizlik ekonomi {izerinde olumsuz
etkilere neden olmaktadir. Cari islemler agigmin tehlikeli boyutlara ulasmasi,

O0demeler bilangosu krizlerinin temel nedenini olusturmaktadir.

Ekonomik sinirlarin, dis ticaretin ve uluslar arasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmeye basladig1 yetmisli yillarda ABD ve Ingiltere’de stagflasyon sorunu
ortaya ¢ikmistir. Keynesyen politikalarla bu sorun asilmaya ¢alisilmis fakat basarili
olunamamustir. 80°li yillara gelindiginde Ingiltere ve ABD, stagflasyon sorununu
vergi indirimi politikalariyla ¢ézmeye c¢alismislardir. ABD vergi indirimleri
uygulamasina ragmen kamu harcamalarinin kisilamamasi nedeniyle yiiksek oranli
blitce aciklar1 vermistir. Ayrica dis ticarette serbestlesme siirecinin hizlanmasi,
Japonya, Kore gibi Asya iilkelerinin dis ticarette diinya piyasalarinda rekabet
giiclerinin artmasi1 gibi sebeplerle ABD, dis ticarette ustiinliigiinii kaybederek ciddi

boyutlarda cari agiklar vermistir.

ABD’de 80’li yillarda olusan yiiksek biitce aciklarina, yiliksek cari agiklarda eslik
etmis, bu durum iki agik arasindaki iligskiyi ifade eden ‘ikiz agiklar’ tartismasini

baslatmistir. ikiz agiklar hipotezine gdre, bu aciklar arasinda pozitif bir iliski



mevcuttur. Bu hipotezi ise tartisan iki farkli goriis mevcuttur. Bunlar Keynesyen
Geleneksel Goriis ve Ricardian Denkligi Hipotezi’dir. Keynesyen goris, biitce ve
cari islemler agig1 arasinda kuvvetli bir iligkinin varligini ileri siirerken, Ricardian

Denkligi Hipotezi bu agiklar arasinda bir iliski olmadigini séylemektedir.

Ozellikle 1980’lerden sonra ABD’de karsilasilan ikiz aciklar iliskisi, bu tarihten
sonra arastirmacilar tarafindan en ¢ok tartisilan konular arasinda yer almustir.
Gergekten de ¢ok sayida aragtirmaci tarafindan birbirinden farkli model ve yontemler
kullanilarak biitce agiklari ile cari islem agiklar1 arasindaki iliski analiz edilmistir.
Fakat buna ragmen, iliskinin varlig1 ve nedenselligin yonii iizerine hala bir goriis

birligi olusamamastir.

Bu c¢alismada, 1983-2005 doneminde Tiirkiye’de biitge ve cari islem agiklari

arasindaki iligkinin varligi arastirilmaktadir.

Bu calisma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ikiz agiklar iligkisine
deginilmeden Once biitce ve cari islem agiklari hakkinda teorik bilgi verilmektedir.
Bu cercevede biitge ve cari islemler agig1 ayr1 ayri ele alinmis ve bu agiklara iliskin
tanmimlar, bu aciklarin nedenleri, ekonomik etkileri, bu aciklarin finansman
yontemleri ve siirdiiriilebilirlik sartlar1 ele alinmaktadir. Daha sonra ikiz agiklar

mekanizmasinin isleyisi hakkinda bilgi verilmektedir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’de ikiz agiklar iliskisine ait iktisadi bir 6n degerlendirme
yapilarak, ikiz agiklar iligkisi ile ilgili goriislere ve yapilmis literatiir caligmalarina
yer verilmektedir. Daha sonra 1983-2005 doneminde Tiirkiye’de biit¢e ve cari islem
aciklarinin nasil bir seyir gosterdigi ayr1 ayr1 ve donemler itibariyle ele alinmaktadir.
Tiirkiye’de ilgili donemde bu iki agigin nasil bir gelisim gosterdigi tablo ve
grafiklerle incelenmektedir. Son olarak Tiirkiye’de 1983-2005 doneminde ikiz
aciklar iligkisinin var olup olmadigi ekonometrik analizler kullanilarak test
edilmektedir. Bu nedenle, biitce ve cari islemler acgiklarina iligkin reel degerler
kullanilarak, Granger nedensellik ve regresyon analizleri yapilarak, analiz

sonuglarina yer verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

IKiZ ACIKLAR ILISKISINE AIT KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1980’lerin basinda Amerika Birlesik Devletleri, énemli biiyiikliikte bir biitce
acig1 problemi ile karsi karsiya kalmistir. Olusan biit¢e agigi, ekonomik etkinligin
diismesine ciddi katkilarda bulunmustur. Daha sonra biitce agigia cari islemler
dengesinde meydana gelen yiiksek aciklar da eslik etmistir. Bu durum iki acgik

(34

arasindaki iligkiyi ifade eden ikiz acik ’ tartismasini baglatmis ve iki agik
arasindaki iligki, ekonomi politikalarinin énemli bir konusu haline gelmistir. Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda kamu sektorii, 1930’lardan beri hem iiretici hem de
tiiketici olarak 6nemli bir rol oynamistir. 1980°de uygulamaya gegirilen stabilizasyon
programu ile her ne kadar kamu sektdriiniin ekonomi igerisindeki bu etkin konumu

degistirilmek istendiyse de atilan adimlar yetersiz kalmis, biitce ve cari islemler

aciklari siiregelmistir L

Ekonomi literatiiriinde, biitge agiklari ile cari islem agiklar1 arasindaki iligkiyi
aciklayan ¢’ ikiz agiklar hipotezi ‘’ne gore, bu aciklar arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur. Bu hipotezi tartisan iki farkli goriis vardir. Bunlar Ricardian Denkligi
Hipotezi ve Keynesyen Geleneksel Teori” dir. Keynesyen Geleneksel Teori, biitgce
aciklar1 ve cari islem agiklar1 arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugunu iddia eder.
IS — LM modelinden yola ¢ikan bu teori, kamunun biitge agiklarinin artmasi
durumunda cari islem agiklarinin da artacagini ifade eder. Diger taraftan Ricardian
Denkligi Hipotezi’ne gore de, biitge aciklart ile cari islem agiklar1 arasinda bir
korelasyon s6z konusu degildir. Dolayisiyla ikiz agiklar hipotezinin gegerliliginden
bahsedilemez. Bu nedenle ekonomi literatiiriindeki pek ¢ok arastirmaci, farkli model
ve yontemler kullanarak biitce agiklari ile cari islem agiklar arasindaki iliskiyi analiz

etmislerdir’.

! Ahmet Ay, Zeynep Karagor, Mehmet Mucuk , Savas Erdogan, ¢’ Biitce A¢151 — Cari Islemler Agig1
Arasmdaki Iliski: Tiirkiye Ornegi (1992 - 2003 ) <>, s : 75.
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/dergi/pdf/makale%20i%C3 %A 7eri%C4%9Fi%205.htm (Erigim
Tarihi: 10.11.2006)

? Fatih Yiicel, Ahmet Yilmaz Ata, <’ Es — Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda ikiz Agiklar
Hipotezi: Tiirkiye Uygulamasi >, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt: 12, Say1: 12, Yil: 2003, s. 2.




Bu béliimde; aralarindaki yakin iliski sebebiyle ikiz agiklar olarak adlandirilan
blitce aciklar1 ve cari iglemler agig1 ile ilgili kavramsal ve teorik ¢ergeve verilmeye

calisilmaktir.

1.1. Biitce Aqi ile Tlgili Kavramsal ve Teorik Cerceve

Biitce ac1g1, devletin belli bir donemde ( bir biit¢e yil1 icinde ), biitge gelirleri ile
giderleri arasindaki giderler lehine olusan fark olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir
ifadeyle biitce agig1, biitce hazirlanirken Ongoriillen giderlerin, gelirlerle

karsilanamamasindan dogmaktadir.

Biitge fazlas1 yada biitce agig1 kismen gelir diizeyine baglidir. Gelir yiiksek
diizeyde ise, biitge fazlasi da yiiksek diizeyde olur. Ciinkii bu durumda devlet biiyiik
oranda vergi alacaktir. Fakat gelir diizeyi diisiik ise, devletin vergi gelirleri diisiik

olacag icin, biitge ag131 meydana gelmektedir’.

Biitge agiklari, kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamadigi durumlarda
meydana gelmektedir. Son yillarda gerek gelismekte olan iilkeler gerekse gelismis
ilkeler, yiiksek biitce aciklariyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Biitge agiklarinin
ortaya ¢ikisinda temel neden, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizli bir
sekilde artmasidir. Ozellikle sosyal refah devleti anlayisinin ortaya cikisindan sonra
devletten beklenen hizmetlerin artmasi, daha fazla kamu harcamasi yapilmasini
giindeme getirmistir. Kamu harcamalarinin bu artisina karsilik kamu gelirleri aym

oranda arttirilamamuistir®.

Biitge gelir ve giderlerinin denk olmasi, biitgenin 6ziinde ve yapisinda olan bir
ilkedir. Biitcenin baslangictaki dengesinin uygulama donemi sonunda da
korunabilmesi, yapilan tahminin isabet derecesini ve biitge hazirlama tekniginin
basarisin1 gosterir. Cilinkii biitcedeki gelir ve gider rakamlari tahmini degerler

olmakta, uygulama doneminde ortaya c¢ikabilecek degismelere gore ( ek O6denek

3 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Makroekonomi, ( Cev. Salih Ak, Mahir Fisunoglu, Erhan
Yildirim, Refiha Yildirim ), McGraw-Hill - Akademi Yayinlari, Birinci Basim, Istanbul 1998, s. 78.
4 Ahmet Ulusoy, Maliye Politikasi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2003, , s. 218.



alinmasi, gelir tahsilatindaki yetersizlik vb. ) gelir ve gider dengesini korumak

gliclesebilmekte ve biitge agik vermektedir”.

Tarihsel siire¢ i¢cinde biitce agiklari, iktisadi yaklasimlarin ilgi odagi olmustur.
Klasik yaklagim denk biitce {izerinde durmustur. Denk biitce politikasini savunan
klasik iktisat¢ilar, ekonominin tam istthdamda dengede oldugunu, dolayisiyla
devletin ekonomiye her tiirlii miidahalesinin bu dengeyi bozacagini ileri
stirmiislerdir. Bunun sonucu ortaya ¢ikan devlet anlayisi tarafsiz devlettir. Devlet
kamu harcamalar1 veya kamu gelirleri yoluyla bireylerin tiiketim, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 etkilememelidir. Bu olabildigince diisiik ve birbirine denk kamu
harcamasi — kamu geliri esitligi ile saglanabilecektir®. Klasik yaklasimda biitge
acigmin enflasyon, yiiksek faiz ve igsizlik gibi makro ekonomik sorunlarin kaynagini

olusturdugu ve dolayisiyla ekonomik istikrarsizliga yol agacagi ifade edilmistir.

Birinci Diinya Savasi ile birlikte kamu harcamalarinin ¢esitlendigi, genisledigi ve
biitce aciklarinin 6nem tagimaya bagladigi yeni bir donem baslamistir. 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani, kamu harcamalarinda artisi 6ngéren Keynesyen politikalarla
asilmistir. Keynesyen yaklagimda, kamu harcama artisinin ¢arpan araciligiyla ulusal
geliri, ulusal gelirinde tasarruflar1 ve vergi gelirlerini arttirmasi, diger bir deyisle
kamu harcamalarimin kendi finansmanini dogurmasi, ister istemez kamu

harcamalarini ve biitge agiklarm arttiricr etki yapmustir’.

Keynesyen iktisat¢ilarin ¢ogu, kamu harcamalarindaki artistan kaynaklanan biitce
aciklarinin belirli bir faiz oranina kadar 6zel kesim yatirimlarmin karliligini
arttirdigimi  belirtmektedirler. Ayrica 6zel kesim yatirimlariin,  kisilerin
tilketimindeki artistan daha hizli arttigi goriisiinii savunurlar. Bagka bir ifadeyle,
eksik isttihdam kosullarinin gecerli oldugu bir ekonomide nominal biitge agiklari,
hem reel hem de nominal talebi tam istihdam seviyesine kadar arttirmaktadir.
Nominal talepteki bu artig bir yandan tiiketime bir yandan da yatirimlara yansimakta

ve sonugta faiz oranindaki yilikselmeye karsilik dislama etkisi meydana

> Yasemin Timur, ¢’ Cari islemler ve Biitge A¢ig1 Arasindaki Nedensellik iliskisi: Teori ve Uygulama
©, ( Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005 ), s.17.

6 Ulusoy, a.g.e., s. 219.

" Timur, a.g.m.,s. 18.



gelmemektedir. Ancak ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiktan sonra fiyatlar
genel seviyesi yiikselecek, tliiketimde bir artis ve yatirnmlarda bir azalma meydana

gelmeyebilecektir®.

Keynesyen yaklasim biitge agiklarina, makroekonomik dengeyi saglamada
kullanilacak bir ara¢ olarak bakmaktadir. Bu yaklasima gore biitgenin gecici bir siire
acik vermesinde bir sakinca yoktur. Onemli olan kisa dénemde biitce dengesinin
saglanmasi degil, ekonomik dengenin saglanmasidir. Keynesyen yaklasim biitce
aciklarinin yalnizca kisa donem etkilerini dikkate almakta; diglama etkisi gibi uzun
donemde ortaya ¢ikaracag etkileri dikkate almamaktadir. Bu yaklasimda acik biitce
politikasinin  toplam talebi wuyarici etkisinin enflasyonist baskilar1 arttirip
arttirmayacagi ekonominin i¢inde bulundugu istihdam diizeyine baghdir. Eksik

istihdam diizeyinde biitce agiklar1 enflasyonist baskilar1 arttirmamaktadir.

Moneteristler ise, biitce agiklarinin 6zel kesim yatirnmlarimi diglayacagini ileri
stirerek bu goriisii elestirmektedirler. Moneteristler artan kamu harcamalarinin kisa
donemde neden olacagi milli gelir artisinin para talebini arttiracagini, artan para
talebi karsisinda para arzinin sabit kalmasi durumunda ise faiz oranlarinin
yiikselecegini ileri siirmektedirler. Faiz oranlarindaki bu yiikselis sonrasinda, 6zel
kesim yatirimlar diisecek ve kamu harcamalarinin milli gelirde meydana getirecegi

artis, 6zel kesim yatirimlarinin dislanmastyla nétrlesecektir’.

Neo-Klasik yaklasima gore ise; asil d6nemli olan gegici biit¢e agiklar1 degil siirekli
biitce aciklaridir. Tiiketicilerin rasyonel ve ileri gorliglii oldugu ve sermaye
piyasasinin mitkemmel oldugu varsayimlari altinda siireklilik arz eden biitce acgiklari,
sermaye birikimini olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica bu yaklagim ekonomik
yasamin oldukca uzun oldugunu 6ngordiigiinden yasam boyu servetteki bir artigin,
cari tliketim iizerinde meydana getirecegi servet etkisi kiiclik olacaktir. Servet

etkisinin kiigiik olmas1 nedeniyle artan gelir tiiketimi degil, tasarruflart arttiracaktir.

¥ Timur, a.g.m., s. 19.
? Ulusoy, a.g.e., s. 220.



Giliniimiizde hemen her iilke, artan biitge aciklarindan biiylik rahatsizlik
duymakta ve bu biit¢e agiklarinin ekonomik faaliyetler iizerinde negatif etkiler ortaya
cikardigin1 diisiinmektedir. Biitge aciklariin, yiiksek reel faiz oranlari, diisiik reel
sermaye olusumu ve liretim, yiiksek issizlik oranlari, diisiik tasarruf, genis cari iglem
aciklari, olast uzun donem enflasyon, diisikk ekonomik biiylime oranlar1 ve i¢
yatirimin diglanmasi gibi olumsuz ekonomik sonuglara sahip oldugu sdylenebilir.
Hiikiimetler bor¢lanma yoluyla, sermaye mallarinin nispi olarak kithigina ve faiz
oranlarinin artigina neden olan 6zel piyasalardan kaynaklarin ¢ekilip alinmasiyla 6zel
yatirimlart diglayabilir. Bu dislamanin miktari, daha yiliksek i¢ faiz oranlarinin
yabanci yatirnm ¢ekme derecesine bagl olacaktir. Faiz oraninda borcun meydana
getirdigi artis derecesi, digsardan sermayenin girisine neden olur, yerli para deger
kazanir ve bu kez i¢ yatirimdan ziyade net ihracat diglanir. Bir ¢ok iktisat¢1 uzun
donemde biit¢e agiklarinin sermaye stokunu azaltacagina, dis borcu arttiracagina ve

gelecek nesiller iizerine bir yiik yiikleyecegine inanmaktadirlar'®.

Bir¢ok nedenlerle pek c¢ok aragtirmaci ve politika yapicilar, biitce agiklarini ve
bor¢ problemlerini incelemek i¢in g¢aba sarf etmekte ve bunlar1 kontrol altina almak

i¢in ¢oziimler Onermektedirler.

1.1.1. Biitce Acigimin Alternatif Tamimlan

Literatiirde farkli amaclara hizmet eden ve her biri bazi1 avantaj ve dezavantajlara
sahip biitce acig1 Olciim yontemleri mevcuttur. Bu farkli Slglim ydntemlerinin
hangisinin kullanilacagi oncelikle karar alici mekanizmanin biit¢e acig1 6l¢iimiinden
ne bekledigine baghdir. Biitge agiklarinin tam ve dogru bir sekilde dlgiilmesi, hem
blitce aciklar1 ile ilgili saglikli bilgi edinilmesine hem de bunlarla ilgili saglikli

makro ekonomik politikalar izlenmesine yardimei1 olmaktadir.

Biit¢e ag1g1 kavraminin tanimlanmasinda kullanilan ¢esitli yontemleri, geleneksel
acik, cari agik-sermaye aci81, birincil acik, islemsel agik, yurti¢i acik-yurtdisi agik,
nakit acik-tahakkuk acigi, nominal biitce acifi-reel biitce acigi, yapisal agik-

' fhsan Giinaydin, ¢’ Vergi Harcama Tartismas: : Tiirkiye Ornegi ©°, Dogus Universitesi Dergisi, 5
(2) 2004, s. 164.



donemsel (konjonktiirel) acik ve konsolide biitce acig1 olmak {izere dokuz grupta

toplayabiliriz.

1.1.1.1.Geleneksel Acik ( Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi )

Kamu kesiminin elde ettiginden daha fazlasini harcadigr agik pozisyon durumu
icin biitlin llkelerde gecerli klasik bir tanim kullanilmaktadir. Bu da Kamu Kesimi
Borglanma Geregi’dir. Buna gore kamu kesimini olusturan biitiin birimlerin toplam
harcamalar1 ile toplam gelirleri arasindaki fark, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

olarak tanimlanir.

Mali a¢igin standart tanimi, borglardaki degisim disarida tutuldugunda, toplam
hiikiimet gelirleri ile giderleri arasindaki farki 6lgen geleneksel acik ( conventional

deficit ) olarak ifade edilmektedir. Geleneksel agik tamamen nakit bazda

3 3

Olciildiiglinde ©° Kamu Kesimi Net Bor¢lanma Geregi *° sekline doniismektedir.
Buna gore nakit dengelerindeki degismeler cok kiiciikken, net bor¢lanma sifira esitse
veya kamu borcu sabit kaliyorsa biitcenin dengede oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla
bu acik tipi, devletin menkul kiymet ihracini normal gelir kaynagi kabul ederek
biitceyi dengeleyen ve denk biitceyi zorunlu kilan yasalardaki agik Olgilisiinden
( konsolide biitce acig1 ) daha kisitlayict bir agik Olgilisii olup, agik belirleyici
kalemleri acik finanse eden kalemlerden ayirir. Ayrica bu dl¢ili, kamu borcundaki
veya hiiklimetin gayri safi yiikiimliiliiklerindeki artisin boyutlarinin bilinmesi
acisindan da oOnemlidir. Cilinkii boyle bir artis, gelecekte borg¢larin 6denmesi
konusunda 6nemli 6lgiide fikir verebilmektedir. Ote yandan bu agik kavrami, belli
sartlar altinda toplam talep iizerindeki biit¢e etkisinin yaklasik bir 6l¢iisii olarak da
kullanilabilir. Dolayisiyla geleneksel acik Sl¢iisii, bir tilkenin mali durumu ve kamu
kesimi kaynak transferlerinin en saglikli 6lgiileridir. Ancak bu Ol¢iilere iligkin veriler
her zaman mevcut degildir''. Kamu kesimi net bor¢lanma geregi, genel olarak, denk
biitgelerin gerekliligini vurgulayan kanunlardaki acgik Ol¢iim yonetiminden daha

kisitlayicidir ve olagan kamu geliri olarak devlet tahvillerinin satisini i¢ine alarak

tipik bir bicimde biitceyi dengelemektedir (6rnegin, kamu harcama ve gelirlerinin

"' Haluk Egeli, > Mali Agiklarm Olgiimiine Yonelik Bazi Gozlemler Ve Bu Konuda Gelistirilmis
Alternatif Acik Olgiileri *°, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 4, Say1
22,2002, s. 30.



sunulus sekli, agig1 belirleyen kalemleri agig1 finanse eden kalemlerden ayirt

etmektedir) 2.

Geleneksel agik ; Harcamalar — Gelirler seklinde formiile edilebilir.

Finansman

Burada ¢izginin alt1 ile iistiinii ayiran iki kriter vardir. Bunlar, devlet borcu
kriteri ve maliye politikas1 kriteridir. Devlet borcu kriterine gore, biitce acgigini
etkileyen ve ylikiimliiliiklerde herhangi bir degisme meydana getirmeyen harcamalar
¢izginin TUstiine, yiikiimliiliikkleri degistiren ( pozitif veya negatif finansman )
harcamalar ¢izginin altina yazilir. Buna 6rnek olarak; bor¢ faiz 6demelerinin {ist
kisma, anapara ddemelerinin ise alt kisma yazilmasimi gosterebiliriz'’. Baska bir
deyisle borglarin geri 6denmesi s6z konusu degilse, bu kalemler iist kisma
yazilmalidir. Bu duruma ekonomik bakimdan verilebilecek anlam ise, talebin
uyarilmasindaki farkliliktir. O halde, faiz gelirlerindeki artig toplam talebi etkiledigi
halde, anapara odemeleri yeni bir gelir yaratmadigi icin toplam talep {izerinde

herhangi bir etkiye yol agmamaktadir'?,

Maliye politikas1 kriterine gore ise, hiikiimet sadece finansman amaci ile degil
maliye politikast amacl olarak da borglanabilir. Bunlarin geri 6denmesi séz konusu
olmayacaksa bu kalemler iist kisma yazilmalidir. Cilinkii geri 6denmeyen kamu
borglar1 Merkez Bankasindan kaynaklanan gelirdir ( enflasyon vergisi ). Hiikiimetler
bu kalemleri asag1 veya yukari yazmak suretiyle goriiniirdeki biitce dengesini
degistirebilirler. Bu nedenle kamu aciklarinin {ilkeleraras1 mukayesesinin saglikli bir
sekilde yapilabilmesi agisindan kullanilan mali ac¢ik kavrami, geleneksel agik veya

“’Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi‘’ olarak belirtilebilir. Kamu kesiminin fazla

3 3

verdigi donemlerde ayni kavram > Kamu Kesimi Geri Bor¢ Odemesi > sekline

déniismektedir'’.

2 Mario 1. Blejer, Adrienne Cheasty, <> Mali Ac¢ik Nasil Olgiiliir ©°, Cev: Hiiseyin Sen, Maliye
Dergisi, Say1: 131, Agustos — 1999, s. 141.

B Ismail Giines, ¢ Tirkiye’de Biitce Aciklart ve Finansman Yontemleri ¢, s. 1.
http://idari.cu.edu.tr/igunes/butce/yontem.pdf (Erisim Tarihi: 10.11.2006)

" Egeli, a.g.m., s. 30 — 31.

" Egeli, a.g.m., s. 31.



Hiikiimetler bu kalemleri yukariya ya da asagiya yazarak goriiniirdeki biitce

dengesini degistirebilirler. Bu nedenle kamu aciklar1 {ilkeler arasi1 karsilagtirilabilir.

< [

Bu tanim ©° Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi *’ olarak adlandirilan tanimdir. Bu
tanim bor¢ 0demelerini hari¢ tuttugu icin devletin taze mali kaynak kullanimini

gosterir'®.

Geleneksel biitce acigi, faiz ddemelerini kapsadigi ve enflasyondan oOnemli
ol¢iide etkilendigi i¢in anlaml bir gosterge olarak kabul edilmemektedir. Enflasyon,
nominal faiz haddini yiikselttigi ve dolayisiyla nominal faiz 6demelerini arttirdigi
icin geleneksel biitce acig1 genislemektedir. Bu nedenle istikrar i¢in alinmas1 gerekli

mali 6nlemler konusunda bu kavram saglikl1 bilgi vermemektedir'’.

Tiirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi; Merkezi Hiikiimet, KiT’ler, Yerel
Yonetimler, Doner Sermayeli Kuruluslar, Sosyal Giivenlik Kuruluglar1 ve Fonlar

olmak tizere bu alt1 birimin aciklarindan olusmaktadir.

1.1.1.2.Cari A¢ik — Sermaye A¢1g1 Ayrimi

Cari agik, cari harcamalardan cari gelirlerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen

geleneksel agik olarak tanimlanmaktadir. Cari agik su sekilde formiile edilebilir:

Cari Agik = Cari Harcamalar — Cari Gelirler

Cari acik, yatirim harcamalari ile sermaye gelirleri dahil edilmeden hesaplanan
geleneksel acgiktir ( 6rnegin, aktif satiglar1 ). Bu olglim sekli, kamu tasarruflarini
teshis etmeye ¢alisir. Fakat yatirirm harcamalari ile cari harcamalar arasindaki ayirim

bazen birbirine karistirildigindan bu 6l¢tim yontemi elestirilmektedir'®.

Cari acik taniminda yatirim harcamalari ile sermaye gelirleri hesaba katilmaz.

Yatirnm harcamalar1 gelecekte deger getirileri olan harcamalardir. Dolayisiyla

16 Giines, a.g.m, s. 1.

'" Tiilay Evgin, < 90’I1 Yillarda Biitge ve Biitge A¢igmin Finansmani ¢°, Ekonomik Yaklasim, Cilt:
5, Say1: 13, 1994, s. 23.

'8 Blejer, Cheasty, a.g.m., 143.
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borglanma ile finanse edilmeleri durumunda, reel borg faizleri reel getiriden diisiik ya
da esit oldugu kosulda, bu tiir harcamalarin kendi kendilerini finanse etmesi beklenir.
Ancak, cari biitcenin de acik vermesi kamu maliyesi i¢in ciddi bir sorun olarak

goriilmelidir.

Sermaye a¢i1g1 kavrami ise, bor¢lanma ile finanse edilen yatirim harcamalari reel
bor¢ faizlerinin reel getiriden fazla oldugu durum olarak tanimlanmaktadir. Yatirim
harcamalar1 gelecekte reel getirisi olan harcamalar olup, borg¢lanma ile finanse
edildiginde, reel borg¢ faizlerinin reel getiriden diisiik veya esit olmas1 durumunda bu

tiir harcamalarin kendisini finanse etmektedir'®.

Sermaye ag¢ig1 yalnizca sermaye harcamalari ile sermaye gelirleri arasindaki
sermaye harcamalar1 lehine olusan farki 6lgmektedir. Cari harcamalar ile cari gelirler

Ol¢iim disinda tutulmaktadir.

1.1.1.3. Birincil A¢ik

Biit¢e harcamalari i¢ine faiz 6demeleri de dahil edildigi zaman ortaya ¢ikan blitce
aciklar1 kamu otoritesinin takdirine bagli olan aciklar degil, daha onceki biitce
aciklar1 tarafindan belirlenen aciklardir. Bu nedenle biitce agiklarindan faiz
O0demeleri ¢ikartildiktan sonra kalan ‘‘Birincil Agik’’ hiikiimetin biitgenin kontrol
edebilecegi kisminm1 gosterir. Literatiirde faiz dis1 agik olarak ifade edilen birincil
acik, geleneksel aciktan, daha onceki donemlerde uygulanan maliye politikalarinin

sonucu olarak ortaya ¢ikan borg faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilir.

Birincil Acik = Geleneksel Acik — Borg Faiz Odemeleri

' Ekrem Erdem, Esra Demircan, *’ Tiirkiye’de Kamu Agiklarinin Yapisi Ve Dagihmi °, Kamu
Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi, Say1 3, Y1l 1, Temmuz — Agustos — Eyliil 2001, s. 70.
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Devlet borglart ile ilgili faiz 6demelerini, onceki yillara iligkin mali agiklarin
blyiikliigli  belirlemektedir. Dolayisiyla, biitce acgig1 gostergelerinde faiz
O0demelerinin hesaba katilmas1 iktidardaki hiikiimetin politikalarinin  ekonomi
tizerindeki etkilerinin dogrudan belirlenmesine imkan vermez. Bu nedenle birincil
acik ( 6rnegin faiz 6demelerinin geleneksel agik dlglimiine dahil edilmesi ), 6zellikle
borg¢ batagindaki iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunlarla beraber baz1 hak
kazanimlari ( issizlik yardimi gibi ) ve kamu kesimi iicret 6demeleri biiylik dlcilide
onceden belirlenebileceginden, oOl¢iim; devlet tedbirlerinin alanini tam olarak

belirleyemez™.

Birincil agik, biitgenin hiikiimetin kontrol edebilecegi kismini gdstermektedir.
Borg faiz 6demeleri, kamu bor¢ stokuna ve ortalama bor¢ maliyetine, ortalama borg
maliyeti ise ortalama bor¢ siiresine ve kamu bono ve tahvillerinin faiz oranina
baghdir. Birincil agik, mali agiklarda siirekliligin oldugunu gostermekle birlikte,
hicbir iilkede devlet biitcesinin uzun siire birincil agik vermesi miimkiin degildir.
Ciinkii, faiz Odemelerini karsilamak i¢in biitcenin fazlalikla baglanmasi
gerekmektedir. Ote yandan, birincil agiklar, alinmasi gerekli énlemlerin yogunlugunu
azaltici etkide de bulunabilir. Ayrica, finansal agidan giivenirligi, bagvurulan
tilkedeki kamu harcamalar1 ve gelirlerini kaydeden muhasebe sisteminin etkinligine
baghdir. Buna gore, faiz ddemelerinin etkilerinden arindirilmis bir biitce agigi
hedefleniyorsa, bu takdirde birincil biit¢e agigina yonelmek daha uygundur. Ancak,
bu sekilde maliye politikalarinin etkilerinin sonuglar1 belirgin bir sekilde ortaya

konulabilir?'.

Birincil agik, IMF ile siirdiiriilen ekonomik programlarin uygulanmasinda 6nemli
bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yine, kamu kuruluslarinin yillik
performanslarinin analitik bir sekilde hedeflenmesi ve Olciilebilmesi i¢in gelistirilen
yontemlerden birisidir. Birincil agikta esas amag, kurumsal yapinin ilgili doneme ait

olarak ongdriillen hedefleri ne sekilde yerine getirdiginin Ol¢lilmesidir. Ancak, bu

% Blejer, Cheasty, a.g.m., s. 143.
! Egeli, a.g.m., s. 33.
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Olctimlerin bagarili olabilmesi icin ilgili {lilkedeki kamu harcamalar1 ve kamu

gelirlerini kaydeden muhasebe sisteminin de etkin olmasi gereklidir®.

1.1.1.4. Islemsel Acik

Islemsel acik kavrami, islevsel veya operasyonel agik olarak ta ifade
edilmektedir. Islemsel acik, biitce acigindan faiz 6demelerinin tamammin degil
sadece enflasyon nedeni ile aginmaya ugrayan kisminin ¢ikarilmas: sonucu ortaya
cikan agiktir. Bagka bir ifadeyle, devlet bor¢ senetlerinin faiz oranlar1 enflasyon
diizeyinde ise, borg¢larin amortizasyonu s6z konusu olacagi i¢in islemsel agik
meydana gelmeyecektir. Fakat devlet bor¢ senetlerinin faiz oranlari enflasyon
oraninin lizerinde ise, kamudan bireylere veya kuruluslara reel kaynak transferi
olusacak ve boyle bir durumda kamu a¢ig1 daha fazla artacagi icin, islemsel acgik
meydana gelecektir®. Islemsel agik, birincil acik ile faiz ddemelerinin reel toplamina

esittir.

Islemsel A¢ik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Enflasyonun yiiksek boyutlarda seyrettigi iilkelerde, alacaklilara 6denen faizlerin
bir boliimiiniin enflasyon nedeniyle giderek eriyen toplam borg tutarinin tazminine
yoneldigi, yani borcun reel degerinin korunmasini sagladigr kabul edilmektedir.
Enflasyon karsisinda nominal faiz oranlarinda enflasyon orani kadar meydana gelen
arti, enflasyonun anapara iizerinde meydana getirdigi asimnmayi1 ortadan
kaldirmaktadir. Ancak nominal faiz oranlar1 enflasyon karsisinda daha fazla artis
gosteriyorsa, ellerinde bor¢ senetleri bulunanlara dogru reel olarak bir kaynak
transferi gerceklesmis olmaktadir. Buna gore, enflasyon nedeniyle asinmayi

karsilayan kisim borcun amortizasyonu olarak ifade edilmektedir®*.

Borg verenleri fiili enflasyona karsi tazmin eden borg servisi kisminin geleneksel

aciktan cikarilmasiyla bulunan islemsel agik, mali dengesizligin tahmin edilmesinde

3}

2 Harun Cansiz, ** Tiirkiye’de Devlet Biitgelerinin Degisen Hedefi : Faiz Disi Fazla Kavramu °,
Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi, C.VIII, S.1, 2006, s. 69.

» Haydar Liitfi Ejder,  Kamu Aciklari ile Enflasyon Arasindaki iliskinin Analizi ve
Degerlendirilmesi <, G.U.L.L.B.F. Dergisi, 3/2002, s. 191.

** Egeli, a.g.m., s. 34.
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daha uygun bir 6l¢iim yontemi olabilir. Bununla birlikte, bu 6l¢iim yontemi ile ilgili
bir sorun, faiz 6demelerinin enflasyona gore otomatik olarak de§ismesinin garanti
edilmemesidir. Clinkii, devlet bor¢larinin stirdiirtilebilir diizeyi, bir iilkenin imkan ve

istikrar ¢abalarindan bagimsiz degildir™.

Islemsel Agik, amortizasyon ddemelerini dikkate almamakta faiz 6demelerini
gelir aktarimi yani talep yaraticit bir unsur olarak ele almaktadir. Eishner’in ileri
stirdligli bu goriise gore, amortizasyon ddemeleri biitce acgiklart disinda tutulmakta ve
islemsel acik biitge agiklarinin daha dogru bir dl¢iisii olarak kabul edilmektedir. Ote
yandan, islemsel acigin hesaplanmasinda kullanilan enflasyon oraninin ne derece
gercekei oldugu da ayr1 bir sorun teskil etmektedir. Ciinkii, sadece 6demeler
bilangosunu iyilestirmeye degil, ayn1 zamanda enflasyonun hizin1 kesmeye yonelik
bir istikrar politikast s6z konusu oldugunda, bu gosterge anlamin yitirebilmektedir.
Oyle ki, cok yiiksek enflasyon oranlarinda c¢ok diisiik islemsel agiklar ortaya
cikabilmektedir®.

1.1.1.5. Yurtici Acik — Yurtdis1 Acik

Yurtici agik; dogrudan 6demeler dengesini etkileyen unsurlar agik tanimina dahil
etmeyen sadece geleneksel agigin yurti¢i ekonomik faaliyetlerden dogan unsurlarini

dikkate alan agik tiirtidiir.

Yurti¢i acik sadece geleneksel acigin i¢ ekonomideki muamelelerden dogan
unsurlarin1 dikkate almakta, dogrudan 6demeler dengesini etkileyen unsurlarini ise
acik Olglimiine dahil etmemektedir. Bu 6l¢tim tiirii, kamu kesiminin yerel ekonomi
iizerindeki dogrudan genisletici etkisini teshis etmeye calisir. Ornegin dis ddenekler
yada petrol ihracindan saglanan gelirle ( ki bu, diger yurti¢i massetme imkanlarini
ortadan kaldirmamaktadir ) finanse edilen yurti¢i mallara yapilan kamu harcamalari
yurti¢i ag1g1 dogurur ve soz konusu harcamalar yurtigi vergilerle karsilanmigsa

yurtici biitce dengesizligi yaratmaksizin toplam talebi daha fazla arttirir?’.

 Blejer, Cheasty, a.g.m., s. 144.
* Egeli, a.g.m., s. 35.
" Blejer, Cheasty, a.g.m., s. 143.
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Yurtdis1 agik ise; biitgenin yalnizca dis diinya ile dogrudan iligkili olan
kalemlerini dikkate alan ve biit¢enin 6demeler bilangosu iizerindeki etkisini 6lgmekte

kullanilan bir biitce ag1g1 tanimidir.

Disa acik bir ekonomide, hiikiimetin toplam talep {tizerindeki etkisini
belirleyebilmek i¢in ¢ogu zaman yurtici ve yurtdist aciklar ayr1 olarak
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda, yurtici agik, yurti¢i ekonomiyi dogrudan
etkileyen biitce unsurlarini, yurtdisi agik ise, dis alemle dogrudan baglantili biitce
islemlerini kapsayacak sekilde 6l¢iiliir™. Yurtici ve yurtdisi agiklarin ayr ayr olarak
hesaplanmasi 6zellikle kamu kesiminin ithalat ve dis bor¢ servisi zorunluluklarinin

biiytlikliigiine bagl olan devaliiasyonun sonuglarinin degerlendirilmesiyle dogrudan

ilgilidir®’.

1.1.1.6.Nakit A¢1g1 — Tahakkuk A¢ig1

Nakit acig1, mali y1l boyunca yapilan nakdi 6demeler ile fiilen elde edilen kamu
gelirleri arasindaki harcamalarin lehine olan farktir. Bagka bir deyisle, konsolide
biitce gelir-giderleri arasindaki negatif fark olan biit¢e ac¢igina miiteahhit avanslarinin
eklenmesi ve biitge emanetlerinin ¢ikarilmasi seklinde tanimlanabilir. Nakit acig

kavrami, Kamu Kesimi Finansman Geregi ( KKFG ) olarak ta adlandirilmaktadir.

Nakit Acig1 ( KKFG ) = Biitce A¢ig1 — Biitce Emanetleri + Miiteahhit Avanslar

Biitge emanetleri nakit agigini kiigiiltiirken, miiteahhit avanslar1 ise nakit acigini
biiyiitmektedir. Miiteahhit avanslart hak edis gerceklesmeden yapilan 6demeler
olmalar1 nedeni ile nakit dengesini bozmakta ve acig1 sisirmektedir. Ote yandan,
biitgenin harcama kalemleri arasinda yer alan biitge emanetleri, gegici fon etkisi
ortaya cikararak acigin olmasi gerekenden daha kiiclik hesaplanmasina neden

olmaktadir’®. Nakit a¢ig1 devlet muhasebesini kapsayan bir a¢ik kavrami olup,

* Egeli, a.g.m., s. 36-37.

¥ Blejer, Cheasty, a.g.m., s. 143.

30 Hiiseyin Sen, Isa Sagbas, Biitce Aciklar1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi , 1. Baski, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2004, s.13.
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yapilan islemlerde dengeyi saglamak amaciyla, Merkez Bankasinin devreye girerek

avans agmasiyla isleyen bir sistemdir.

Tahakkuk acig1 ise, kamu kesimi islemlerinin bir fiil gergeklesip
gergceklesmedigini dikkate almaksizin mali yil i¢inde devletin kullanmasi gereken
gercek kaynaklar1 tespit etmeye calisir. Tahakkuk acigi nakit agigindan daha
kapsamli bir kavram olup kamu kesimi taahhiitleri, sabit sermaye amortismant,
normal muhasebe donemini asan nakdi O&demelerdeki gecikmeleri ihtiva

etmektedir®!.

Nakit ac¢i81 ile tahakkuk a¢ig1 arasindaki fark, normal muhasebe dénemini asan
nakdi 6ddemelerdeki gecikmeleri de icermektedir. S6z konusu gecikmeler, gecikmis
O6deme ylkiimliiliiklerine yol agmakta ve bu da mali agigin toplam mali iizerinde
yaptig1 etkinin Ol¢lilmesinde sorun olabilmektedir. Gecikmis 6deme yiikiimliiliikleri,
ayni celigkili etkiyi iireticiler lizerine konan 6l¢iilmemis bir vergi olarak ekonomi

{izerinden de gosterebilmektedir™.

1.1.1.7. Nominal Biitce Acig1 — Reel Biitce Acig1

Nominal biit¢e a¢1g1, kamu harcamalar1 ile kamu gelirlerinin nominal degerleri

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Nominal Biitce A¢ig1 = Nominal Kamu Harcamalari — Nominal Kamu Gelirleri

Reel agik ise, nominal agiktan faiz oranlari etkisi ve fiyat etkisi ¢ikarilmasi
sonucu elde edilmektedir. Buna gore reel agik, net kamu bor¢lanmasinin gercek
degerinde meydana gelen degisiklikler olarak tanimlanabilmektedir. Ancak reel agik,

bir fiyat deflatoriine boliinmiis nominal agiklarin tamamini kapsamamaktadir™.

Bu konuda, basta ABD olmak {iizere pek cok iilkede c¢esitli arastirmalar
yapilmugtir. Ozellikle Robert Eishner ve Paul Pieper tarafindan yapilan bir

3! Sen, Sagbas, a.g.c., s. 14.
32 Blejer, Cheasty, s. 142.
3 Egeli, a.g.m., s. 37.
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arastirmada, ABD’de federal biit¢e acgiklarinin reel olarak nasil belirlendigi lizerinde
titizlikle durulmus ve reel aciklarin mali agiklarin tespitinde nominal agiklara gore

daha gercekei bir agik Sl¢iisii oldugu sonucuna varilmigtir*,

1.1.1.8.Yapisal Acik — Donemsel ( Konjonktiirel ) Acik

Yapisal agik, ekonominin tam istihdam seviyesinde dengede olmasi halinde
ortaya ¢ikacak olan biit¢e aciginin tahmini olarak tanimlanmaktadir. Yapisal agik
ekonomik faaliyet diizeyindeki degismelerin biitce dengesi lizerinde meydana
getirebilecegi etkilerin saglikli bir sekilde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
Yapisal acik yontemi, ekonomide nasil bir daraltic1 ve genisletici maliye politikasinin

uygulandig1 konusunda fikir vermektedir.

Donemsel (konjonktiirel ) acik, iktisadi dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikan
bir acik olup, bu dalgalanmalarin biitce acig1 iizerindeki etkisini ortaya koymaya

calismaktadir®.

Yapisal ve donemsel ( konjonktiirel ) olarak ayarlanmis acik, hiikiimet gelir ve
giderlerinde toplam hasiladaki donemsel dalgalanmalar nedeniyle ortaya c¢ikan
degisiklikler ile bagimsiz politika kararlarindan kaynaklanan degisiklikler arasindaki

farki belirlemeyi amaglamaktadir®®.

1.1.1.9. Konsolide Biitce A¢igi

Konsolide biitce agig1, konsolide biit¢e gelirleri ile konsolide biitce giderleri
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Konsolide biitce agigi ayni zamanda,
merkezi hiikiimet gelirleri ile merkezi hiikiimet giderleri arasindaki farki da

Olgmektedir.

Konsolide biitce agigi, cari, yatirim ve transfer harcamalarinin toplamindan

olusan kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya

** Egeli, a.gm., s. 37.
35 Sen, Sagbas, a.g.c., s. 18.
3% Egeli, a.g.m., s. 38.
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cikabildigi gibi, bu harcamalarla birlikte i¢ ve dis borglarin yiiksekligi neticesinde
olusan yiiksek faiz, enflasyon ve geri 6deme sorunlari da konsolide biitce agiginin

ortaya ¢ikmasina yol agan nedenler arasinda sayilabilir®’.
1.1.2. Biitce Aciklarimin Nedenleri

Biitge agiklarinin pek ¢ok nedeni vardir. Biitce acgiklarinin en 6nemli nedeni,

gelirlerin azalmasi degil, giderlerin gelirlerden daha hizl bir sekilde artmasidir.

Devlet tarafindan hazirlanan biit¢e gesitli nedenlerle agik verebilir. Bunlarin en
basinda geleni, ozellikle Tiirkiye’de, siyasal nedenlerle biitgelerin gercekei olarak
hazirlanamamasidir.  Biitce ac¢i@inin  siyasal basarisizlik anlamina  gelmesi,
harcamalarin oldugundan kiigiik gosterilmesine neden olmaktadir. Sene basinda
saklanan bilitce acig1, sene sonunda birikimli olarak ortaya ¢ikar. Bdyle bir
yaklagimda vergileri yeterli Ol¢lide yiikseltmek miimkiin degildir. Devlet, kamu
harcamalarindaki artisin, gelirlerdeki artistan fazla olmasini 6nleyememektedir. Bu

durumda aradaki farki kapatmak i¢in bor¢lanmaya bagvurmaktadir™®.

Biitge aciklari, makroekonomik dengeler iizerinde olumsuz sonuglara yol acan
onemli bir ekonomik ve mali sorun durumundadir. Ozellikle issizlik, yiiksek
enflasyon, i¢ tasarruflarin yetersizligi, kamu harcamalarinin disipline edilememesi
gibi sorunlarin fazla yasandigi gelismekte olan iilkelerde, biit¢e agiklariin olumsuz

etkileri daha fazla hissedilmektedir.

1970’1i yillarin bagindan itibaren etkisini gostermeye baslayan petrol soklarinin
ardindan, biitce agiklari, onemli bir sorun olarak ortaya c¢ikmistir. Bu donemde
iktisadi konjonktiire bagli olarak belirginlesen stagflasyonist egilimler neticesinde,
gelismis tilkelerin makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilenmis, biiyiime

hizinin diismesi, artan enflasyon, issizlik ve kamu bor¢ stoklarinin artmasi gibi

37 Erdem, Demircan, a.g.m., s. 78.
3% ¢ Kamu Borglar1 ©*, s. 1. [ Yazar yok ]
http://w3.balikesir.edu.tr/"akolbasi/19.yyOsmanlimaliyesi.doc (Erisim Tarihi: 21.11.2006)
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faktorlerin etkisiyle, kamu finansman agiklarindaki gelismeye paralel olarak biitce

aciklarinda da belirgin artiglar kaydedilmistir3 .

Biiyiik olaganiistii dogal felaketler ve savunma harcamalari, biitge agiklarini
ortaya ¢ikarmakta ya da biliylitmektedir. Savunma harcamalarinin ulastigi boyutlar,
bu konuda bircok iilkeyi zor durumda birakmaktadir.Ulkelerin bdyle durumlar igin

ayirdiklar1 fonlar yeterli olmadiginda bor¢lanmaya basvurmaktadirlar.

Asirt ve savurgan harcamalar, yolsuzluklar ve kamu harcamalar ile ilgili yeterli
denetimin ve O0zenin bulunmamasi da, biitge acgiklarinin olugsmasinin nedenlerinden

biridir.

Kamu lktisadi Tesebbiisleri’nin (KIT) zarar etmesi de, biitge aciklarmin en
onemli nedenlerinden birisi olarak gosterilmektedir. Ayrica, biitce aciklarindaki
giderlerdeki artisin en Onemli nedeni, transfer harcamalari iginde yer alan borg
faizleridir. Devlet, biitce agiklarini finanse etmek i¢in bor¢glanma yoluna gider. Ancak
aldig1 borcu zamaninda tekrar geriye faiziyle birlikte demesi gerekmektedir. Ayrica,
eski borg¢larda alinan yeni borglarla 6denmektedir. Bu durumda her defasinda borcun
faizi, bor¢cla o6dendiginden anaparaya katilmaktadir ve biitce aciklar1 daha da

artmaktadir®.

Son yillarda literatiirde, genel olarak biitce agiklarinin makroekonomik etkileri,
aciklarin siirdiiriilebilirligi  {lizerinde tartismalar yapilmaktadir. Biiylik biitce
aciklarinin oldugu ekonomilerde i¢ ve dis bor¢ sorunu kaginilmaz olmakta, yiiksek

enflasyon sarmali ile birlikte kriz yasanmaktadir™'.

Biitge aciklari, gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde farkli ekonomik
etkilere sahip olmasma ragmen, gelismis iilkelerde de bir ekonomik sorun olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Biitge agiklarinin nedenleri incelendiginde, gelismis tlkeler

% Haluk Egeli, <> Gelismis Ulkelerde Biitge Aciklari <, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1: 4, 2000, s. 63.

% Kemal Yildirim, Makroekonomi, Seckin Yayincilik, Eskigehir 2001, s. 376.

! Cigdem Izgi Kogar, < Denk Biitge Teorisi Ve Uygulanabilirligi Uzerine Bir Not ©°, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi No: 9630, Ekim
1996, s. 306.
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ve gelismekte olan iilkeler arasinda énemli farklihklar oldugu goriilmektedir*’. Bu
farkliliklar nedeniyle biitce agiklariin nedenlerinin, gelismis {ilkelerdeki ve
gelismekte olan {ilkelerdeki biitce aciklarimin nedenleri seklinde ayr1 ayr

incelenmesine sebep olmaktadir.

1.1.2.1. Gelismis Ulkelerde Biitce Aciklarinin Nedenleri

1929 Ekonomik Buhrani’na kadar bir¢ok iilkede hakim olan klasik iktisat
teorisinin biitce anlayisi, gelismis iilkelerde uygulama alani bulmustur. Bu donemde
devletin miimkiin oldugu kadar asli fonksiyonlarima yonelmesi, biitce acig1
sorununun giindeme gelmesini engellemistir. Tarafsiz harcama ve tarafsiz vergi
anlayisinin hakim olmasi, biit¢e denkliginin saglanmasinda etkili olmustur. Fakat, bir
stire sonra tiim diinyada goriilen deflasyonist egilimler biitce agiklarini hakli ¢ikarir
hale gelmis ve 1929 Ekonomik Buhrani ile ortaya ¢ikan talep yetersizliginin devletin
miidahalesi ve onun gerektirdigi biitce aciklariyla giderilmesi geregi ileri
stiriilmiistiir. J. Maynars Keynes’in Genel Teorisi, buhranin 6nlenmesinde bir ¢ikis
yolu olarak benimsenmis ve gelismis iilkelerde uygulama alani bulmustur. Biitce

aciklari, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gittik¢e farkl bir boyut kazanmistir™.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda gelismis iilkelerde gozlenen ¢ok giiclii ekonomik
biiyiimenin ilk uzun déneminde yillara ve iilkelere gore degisen, fakat nispeten zayif
ve ¢ok defa enflasyonist etkiye yol agmayacak sekilde, bilhassa tatmin edici bir
tasarruf orani1 sayesinde kolayca kapatilan biitge agiklar1 ortaya ¢ikmisti. 1970’1
yillarin ortalarindan itibaren ise, biitce agiklarindaki hizli artigla birlikte kuvvetli bir
enflasyon, diisiikk bir biiyiime, artan igsizlik ve kamu bor¢lanmasinda yiikselisle

karsilagilmigtir™.

Bircok OECD iilkesinde, ikinci Petrol Krizinden sonra hiikiimetlerin
uyguladiklar1 yayilmaci mali politikalarin bir sonucu olarak biiylik biit¢e agiklari

goriilmiistiir. Bu durum kamu tasarruflarinda 6nemli bir diisiis ortaya c¢ikarmustir.

2 Sen, Sagbas, a.g.c., s. 23.

# Ahmet Ozen, ©* Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biitge Ac¢igmin Gelisimi <°, Maliye
Dergisi, Say1 141, 2002, s. 21-22.

* Ozen, a.gm., s. 22.
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Bununla birlikte, Ricardo’nun Denklik Hipotezinin aksine, kamu tasarruflarindaki
bozulma, 6zel tasarruflardaki bir esitlik artis1 tarafindan dengelenememistir. Kamu
tasarruflarindaki degismeler, ulusal tasarruflardaki ayni biiytikliikteki degisikliklere
baghdir. Kamu tasarruflarindaki bozulma, biitce aciklarinin arkasindaki ana

nedendir®.

Sanayilesmis iilkelerin son otuz yildir karsilastiklari temel makroekonomik
sorunlarin basinda hi¢ kuskusuz kamu kesimi finansman aciklar1 gelmektedir. Ust
iste gelen petrol soklarinin ortaya ¢ikardigi yapisal sorunlarin yan sira, gelismekte
olan iilkelerin sanayilesme hamleleri ile birlikte 6n plana ¢ikan disa agik biliyiime
stratejileri ve giderek diinya ekonomisiyle biitlinlesme cabalar1 ve son olarak 1987
yil1 sonlarinda diinya borsalarinda ortaya ¢ikan krizin doviz kurlar1 ve para akimlari
lizerine olumsuz yansimasi, az gelismis llkeler kadar gelismis tilkeleri de ekonomik

sarsintiya ugratmis ve biit¢e agiklarinin boyutlarinin genislemesine neden olmustur®.

Gelismis iilkelerde dis bor¢lanmanin asiri boyutlarda olmamasi, dis borg geri
O0demelerinin biitgeye yik olusturmasini engellemektedir. Gelismis lilkelerde, dis
ticaret dengesinin genelde pozitif olmasi yani ihracat gelirlerindeki artiglar, doviz
rezervlerinin yeterli bir bilyiikliige ulasmasi, sermaye birikiminin yiiksekligi,
enflasyon oranlarinin  diisiikliigii gibi faktdrler nedeniyle biitce agiklari,
makroekonomik dengeler iizerinde pek fazla olumsuz sonuglara yol agmamaktadir.
Gelismis iilkeler biitce agiklarini kontrol etmede i¢ ve dis kaynaklar1 daha rahat
harekete gecirip, bu agiklarin ekonomik ve mali dengeler iizerindeki olumsuz

etkilerini kontrol edebilme giiciine sahiptirler®’.
1.1.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Aciklarinin Nedenleri
Biitge agiklari, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere nazaran daha onemli

ve sonuglart daha agir bir bigcimde kendini hissettirmektedir. Geligmis iilkelerde

ylksek kronik enflasyon, 6demeler dengesinin agik vermesi, kisi basina diisen milli

* Ozen, a.gm., s. 29.

* Egeli,”” Gelismis Ulkelerde Biitce Agiklar1 ©*, s. 63.

" Haluk Egeli “  Gelismekte Olan  Ulkelerde Biitge  Agiklari  °, 2002,
http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliye-genel/diger-yazilar/egeli-gelismekte-olan-
biitce.pdf s.2. (Erigim Tarihi: 11.11.2006)
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gelir seviyesinin diigiikliigii, kamu harcamalarindaki artisa karsilik yeterli kamu
gelirlerinin olmamas1 gibi etkenler nedeniyle biitge agiklar1 giderek artmakta ve

makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkelerde makroekonomik dengesizligin en Onemli
gostergelerinden birini kamu kesimi agiklar1 olusturmaktadir. Genis biitce aciklar
aynt zamanda enflasyonist para politikasinin da 6nemli bir aract durumundadir.
Hiikiimetler enflasyonu 6nemli bir politik tercih olarak kabul etmekle birlikte,
izlenen amaglar parasal biliylimeye, bu biiyiime de sonug¢ olarak enflasyonist
baskilarin artmasina neden olurlar. Nitekim yiiksek istihdam ve diisiik vergilerle daha
yiiksek kamu harcamalarini gergeklestirmek miimkiin olmamaktadir. Kamu
harcamalarinin hizli biiylimenin bir araci olarak kullanilmasi ve kamu harcamalarinin
gerek kamu isttihdam politikalar1 ve gerekse kamu finansman agiklarinin
bliylimesinden kaynaklanan artisi, kamu borglarmin da asirt  biliylimesiyle
sonuclanmistir. Gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalar arttifinda vergilerin
arttirtlmas1 ekonomik ve politik baskilar nedeniyle pek miimkiin degildir. Biitce
aciklarin1 finanse etmenin yolu para basmaktir. Bu durum daha ¢ok basta Latin
Amerika iilkeleri olmak iizere diger gelismekte olan iilkelerde de goze

carpmaktadir®®.

Birgok tilkede mevcut enflasyonist baskinin kendisinin de bu iilkelerdeki biitce
acigini daha da biiylitme egiliminde oldugu ifade edilmektedir. Bunun nedeni fiyat
artiglarina bagli olarak nominal kamu harcamalarinin artmasma karsin, kamu
gelirlerinin bunun gerisinde kalmasidir. Bu durumda artan biitge aciklarinin, ek
parasal finansmani1 gerektirecegi ve bdylece enflasyonist baskiyr arttiracagi agiktir.

Bu biitce ac1g1, bir iilkedeki enflasyonist dongiiyii kendi besler hale getirmektedir®.

Iktisadi gelisme diizeyi diisiik olan iilkelerde biitce agiklari, yiiksek harcama
baskisi, vergi gelirlerindeki yetersizlik ve 6zel tasarruflarin disiikliigii biciminde ii¢
nedene baglanmaktadir. Personel giderleri gibi her yil tekrarlanan cari harcamalarda

kisintiya gitmek miimkiin degildir ve bu harcamalar enflasyon, iicret baskisi ve

* Mustafa Sakal, > Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Disiplin Arayist Ve Bor¢lanma Sorunu ¢, Celal
Bayar Universitesi [IBF, Yénetim ve Ekonomi, Y1l: 2002, Cilt 9, Say1 1-2,s. 212.
¥ Ozen, a.gm., s. 34.
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kalkinma plan1 gerekleri gibi birtakim etkenlere bagli olarak siirekli biiyiimektedir.
Gelismekte olan {ilkelerde daha fazla harcamada bulunma konusundaki politik
baskilarin ag¢ik finansmanin enflasyonist maliyeti karsisinda daha agir bastigi
goriilmektedir. Aynmi1 sekilde devlet gelirlerindeki yetersizlikte biitce agiklarinda
onemli bir etken olmaktadir. Gergekten de, gelirleri hizla artan iilkeler, geliri yavas
artan iilkelere gore agiklarin finansmanina daha az ihtiya¢ duyacaktir. Ote yandan,
gelismekte olan iilkelerde 06zel tasarruflarin  diistikligl, bitce aciklarinin
bor¢lanmayla finansman maliyetini ylikselterek bor¢-faiz sarmalina ve ikincil
aciklarin biliylimesine yol agmaktadir. Gelir diizeyi diisiik olan iilkelerde devletler,
harcamalar1 kismanin giicliikleri karsisinda, 6zel tasarruflar1 arttirmaya ve vergi
gelirlerindeki  yetersizligi ~ ortadan  kaldirmaya  yonelik  ¢aligmalarda

bulunmaktadirlar’’.

Gelismekte olan iilkeler bagka bir ¢ikar yol olmadi§i zaman vergi artirimina
gitmeden bor¢lanmaya yada para basimina basvurmaktadirlar. Bor¢lanma i¢ yada dis
bor¢lanma seklinde olmaktadir. Bir iilke, dis bor¢lanmaya, biitce agiklarin1 kapatmak
icin degil, 6demeler bilangosu agiklarini karsilamak i¢in bagvurur. Dig borglanma
faizi i¢ bor¢lanma faizinden daha diisiiktiir. Eger iilke, bor¢lanma yolu ile elde ettigi
dis kaynaklar1 marjinal getirisi yliksek projelerin finansmaninda kullanabilirse, en az
bor¢clanma faiz haddinin {istiinde nemalandirilabilirse dis bor¢lanma iilkenin
biiylimesine olumlu katki yapar. Dis bor¢lar alindig1 ve geri édendigi donemlerde
basit bir transfer islemi degil, {ilke ile dis alem arasinda gercek kaynak aktarimi

olusturan bir iglemdir”".

1.1.2.3. Tiirkiye’de Biitce Aciklarimin Nedenleri

Tiirkiye’de biitce aciklart uzun yillardan beri siliregelmistir ve ekonomik
sorunlarin temelini olusturmaktadir. Biitce acig1 sonucu bor¢lanma ihtiyaci ve bunun
hizli bir sekilde artmasi ciddi ekonomik sorunlara neden olmaktadir. Dolayisiyla

biitce aciklari, Tiirkiye’de iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur.

%0 Egeli, ¢* Gelismekte Olan Ulkelerde Biitge Agiklar ¢, s. 4.
°! Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi-Bugiinkii Durumu, Gézden Gegirilmis,
Genigletilmis 7. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa,2002, s. 502-503.
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Ulkemizde biitce agiklar1 son yillarda kamu harcamalarindaki siirekli artislar
karsisinda gelir kaynaklarinin yeterli biiyiikliige ulasamamasinin yani sira etkin
kullanilamamasindan dolayr 6nemli oOlclide artarak gerek biitce gerekse kamu
finansman dengeleri iizerinde yiik olmaya baglamistir. Esasen Tiirkiye de diger
gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi, yapisal faktorlerin iktisadi konjonktiire bagl
olarak ekonominin i¢ dinamiklerini bozmas1 karsisinda, mali dengesizlik sorunu ile

kars1 karstya kalmaktadir.

Biitge agig1, kaynak yetersizligi veya kamu harcamalarinin gelirlerden fazla
olmast hallerinde ortaya c¢ikmasi durumunda bu acigin saglam ve giivenilir
finansman kaynaklarindan karsilanmasi gereklidir. Mali a¢igin giderilmesinde hangi
finansman bicimine agirlik verilecegi, her bir finansman kaynagmin alternatif
kullanim maliyetine gore belirlenecektir. Biit¢e agigini gidermek amaciyla vergilerde

yapilacak bir artis, belli 6l¢ililerde enflasyonist olabilir.

Tiirkiye'de biitceler genellikle agik vermektedir. Tiirkiye'de biitge agiklarinin

nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

1- Devletin Yapisi ve Faaliyet Alanimin Geniglemesi : Ekonomik ve sosyal
faaliyetlerdeki gelismelere bagli olarak bir ekonomide devletin faaliyet alani siirekli
genislemektedir. Kamu maliyesi teorisinde bu olguya Wagner Kanunu denmektedir.
Adolphe Wagner’e gore, kamu harcamalar1 artisinin nedeni, toplumsal gelisme
ithtiyacidir. Toplumdaki dnlenmesi miimkiin olmayan sosyal gelisme arzusu kamu
harcamalar1 artisin1 zorunlu kilmaktadir. Toplum zamanla daha ¢esitli, daha ¢ok ve
daha kaliteli kamu hizmeti istemektedir. Devlet, kamu hizmetlerine ydnelik artan

talebe cevap verebilmek icin daha ¢ok harcama yapmak zorunda kalmaktadir™”,

2- Kamu Harcamalarinin Kamu Gelirlerinden Daha Yiiksek Bicimde Artmasi :
Kamu agiklarinda biiylimenin temel nedeni, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden
daha ytiiksek oranda artmasidir. Kamu gelirlerinin kamu harcamalariin artis hizina

yetismemesi kamu aciklarinin biiylimesine neden olmustur. Kamu harcamalarindaki

> Osman Demir, ¢’ Tiirkiye’de Kamu Agiklari ve Artis Sebepleri <°, D.E.U.L.i.B.F.Dergisi, Cilt: 16,
Sayt: 2, Yil: 2001, s. 21.
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bliylimenin temel nedeni ise iicret ve maas 6demelerindeki hizli artiglar ile i¢ ve dis

borg faizi 6demeleridir.

3- Mali Disiplinsizlik : Mali disiplin kavrami, kamu gelirleri ve kamu giderlerinin
birbirine denk olmasin1 ifade etmektedir. Burada kastedilen sadece konsolide (Genel)
blitce denkligi degildir. Biitge gelir ve giderlerinin birbirine denk olmasi disinda
sosyal giivenlik kuruluslari, yerel ydnetimler, fonlar, déner sermaye ve KIT’lerin
biitcelerini de i¢ine alan tiim kamu gelir ve giderlerinin denkligidir. Dolayisiyla mali

disiplinsizlik, kamu gelirlerinin, kamu harcamalarima esit olamamasidir™>.

Ulkemizde kamu maliyesinde yasanan temel sorunlar; kisaca kamu kesimi
bor¢lanma gereginin yiiksekligi, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri cephesinde
yasanan disiplinsizlik, 1970°1i yillardan beri yasanan kronik enflasyon ve biitce
aciklar1, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve KiT’lerin biitce iizerindeki agir yiikii,
ozellikle 1990 yilindan sonra i¢ bor¢ stokunda yasanan artislar olarak 6zetlenebilir.
Sonug olarak, kamu maliyesinde yasanan sorunlarin temelinde mali disiplinsizlik

yatmaktadir™*.

4- Kamu Biirokrasisi : Demokrasilerde, biitceler iizerindeki temel kararlari, secilen
politikacilar verir. Fakat bu kararlar, atanmis biirokratlar tarafindan uygulanir.
Biirokratlar da bir fayda maksimizasyonu igerisindedirler ve karsi karsiya olduklari
sinirlamalar dahilinde, kendileri i¢in en i1yi avantaji korumaya calisirlar. Onlara
konulan sinirlar i¢inde, biirokratlar kamu harcamalarini genisletmeye ¢alisacaklardir.
Kariyerlerinde ilerleme, kamu harcamalarinin biiyiikliigiine baglidir ve bu durum,
devlet biirokrasisini cezp eder. Dolayisiyla Tiirkiye'de de kamu biirokrasisi kamu

harcamalarim arttiric: etkilere yol agmaktadir™.

5- Kayit Disi Ekonomi : Kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin kapsaminin ¢ok genis

olmasi, kapsamli bir tanimin yapilmasini gii¢lestirmektedir. Kesin ve genel kabul

» Dilek Dileyici, Ozlem Ozkivrak, < Yeni Yiizyilda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden
Yapilanma ©’, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 2, s. 5.
2000.http://www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/dergi/dergiOS/ozkivrak.htm (Erisim Tarihi: 18.12.2006)

> Dileyici, Ozkivrak, , <’ Yeni Yiizyilda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden Yapilanma ’ | s. 4.

% Ferit Yiizer, © Tiirkiye’de Biitce Aciklart ( 1970-2005 ) <,

http://www.akademiktisat.net/makaleler/tr_butceaciklari fyuzer.htm (Erisim Tarihi : 25.12.2006)
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gormiis tek bir tanimdan s6z etmek zordur. Fakat, kayit dis1 ekonomiyi, * kayitlarda
goziikkmeyen, Ol¢iilemeyen, vergilendiril(e)meyen, yasal yada yasadis1 gelir yaratici

3

ekonomik faaliyetler ¢’ seklinde tanimlayabiliriz™.

Kayit disi islemler nedeniyle 6denmeyen vergiler, biitce agigina yol agmaktadir.
Ac¢181 kapatabilmek icin ise devlet ya enflasyonu goze alarak para basmak (emisyon)
ya da bor¢lanmaya gitmek zorunda kalmaktadir. Artan bor¢lanma talebi (i¢ yada dis)
ise faiz oranlarinin yiikselmesine ve bor¢ yiikiiniin giderek siirdiiriilemez hale
gelmesine yol agmaktadir. Bu durum aynmi zamanda, vergi yilikiimliilerinin vergi

yiikiinii diiriist yiikiimliiler aleyhine ¢evirerek vergi esitsizligine yol agmaktadir”’.

6- Savurganhk ve Yolsuzluklar : Savurganlik; olmasi gerekenden ¢ok harcama
veya firsat maliyeti kendisini asan harcama olarak tanimlanabilir. Savurganligin
sebepleri; baskasinin kazancini harcama, kolay kazanma, modaya uyma, gosteris,
yararsiz adetler ve egitimsizlik olabilir. Kamu kesiminde ¢alisanlarin kamu
kaynaklarmi kullaniyor olmalari ve basariya yonelik tesviklerin zayifligi, kamu

calisanlarim savurganliga ve verimsizlige itmektedir®®.

Yolsuzluk; riigvet, harag, zimmet, iltimas (nepotizm dahil), irtikap, ihtilas,
kacakeilik, gorev ve yetki suiistimali gibi yasa dis1 ve ahlak dis1 sayilabilecek, haksiz
rekabet yaratarak haksiz kazanca yol acan tiim islem ve eylemleri igerir. Yolsuzlugun
sebepleri; merkeziyet¢i yonetim, hantal biirokrasi, kotii kanunlar, ahlaki yozlagsma ve

yoksulluk olabilir*”.

Kamu kesiminde sokak lambalar1 bazen erken acilip, ge¢ sondiiriilmekte, liiks
otomobiller satin alinmakta, liiks biirolar dosenmekte, gdsterisli binalar yapilmakta,
tatil beldeleri kurulmakta, asir1 istihdama gidilmekte, bazi yillarda satin alinan
tonlarca tiitlin ve ¢cay imha edilmektedir. Partiler arasindaki iktidar olma yaris1, kamu

olanaklarin1 ele gecirme, se¢cim kampanyalar1 da hesapsiz vaatler yarisina

%6 Nihat Isik, Mustafa Acar, ©’ Kayit Dis1 Ekonomi: Olgme Yontemleri, Boyutlari, Yarar ve Zararlari
Uzerine Bir Degerlendirme ©, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1: 21, Temmuz-Aralik 2003, s. 119.

37 Isik, Acar, a.g.m., s. 130.

¥ Demir, a.gm.,s. 17.

% Demir, a.g.m.,s. 18.
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dontismekte, kamusal kaynak kullaniminda rasyonellikten uzaklasilmaktadir.
Kamusal tesviklerin amacina uygun kullamilip kullanilmadigi  yeterince
denetlenememektedir. Kamu agiklarinin yiiksek faizli kisa vadeli bor¢lanmayla
finansman1 yiiziinden agiklar daha ¢ok artmakta ve devlet yatirim yapamaz hale
gelmektedir. Artan faiz oranlar1 bir andan reel yatirimi azaltmakta (crowding-out),

bankalar1 ve girisimcileri devletin finansorii haline getirmektedir®.

Kamu harcamalar1 kamunun normal gelirleri ile sinirli degildir. Bu yiizden biitge
aciklar1 ortaya c¢ikar. Ulkemizde biitce agiklarmi iktisat¢ilar genellikle yiiksek
bliylime hizina ve / veya vergi sistemimizin yetersizligine baglamaktadirlar. Aslinda

Tiirkiye’de biitge agigim doguran nedenler olarak®’;

1-Kamusal hizmetlere olan talep

2-Hizli niifus artigini

3-Tasarruflar1 yiiksek tutulan biiyiime hizin1 finansmandan yetersiz kaligini
4-Mali disiplinin bulunmayisini

5-Kamu kesiminin biiyiikliiglinii , asir1 istthdam ve siibvansiyonlari

6-KIT’lerin politize olusunu gésterebiliriz.

Bunun yaninda o6zellikle 1980’lerde baslatilan ve kismen bitirilen alt yap:
yatirimlart kamu kesimi agiklarinda 6nemli bir rol oynamistir. Yine 1990 — 1991
yillarinda yasanan Korfez krizi de kamu agiklarinin artisindaki dis etkenlerden biri
olarak sayilabilir. Ayrica terdr olaylarimi 6nlemeye yonelik harcamalarinda payi
kiicimsenmemelidir. Ancak biitiin bu sebeplerin varlig1 ; iradi bir maliye politikasi
sonucunda olan biitce agigin1 bir sosyal tercih sonucu ortaya ¢ikarttigini

unutturmamalidir®.
1.1.3. Biitce Aciklarimin Finansman Yontemleri

Biitge finansman ihtiyaci, biitce nakit dengesi ile biitce dengesi arasinda ortaya

cikacak agik durumuna gore belirlenmektedir. Hazinenin finanse etmek zorunda

% Demir, a.g.m., s. 18.
ol Glines, a.g.m., s. 2.
62 Glines, a.g.m., s. 2-3.
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oldugu miktar, bu finansman ihtiyacidir. Biitce aciklarinin azaltilmas1 genellikle
kamu gelirlerinin daha dogru bir ifadeyle vergi gelirlerinin yetersizligi iizerinde
yogunlagmaktadir. Kamu giderleri ise, ikincil énemde bir konu olmustur. Sorun
sadece kamu vergi gelirlerinin yetersizligi olarak algilaninca, kamu aciklarinin
azaltilmasinda harcamalar yonii pek 6nemsenmemis, enflasyonist yada (en azindan
kisa vadede) enflasyonist olmayan yontemlerle kamu kesimi ne kadar daha fazla

harcanabilir gelir elde ediyorsa, harcamalar da o 6lgiide artis gdstermistir®.

Biitge aciklarinin finansmaninda su yontemler kullanilmaktadir.

1- Merkez Bankasi kaynaklari,

2- Borglanma ( I¢ ve D1s Borglanma )
3- Diger Gelir Kaynaklari

Bu yontemlerden Merkez Bankasi Kaynaklari, emisyon hacminin arttirilmasi
seklinde gerceklesir. Para basma yetkisi, hemen tiim iilkelerde Merkez Bankasina
devredildigi i¢in, kamu kesiminin bu kaynaktan faydalanmasi da artik bor¢lanma
(avans) seklinde olmaktadir. Ancak Merkez Bankas1 Kaynaklarinin genellikle faizsiz
olmasi, ¢ogunlukla da karsiliksiz gerceklesebilmesi, bu kaynagi i¢ bor¢lardan ayiran
ozelliklerdir. Diger bir yontem olan bor¢lanmadan i¢ bor¢lanma, kamu kesiminin
tahvil ve bono gibi araglarla i¢ piyasadan bor¢lanmasidir. Dis bor¢lanma ise, gerekli
kaynaklarin dis alemden belli bir faiz karsiligi elde edilmesidir. Bu ii¢ fonun yan
sira, lilkemizde bagka bir fondan da bahsetmek miimkiindiir. 1989 sonrasi sermaye
hareketlerine serbestlik getirilmesi ve TL’nin konvertibil olmasi ile giindeme gelen
bu ok riskli fon ‘‘sicak para’ olarak adlandirimaktadir®. Simdi bu finansman

yontemlerini agiklayalim:

1.1.3.1.Merkez Bankas1 Kaynaklari

Bugiin gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan biri biit¢e aciklaridir.

Gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi neticesinde vergilerin

1%

8 Metin Merig, ¢ Borglanmanin Konsolide Biitce Kaynak Yapisi Uzerindeki Etkisi
http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler , s. 10. (Erigsim Tarihi: 10.12.2006)
64 Glines, a.g.m., s. 3.
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artirilmas1 veya kamu harcamalarinin  kisilmasi tepki uyandirdigindan, biitce
aciklarmin  finansmaninda 6nemli Ol¢iide Merkez Bankasi kaynaklarina

bagvurulmaktadir®.

Bir iilkedeki mali sistem, kredi ekonomisi ve mali piyasalardan olusur. Kredi
ekonomisinde Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilirken, mali piyasalar sisteminde
cesitli mali kurumlardan kaynak temini miimkiindiir. Bir lilkede mali piyasalar
yeterince gelismemis ise, kaynaklarin temini zorunlu olarak kredi ekonomisi, yani
Merkez Bankasi1 kaynaklarindan ger¢eklesecektir. Boyle bir yap1; Merkez Bankasinin

ozerkligine golge diisiirmekte ve siyasi iktidara bagimli oldugunu gostermektedir®.

Biitge aciklarindaki artisin parasal genisleme sorununu beraberinde getirdigi
konusunda yaygin bir goriis birligi vardir. Bu konuda yapilan caligmalarda ortak
nokta, biitce aciklarimin para basilarak finanse edilmesi durumunda enflasyonist
egilimlerin hizlanacagi saptamasidir®’. Siiphesiz enflasyonun tek nedeni, para
arzindaki artiglar degildir. Fakat bugiline kadar yapilan ¢alismalar enflasyonun temel
nedeninin para arzinin liretim artisindan daha fazla bir sekilde arttirilmasi oldugunu

dogrulamaktadir®,

Gelismekte olan iilkelerde siirekli artan kamu harcamalar1 ve yetersiz kamusal
gelirler nedeniyle ortaya ¢ikan kamu agiklari finansman geregi, bu iilkeleri yogun bir
sekilde Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmak zorunda birakmaktadir. Ciinki
gelismekte olan tilkeler etkin bir sekilde isleyen sermaye piyasalarindan mahrum
olduklar1 gibi, yeterli dis bor¢lanma imkanlarina da sahip degildirler. Bu durum para
arz1 lizerinde artis yoniinde baski meydana getirmekte ve kaginilmaz bir sekilde

enflasyon sorununa neden olmaktadir®.

Biitge aciklar1 eger 6zel kesimden borglanilarak finanse ediliyorsa bu durum

parasal biliylimeye neden olmamaktadir. Ancak, uzun siire devam eden agiklar

% Dileyici, Ozkivrak, <’ Yeni Yiizyilda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden Yapilanma ©’, s. 12.

66 Giines, a.g.m., s. 3.

57 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Avc1 Ofset, istanbul, 2005, s. 234.

% Dilek Dileyici, Ozlem Ozkivrak, ** Biitge Anlayisindaki Degisim Siireci: Denk Biitge Ilkesinin
Erozyonu ve Agik Biitge Politikas1 <, Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi, Say1: 3, Yil: 1,
Temmuz-Agustos-Eyliil 2001, s. 113.

% Orhan, Erdogan, a.g.e., s. 234.
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gittikce artan bir bor¢ stoku olusturmaktadir. Boylece, anapara ve faiz 6demelerini
vergilerle veya daha fazla bor¢lanmayla finanse etmek gii¢clesmektedir. Bu durumda,
belirli bir noktadan sonra kamu kesiminde ddemeleri karsilamak i¢in emisyon artist
kag¢inilmaz olmaktadir. Eger para arzindaki artis hizi nominal milli gelir artis
hizindan daha hizli ise, agir1 parasal finansman asir1 toplam talep ile sonuglanir ki bu

da bir ¢ok piyasa da enflasyonist baski yaratacak ve nihai mallar ve portfoy
fiyatlarinda artiglar yasanacaktir. Dolayisiyla biitce aciginin parasallasmasi para
arzinin bliylimesine katkida bulunarak nominal milli gelire gore daha hizli artmasina

ve sonugta enflasyona neden olacaktir’.

Monetizasyon, biitce aciklarimin finansmani amaciyla kamu bor¢ kagitlarinin
Merkez Bankasinca satin alinmasi anlamina gelmektedir. Zaman zaman i¢ borgtan
kurtulma ¢aresi olarak sunulan monetizasyon, para basilarak i¢ bor¢larin
O0denmesidir. Genellikle monetizasyon denilince basilan parayla i¢ borglarin

tamaminin bir seferde 6denmesi kastedilir.

Monetizasyonun bir zorunluluk haline gelmesi, Oncelikle tlkelerin kamu mali
sistemlerinin zayifliginin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birgok gelismekte
olan iilkede kayit dist ekonominin biiyiikliigli, vergi tabaninin genisletilememesi,
vergi toplama maliyetinin yiiksekligi, etkin olmayan vergi idaresi, mevcut kaynaklar
tizerindeki vergi yiikiiniin yiliksekligi gibi unsurlar kamu gelirlerinin harcamalari
karsilamada yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bir taraftan siirekli diisiik seyreden
kamu gelirleri, diger taraftan onlenemeyen kamu harcamalari, biitge acgiklarinin her
gecen giin biiylimesine ve kronik hal almasina neden olmaktadir. Buna bir de
gelismemis sermaye piyasast ve diisiikk Ozel tasarruf ile yetersiz dig finansman
eklenince, biitce agiklarinin kismen yada tamamen monetizasyonla karsilanmasi ister

istemez olagan bir hal almaktadir’®

0 C. Yenal Kesbig, Ercan Baldemir, Esat Bakimli, ¢* Biitce Aciklari ile Parasal Biiyiime ve Enflasyon
Arasindaki Iligki: Tiirkiye I¢in Bir Model Denemesi **, Celal Bayar Universitesi 1IBF, Yonetim ve
Ekonomi, Y1l: 2004, Cilt:11, Say1: 2, s. 31.

! Sen, Sagbas, a.g.e., s. 58.
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Enflasyonist ortamlarda Merkez Bankasi kaynaklar1 ile mali a¢igin giderilmesi
yani parasallastirilmasi yoluyla hiikiimetler iki tiir gelir elde ederler Bu gelirler,

senyoraj ve enflasyon vergisidir.

Parasallagtirma kanaliyla devletin elde ettigi ilk gelir tiirii senyoraj’dir. Hiikiimet
para arzini arttirarak ya da para basarak senyoraj geliri elde eder. Hiikiimetin para
basimi, ekonomide enflasyona neden olacag: icin halkin reel geliri yani satin alma
giicii azalmaktadir. Boylece halk satin alma giicliniin bir kismint zorunlu olarak
hiiklimete aktarmig olacaktir. Yani enflasyon, vergi seklinde islev gormiis
olmaktadir. Boylece hiikiimet ek harcamalarini finanse etmek igin sanki vergi
gelirlerini yiikseltmis gibi daha fazla harcama yaparken, halkin harcama giicii
azalacaktir. Hiikiimetler agiklarini para basarak finanse ettiklerinde, bu para, parasal
dengelerin reel degerini sabit tutabilmek i¢in halkin elindeki nominal degerlere ilave
edilmis olmaktadir’®. Biitce acigini finanse etmek i¢in kullanilan senyoraj gelirinin
de bir sinir1 vardir. Yiiksek enflasyon durumunda hane halki ellerinde bulunan yerli
paranin satin alma giiclinlin eridigini gordiiklerinde, bu paray1 doviz ile degistirmeye

baslayacaklardir ve boylece, artik senyoraj geliri elde edilemeyecektir’.

Parasallagsma yoluyla elde edilecek ikinci tiir gelir, enflasyon vergisidir. Biitce
aciklarinin kapatilmas1 amaciyla Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurarak para
bastirilmasi halinde para arzi gereginden fazla artarak enflasyona neden olur. Bu
sekilde enflasyon kisilerin satin alma giiciinii azaltarak bir ¢esit vergi islevi goriir.

Buna enflasyon vergisi denir.

Biitce aciklarinin emisyonla finansmani sonucunda toplam gelirde gdzlenen
artisin vergi hasilatin1 da arttirmasi ve bir siire sonra biitcenin dengeye gelmesi
beklenebilir. Ancak, Tiirkiye’de durum boyle degildir. Nitekim 1980 6ncesinde asir1
parasal finansmana ragmen biitce aciklarinda bu mekanizma nedeniyle bir azalma
cikmamakta tersine agig1 arttirici etkiler dogurmaktadir. Bu durum vergi sistemleri

ile ilgili yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir. Vergi gelirleri milli gelire gore fazla

2 Timur, a.g.m., s. 42.

70lga Vyshnyak, > Twin Deficit Hypothesis: The Case Of Ukraine *’, National University <> Kyiv-
Mohyla Academy’’, 2000, s. 8. http://eerc.org/research/matheses/2000/Vyshnyak Olga/body.pdf
(Erigim Tarihi: 11.12.2006)
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esnek degildir. Ayrica vergiyi doguran olayla verginin tahsili arasinda olduk¢a uzun
bir slire bulunmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan bir ¢ok iilkede ve Tiirkiye’de
kamu harcamalarinin fiyat artislarindan dogan nominal milli gelire uyumu kisa bir
zamanda gerceklesmekte, vergi gelirinin nominal gelire uyumu ise daha uzun bir
sireye yayilmaktadir. Uyum siirelerindeki farklilik giderek kamu agiklarinin

artmasina neden olmaktadir’”.

1.1.3.2.Bor¢lanma

Borglanma genel olarak, belli bir siire sonunda geri 6denmek iizere para ya da
benzeri degerli seylerin 6diing olarak alinmasidir. Devlet borglarini da, ‘¢ devletin
itibarin1 kullanarak, zora dayanmadan belirli bir vadenin sonunda 6demek {iizere, bir

takim menfaatler karsihginda aldig paralar “ seklinde tammlayabiliriz"”.

Borglanmay1 i¢ borclanma ve dis borglanma olarak ikiye ayirabiliriz. Ig
bor¢lanma, biitge agiklarinin finansmaninda en c¢ok basvurulan kaynaktir. Dis
bor¢lanma ise yabanci rezervlerin kullaniminda oldugu gibi déviz kurunu yiikseltme
egilimi gosterir, ihracati azaltirken ithalati arttirir. Yabanci rezerv kullanarak
hiikiimetler biitce agiklarinin enflasyonist etkilerini azaltmayi iimit ederler. Bu

politika da déviz kurunun fiyatim yiikseltir’.

Bor¢lanma yurtici veya yurt disi piyasalardan yapilmaktadir. Bor¢lanmanin
yapilacagi donem ise kamu finansman gereksinimi i¢in oldugu kadar, ekonominin
icinde bulundugu iktisadi ve siyasi oportiiniteye bagli olarak da degisim
gosterebilmektedir. Devletin nereye, ne sekilde, ne miktar borglanacagi hem
ekonomik yapinin, hem devletin finansman ihtiyacinin, hem de yurt disindaki
gelismelerin etkisiyle belirlenmektedir. Bir yerde bor¢lanma ¢ok yonlii bir denklem
olarak goriilmektedir. Onemli olan bu denklemi uygun verileri elde ederek
cozebilmektir. Aksi takdirde bu denklem bir muamma olarak ¢oziilemeyecek hale

dontisebilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de bor¢glanma tek basina maliye politikasi araci

7 Giines, a.g.m., s. 4.

& Orhan, Erdogan, a.g.c., s. 240.

76 Stanley Fischer, William Earstley, ¢’ Biitgesel Smirlamalarin Ekonomik Etkileri ¢, (Cev.) Mustafa
Sakal, http://www.canaktan.org/kamu_maliyesi/maliye-genel/diger-yazilar/sakal-fischer-butcesel-
sinirlama.htm-44k (Erisim Tarihi: 21.12.2006)
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olarak kullanilmayip, kamu gelirlerindeki yetersizliklerin giderilmesinde ¢ok sik
kullanilan bir kamu geliri haline déniigsmiistiir. Bunun sonucunda gerek i¢ gerekse dis
bor¢clanma kolay bir kamu geliri olarak goriilerek, ¢ok sik basvurulan bir kaynak

haline gelmistir’’.

I¢c ve dis bor¢lanmada iki temel kriter vardir. Bu kriterler ihra¢ yeri ve borcun
milli gelir ile karsilanip karsilanamadigidir. Devlet yurti¢i piyasalardan borg¢laniyorsa
bu bir i¢ bor¢lanmadir. Ayni sekilde borcu milli gelir ile finanse ediyorsa bu da bir i¢

bor¢lanmadir’®.

Borclanmay1 i¢ ve dis bor¢lanma olarak ayri basliklar altinda incelemek daha

yararli olacaktir.

1.1.3.2.1. i¢ Bor¢lanma

Biitce acgiklarinin finansmanmin en c¢ok basvurulan sekli i¢c borglanmadir. Ig
borglar, dis borglara gore daha kolay ulasilan bir finansman kaynagidir. Devlet
borglar1 icinde 6nemli bir yeri olan i¢ borglar, herhangi bir sarta bagli olmasizin elde
edilmektedir. Bu nedenle bu bor¢larin kullanilmasi kolaydir. Ciinkii, i¢ bor¢larda
devlet ile alacaklilar arasindaki iliskileri diizenleyen mevzuat milli mevzuattir. I¢
borglarda bagvurulan kaynak iilkenin kendi kaynaklar1 oldugu i¢in alacakli ve borglu
aynmi toplumdur. Kaynaklarin transferi 1iilke i¢inde gerceklestiginden {ilke

ekonomisinin kendi kendine bor¢lanmasi s6z konusudur.

Hiikiimetler i¢ borg¢lanmaya hem enflasyondan korunmak hem de dig borg
krizinden kurtulmak icin basvururlar. Ancak, i¢ bor¢lanmaya asir1 bir sekilde
gidilmesi bazi tehlikeleri de beraberinde getirebilir. i¢ bor¢lanmanmn agirliklh
finansman aract olarak kullanilmast durumunda reel faiz oranlari hizla

yiikselebilmekte ve bu da enflasyonist baskilara neden olabilmektedir.

" Merig, a.g.m., s. 8-9. . .
7® Ferhat Bagkan Ozgen, °* I¢ Borg Sorunu ve I¢ Bor¢larin Siirlandirilmast ©’, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Tiirk Ekonomisi Ozel Sayisi, Mayis-Haziran 1999, Y1l 5, Say1 27, s. 353.
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I¢ bor¢lanmanin agirlikta oldugu bir finansman modelinde, reel faiz haddinin
hizla artmasi, bor¢lanmanin parasallasmasina yol acarak enflasyonist baskiya neden
olmakta ve reel faiz haddinin biliylime oraninin iizerinde seyretmesi durumunda,

birincil biitge fazla vermiyorsa, i¢ borg stoku artmaktadir’”.

I¢ bor¢lanma makroekonomik politikalar iizerinde ciddi etkilerde bulunmaktadir.
Bu nedenle i¢ bor¢lanmaya gidilirken, baz1 hususlara dikkat etmek gerekir. Ornegin,
i¢ bor¢ reel faiz oranlarinin biiylime oraninin altinda olmasi ve i¢ bor¢lanmanin
devamlilik gostermemesi 6nemli hususlardir. Bu hususlara dikkat edilmediginde, i¢
bor¢larin tekrar i¢ borglarla karsilanmasi s6z konusu olacak, bu ise i¢ bor¢lanma
ihtiyacini1 daha da artiracaktir. Bir 6nceki donemin veya ayni donemin i¢ borglari cari
yilda kapatilmaya c¢alisilirsa, faiz yiikii nedeniyle, i¢ borglar kar topu gibi
biiyliyecektir. Bu ise her yil hem biitcenin hem de GSMH’nin daha biiyiik bir
yiizdesinin bor¢ ve faiz demesi i¢in ayrilmasma neden olacaktir®. Borglarin yeni
borglarla 6denmesi seklindeki uygulama sonunda, bor¢larin uzun vadede
parasallagmas1 kagmilmaz hale gelecektir. Bu durum, literatiirde “Hos Olmayan
Moneterist Aritmetik” olarak bilinmektedir. S6z konusu goriise gore, biit¢e aciginin
i¢ bor¢lanma ile finansmani uzun donemde para ile finansmana goére daha fazla

enflasyonist etkiler yaratmaktadir®'.

Biitge agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda, i¢ borglanma yurt
i¢i faiz oranlarina baski yaparak, 6zel sektoriin kullanacagi kredileri azaltir. Bagka bir
deyisle, biitce aciklarinin ihrag edilen tahviller araciligiyla finansmani, 6zel sektoriin
davraniglarini degistirir ve servet etkisiyle birlikte tiiketim artisina neden olur ve faiz
oranlari artar®. Faiz oranlari kontrol edilse bile i¢ bor¢lanma 6zel yatirimlarin
dislanmasina ve iilkenin yurt disindaki kredi itibarinin diismesine neden olabilir.

Sayet bir iilkenin ekonomisi uluslar arasi sermaye piyasalariyla biitiinlesmisse

7 Ejder, a.g.m., s. 192.

% Hasan Aykin,  Tirkiye’de I¢ Borglanma ve Ekonomik Etkileri ¢, s. 18.
http://www.mtk.gov.tr/eserler/tibee.doc (Erisim Tarihi: 15.12.2006)

8! Nejla Adanur Aklan, © Biitge Aciklarimin Finansman Yontemlerinin Etkinligi <, Maliye Yazlari,
Temmuz-Eyliil 1999, s. 65.

%2 Selahattin Dibooglu, > Accounting for U.S. Current Account Deficits: An Empirical Investigation
<’, Applied Economics, Vol. 29, 1997, s. 787.
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hiikiimetin iceriden borglanmasit 06zel sektorii disaridan borglanmaya itecektir.
Boylece kamu kesiminin bor¢lanmasinin makroekonomik etkisi, bor¢lanmanin
iceriden ya da disaridan yapilmasina gore pekte degismeyecektir. Sermaye
hareketleri serbest oldugunda, mali ve dis agiklar arasindaki baglanti da belirgin

olacaktir™,

Disa acik bir ekonomide, kamunun biit¢e aciklarini finanse etmek igin ig
bor¢lanmaya daha sik ve yiiksek oranda basvurmasi sonucu yiikselen faizler iilkeye
sicak para girisini hizlandirabilir. Bu durum ilkenin dig bor¢ yiikiiniin artmasi
pahasina da olsa ihracat yoluyla 6demeler dengesini saglayamayan tilkeler i¢in kisa
vadeli ve gegici bir rahatlama saglayabilir. Ulkeye giren sicak para nihai bir doviz
geliri olmadigindan ileride faiz geliri ile birlikte beklenmedik bir anda {ilkeyi terk
etme riski vardir. Arbitraj pesinde kosan ve ozellikle spekiilatif alanlara yonelen
sicak para, iilkemizde dahil bir¢ok gelismekte olan iilke i¢in potansiyel bir finansal
kriz riski tagimaktadir. Krizin dovize yapmis oldugu baskilar sonucu, kurlarda yukari
dogru bir baski olmaktadir. Kurlardaki yukari dogru olan baskilar sonucunda daha
cok ithalat girdili hammadde ile {iretim yapan gelismekte olan tilkelerde firmalar
maliyetlerini arttirmaktadirlar. Artan maliyetlerde fiyatlara yansimakta ve sonucunda
enflasyona neden olmaktadir. 1994-1995 Meksika Krizi ile 1997-1998 Asya Krizi ve

{ilkemizde yasanan 2001 krizi verilecek en somut 6rneklerdir®.

Uzun donemde biitge agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmaninin iilkeyi 6demeler
dengesi krizine sokma olasiligi da gbézden kagirilmamalidir. Kamunun ig
bor¢lanmasi, 6zel kesimi dig bor¢lanmaya sevk etmesi veya bu kesim icin dis
bor¢lanmanin daha cazip hale gelmesi durumunun biit¢e agiginin i¢ borglanmayla

finansmani bir dig ddemeler sorununa doniigebilmektedir®.

I¢c borglanmanin bir diger olumsuz etkisi de, gelir dagilimindadir. Borg servisi

eninde sonunda halktan toplanan vergilerle kapatilacaktir. Kamunun i¢ bor¢lanma

% Vyshnyak, a.g.m., s. 8-9.
8 Sen, Sagbas, a.g.c., s. 68.
% Sen, Sagbas, a.g.e., s. 68.
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kagitlarin1 satin alanlar ile vergiyi Odeyenler ayni kesim olmadigi siirece ig
bor¢lanma, farkli gelir gruplar1 arasinda kaynak transferine neden olacak ve

dolayistyla gelir dagilimu iizerinde olumsuz etki yapacaktir®®.

1.1.3.2.2. Dis Bor¢lanma

Dis borglanma tanim olarak, bir devletin yada devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali yada reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, iilke i¢cinde yerlesik
kisi ve kuruluslarin, {ilke disindaki yerlesik kisi ve kuruluslardan dis kredi
saglamasidir. Bunlar; yabanci iilkelerden, yabanci bankalardan, uluslar arasi
piyasalardan Diinya Bankasi, IMF gibi mali kuruluslardan dig finansman

saglayabilirler.

Ulkeler dis bor¢lanmaya su nedenlerden dolayi bagvurmaktadirlar®’;

a) Kaynak ve tasarruf acigi,

b) Das ticaret ve 6demeler dengesi acigi,

c¢) Biitce agiklarinin giderilmesi,

d) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,

e) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

f) Biiyiik yatirnm ve reformlarin finanse edilmesi,

g) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi,

h) Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amag¢lanmasi,

1) Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,

j) Olagantistli harcamalarin (dogal afetler, savas vb. gibi ) karsilanmasi,

k) Devletin milli paranin degerini korumak i¢in gerekli rezerv ihtiyaci i¢inde
olmasi,

1) Gelismis tilkelerin gelismekte olan tilkeleri bor¢glanmaya zorlamalari.

% Sen, Sagbas, a.g.c., s. 69.
87 Ahmet Turan Adiyaman, > Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri ¢, Sayistay Dergisi, Say1: 62, s.
22-23.
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Dis borglar; dis kaynaklardan saglanan, alindiklar1 yada geri 6demeleri sirasinda
ulusal gelir iizerinde arttirici yada azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler
sonucu dogan transfer akimlaridir. Dis borglar tanimdan da goriildiigi gibi
baslangigta milli gelire bir katki saglamakta, fakat 6denmesi agamasinda ise milli

gelirde azalmaya yol agmaktadir™.

Biitge agiklarinin finansmaninda dis bor¢lanmanin kullanilmasiyla doviz kuru
yiikselir, yani ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degeri artmis olur.
Dolayisiyla bu gelisme ihracati azaltirken, ithalati arttirir. Yiiksek diizeyli biitce
aciklarini finanse etmek i¢in dis borglara asir1 oranda bagvurmak, tehlikeli bir yoldur.
Geligmekte olan iilkelerin ¢ogunun, yiiksek diizeydeki biitce aciklar1 yiiziinden borg
servisindeki giicliikler giderek artmaktadir. Ayrica, ge¢cmiste ¢cok fazla borcu olan ve
kredi degeri diisiik olan iilkelerin bu kaynaktan finansman elde etme imkanlar1 da

sinirhidir®’.

Odemeler dengesi aciklarmin giderilmesinde, uluslararasi rezervler veya dis
bor¢lanma gibi finansman yontemleri kullanilmaktadir. S6z konusu politikalardan
nasil bir kombinasyon olusturulacagi, politika uygulamalarinin nispi maliyetlerine
gore belirlenmektedir. Cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan artis
ve azaliglar arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Cari islemler dengesindeki
acik, uluslararasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda dis bor¢ miktarinda

artiglara neden olmaktadir®.

Di1s kamu borglari; devlete gelir saglamak ve dis ticaret agigin1 kapatmak olmak

tizere iki amaca birden hizmet ederler. Dis bor¢ alindigi zaman GSMH’da artis

% Haluk Tandircioglu, ©* Tirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borglarin Siirdiriilebilirligi ve Dis
Borglarm Sinirlandiriimast “°, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 2,
Sayt: 2, 2000. http://www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/dergi/dergiO5/tandircioglu.htm (Erisim Tarihi:
15.12.2006)

% Muammer Simsek, ¢ Biitge Agiklarinin Finansmani ve Ekonomik Etkileri <*, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l: 2000, Say1: 16, s. 63.

% Nejla Adanur Aklan, ¢’ Dis Borglanma, Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Etkin Bir Finansman Y ntemi
midir? <, D1s Ticaret Dergisi, Say1: 25, Temmuz 2002, S. 1.
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/disborclanma.doc (Erisim
tarihi: 15.12.2006)
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yapar, ( anaparat+faiz ) veya belirli bir siire i¢in sadece faiz servisinde ise, iilkeden
disartya bir kaynak aktarimi oldugu icin GSMH’da azalis yaratir. Bagka bir ifadeyle,
dis bor¢ alindiginda dis kaynaklar karsiliksiz olarak ekonomiye aktarilir, faiz ve
anapara servisi yapildiginda ise, i¢ kaynaklar karsiliksiz olarak dis tilkelere

aktarilir’”,

Dis borglar alindiginda, iilkeye disaridan net bir kaynak girisi sagladigindan milli
gelir lizerinde pozitif etki yapar. Geri 6denmesi agamasinda milli gelir lizerinde dig
bor¢ alinmasi sirasinda olan etkiden daha biiyiik olumsuz etki yapmaktadir. Ciinkii
bugiin aliman dis borglar ileride anapara ve bunlarin faizleriyle birlikte 6denmek
durumundadir. Daha basit ifade ile alinan dis bor¢ daha sonra alindigi miktardan
daha fazla olarak geri 6demesi yapilacaktir. Odenme asamasinda dis borglarin
anaparatfaiz 6demesi kadar yurti¢i kaynak karsiliksiz olarak yurtdisina transfer
edileceginden milli gelir, 6demenin biiylikligl Olclisiinde azalacaktir. Borglarin
vadesinde 6denmemesi durumunda iilkenin dis bor¢ stoku artacak dolayisiyla ilerisi
icin ekonomiye bir mali ylik getirecektir. D1s borg yiikiiniin biiyiikliigii, dig borcun ne

amagla alindigina bagli olarak degismektedir”.

Biitge aciklar1 dis bor¢lanma yolu ile finanse edilirken, 6zellikle {ilkenin dis borg
yapisina, Odemeler bilangosunun orta vadeli pozisyonuna, bor¢lanmanin

gergeklestirildigi donemler ile dis borglarin kullanim yerlerine dikkat edilmelidir.

1.1.3.3.Biit¢ce Aciklarimin Finansmaninda Kullanilan Diger Gelir Kaynaklar

Biitce aciklarinin finansmaninda kullanilabilecek bir diger yontem, iilkenin sahip
oldugu doviz rezervlerinin kullanimidir. D6viz rezervlerinin kullanimi ile devlet,
biit¢e aciklarinin enflasyonist etkilerini bir siire durdurabilir. Ancak bu yontem, kisa
vadeli ve gegici bir yontemdir. Uzun donemde ddviz karsiligi ulusal paranin agiklarin

finansmaninda kullanilmasi ve emisyona neden olmasi sebebiyle enflasyonist bir

91 %) %)

Tillay Evgin, Diinden Bugiine Dis Borglarimiz , Haziran 2000, s. 8.
http://www.hazine.gov.tr/arastirma/dundenbugune.pdf (Erisim Tarihi: 09.12.2006)
%2 Sen, Sagbas, a.g.e., s. 79.
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baski ortaya ¢ikarmasi giiglii bir olasiliktir. Ote yandan, bircok gelismekte olan
iilkenin yeterli doviz rezervlerine sahip olmadigi diisiiniiliirse bu ydntemin uzun
donemde basarili olamayacagint sdyleyebiliriz. Clinkii biitge  agiklarinin
finansmaninda doviz rezervlerinin kullanimi nihayetinde iilkenin rezervleriyle sinirl
olacaktir. Doviz rezervlerinin azalmaya yiiz tutmasi kurlar izerinde bir baski yaparak
ulusal paranin asir1 degerlenmesi sorunun ortaya c¢ikarmaktadir. Kurlar tizerindeki
bask1 firmalarin maliyetlerinde baski yapacaktir. hra¢ mallarinin fiyatlarinin artmasi
anlamina gelen bu durum, iilkenin rekabet giiclinlin zayiflamasina yol agmakta ve
sonugta da cari iglemler agig1 sorununu ortaya cikarmaktadir. Dolayli yonden de

enflasyona etki yapacaktir®”.

Biitce aciginin finansmaninda doviz rezervlerinin kullanilmasi yerli paranin
deger kazanmasina neden olur. Bununla beraber agigin finansmaninda doviz
rezervlerinin kullaniminin da bir sinir1 vardir. Rezervlerin tiikenmesiyle birlikte
devaliiasyon s6z konusu olacagi icin, kisilerin rezervlerle ilgili sinira yaklasildig:
konusundaki bekleyisleri sermaye kacisina ve 6demeler dengesi krizlerine neden

olacaktir’™,

Hiikiimetin biitce aciklarinin bir baska finansman araci yabanci rezerv
kullanimidir. Para basma yerine yabanci rezerv kullanarak, hiikiimet biitce
aciklariin enflasyonist etkisini azaltmayi timit etmektedir. Bu politika doviz
kurunun fiyatin1 yiikseltir. Enflasyonu azaltmak d6viz kurunun artis oranini azaltmak
yoluyla olur (sadece rezerv kullanimiyla degil, dis bor¢larin artisiyla da ortaya ¢ikar)
Bunlar etkili olmadikca istikrar siirdiiriilemez. Maliye politikas1 bu daha diisiik
enflasyonla, daha uygun yapilir. Aciklar finanse etmek ig¢in uluslararasi rezervlerin
kullaniminda bir simirin olmasi gereklidir. Ozel sektoriin beklentisi ve yaklagik olarak
ulagilacak sinir sermaye akisini ve ddemeler dengesi krizini harekete gecirebilir,
rezervlerin tiiketilmesinden beri paranin devaliiasyonu s6z konusu olacaktir. Para

tizerinde yapilacak devaliiasyon spekiilatorleri olumsuz bir sekilde etkileyebilir.

% Sen, Sagbas, a.g.c., s. 80.
* Vyshnyak, a.g.m., s. 9.
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Fakat kararsiz kamu politikalarina 6zel sektor tarafindan baslangicta rasyonel karsilik

gosterilmesi gerekmektedir®.

Devletin kamu harcamalarini karsilamak amaciyla toplumu meydana getiren kisi
ve kurumlardan karsiliksiz aldigi vergiler ve buna benzer gelir kaynaklari kamu
aciklarmin  giderilmesinde Onemli bir yere sahiptir. Kamu agiklarinin
karsilanmasinda bagka gelir kaynaklar ile vergi ve buna benzer gelir kaynaklar

istikrarli bir yap: sundugundan tercih edilmislerdir”.

Giliniimiizde biit¢e agiklarinin azaltilmasi gerektigi iizerinde tam bir konsensiis
olmakla birlikte, bu aciklar1 azaltmanin yollar1 iizerinde ayni1 konsensiisiin oldugu
sOylenemez. Ciinkii, bazilar1 biitce aciklarini azaltmak i¢in optimal ¢dziim olarak
kamu harcamalarinin azaltilmasini savunurken, bazilari ise vergilerin arttirilmasini
istemektedirler. Milton Friedman’a gore, vergiler arttirilarak biitce aciklari
azaltilamaz. Artan vergiler, sadece daha fazla harcamayla sonuc¢lanacak ve biitce
ac1g1 halk tarafindan makul kabul edilen en yliksek diizeyde birakilacaktir. Friedman,
vergi artiglarinin sadece harcama artiglarina neden olacagini ve bu yolla biitce
aciklarinin azaltilamayacagini ileri siirmektedir. Buchanan ve Wagner ise, vergi
artiglarim1  savunmaktadir. Buchanan ve Wagner’a gore vergi artiglari, kamu
harcamalarinin vatandaslar tarafindan algilanan maliyetini arttirir ve vatandaslar
daha az kamu harcamasi talep ederler. Bunlara gore harcamalarin azaltilmasi ile

birlestirilen vergi artislar biitge agiklarini azaltacaktir’”.

Biitgce aciklarinin finansmani igin bagvurulan bir diger finansman araci
ozellestirmedir. Ozellestirme, giderek artan i¢ ve dis borglarinin kapatilmasinda,
kamu aciklarinin diisiiriilmesinde bir ara¢ olarak kullamlmaktadir. Ozellestirmenin
bu amacla kullanilmasi, Ozellestirme kuramcilart ve taraftarlarinca da

elestirilmektedir. Bu yaklagima gore, kamu kesimi agi1g1, cari gider ve gelir (agirlikli

% Fischer, Earstley, a.g.m.

% John Toye, ** Fiscal Crises and Fiscal Reform in Developing Countries °, Cambridge Journal of
Economics, Vol. 24, January 2000, s. 35.

*7 Giinaydm, ** Vergi-Harcama Tartigmas1: Tiirkiye Ornegi <*, s. 165-166-167.
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olarak vergi geliri) farkindan olusan dinamik bir olgudur. Bu denkligi saglayacak
yapisal onlemlerden alinmadikga, satis geliri ile en fazla 1-2 yillik agik kapatilabilir.

Diger taraftan, kamu agigin1 gidermek i¢in temel mal ve hizmetlerin 6zellestirilmesi,
gelir dagilimi bozukluguna yol agar, firsat esitligini kaldirir. Ozellestirme gelirinin,
yeni yatirnm alanlarinda ve toplam iiretim kapasitesini arttirmaya yonelik

kullanilmasi halinde, rasyonel olacag1 savunulmaktadir’.
1.1.4. Biitce Aciklarimin Ekonomik Etkileri

Birgok iilkede yasanmis ve yasanmakta olan ekonomik krizleri olusturan ortak ve
merkezi faktor, kamu sektoriinlin biiyiikligli ve neden oldugu kamu agiklaridir.
Kamu acgiklarinin nedenleri iilkeden iilkeye farklilik arz etmekle beraber, yapilan
harcamalarin artmasi buna karsilik elde edilen gelirlerin azalmast; bu agiklari arttiran
ortak nedenler olmustur. Artan agiklarda zamanla mikro ve makro boyutta ekonomiyi

etkileyen krizlere kaynaklik etmistir®.

Biitge aciklarinin makroekonomik istikrar iizerinde finansman yontemine bagl
etkileri bulunmaktadir. Literatiirde genellikle monetizasyon ile finansmanin
enflasyona neden oldugu, i¢ bor¢clanmanin faiz oranlarimi etkiledigi, dis
bor¢lanmanin da doviz kurunu etkiledigi kabul edilmektedir. Enflasyon, faiz oranlar1
gibi degiskenler biit¢e agiklarindan etkilendigi gibi, bu degiskenlerde biitce agiklarini
etkilemektedir. Biitce aciklart; 6zel sektor yatirnmlarini azaltir, yerli parayr degerli ve

faiz oranlarimi yiiksek tutar.

Biitge agiklarinin makroekonomik etkilerini incelerken dikkat edilmesi gereken

iki nokta bulunmaktadir':

% Nursel Oztiirk, > Ozellestirme Ders Notlart <.
http://www.ydk.gov.tr/egitim_notlari/ozellestirme.htm (Erigim Tarihi: 15.12.2006)

% Michael Bruno, Kriz, istikrar Programlari ve Ekonomik Reform, ( Cev. Ziilfi Dicleli ), Tiirk
Henkel Dergisi Yayinlari, No: 2, Istanbul 1994, s. 224.

1% Sen, Sagbas, a.g.e., s. 88.
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e Biitce aciklar1 enflasyona neden olurken, enflasyon da faiz oranlar1 ve doviz
kuru gibi degiskenleri etkileyebilmektedir. Bunlarin sonucunda iktisat
literatiirtinde ‘birlesik etki’ olarak bilinen etki, biitge agiklar1 yiiziinden de
ortaya cikabilir. Birlesik etki ise iki ayr1 degiskenin birleserek meydana
getirdikleri birlesik etkilerinin, bu degiskenlerin ayr1 ayri meydana
getirecekleri etkilerden farkli olmasidir. Ornegin, biitce agiklarmin yarattig:
enflasyon faiz oranlarini arttirtyorsa bu ikisinin doviz kuru iizerinde etkisi

olabilecektir.

e Biitce agiklart monetizasyon ile finanse edilirse enflasyonist etki yaratabilir.
Ancak bu olmazsa olmaz bir baglanti degildir. Monetizasyon ile finanse

edilmese bile biitce agiklarinin enflasyona neden olma ihtimali vardir.

Ekonomistler belirli orandaki bir kamu ag¢igin1 normal karsilayabilirler. Ancak
aciklarin kontrol edilemez bir sekilde artmasinin karsisindadirlar. Biit¢e aciklari
mutlaka azaltilmalidir; bu da harcamalar1 kismak yada gelirleri arttirmakla miimkiin
olur. Biitce aciklar1 ekonomik kosullara gore belirlenir. Bu ekonomik kosullar;
istthdam, ekonomik istikrar, biiylime orani, 6demeler dengesi gibi degiskenlerdir.
Biitge agiklari bu degiskenleri bir sekilde etkilemektedir. Biitce aciklart 6zellikle
GSYIH, Yatiim, Net Ihracat, Ucretler, Faiz Oranlar;, Déviz Kurlar1 gibi temel

degiskenleri etkiler'®".

Biitce aciklarinin makroekonomik etkileri ile ilgili yapilan caligmalarda kesin bir

sonuca ulagilamamasinin nedenleri sunlardir'*%.

* Biitge ag1gin1 6lgmede kullanilan farkli yontemler,
* Caligmalarda kullanilan farkli ekonometrik modeller ve yontemler,

* Caligmalarda kullanilan farkli donemler ve seneler,

%" Orhan, Erdogan, a.g.e., s. 228.
192 Ali Salman Saleh, > The Budget Deficit and Economic Performance: A Survey *’, The University
of Wollongog, Economic Working Paper Series, WP 03-12, September 2003, s. 41.
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* Calismalarda kullanilan tilkenin yada yatay-kesit grubunun farkl 6zellikleridir.

Ekonomide issizligin artmis oldugu daralma donemlerinde, toplam talebi
genisletici etkisi olan biit¢e agiklarinin arttirilmasi 6ngdriiliir. Ekonominin genisleme
donemlerinde ise, biitge agiklarinin azaltilmas: hatta biitce fazlasimin verilmesi
saglanir. Biiyiime agisindan, faiz oranlar1 {lizerinde biitcenin olumsuz etkilerinin
giderilmesi gerekir. Ciinkii faiz oranlan yiikseldik¢e 6zel sektdr yatirimlart azalir.
Biitce gelirlerinin biiylikligii de 6zel yatirimlar lizerinde etkilidir. Yiiksek vergi
oranlari, girisimcilerin yatirim isteklerini kirmaktadir. Kamu harcamalarinin bilesimi
ve yatirimcilara saglanacak tesvikler biiyiimeyi etkiler. Ayrica, dis 0demelerin
dengeli bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in de biit¢e agig1 6nemlidir. Devlet, agiklarim
yurt dist tasarruflarin1 kullanip finanse ederse ve bunu devamli yaparsa, dis borcun
getirecegi yiikte biiyiik olur ve ekonomiyi borg batagina siiriikleyebilir. Devlet, biit¢e
aciklarini siirdiirmeye devam ederse borg stoku artar ve ekonominin iiretim ve servet

diizeyi de artar.

Biitce agiklarmin enflasyon, 6demeler dengesi, faiz oranlari, gelir dagilimi ve

tasarruf ve yatirimlar tizerindeki makroekonomik etkilerini inceleyelim.

1.1.4.1.Biitce Aciklarimin Enflasyon Uzerine Etkisi

Biitge aciklarinin monetizasyon yoluyla finansmaninin enflasyonun en 6nemli
nedenlerinden biri oldugu hususu temel tartisma konularin basinda gelmektedir.
Biitce aciklarinin ekonomik sonuglar1 hakkinda ortak bir gorlis birligine

varilamamistir.

Enflasyon genellikle ekonomideki genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimlamadaki “’genel®’ terimi 6nemlidir. Bu terim enflasyonu
sadece bir mal veya mallarin belirli bir bolimiiniin degil, satin alinan biitiin mallarin

ortalama fiyatindaki bir artis olarak belirtmektedir. Genel fiyat diizeyi, para
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bakimindan mal ve hizmetlerin goreli fiyatidir. Bu nedenle, enflasyon, parasal ve reel

faktorlerin etkilesiminden ortaya ¢ikan bir kavram olmalidir'®.

Para politikasinin amaci olarak goriilen fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in
parasal biiyiikliikler ile fiyat diizeyi arasinda anlamli ve duragan bir iliskinin var
olmas1 gerekmektedir. Ancak para politikasinin basarili olabilmesi icin de s6z
konusu parasal biiylikliigiin para otoritesinin kontrolii altinda olmas1 gerekmektedir.
Mevcut maliye politikasinin ¢ikmaza girmesi ve dolayisiyla mali agiklarin
stirdliriilemez hale gelmesi, hiikiimetin monetizasyona basvurmasina neden olabilir.
Sargent ve Wallace (1981), siirekli biitce agiklar1 veren ve baskin olarak maliye
politikas1 izleyen hiikiimetlerin, aciklarini eninde sonunda para basarak finanse
edeceklerini ve bdylece enflasyona yol acacaklarmi belirtmektedir. Boyle bir
durumda, etkin bir para politikast uygulamak giiclesir ki bu da para ve maliye

politikalari arasinda koordinasyon problemini giindeme getirmektedir'*,

Enflasyonist siire¢ ile ilgili olarak gecerli olan goriise gore, enflasyonun en
onemli nedeni, mali dengesizlikler ve para basimi yoluyla biitce agiklarinin finanse
edilmesi olmustur. Fakat, Merkez Bankalar1 tarafindan biitce aciklari
parasallastirilmadiginda daha biiyiik biitge acig1 politikalar1 daha yiiksek enflasyona
neden olabilmektedir. Soyle ki, Merkez Bankasi ag¢ig1 parasallastirmadiginda bile
daha yiiksek agik politikalar1 i¢in Ozel sektordeki ayarlamalar mantikli olarak
enflasyona neden olabilir. Biitge acgiklar1 reel ve/veya finansal sektorler veya hos
olmayan monetarist aritmetik yoluyla enflasyona neden olabilir. Reel sektor tahvil
cikarma yoluyla finanse edilen daha yiiksek agik politikalarinin makine ve techizata
yapilacak yatirimin diglanmasi seklindeki neticelerinden zarar gorecektir. Makine ve

techizata yapilacak yatirimin diglanmasi ise, liretimin azalmasiyla sonuglanacaktir ve

19 Aykut Kibritgioglu, ¢* Causes Of Inflation In Turkey: A Literature Survey With Special Referance
to Theories of Inflation “’, s. 45. http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0107/0107002.pdf (Erisim Tarihi:
06.01.2007 )

104 Kesbic, Baldemir, Bakimli, a.g.m., s. 28.
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para arzina dokunulmamasi {retimin azalmasiyla birlikte fiyatlar artmaya

baslayacaktir'®.

Tiirkiye’de biitge agiklari, enflasyonun temel nedenlerinden biri olarak
goriilmektedir. Tiirkiye’de 1980’lerin basina kadar biitce agiklart 6nemli Olgiide
dissal, aciklarin Merkez Bankasi tarafindan parasallastirilmasina alisilmis ve para
politikas1 maliye politikasinin emrine verilmistir. 1980’de ise istikrar programi
yuriirliige konmustur. Bu programdan sonra hiikiimetin Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurmasi dnemli 6l¢iide kisitlanmig, buna karsin i¢ bor¢lanma temel
finansman kaynagi olmustur. 1986°’dan itibaren 6nemli bir politika degisikligi
yapilmis ve biitce aciklarinin 6nemli 6lclide i¢ borg¢lanma ile finanse edilmesine
baslanmigtir. Bunun nedeni ise bu donemde, parasal genisleme olmazsa biitce
acigmin borglanma ile kapatilmasinin enflasyona neden olmayacagi goriistiniin

hakim olmasidir!'%,

Biitce aciklar1 ile enflasyon arasinda giiclii bir iliski vardir. Biitge aciklari
enflasyona neden olur, yiiksek enflasyon da biit¢e agiklarini arttirir. Biitge agiklarinin
finansmani i¢in i¢ yada dis bor¢lanmaya basvurulur. Devlet biit¢e aciklari igin
Merkez Bankasi’na basvurur. Bu da para arzinin genislemesine yol acar ve iilkede
fiyatlar genel diizeyinde artis olur. Ayrica devlet i¢ piyasadan bor¢lanma yoluna da
gidebilir. Devletin i¢ piyasadan bor¢lanabilmesi i¢in, ihra¢ edilen menkul degerlerin
getirisinin yiiksek olmas1 gerekir. Biitce acig1 nedeniyle devletin bor¢ kagitlarinin
arzindaki artig, bunlarin satis fiyatlarimi1 diisiirlir ve faiz oranlarim yiikseltir. Merkez
Bankasi, Hazine gibi mali otoriteler, faiz oranlarinin istikrarli olmasini
hedeflediyseler, biitce agigimin sebep oldugu faizlerdeki artisi 6nlemek igin parasal

tabani genisletirler. Boylece para arzi tekrar artar ve enflasyon olusur'”’.

1%5°0. Cevdet Ak¢ay, C. Emre Alper, Siileyman Ozmucur, ©* Budget Deficit, Inflation and Debt
Sustainability: Evidence From Turkey (1970-2000) “’, Bogazici University, s. 2-3.
http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-12.pdf (Erigim Tarihi: 23.01.2007)

"% fhsan Giinaydimn, * Biitge Agiklar1 Enflasyonist midir? Tiirkiye Uzerine Bir inceleme ¢’, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 6, Say1:1, 2004, s.160.

7 y11dirim, a.g.e., s. 387.
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Enflasyonun biitce aciklarini arttirmasinda iki ana mekanizma vardir. Bunlar,
vergi toplama sisteminde olusan aksamalar nedeniyle kamu gelirlerinin azalmasi ve
faiz oranlarinin artmasi nedeniyle kamu borglarinin faiz yiikiinlin artmasidir.
Enflasyon arttikca vergiden elde edilen reel gelir diiser. Bunun nedeni verginin
hesaplama ve Odenme zamanlarinin farkli olmasidir. Nominal faiz oranlarinin
ylkselmesi reel faiz oranlarinin da yiikselecegi anlamina gelmez. Enflasyon oranlar1
yiikselirken, nominal faiz oranlari ile birlikte reel faiz oranlari da yiikselir. Bu durum
da belirsizlikte artacaktir ve boyle bir ortamda insanlar nominal degerli sézlesmeler
yapmak istemeyeceklerdir. Bu yilizden enflasyonun, faiz oranlari ve borg¢ stokunun
degerindeki degismeler kanali ile biitge agigma olan etkisini net bir sekilde

belirlemek oldukca gﬁgtﬁrlog.

1.1.4.2.Biitce A¢iklarimin Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Biitge aciklarinin ticaret agiklarini arttirmasi ( net ihracatin azalmasi ) boyutu,
hemen karsilasilan bir diger etkidir. Biitce agiklari, iilke varliklarinin yurt disina
akmasina neden olur. Bu gercek, cari hesaplarla sermaye hesaplarinin esitliginden
kaynaklanarak olusur. Bir iilke ihracatindan daha fazla ithalat yaptiginda iilke, bu
fazladan alinan mal ve hizmeti bedava almamaktadir; karsiligi yurtici varliktan
vazgecmek demektir. Baslangigta bu varliklar yerel kalabilir. Ancak yabancilar bu
paray1 hizla tiizel yada devlet tahvili almak i¢in yada arazi almak i¢in kullanirlar.
Bunlardan hangisi olursa olsun, biitge agiklar1 bir iilkeyi ithalat¢1 iilke durumuna
sokarsa bu ayni zamanda o {ilkenin varliklariin net ihracat¢ist anlamina

gelecektir'®.

Biitge aciklar1 ve 6demeler dengesi iliskisi, biitge aciklarinin dig borglanma ile
finanse edilmesi durumunda s6z konusudur. Devletin dis bor¢lanmaya bagvurmasi
durumunda yabanci yatirimlar, devlet tahvili alabilmek icin iilke parasi cinsinden

nakde ihtiya¢ duyacaktir. Sonugta yerli paraya olan talep artacak ve milli paranin

"% y1ldirim, a.g.e., s. 388-389.
19 Tuba Direkgi, <’ Kamu Agiklarinin Makro Ekonomik Etkileri: Tirkiye Calismast ©’, ( Basilmamig
Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s. 50.
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degeri yilikselecektir. Milli paranin degerinin yiikselmesi, ihracatt olumsuz
etkileyecek ve ithalati tesvik edecektir. Bu durum &demeler bilangosunu olumsuz

etkileyecek ve 6demeler bilangosu agigina neden olacaktir' ™.

Biitce aciklarinin oldugu ekonomilerde bir yandan bor¢ geri 6demeleri bir yandan
0zel sektoriin sermaye ihtiyaci ile faiz oranlar1 artmaktadir. Faizlerin artmasi iiretim
maliyetlerini arttirmakta ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica
faizlerdeki artis yabanci sermaye girislerini hizlandirarak doviz kurlarinin artmasini
engellemekte ve yerli paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Yerli paranin
degerli olmasi ise iiretim maliyetlerini diger iilkelere nazaran arttiracagi i¢in ihracat
azalirken ithalat artmaktadir. Boylece biit¢e agiklarinin artmasi dis ticaret agiklarini

da arttiracaktir.

Biit¢e agiklar1 olan ekonomilerde hem 6zel sektoriin kaynak ihtiyact hem de borg
O0demeleri yliziinden faiz oranlart ylikselmektedir. Yikselen faizler iiretim
maliyetlerini arttirir ve ekonomik biiylimeyi de olumsuz etkiler. Ayrica yiiksek faiz
oranlari, yabanci sermayeyi cezp edererek iilkeye girisini hizlandirir ve doviz
kurlarindaki artis1 6nleyerek ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olur. Ulusal
paranin degerli olmast demek ihracatin azalmasi, buna karsin ithalatin artmasi

demektir. Boylece biitge aciklarinin artmasi dis ticaret agiklarini da arttiracaktir.

Devletin 6demeler bilangosu dengesizligini gidermek ve dis ticaret fazlasi
olusturmak i¢in bagvuracagi yollardan bir digeri de iilke parasinin enflasyon oraninda
devaliie edilmesidir. Ancak bdyle bir uygulama dis bor¢larin milli para cinsinden
degerini arttiric1 etkide bulunacaktir. Tiim bunlar biitge iizerine ek bir yiik getirecek
ve bu yikiin finansman1 ekonomide faiz oranlarinin artmasi, enflasyon gibi

olumsuzluklara yol agacaktir''".

"% Ulusoy, a.g.e., s. 225.
" Ulusoy, a.g.e., s. 226.
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1.1.4.3.Biitce Aciklarimin Faiz Oranlar1 Uzerine Etkisi

Kamu kesimi harcamalarin1 olagan kaynaklar ile karsilayamadigi durumlarda
finansal piyasalardan fon talebinde bulunmaktadir. Bu talep artis1 6diing verilebilir
fonlar piyasasindaki dengeleri etkilemekte, bu etkinin biiyiikligii de bir taraftan
kamunun finansman ihtiyacina bir taraftan da finansal piyasalarin derinligine gore
degismektedir. Kamu kesiminin finansal varlik piyasasinda agirliginin artmasi
sonucu tasarruflarda bir artis olmadigi takdirde 6zel kesimin fon talebini karsilamak
icin kaynak bulmasi giiclesmektedir. Ayrica fon maliyetleri de artacagindan 6zel
kesim finansal piyasalardan dislanmaktadir. Bu konuda yapilan ¢alismalar, biitce

. . e e 112
aciklarinin faiz oranlari tizerindeki etkisi lizerinde durmaktadirlar .

Biitce aciklarinda meydana gelen artiglarin faiz oranlarini yiikselttigi yapilan bir
¢ok makro ekonomik ¢alismayla kanitlanmistir. Biitce acgiklarinin faiz oranlarini
yiikseltmesi, iiretken yatirimlarda dislama etkisine neden olmaktadir. Hazinenin
kredi talebi artiyorsa faiz oranlari yani kredi fiyatlari artacaktir. Keynesyen analizlere
gore biitce acigi, toplam talebi tesvik ederek para talebini arttirmaktadir. Para
politikasinda bir degisiklik olmazsa para talebindeki artislar faiz oranlarini

yiikseltecektir.

Kamunun finansman ihtiyact bor¢lanma ile finanse edildiginde dengesizlik
finansal piyasalara dogru kaymakta ve finansal piyasalardaki fon arzi veri iken fon
talebindeki bu artis sonucunda faizler yilikselme egilimine girmektedirler. Ayrica
finansal piyasalarin biiyiime hizinin kamunun finansman ihtiyacinin biiylime

hizindan daha diisiik olmasinin faizleri etkileyecegi goz ardi edilmemelidir'">.

Biitge agiklarinin ekonominin iiretim kapasitesi ve milli geliri etkilemesi yaninda
tiretim faktorlerinin fiyatlarin1 da degistirmesi s6z konusudur. Biitge agiklarinin

sermaye stokunu azaltmasi halinde isgiicliniin marjinal iirlinii diiserken sermayenin

"2 Robert J. Barro, <> The Ricardian Approach To Budget Deficit <*, Journal Of Economic
Perspectives, Vol. 3, No. 2, Spring, 1989, s. 48.
5 Ulusoy, a.g.e., s. 224.
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marjinal Uriini ylkselmektedir. Ciinkii sermaye stokunun azalmasi demek her bir
isgiicli i¢in calisacag1 daha az sermayeye sahip olmasi demektir. Ayni zamanda
sermaye yetersizligi ilave her bir sermayeyi daha degerli hale getirecektir. Netice
itibariyle biitge agiklar1 sermaye stokunu azalttig1 6l¢iide biitce aciklar1 daha diisiik

reel iicretlere, buna karsin daha yiiksek sermaye kazancina yol agacaktir' ',

Simdiye kadar yapilmis ¢alismalarda biitce acgiklarinin faiz oranlarmi etkileyip
etkilemedigi konusunda bir goriis birligi yoktur. Bazi yazarlar biitge agiklari ile
faizler arasinda pozitif etki oldugu goriisiinii savunurken, bazi yazarlar da biitce acig1

ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir etki oldugu goriisiinii savunmaktadirlar.

1.1.4.4.Biitce A¢iklarimin Gelir Dagihm Uzerine Etkisi

Gelir dagilimu, bir iilkede belirli bir siire i¢ginde {iretilen ulusal hasila veya gelirin

bireyler, gruplar veya iiretim 6geleri arasinda dagilimi olarak tanimlanabilir''’.

Biitge agiklarinin siireklilik kazanmasi ekonomide gelir dagilimini bozucu etkiler
meydana getirmektedir. Ag¢iklarin finansmaninda bagvurulan yonteme gore bu etkiler
farklt boyutlara ulasabilmektedir. Bilindigi gibi gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde aciklarin finansmaninda bor¢lanma Oncelikli politik ara¢ durumundadir.
Biitge agig1 yiiksek faiz garantili bor¢lanmayla karsilandiginda kamuya borg veren
kisi ve kuruluslar lehine gelir dagiliminin bozulmasi s6z konusudur. Ciinkii,
bor¢lanma, elinde atil kaynagi ya da birikimi olan dar bir kitleyi ilgilendirmektedir.
Biitge agigin1 kapatmak icin kamuya borg veren yiiksek gelirli kisiler, ileride vergi
O0demeleri karsisinda herhangi bir sikintiya diismeyecektir. Ciinkii bu kesimlere
kamunun o6dedigi yiliksek faizler, disiik gelirli kesimlerden toplanan vergilerle

finanse edilmektedir. Bu durumda diisiik gelirli kesimlerden, yiiksek gelirli kesimlere

14 Sen, Sagbas, a.g.e., s. 87.

5 Ulusoy, a.g.e., s. 253.
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dogru bir kaynak aktarimi olmakta ve bu kaynak aktarimi gelir dagilimimin

toplumdaki genis kitleler aleyhine donmesine neden olabilmektedir''°.

1.1.4.5.Biitce Aciklarinin Yatirnmlar Ve Tasarruflar Uzerine Etkisi

Biitge acgiklarinin pek ¢ok etkisi vardir. Ama bunlarin hepsi tek bir baslangic
etkiyi, agiklarin milli tasarrufu azaltic etkisini takip eder. Milli tasarruf, 6zel tasarruf
( hane halkinin vergi sonrasi harcama yerine tasarruf ettigi miktar ) ile kamu
tasarrufunun ( kamunun harcama yerine tuttugu vergi gelirleri ) toplamina esittir.
Kamuda biit¢e agig1 olustugu zaman kamu tasarrufu negatif olmaktadir. Bu da milli
tasarrufun 6zel tasarrufun altina inmesine neden olur. Biit¢e aciklarinin milli tasarruf
tizerindeki etkisi bire birdir. Soyle ki kamu tasarruflarindaki bir azalis icin, 6zel
tasarrufta onu dengeleyecek bir artis olacaktir. Ornegin, bir birimlik vergi oraninda
bir azalma olsun. Bu orandaki kesinti kamu tasarrufunda bir birimlik azalmaya sebep
olacaktir; hane halki i¢in de vergi sonrasi gelire bir birimlik artis olacaktir. Hane
halki beklemedigi bu paray1 harcayabilir yada bir kismini tasarruf edebilir. Bunun

anlami da, milli tasarruf azalir ama kamu tasarrufundan daha az azalir'"’.

Biitge aciklar1 nedeniyle ekonomide olusan parasal genisleme mal ve hizmetlere
olan talebi arttirmakta ve miitesebbisleri iiretimlerini arttirmaya yoneltmektedir.
Miitesebbisler artan mal ve hizmet talebini karsilayabilmek icin yeni finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Ozel kesimin ek finansman ihtiyaci, kamunun
yiiksek fon talebinin neden oldugu yiiksek faizlerinde etkisiyle, yeterince
karsilanamamaktadir. Uretimin yeterince arttirilamamasit mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda bir artisa neden olmaktadir. Bu etki, devletin biitce aciklarini finanse
etmek amaciyla borglanarak elde ettigi kaynaklar1 kullanimiyla da yakindan ilgilidir.
Devlet elde etmis oldugu kaynaklar1 (borglar1) uzun vadeli ve karli yatirimlarda
kullanirsa bu sayede yapmis oldugu yatirimlardan elde ettigi gelirler aldig1 bor¢larin

anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilecek, ve belki de devlete ek bir gelir saglamis

"% Haluk Egeli, ¢ Biitge Agiklarimin Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye’de 1980 Sonrast Dénemde
Uygulanan Finansman Yontemleri Agisindan Degerlendirilmesi *’, Maliye Yazilari, 1998, Say1: 58,
s. 5.

17 Direkei, a.g.m., s. 45.
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olacaktir. Diger taraftan devlet bor¢ olarak sagladigi fonlar1 yatirimlara degil de,
tilkketim harcamalarina kullanirsa, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri gelecekte elde
edilecek vergi gelirleriyle yapilacagi icin borg olarak saglanan fonlar bugiinkii neslin

tiiketiminde bir artis, gelecek nesillerin tiiketiminde bir azalisa yol agacaktir''®.

1.1.5. Biit¢ce Aciklariin Siirdiiriilebilirligi

Siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in, refahin maksimize edilmesi ve zamanla
azalmamasi gerektigi, refahin tiilketimden elde edilen faydaya esit oldugu ve
tiikketicilerin faydalarim1 maksimize ederken biitce kisiti ile karsilastiklar1 ifade
edilmistir. Birey temelli bu analiz, biitge politikalarinin siirdiiriilebilirliginin
tanimlanmas1 yolunda bir ¢ikis yolu saglayacaklardir. Ekonomilerde, bireyler gibi bir
biitge kisiti altinda toplumsal faydayr maksimize etmeyi hedeflemektedirler. Bu
kosul her donem igin gecerli olacagindan, bu biitce kisit1 ekonominin donemler arasi
biitge kisitina doniiserek dinamik bir yapiya kavusmaktadir. Bu noktada dinamik
olarak etkin olan ekonomilerde, hiikiimetler bor¢lanma kisitinin simdiki degeri ile
kars1 karsiya kalirlar. Analiz tek donem i¢in disiiniildiglinde devlet daha fazla
harcayarak, diger bir ifadeyle biitce acigimi arttirarak, toplumun bugiinkii refahini
yiikselttiginde gelecek nesiller i¢in refahta bir azalma goriilecektir. Ciinkii devletin
cari olarak yaptig1 harcamanin finansmanini1 gelecek nesiller karsilamak zorunda
kalacaktir. Bu durum da gelecek nesillerin refahinda azalmaya neden olacaktir. Bu
ylizden gelecek nesillerin refahinin  azalmamasi i¢in ekonomik agidan
stirdiiriilebilirliginin  saglanmas1 gerekmektedir. Thompson (2003) calismasinda,
biitce politikalarinin  siirdiiriilebilirliginin  saglanmasinin  refahin zaman iginde
arttirllarak gelecek nesillere aktariminin saglanabilmesi i¢in gerekli 6n kosul

gt')rml'js‘tiir1 19,

'8 Ulusoy, a.g.e., s. 224. ) )
1o Hiiseyin Kalyoncu, * Biitge Agiklarimin Surdirilebilirligi: Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler ve
Tiirkiye Uzerine Bir uygulama °’, Cukurova Universitesi Doktora Tezi, Adana-2005, s. 14.
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1.2. Cari Islemler A ile Tlgili Kavramsal Ve Teorik Cerceve

Cari islemler, ekonominin cari y1l i¢inde dis diinyayla yaptig1 aligverisin kaydinin

tutuldugu bolimdiir. Hesap icinde yer alan kalemlerin ortak ozelligi bir akim

degiskenini yansitiyor olmalaridir. Bu hesap {i¢ ana kalem altinda agiklanabilir. Dig

ticaret kalemi, hizmet gelirleri kalemi ve karsiliksiz transferler kalemi'?’.

Dus ticaret kalemi; o yil i¢inde yapilan mal ithalat ve ihracatinin kaydinin
tutuldugu boliimdiir. Bu kayit tutulurken ihracat igin yapilan nakliye ve
sigorta masraflar1 ¢ikarilir, ithalat ise bu masraflar dahil edilerek kaydedilir.
Ihracatin ithalattan cikarilmasi ile cari islemler dengesi iginde dis ticaret

dengesine ulagilir.

Cari islemler dengesinin ikinci 6nemli kalemi servis ihracati ve ithalatidir.
Bu kalem icinde yer alan iki 6nemli degisken net turizm (gelir-gider) ve net
dis bor¢ faiz ddemeleridir. Dis bor¢ faiz 6demelerinin servis hesabinda
gosterilmesinin nedeni, borg olarak alinan sermayeden elde edilen hizmetlerin
fiyatina karsilik geldiginin diisiiniilmesinden dolayidir. Bu iki kalem disinda
kalan net diger servis ihracati ise temelde navlun, sigorta prim ve tazminatlari

ve komisyon gelir ve giderlerinin toplamindan olusmaktadir.

Son kalem ise karsiliksiz transferler hesabidir. Bu hesap ilgili lilkenin, simdi
veya ileride herhangi bir 6deme yapma yiikiimliiliigiine girmeden elde ettigi
dovizi kapsamaktadir. Tiirkiye’nin 6demeler dengesi i¢inde onemli agirliga

sahip olan is¢i dovizleri bu kalem altinda islem gérmektedir.

Yukarida agikladigimiz bu ii¢ ana kalemin net degerlerinin ( ilgili kalemlerin

alacak hesaplarinin bor¢ hesaplarindan c¢ikarilmasi ) toplami bize cari islemler

dengesini verir.

120 Ahmet Eken, ** Cari islemler Dengesi Uzerine Model Calismasi ¢°, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9020, Aralik 1990, s. 74-75.
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Cari islemler hesab1 agik verdiginde iilke, yurt disindan kazandigi paranin daha
fazlasin1 yurt disina gondermis demektir. Yaratilan agik ta, disaridan borglanilarak
veya yurt i¢i varliklarin satilmasi suretiyle kapatilir. Cari islemler hesabi fazla
verdiginde ise, yurt i¢i yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gergeklestirilir.
Sonu¢ olarak cari islemler hesabi, yurt dis1 yerlesiklere olan toplam
yukiimliiliklerimizi yada yurt dis1 yerlesik iilkede bulunan varliklardaki degisimi

gostermektedir''.

1.2.1. Cari islemler Acigimin Tanmimi

Ulkenin olagan doviz gelir giderlerinin (faiz giris ¢ikis1 dahil, borg anapara giris
cikist harig) izlendigi hesaba ’cari islemler hesabi’’ denir. Bu hesapta ihracat,
turizm, is¢i gelirleri, tasima gelirleri gibi doviz gelirleri “’gelir’’ kalemine yazilir.
“’Gider”’ kaleminde ise ithalat, seyahat harcamalari, tasima giderleri, kar transferleri
gibi harcamalar yer alir. Harcamalar gelirden fazla ise, cari islemler hesab1 (olagan

doviz gelir gider hesabi) agik verir. Buna kisaca “’cari agik’’ denir.

Cari islemler dengesi birkag sekilde tanimlanabilmektedir. Bunlardan ilkinde cari
islemler dengesi, 6demeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve
hizmet ihracat1 ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan olugsmaktadir. Mal
ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve
tasimacilik gibi ticaretin gerceklesmesini temin edici ¢esitli hizmet gelirleri de dahil
edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise iilkenin turizm gelir ve harcamalari, yabanci
yatirnm gelirleri ve iilkenin dig bor¢luluk konumuna bagl olarak dis bor¢ faiz

6demeleri veya gelirleri dahil edilmektedir'**.

Cari islemler dengesinin elde edilmesinde ikinci ydntem ise milli gelir

hesaplarinin kullanilmasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi

2! Barig Babaoglu, ** Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi Siirdiiriilebilirligi **, Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Istatistik Genel Miidiirliigii Ankara, Haziran 2005, s. 5.
122§ Tolga Tiryaki, < Cari islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye
Omegi <, Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Teblig, No: 8, Temmuz 2002, s. 1.
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ve sermaye akimlar1 arasindaki etkilesimi gosterebilmektedir. Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH), 6zel tiiketim harcamalar1 (C), 6zel yatirim harcamalari (I), hiikiimetin cari
harcamalar1 (G) ve net mal ve hizmet ihracati ile net faktér gelirlerinin (X - M)

toplamindan olusmaktadir'>.

Cari islemler dengesi, 6zel tasarruflarin 6zel yatirimlardan farki ve hiikiimetin
harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Baska bir ifadeyle,
yurt i¢i 0zel yatirimlar yurt ig¢i tasarruflarla karsilanamiyorsa ve hiikiimetin biitce
ac181 varsa yani kamu harcamalar1 vergi gelirlerini asiyorsa, o iilkenin cari iglemler

hesab1 acik vermektedir.

Bu tanim, 6zel tasarruflarla yatirimlarin birbirine esit olmasi halinde , biitge ve
cari iglem aciklarinin ayni yonde hareket edeceklerini ve ayni boyuta ulagacaklari
i¢in ikiz olacaklarimi ifade etmektedir. ABD’de de 1983’ten 1989’a kadar ozel
tasarruflar ile yatirimlar ve ayni sekilde biit¢e ve cari islem aciklar1 da matematiksel
olarak birlikte hareket etmislerdir. 1980°den 1986 yilina kadar biitce ac181/GSYIH
orani % 2,7’den % 5’e, cari acik/GSYIH oram1 da % 0’dan % 3,5’a ¢ikmustr.
1980’lerde yiiksek biit¢e agiklart araciligiyla uygulanan genisletici maliye politikalari
yurt i¢i harcamalar1 ve ithalati arttirmistir. Yiikselen faiz oranlar1 yabanci yatirimlari
cazip hale getirmis ve dolar ylikselmistir ve bdylece ihracat pahalilasmis ithalat
ucuzlamistir. Artan cari agik ekonomiyi biiylitmiis ve dolar1 degerli hale getirmistir.
Acgiklar bilitce acigindan, yiiksek faiz oranina, yiiksek ithalata, dolarin
degerlenmesine ve cari islemler ac¢igina dogru giderek ikiz acik seklinde

gergeklesmigtirm.

Cari hesap aci181 tizerindeki bir bagka goriis ise, finansal varliklarin uluslar arasi

akimlar lizerinedir. Bu goriis getiri oranlarindaki farklilagmalarin finansal akimlari

' Tiryaki, a.g.m., s. 1.
124 Catherine L. Mann, ¢’ Perspectives On The U.S. Current Account Deficit and Sustainability *,
Journal of Economic Perspectives — Volume 16, Number 3- Summer 2002, s. 135.
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ve dolarin degisim degerini ve refahin istenilen portfoy tahsisini nasil etkiledigini

g6z 6niinde bulundurur'®’,

1.2.2. Cari islem Ac¢iklarinin Nedenleri

Cari islemler agiginin olugmasinin temel nedenleri; mal ve hizmet ithalatinin
artmasi, ihracatinin azalmasi, turizm gelirlerinin diismesi, diger mal ve hizmet

gelirlerinin azalmasi, is¢i havalelerinin ve bedelsiz ithalatin azalmasidir.

Tirkiye’de cari islemler aciginin en temel nedeni olarak, {iretimin ithal
hammadde ve ara mali ile gerceklestirilmis olmas1 gosterilmektedir. Uretimi
olusturan faktorlerin yerli kaynaklardan saglanamamasi hem {ilke i¢i kaynaklarin
verimsiz kullanildigini gostermekte hem de ekonomik biiylimenin devamlili§ina
engel olmaktadir. Bir degerlendirmesinde Mahfi Egilmez, cari agigin artan ithalat

(13

nedeniyle olustugunu belirtmektedir. Cari agik, TL'nin ddvize kars1 deger
kazanmasiyla artan ithalat nedeniyle ortaya ¢ikti. Bu gelisme yalniz dis talepte degil,
i¢ talepte de yasandi. Gerek enflasyondaki diisiis, gerekse kurun diisiik gitmesi bir
yandan tiiketim mallar1 ithalatin1 artirirken bir yandan da ileride daha yiiksek kurla
O0deme yapmaktan korkan yatirnmcinin ara mali ve yatirim mali ithalatini 6ne
cekmesine yol acti. Yani Ozetle cari agik, talepteki artigin ithalata yansimasinin

- 12
sonucunda dogdu ”'?°.

Cari islemler agig1 gilindemde oldugunda iki tiir tehlikeden bahsetmek
miimkiindiir. Birincisi bu agiklara iligkin muhtemel olumsuz senaryolarin yazilmasi
suretiyle dis tilkelerin, i¢ piyasanin, kreditorlerin duydugu giivenin azaltilmasidir.
Ikincisi cari islem acigma yol agan ithalat kapsaminda yurda getirilen mallarin
ihracatta kullamlmayan girdi, cihaz ve malzemeler olmasidir. Ihrag iiriinlerinin

girdisini olusturan ithalat mallar ile ihracata yonelik iiretimi arttiracak cihaz ve

125 Mann, a.g.m., s. 140.

126 Ahmet Yiice, * Nedenleri ve Sonuglartyla Cari Agik *’, Bogazi¢i Universitesi isletme ve
Ekonomi Kuliibii, Kis 2004, http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp? Aid=927
(Erigim Tarihi: 20.12.2006)
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malzemeler iiretim siirecine girmelerini takiben ihracat artacagi i¢in séz konusu cari
islem acig1 dogal olarak gerileyecek veya azalacaktir. Boyle bir gelismenin hizla
miimkiin olmas1 a¢isindan olumsuz spekiilasyonlar yapilmamasi ve ithal girdi ve
cihazlarin {iretim siirecinde degerlendirilmesine yetecek kadar zaman taninmasi etkili

12
olacaktir'?’.,

Ulusal ekonomide uygulanan harcama genisletici politikalar, ithal mallara olan i¢
talebi yiikseltir, bu da dis agiklarin olusmasina neden olur. Ayrica iceride fiyatlar
artarken Merkez Bankasi miidahalesiyle kurlarin yeterince yiikselmesine izin
verilmemesi, yerli paranin asir1 degerlenmesiyle sonucglanir. Bu da yabanci para
cinsinden ihracati pahalilastirdig1 icin ihracat gelirlerini azaltici, yerli para cinsinden
yabanct mallar1 goreceli olarak ucuzlattigindan ithalatta talep arttirict bir etki

dogurmaktadir.

Ulkede ekonomide yasanacak bir dalgalanmada, genisleme asamasinda gelir ve
harcamalar artip fiyatlar ylikselecegi igin agik olusacaktir. Daralma agamasinda ise
bu durumun tam tersi olacak ve bir dis fazla olusacaktir. Eger ekonomik dalgalanma
stiresince goriilen bu agik ve fazlalar birbirine esitlenmezse iilke, ciddi bir dis 6deme
krizi igine girebilir. Ayrica bir {ilkenin dis dengesi yabanci ({ilkelerdeki

dalgalanmalardan da etkilenebilmektedir.

Ayrica spekiilatif, kisa siireli sermaye fonlarinin iilkeye giris ve ¢ikislar1 da dis
dengeyi ciddi olarak etkiler. Ulusal parada deger kaybinin beklendigi durumlarda
yogun bicimde doviz satin alinmasi veya disaridaki yiiksek faiz oranlarindan
yararlanmak i¢in fonlarin kitleler halinde yurtdisina ihra¢ edilmesi, dis agik
sorununun boyutlarini biiyiitecektir'*. Sermaye girisi 6demeler dengesinde cari
aciga neden olmaktadir. Bilindigi gibi, eSer net sermaye girisi rezerv artisina
gitmiyorsa veya bir sermaye ¢ikisi soz konusu degilse, bu giris cari agig1 finanse
etmekte kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle, sermaye girislerindeki artis doviz

bulunabilirliginin, agiklarin finansmanina imkan vermesi ve doviz kurunun

127 Okan  Altunakar, ¢ Cari Islem Acizn  Endisesi >, Finans  Kuliip,
http://www.finanskulup.org.tr/htm/makale/okan_altunakar 1.htm (Erisim Tarihi: 31.11.2006)

' Yalgin  Karatepe, Odemeler  Dengesi  Bilangosu  Analizi  *, s. 9.
http://politics.ankara.edu.tr/"karatepe/ifinance/ODBanl.pdf (Erigim Tarihi: 13.09.2006)

%
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degerlenmesini tesvik etmesinden dolay1 cari agiklar1 arttirmaktadir. Yerli paranin
degerlenmesi uluslar arasi rekabet giicline ve dis ticaret dengesine zarar vermekte,

ithalata olan bagimhlig: arttirmaktadir'®.

Cari iglemler dengesinin elde edilmesinde kullanilan birinci yontem olan milli
gelir 6zdesliginin kullanilmasindan yola c¢ikilarak cari islemler ac¢iginin iki temel
nedeni oldugunu sdyleyebiliriz. Bunlar; yurti¢i yatinmlarda meydana gelen artis
nedeniyle cari islem agiklarinin olusmasi ve ulusal tasarruflarda meydana gelen bir
azalma scbebiyle cari islem agiklarmin olusmasidir®’. Simdi bu iki nedeni

inceleyelim.

1.2.2.1. Yurtici Yatirnmlarda Meydana Gelen Artis Nedeniyle Artan Cari islem
Aciklari

Yurti¢i yatirnmlarda biiyiik bir artisin olmasi, baska bir deyisle bir yatirim
patlamasinin meydana gelmesinin pek ¢ok nedenleri olabilir: Ulkede yeni tabii
kaynaklarin bulunmast (madenler, petrol vb. gibi), yeni {iriin gelistirilmesi ya da
iretime uygun teknolojilerin  gelistirilmesi, ticaret ve sermaye piyasasi
liberalizasyonu gibi yapisal ekonomik reformlar, enflasyonda diisme, sermaye ve
gelir lizerinde bozucu bir etkisi olan herhangi bir vergi de indirim olmasi ve biitce
aciklarinda azalma gibi makroekonomik istikrar politikalari, gelecekte yiiksek bir
ekonomik biiylime ve yeni yatirimlarda ytiksek karlilik beklentisinin olmasi gibidir.
Boylece iilkenin ulusal tasarruflari biitiin karli yatirnm projelerini finanse etmede

yetersiz kalacaklar ve sonugta da cari islem agiklar1 meydana gelecektirm.

Yatirimlarin ulusal tasarruflar1 asan kismini finanse etmek icin iilke yabanci
kaynaklara basvurmaktadir. Uzun vadede doviz girdisi saglayan alanlara yapilan
kamu yada 6zel sektor yatirimlar: kisa vadede cari islem agiklart meydana getirebilir.
Ancak, orta ve uzun vadede yeni sermayeyle lretilen mallar iilkenin ihracatini

arttirarak dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri i¢in gerekli cari fazlay1 yaratir ve cari

12 Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii, istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, 2. Bask, s. 131.

B0 Timur, a.gm., s. 7.

! Nouriel Roubini and David Backus, ¢’ Lectures In Macroeconomics ¢’, Chapter 1: Monitoring
Macroeconomics Performance. http://pages.stern.nyu.edu/ nroubini/NOTES/CHAP1.HTM#topic7
(Erigim Tarihi: 15.12.2006)
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islemler dengesinin siirdiirtilmesine yardimci olur ve iilke, gelecekte borglarindan
armmus bir sekilde biiyiimiis olacaktir. Bu sekilde cari islemler agiginin olusmasi ve

bu acikla olusan dis borg artisi, endise vermemelidir.

Yurtdisindan borg alindig1 zaman dikkat edilmesi gereken iki 6nemli uyar1 vardir.
Bu uyarilardan birincisi; disaridan alinan borglarin dis piyasaya satilacak tiirde mal
tiretmek i¢in yapilan yatirimlar1 finanse etmek i¢in degil, uluslar arasi ticarete konu
olmayan alanlara yapilmas1 halinde ortaya ¢ikmaktadir'*. ikinci uyan ise; uluslar
arasi ticarete hem konu olan hem de konu olmayan sektorlerin firmalari igin
gecerlidir. Yatirnmlar1 finanse etmek i¢in fon bor¢lanmak ancak bu yatirimlarin
getirisinin en azindan bor¢lanilan fonlarin maliyetini karsiladigi zaman optimaldir;
aksi halde, gereginden fazla borg¢lanan ve bu bor¢larini kétii projelere yatiran firma
sonunda zarar edecektir ve yatirimlarin bir ¢ogu kotii olursa bir finansal kriz

yasanacaktir' .

1.2.2.2. Ulusal Tasarruflarda Meydana Gelen Bir Azalma Nedeniyle Olusan
Cari Islem Aciklan

Hane halkinin gelecekte ortaya ¢ikabilecek yliksek gelir beklentisi nedeniyle cari
gelirleri ¢ok artmasa bile bir ekonomik reform yada istikrar politikasi tiikketimde bir
artisa (Ozellikle dayanikli mal aliminda) neden olmaktadir. Bu durumda gelir
(GSMH) artarken simdiki cari tiikketim ( C ) de hizla artacaktir. Bu tiiketim artis1 ise
0zel tasarruflarda diismeye neden olacaktir ve meydana gelen cari islemler acigi
yurtdigindan sermaye girisi yoluyla finanse edilecektir. Bu dig bor¢ artis1 gelecekte
gelir artis1 gerceklestirildigi zaman ve bireyler borglarini 6deyebildigi siirece bir

endise yaratmayacaktir'**.

Biitce aciklar1 kronik hale gelmisse ve kamudaki asir1 harcamalar vergi gelirleri
ile kargilanamiyorsa bu agiklarin giderilmesi ¢ok giictlir. Boylece, biitge agiklarinin

meydana getirdigi cari islemler agig1 yapisal oldugu icin tehlikelidir. Ancak, ulusal

132 Vyshnyak, a.g.m., s.3.
13 Roubini, Backus, a.g.m.
134 Roubini, Backus, a.g.m.
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tasarruflardaki azalmanin neden oldugu cari islemler agig1 gegici oldugu i¢in daha az

tehlikelidir.

1994 yilinda Meksika ¢ok ciddi bir kriz yasamistir. Meksika’nin 1986-1988
yillarinda cari iglemler hesab1 dengedeyken, 1994 yilinda 30 milyar ABD dolar1 agik
vermistir. GSYIH nin % 8’ini bulan bu acik, yurtici tasarruflarda meydana gelen
diismeyle agiklanmugtir. GSYIH’nin % 22’sinden % 16’sma gerileyen yurtici

tasarruflara karsilik, yatirimlarin GSYIH’ya orani neredeyse sabit kalmistir' >,

1.2.3. Cari Islem Aciklariin Finansman Yéntemleri

Disa acik ekonomilerde ddemeler dengesi, politika yapicilar i¢in en Onemli
gostergedir. Odemeler dengesi iginde yer alan cari islemler (CA), ekonomideki
yerlesikler ile yabancilar arasindaki mal, hizmet, faktor geliri ve transfer
hareketlerini yansitir. Cari islemler pozisyonunda meydana gelen bir degisiklik, yurt
icinde tasarruf yatinm dengesinde bir a¢igin olusmasina yol agacaktir. Bu agik
yerlesiklerin sahip oldugu dis varliklarin satisiyla yada yurt disindan bor¢glanmayla
karsilanir. Bununla birlikte cari islem agiklar1 (CAD), artan borg yiikii ve sermaye
cikislarinin yol agtigr dis borglarin siirdiiriilemez hale gelmesi nedeni ile bu yolla

karsilanmayabilir'*°.

Cari islemler dengesinin agik vermesi ekonominin gelirinden fazla harcama
yapmasina imkan vermekte ve ortaya ¢ikan cari islemler ag1g1 ise sermaye girisi veya
rezerv azalist ile finanse edilmektedir. Ekonomide gelirden az harcama yapilmasi
durumunda cari iglemler dengesi fazla vermekte ve bu fazla sermaye ihraci veya

137

rezerv artisinda kullanilmaktadir °'. Ancak iilke kaynaklar1 sinirsiz degildir ve sahip

3 Burgin Hacihasanoglu, <° Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye Igin Onemi ©>, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Piyasalar Genel Miidiirliigii Ankara, Haziran 2005, s.29.

1% Fatih Yiicel, Riistem Yanar, <’ Tiirkiye’de Cari Islem Agciklari Siirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis <*, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 14, Say1: 2, 2005, s. 1.

137 Zafer Yiikseler, < Makroekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi “’, Haziran 1998, s. 3.

http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/makro/yukselez/odemeler.pdf (Erisim Tarihi: 15.12.2006)
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olunan dis rezervler ne kadar biiyiik olursa olsun, er ge¢ tiilkenebilmektedirler. Ayrica

dis bor¢lanmalarin da bir smir1 vardir'*®,

Cari acik durumunda, acigin cesitli sermaye girisleri ile finanse edilmesiyle
O0demeler bilangosu denkligine ulasilir. Cari agigin sermaye girisi ile finanse
edilemeyen kismi rezerv degismeleri ile karsilanir. Sermaye girisi iic sermaye alt
kaleminin toplamidir. Bu alt kalemler, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve
diger yatirimlardir. Rezerv hareketleri cari islemler ve sermaye giriglerinin
toplamlarin1 esitlendirme islevini goren kalemdir. Odemeler dengesi sonucu,
iilkelerin resmi rezervleri artar yada azalir'”’. Sermaye hareketleri hem cari islemler
dengesinin finansmani islevini yerine getirir hem de makroekonomik gostergeler

uzerinde etkili olur.

Gelismekte olan {ilkeler, kalkinmalarini1 saglayabilmek i¢in iilke i¢i tasarruflarin
yetersiz oldugu zamanlarda 6demeler dengesinde acik vermemek i¢in dis yatirima
ihtiya¢ duyarlar ve bunu da yabanci sermaye girisi ile karsilarlar. Yani tasarruf
aciginin neden oldugu dis agiklar1 (cari islemler dengesi agiklarini) kapatmada
iilkeye giren yabanci sermaye etken bir faktordiir'*’. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart dig agigin finansmaninda kullanilan en saglikli yontemdir. Bunlar kalici
fizik varliklardir ve geri gotiiriilmeleri olanaksizdir. Dig bor¢ almadan yatirim

yapmaya ve dis agik vermeye olanak tanrlar'®'.

Portfdy yatirimlari; hisse senetlerini ve Merkez Bankasi, Hiikiimet, bankalar ve
diger sektdrlerin borg senetlerini kapsar'*?. Portfoy yatirmlari sermaye girislerinin
cok onemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Ancak portfoy yatirimlarmin yiiksekligi

cari islemler dengesinin siirdiiriilebilmesi i¢in ¢okta saglikli degildir.

8 Halil Seyidoglu, Uluslararas1 iktisat Teori Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 13. Baski,
[stanbul, 1999, s. 407.

139 yentiirk, a.g.e., s. 31.

140 Cem  Saatcioglu, Dogrudan Dis  Yatiimlar ve  Tirkiye °, s. 1.
http://www.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/61%20MAL%DD%20%C7%D6Z%DCM/18-
61%20CEM%20SAAT%C7%DD0O%DO0LU.doc (Erisim Tarihi: 05.01.2007)

"I Asaf Savas Akat, > Odemeler Dengesi Yazilari ¢, istanbul Bilgi Universitesi, Agustos 2004, s. 7.
http://akat.bilgi.edu.tr/others/0408-disacik-2.pdf (Erisim Tarihi: 05.01.2007)

192 Y entiirk, a.g.e.,s. 31

13
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Diger yatinnmlar ise Merkez Bankasi, Hiikiimet, bankalar ve diger sektorlerin
kredilerini kapsar'®. Diger yatirimlarin en énemli kalemi kredilerdir. Krediler
incelendigi zaman bankalarin ve diger sektorlerin yurt disindan borglanmalarinin
Oonem kazandig1 anlagilmaktadir. Kriz dénemlerinde ise s6z konusu sektorler kredi
saglamakta zor duruma diismektedirler. Bu durum da sermaye ¢ikislarinin yasandigi

donemlerde 6demeler dengesi finansmanini olumsuz yonde etkilemektedir.

Geligmekte olan iilkeler, kalkinmalarin1 saglayabilmek i¢in iilke i¢i tasarruflarin
yetersiz oldugu zamanlarda 6demeler dengesinde acik vermemek i¢in dis yatirima
ihtiya¢c duyarlar ve bunu da yabanci sermaye girisi ile karsilarlar. Yani tasarruf
aciginin neden oldugu dis agiklar1 (cari islemler dengesi agiklarini) kapatmada
iilkeye giren yabanci sermaye etken bir faktordiir. Yillardir biitge agigi ve cari
islemler agig1 veren ekonomiler i¢in yabanci sermayenin dogrudan sermaye
yatirimlar1 veya uzun vadeli mali yatirimlar seklinde girisi siiphesiz ki biiyiik 6nem
tagimaktadir. Buna karsilik kisa vadeli sermaye girig- ¢ikislar1 (sicak para) zaman

zaman yikici hale gelen ekonomik etkileri nedeniyle ¢ok tartigilan bir konudur.

Yabanci sermaye hareketlerinin ise ev sahibi iilke iizerindeki etkilerini soyle

o144
stralayabiliriz ™"

* Ulkeye gelen yabanci sermaye yatirimlari dncelikle déviz birikimi saglar.

* DOviz birikiminin ortaya ¢ikardig: ithalata ve para arzindaki artisa bagli olarak
tilketim ve yatirirm harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir. Tiiketim

ve yatirim harcamalarindaki artis yurt i¢i hasilay: arttirmaktadir.

* Ulkeye gelen sermaye akimlarinin hizinmn yavaslamasi veya durmasi ve ithalattaki
artisa bagl olarak iilke biiylik bir cari islemler bilangosu a¢igi ile karsi karsiya

kalmaktadir.

' yentiirk, a.g.e., s. 31.

' Guillermo A. Calvo, Leonardo Leiderman and Carmen M. Reinhart, < Inflows of Capital to
Developing Countries in The 1990°s ’, Journal of Economics Perspectives, Volume 10, Number 2,
Spring 1996, s. 128.
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Ulkeler arasinda kolayca yer degistirebilen parasal fon akimlari, uluslar arasi
faiz farkliliklari, doviz kurlarinda de§isme olasiligi, vergi oranlarindaki degisiklikler,
enflasyon ve oteki i¢ ekonomik giicliikler, siyasal istikrarsizliklar vb. faktorlere kars
son derece duyarlidir. Ozellikle Eurodolar piyasasinda bu fonlar sdéz konusu
faktorlerin etkisine bagli olarak dolasirlar. Dis 6deme giigliikleri i¢inde bulunan bazi
iilkeler, orne8in faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle bu fonlarin iilkeye girisini
0zendirmeye calisirlar. Gegmiste ABD de bu politikalar1 uygulamistir. Sicak para
fonlar1 girdikleri {ilkenin dis 6demeler bilangosu durumunu olumlu sekilde etkilerken
ciktiklart iilkelerde dis dengeyi bozarlar'®. Cari agigim sicak para ile finanse eden
iilkelerde, piyasaya giren doviz sonucu doviz fiyatlar1 diiser ve iilke parasi dovize
gore degerlenir. Maas1 eskisine gore daha degerli olan vatandasa dovize bagl ithal
mallart daha ucuz gelir ve ithal mallara yonelir. Fakat ihracat¢ilar, hammaddelerini
degerlenen iilke parasiyla yurti¢inden temin ederken, satiglarini ucuzlayan doviz ile
yapmaktadirlar. Bu da onlarin kar marjlarii diisiirtir. Bir ¢ok tiretici i¢in diisen kar
marjlar1 yiiziinden ihracat artik cazibesini yitirir. Sonucgta iilke ithalati artarken
ihracati ayn1 oranda artmaz ve iilkenin dis ticaret agig1 (ithalat ile ihracat arasindaki
fark) iyiden iyiye artis gdsterir. Iste bu tiir bilyiime ithalata dayal1 biiyiimedir ve iilke

bu tiir biiylimeye devam ettikce cari acik ta biiyiimeye devam edecektir.

Finansal sermaye akimlarmmin en temel Ozelligi, {lilkeler arasindaki faiz
oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degismeleri yakindan izleyen spekiilatif amaclh
kisa vadeli sermaye hareketlerinden olugmasidir. Kisa zamanda risk algilamasinin
artmastyla beraber yon degistirme Ozelligi tasirlar. Spekiilatif amacli hareket
etmesinden Otiirii makroekonomik degiskenlerdeki bozulmalara bagli olmadan siirii
psikolojisi (herd behavior) ile yliksek oranli sermaye ¢ikislarinin yaganmasina neden
olabilmektedirler. Ulkeler arasindaki getiri oranlarmin degismesi sonucu, diger bir
ilkedeki getiri oranlarinin artmasi ile finansal sermayeye ev sahipligi yapan iilkedeki
diger degiskenlerde bir aksaklik olmasa bile, finansal sermayenin iilkeden

ayrilmasiyla beraber krizlere varacak kadar olumsuz gelismeler yasanabilmektedir.

'S Dogan Alantar, ° Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi <, s. 1.

http://www.mtk.gov.tr/eserler/para.doc (Erisim Tarihi: 15.12.2006)
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Dolayisiyla finansal sermayenin en énemli 6zelligi kisa vadeli ve spekiilatif amaglh

olmasidir'*®.

Cari acig1 kapatmak icin yabanci sicak paraya bel baglanmasi, yabanci
sermayedarlar1 ¢ekebilmek ic¢in uygulanan kisa vadeli ve yliksek faizli bor¢lanma
politikasi, gelismekte olan iilkeleri yillardir iginden ¢ikilamaz bir borg-faiz kisir
dongiisiine sokmustur. Yurt ici birikimlerin yetersizligi nedeniyle tasarruf - yatirim
esitliginin kurulamamasi, ekonomide pek ¢ok sikintilara neden olabilmektedir. Bu
sikintilarin giderilmesinde ise i¢ tasarruflar yetersiz kalmaktadir ve bu nedenle dis
kaynaklara bagvurulmaktadir. Cari islemler ac¢igmin kapatilmasi, dis borg
O6demelerinin diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi ve yeni kaynak saglamak amaciyla dis

bor¢lanmaya gidilmektedir'?’.

Ithalatin deger olarak ihracattan fazla olmasi, iilkenin dis ticaret dengesinin acik
vermesine neden olacaktir. Azgelismis lilkelerin net hammadde saticisi, sanayi liriinii
alicist olmasi, dis ticaret agigin1 kaginilmaz hale getirmektedir. Tarim iriinleri fiyat
esnekliginin diisiik olmasi, sanayi ve tarim Uriinleri arasindaki nispi oranin tarim
irlinleri aleyhine bozulmasi gibi nedenlerle, ithalat serbest kaldik¢a ihracati arttirarak
acig1 kapatmak neredeyse olanaksizdir. Birgok azgelismis lilke, gelismis iilkeler
karsisinda digsatimda kota vb. sinirlamalarla karsilagirken, benzeri araglara bagvurma
sansindan yoksundur. Sanayilesmenin birinci asamasinda digsatim konusu mallar
genellikle girdi olarak kullanildigindan, agik daha da biiyiir. Digsatim ile disalim

arasindaki agik genellikle dis borcla kapat111r148.

Dis borglanmaya agirlik verilmesi durumunda artan dis bor¢ servis yiikii
O0demeler bilancosu agiklarina yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle dis borglarin déviz
kazandiric1 faaliyetlerde kullanilmamasi durumunda daha belirgindir. Fakat dis

bor¢lanmanin 6zel yatirnmlar iizerinde daha diisiikk dislama etkisi olusturmasi ve

146 Korkut Boratav, Ering Yeldan, <> Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic
(in)-Stability, and Patterns of  Distribution <, December 2001, S. 17.
http://www.bilkent.edu.tr/"yeldane/B&YCEPA2002.PDF (Erisim Tarihi: 29.12.2006)

"7 Evgin, > Diinden Bugiine Dis Borglarimiz ©’, s. 26.

148 ©Kamu Borglar1’’, a.g.m., s. 2.

63



enflasyonist baski sisteminin diisilk olmasi nedeniyle daha ¢ekici goriinmektedir.
Ayrica dis borglanma, reel borg yiikiinii azaltmak ic¢in devletin enflasyon olusturma
imkanim1 ortadan kaldirdigindan daha yiiksek mali ve parasal disiplin saglama

ozelligine de sahiptir'®.

Dis borglarla ekonomi canlandirmaya yéneltilmelidir. Oncelikle dis borg,
bor¢clanma kosullarinin degisebilirligini artirir. Bor¢ faizleri dalgali olarak
belirlendiginde, yiiksek dis bor¢ faiz oranlar1 bor¢ servis maliyetlerini artirabilir. Bu
durum, daha yiiksek agiklar1 veya borg¢lanilamayan kaynaklarda azalisa donen bir
blitceyi beraberinde getirir. Benzer sekilde nakdin azaltilmasi artan borg¢ servisine yol
acar ve daha oOnce sozli edilen diger bor¢ finansman yontemleri ile ayni etkileri
meydana getirme 6zelligine sahiptir. Ikinci olarak devlet artan agiklar1 kapatmak igin
bor¢landiginda, dis bor¢lanma, siirdiiriilemeyen bor¢lanma seviyesine, tiim kamu
harcamalarinda asir1 bir bor¢ servisi oranina ve borcun karsilanmasi igin belli
miktarda bir doviz kullanimina yol agabilir. Uzun dénemde bu durum borg krizine

neden olabilir'™’.

Esnek doviz kuru sisteminin gecerli oldugu sartlarda, cari islemler bilangosu
aciklart s6z konusu aciklara esit tutardaki sermaye hesabi fazlahigi ile
dengelenmektedir. Cari islemler bilangosu agiklarinin dis bor¢glanma veya
uluslararasi rezervler ile finanse edildigi sartlarda, cari islemler bilangosu agiklari
aktif stoklarinda degisiklikler meydana getirerek, reel net servet etkisi vasitasiyla
ulusal ekonomiyi etkilemektedir. Cari islemler bilangosu agiklarinin giderek arttigi

sartlarda, genellikle uygulanan politikalar, sik1 para ve maliye politikalart agirliklidir.

Ancak Pitcford'a gore, siki para politikasi cari islemler bilangosu agiklarini
arttirmaktadir. Yatirim seviyesinin faiz haddi ve milli gelirin fonksiyonu oldugu
varsayildiginda, faiz haddinin belli bir siire i¢in degismeden kaldig1 kosullarda, para
politikas1 milli gelirdeki degisimlere gore belirlenecektir. Cikt1 miktarinda azalmaya
neden olan parasal kisitlamalar, net ihracati azaltacagindan, cari islemler bilangosu
acgiklar artacaktir. Cikt1 miktarindaki azalmanin ithalat {izerinde de olumsuz etkileri

olacaktir. Ancak siki para politikalarinin ihracat lizerindeki olumsuz etkileri, ithalata

' Merig, a.g.m., s. 6.
%0 Merig, a.g.m., s. 6-7.
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gore daha fazladir. Diger taraftan faiz hadlerinin degisken oldugu kosullarda, siki
para politikast1 uygulamalari, faiz hadlerini ve tasarruf oranlarimmi arttirmakta,
yatirimlari ise azaltmaktadir. Bu durum, cari islemler bilangosu acgiklarina neden olan

onemli gelismelerden bir tanesidir'".

Bir ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyat1 yani doviz
kuru, ger¢ek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, burada yabanci paranin, o
tilkedeki satin alma giicii diiseceginden, o iilkelere mal satmak zorlasacak ve ihracat
azalacak belki de hi¢ yapilamayacak, bunun aksine ise ithalat ucuzlayacaktir. Bu
duruma ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asirt degerlenmesi denilmektedir.
Asirt degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan kurtulabilmek i¢in, paranin dis
degerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin dis degerinin, aniden ve iradi bir
sekilde, hiikiimetler tarafindan digiiriilebilmesi i¢in kullanilan doviz kuru
politikasina devaliiasyon adi verilir. Ancak, i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu,
ulusal paranin alim giiciinlin ve dolayisiyla degerinin diismesi ve bunun sonucunda
yabanci paralarin alim giiciiniin yilikselmesi ise iradi bir durum olmadigindan

devaliiasyon olarak kabul edilmemektedir.

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda
belirlenen fiyat1 yani doviz kuru, gercek degerinden daha diisiik olarak belirlenmisse,
burada yabanci paranin, o iilkedeki satin alma giicli artacagindan, o iilkelere mal
satmak kolaylagsacak ve ihracat artacak ama diger taraftan {ilkenin parasinin alim
giicii diisiik olacagindan, ithalat azalacak ve belki de hi¢ yapilamayacaktir. Bu
duruma da, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diisiik olmasi
denilmektedir. Boyle bir durumda, paranin dis degerinin yiikseltilmesi igin

kullanilacak olan déviz kuru politikasina ise, revaliiasyon adi1 verilmektedir.

Ulkeler ihracatlarini artirarak, ithalatlarini azaltip, ddemeler bilangosu agiklarini
kapatabilmek i¢in paralarinin degerlerini bilingli olarak, dis paralar karsisinda diisiik
tutarlar. Ulusal paranin dis paralara gore degerini diisiik olarak belirlenmesi, sabit kur

sistemlerinde, hiikiimetler tarafindan yapilir. Serbest kur sistemlerinde ise, devlet,

131 Aklan, ©* Dig Borglanma, Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Etkin Bir Finansman Yontemi midir? <, s.
4.
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doviz piyasasindan siirekli doviz alimi yaparak veya yabanci iilkelere sermaye akisi

olmasina izin vererek ulusal paranin degerinin diisiik olmasini saglar.

Devaliiasyon, genel olarak 6demeler bilangosu acik veren iilkelerde, 6demeler
bilangosu agiklarint kapama amaciyla yapilir. Ciinkii devaliiasyon ithal girdilerinin
fiyatlarini yiikseltip, ihracat ¢iktilarinin fiyatlarimi diisiiriir. Bu nedenle yillik ithal
girdilerinin toplam hacmi azalirken, yillik ihrag¢ ¢iktilarinin toplam hacmi yiikselir.
Boylece devaliiasyon yapilan iilkelerde doviz tasarrufu ve doviz girdisi saglanir. Bu
sekilde agiklar1 kapatma olanaklari dogmus olur. Devaliiasyonun iilke ekonomisini
bu 1iyilestirici uygulamalar1 yaninda, devaliiasyonun ithal girdileri fiyatlarini
yiikseltmesi nedenleri ile iilke diizeyinde maliyet enflasyonunu yiikseltme tehlikeleri
belirir. Bu nedenle, devaliiasyon operasyonlarindan sonra, i¢ fiyatlarin sabit
tutulmasi zorunlulugu vardir. Ayrica ihra¢ mallariin stoklarinin bulunmasi ve de
ihra¢ mallar1 arzin1 cogaltabilme olanaklarimin olmasi gerekir'>2. Devaliiasyonun dis
ticaret bilancosunu iyilestirici etkileri iki kanaldan ortaya cikar. ithalat girdilerinde
daralma ve ihracat girdilerinde artis. Devaliiasyon, ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlarini yiikseltir. Bu da ithalat1 azaltic1 etki yapar ve bdylece bir doviz
tasarrufu saglanir. Diger yandan devaliiasyon, yerli mallar1 yabanci para cinsinden
ucuzlatarak, onlar1 yabancilara daha ucuz bir duruma getirir. Bu da ihracati
Ozendirerek doviz kazandirici etkide bulunur. Bu iki olumlu etki de dis agigin
kapanmasina yol agar. Devaliiasyon ithal mallarin1 pahalilastirarak iilkede bir maliyet
enflasyonu baslatabilir. Ayrica, dovizle 6denecek dis borglarin yikiini arttirir.
Devaliiasyonun basarisi icin belirli kosullar gerekir. Bunlar arasinda devaliiasyondan
sonra i¢ fiyatlarin sabit tutulmasi, ihra¢ mallarinin dis ve ithal mallarmin i¢ talep
esnekliklerinin yiiksek olmasi ile elde mevcut yeterli ihra¢ mallar1 stokunun
bulunmasi, yada ihra¢ mallar1 arzinin kolayca arttirilabilmesi basta gelir. Her
devaliiasyon, uygulandig: iilkenin ekonomik yapisina gore 6zellikler igerir. Ornegin
baz1 lilkelerde devaliiasyonlar sosyal reformlardan sonra yapilir. Bazilarinda
fiyatlarin yiikselmeye bagladigi ve yiikselmenin devam ettigi veya enflasyon
agirh@inin bas gosterdigi siralarda, bazi iilkelerde ise uzun veya kisa donemlerle

devam eden bir deflasyondan sonra, devaliiasyon operasyonlarinin yapildigi

32 Esat Celebi, ¢ Tirkiye’de Devaliasyon Uygulamalari (1923-2000) <, s. 56.
http://dogus.edu.tr/dogustru/journal/sayi_3/m00041.pdf (Erisim Tarihi: 01.01.2007)
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goriilmiistlir. Devaliiasyon operasyonlari, hi¢bir zaman ekonomisi istikrarli, dis acig1
olmayan bir iilke i¢in uygulanmaz. Bir iilke 6demeler bilangosundaki dengeyi,
parasinin kiymetini diislirerek ayarlamak istediginde, devaliiasyon islemlerinin
basarili olabilmesi i¢in, i¢ fiyatlarin yiikselmemesi sarttir. Geri kalmis iilkeler, ithal
mallarina daima muhtagtirlar. Cesitli endiistri ve diger ¢esitli alanlarda zorunlu ithal
mallarn1 ithal etmek zorundadirlar. Devaliiasyon operasyonu ile pahaliya ithal
edilecek mallarin fiyatlari, ne kadar Onleyici onlemler alinirsa alinsin, i¢ fiyatlari
etkileyecek ve yiikseltecektir. Devaliiasyona karar veren iilkeler, bu karar1 vermeden
once, gerekli biitiin ekonomik onlemleri, 6zellikle i¢ fiyatlarin yiikselme egilimlerini
kesin olarak onleyici gerekli biitiin kararlar1 mutlaka almak zorundadirlar. Ozellikle
geri kalmig iilkeler bu Onlemler {izerinde -ciddiyetle durmak zorunlulugu
icerisindedirler. Bu nedenle devalliasyon oraninin saptanmasi i¢in detayli bir analiz
yapilmasi gerekmektedir. Saptanan devaliiasyon orani, iilkenin ekonomik faaliyetleri
tizerinde olumsuz etkiler yaparsa, bundan devlet biitcesi biiylik zararlar gorebilecegi

gibi, iilke ekonomisi de ¢ok agir yara alir'>>.

Ulkenin yiikiimliiliiklerinin 6nemli bir kismu déviz cinsinden oldugunda,
devaliiasyon, faiz hesabinin ulusal para cinsinden degerini arttirmaktadir. Bu etki, dis
ticaret dengesindeki azalmayi yavaslatan Onemli bir gelismedir. Bu noktadan
hareketle devaliiasyonun dis ticaret dengesi agiklarinin kapanmasina yardimci olup
olamayacagi, kesin degildir. Devalilasyon, ihracati yabanci paralar cinsinden
ucuzlatirken, ithalatin ulusal para cinsinden maliyetini yiikseltmektedir. Bu durum,
dis ticaret dengesinin acik vermesine neden olmaktadir. Bu anlamda cari iglemler

agiklarmin giderilmesinde devaliiasyon her zaman ¢6ziim olmayabilir'>*.

1.2.4. Cari Islem Aciklariin Ekonomik Etkileri
Cari islemler hesabinin agik/fazla vermesi, istthdam ve milli gelir gibi makro

degiskenleri etkilemekte, {iilke ekonomisinin disa bagimli olup olmadigim

gostermektedir. Cari agik yaklasan krizin temel gdostergesidir ve eger cari

13

'3 flker Uysal, © Devalilasyon ve 1980 Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinde Kriz **, Bogazici
Universitesi isletme ve Ekonomi Kauliibii, Kis 2003,
http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp? Aid=541 (Erisim Tarihi: 10.01.2007)
13 Aklan, <’ Dis Bor¢lanma, Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Etkin Bir Finansman Yontemi Midir ? *°, s.
4-5.
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acik/GSYIH % 4’ii buluyorsa kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Ulkede agik
cikiyorsa ve biiyiik ol¢iide portfdy yatirnmlariyla finanse ediliyorsa, yatirimlar hizla
geri ¢ekilebilir ve faiz orani ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin sermayenin geri kagisi
ve devalliasyon Onlenemez. Devalilasyonun agigi giderebilmesi i¢in de; ulusal
ekonominin doviz gelirlerini, doviz giderlerine veya harcamalara esitlemesi

gerekmektedir'>.

Cari agiklar, gayri safi milli hasilayr (GSMH) etkilemektedir. Ciinkii, hiikiimet
cari islem agiklarini kapatmak i¢in hem yurt ici hem de yurt digi piyasalara
bagvurarak borg¢lanir. Hiikiimetin dis piyasalardan aldigi borg, milli geliri arttirir.
Ancak dis borcun anapara ve faiz 6demeleri artan milli gelir de bir azalmaya neden

olacaktir.

Cari iglemler dengesi ile ekonomik biiylime arasinda dogrudan bir iliski vardir.
Ulkeler verdikleri cari islem aciklar1 sayesinde kendi tasarruf agiklari ile
gerceklestiremedikleri yatirnmlar1 dis kaynaklar sayesinde gergeklestirirler ve bu
sekilde ekonomileri biiylir. Ancak, cari islem acgiklart dig kaynaklarla finanse
edilemiyorsa durum tam tersine déner ve bu durumda muhtemelen yasanacak krizle

birlikte ekonomide bir daralma yasanacaktir.

Cari islemler dengesi, net doviz kullanimini gosterdiginden cari iglemler
bilangosu agiklar1 6zellikle doviz kuru yonetimi ile ilgili makroekonomik sorunlari
yansitmaktadir. Cari islemler dengesizlikleri, {ilkenin yabancilara olan net
yiikiimliiliiklerinin kaynagini olusturmaktadir. Cari islemler dengesizliklerinin ulusal
tasarruflar ile giderilemedigi sartlarda, dig kaynaklara bagvurulmaktadir. Ancak dis
kaynak kullaniminin biiylikligi, tilkenin gelir kaynaklarinin iizerinde olmamalidir.
Aksi halde dis kaynaklarin geri 6denmesi sorunu, makroekonomik istikrarsizliklarin

kaynagini olusturacaktir'>®,

'3 Recep Tari, Funda Sera Kumcu, ** Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Analizi (1983-2003 Donemi)
>, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9) 2005/1, s. 158.

1% Aklan, < Dis Borglanma, Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Etkin Bir Finansman Yontemi Midir ? >, s.
9.
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Cari islem aciklari, iilkenin 6deyebilme giiciinii kaybetmesine veya bu acigi
ylksek bor¢lanma pahasina kapatmaya calismasina neden olur. Bu iki durumun
olugsmadig: halde ise, lilkenin sermaye piyasasinda belirsizliklere ve bu da iilkeden
sermaye ¢ikiglarina neden olur. Sermaye ¢ikislari, cari iglemler fazlasiyla
karsilanamiyorsa doviz rezervlerini eritir. Cari agiklarin siirekli olmasi halinde,
tilkenin altin ve doviz rezervleri tiikenecegi gibi, artan borglar yeniden bor¢lanmay1

6nleyecek ve kredi bulma olanaklar1 da giiglesecektir'™’.

Cari islemler agig ile krizler arasindaki pozitif bir iliski vardir. Bu pozitif iligki
dis ticaret ac131 kanaliyla olabilecegi gibi sermaye hareketleri ile de olabilir'*®. Cari
acigin yaklagmakta olan bir krizin temel gostergesi oldugu, IMF bagkan yardimcisi
Stanley Fischer tarafindan su sekilde ifade edilmistir: > Gergeklesen ve beklenen cari
acik biiyiikse iilke devaliiasyona davetiye ¢ikariyor demektir. ©* Fischer, buna benzer
goriislerini bir toplantida da yinelemistir: > Meksika’nin cari islem acig1 ¢ok
yiiksektir ve biiylik ol¢iide portfoy yatirimiyla finanse edilmektedir. Bu yatirimlar
cok hizli olarak geri cekilebilir ve Meksika’y1 devaliiasyon yapmak zorunda
birakabilir. Faiz oran1 ne kadar yiikseltilirse ylikseltilsin, sermayenin geri kagist ve
bir devaliiasyon dnlenemez. ¢*'>°. Kriz yasamus iilkelerde krizlerin hemen éncesine
bakildiginda cari islem aciklarinda biiyiikk sigramalar oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de; enflasyon siirerken bunu telafi edecek kur diizeltmesi i¢in TL degerinin
diisiirilmemesi veya IMF’nin 2000 yilinda uygulattigi kur ¢apasi, ya da sermaye
girislerinden otiirli kurun diismemesi, ihracati caydirip ithalati tesvik ettigi ol¢iide,
cari islem agiklarin1 (1977, 1987, 1990, 1993, 1997 ve 2000’de oldugu gibi) sigratan
bir etkendir. Ayrica, sik sik dis etkenler de devreye girebilir. Mali serbestlikte,
sermaye girisleri, TL’de asir1 degerlenmeyi ve cari islem agiklarini biiyiiten baslica
nedendir. Cari islem agiklarini biiyiiten etkenlere karsi, agiklar1 kisa vadeli dis kredi
ile karsilamak Tiirkiye’de daima ilk adim olmustur. Doviz kontrolii uygulanan
yillarda ise, dis krediler pahalilasirken yada geri ¢ekilirken ithalat kisitlamalarinin
artirllmasi, (1954-58 yada 1978-79°da oldugu gibi) diger dnlem olmaktaydi; bdoylece

cari igslem aciklar1 kisitlanirken mal darliklariyla fiyat artiglari, iiretim diisiisleri

157 Tar1, Kumcu, a.g.m., s. 160.

'8 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, DER Yayinlari,
Istanbul-2002, s. 166.

'3 Ercan Eng, ©* Dis Ticaret, Cari Ac¢ik ve Kriz , G.U.LLI.B.F. Dergisi, 2/2001, s. 31-32.
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devreye girmekteydi. Serbest doviz piyasalarina gegisi izleyerek bu uygulama
imkansizlasinca, kisa vadeli kredilerin duraklamasiyla birlikte yada devaliiasyon
beklentisi dogarken doviz fiyati patlamalari, krizi tetikleyen baslica 0geye
dontigmiistiir. Agiklarin GSMH’nin %5’ine varmast kriz i¢in tehlike “sinyali”
gibidir. Sermaye girisleri bir siire TL’yi asir1 degerlendirip cari islem agiklarini
bliyiitiirken, devaliiasyon beklentisiyle sermayenin rizikosunu artirdigi dlgiide, kriz

yaratici bir etkiye doniismektedir'®.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma ve biiylimelerini siirdiirebilmeleri acgisindan
cari acikla karsilagsmalart her zaman miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle 6nemli
olan cari agigin varlig1 degil, siirdiiriilebilirligidir. O zaman da cari agig1 finanse
eden kalemlere bakmak gerekmektedir. Tiirkiye’de cari a¢ig1 finanse eden kalemler,
oncelikle ihracat ve hizmet gelirleri (turizm gibi), arkasindan da kisa vadeli sermaye
hareketleri, uzun vadeli sermaye hareketleridir. Finansal bir krizle karsilasma riskine

karsilik da iilke borglarmin yapisi ile déviz rezervlerine bakilmalidir'®'.

Biitgenin dengede oldugu durumlarda 6zel kesim davranisindan kaynaklanan cari
aciklariin endise kaynagi olmayacagi goriisii “Lawson Doktrini” olarak ekonomi
kitaplarinda yerini almistir. Lawson Doktrini, Corden (1994) tarafindan soyle ifade
edilmistir: “Cari islemler 6zel ve kamu kesiminin tasarruf ve yatirimlarinin net

sonucudur. Ozel kesimin optimal tasarruf ve yatirim kararlari yine optimal bir

[ [3

dengeye °’ cari islemler dengesine ‘’ yol acar. Hiikiimet kaynakli bozulmalarin
mevcut olmamasi kosuluyla, hiikiimetlerin yada harici gozlemcilerin 6zel kesimin ne
kadar yatirim yapmasi veya tasarruf etmesi gerektigini bu kesimin kendisinden daha
iyi bildigi varsayillamaz. Sonug¢ olarak, 6zel kesim davranigindaki degisimden
kaynaklanan cari islemler agiklar1 endiseye neden olmamalidir. Diger taraftan, kamu
biitce dengesi kamu politikasinin ilgi alanina girmekte olup, asil iizerinde durulmasi
gereken konu da bu olmalidir.” Ancak, 1982 yilinda yasanan uluslararasi borg krizi
Lawson Doktrininin giivenirliginin sorgulanmasina yol agmistir. Baz1 Latin Amerika

tilkeleri kriz 6ncesinde ¢ok yiiksek cari islem agiklar1 vermistir. Bu agiklarin agirlikli

10 Giilten Kazgan, ©* Tiirkiye’de Ekonomik Krizler (1929-2001): Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine
Karsilastirmali Bir irdeleme °’, istanbul Bilgi Universitesi, 25-26-27 Eyliil, DEGEV- Tiirkiye Is
Bankasi, s. 17, http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc . (Erisim Tarihi: 18.12.2006)

ol Muhammet Akdis, ¢ Cari Acik Kriz Habercisi mi? .
http://makdis.pamukkale.edu.tr/currentdeficit.htm (Erisim Tarihi: 23.01.2007)

70



olarak artan yatirimlardan kaynaklanmis olmasi ve bu iilkelerin bazilarinin gayet iyi
bilitce dengelerine sahip olmasina ragmen, s6z konusu iilkeler, bor¢ krizinden
olumsuz etkilenmislerdir'®®. Tiirkiye’nin yasamis oldugu 1994 ve 2001 krizleri de
onceki yillarin cari iglem agiklarindan kaynaklanmistir. Tiim bu cari acik krizleri

sonucunda devaliiasyon bigiminde ortaya ¢ikan bir kur diizeltmesi yasanmustir.

1.2.5. Cari Islem Agiklarimn Siirdiiriilebilirligi

Cari dengenin siirdiirtilebilirligi, cari denge ve uluslar arasi yatirim pozisyonunun
tiikketim ve yatirim harcamalarini diger makroekonomik degiskenlere nazaran daha az

etkilemesi olarak tanimlanmaktadir'®’.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi
politika yapicilar i¢in olduk¢a Onemlidir. Uluslar arasi sermaye hareketlerinin
akiskanliginin artmasi1 ve sermaye girislerinin, uluslar arasi mal ticaretinin
finansmanindan daha farkli boyutlara varmasi hem sermaye hareketleri girisleri
sonucunda ulusal ekonomideki kirilganliklar: arttirmig hem de kirilganliklara bagh
olarak gelecekte yasanmasi olagan ani sermaye ¢ikislar1 ve cari islemler dengesinin
stirdiiriilememesi  sorunlarin1 ortaya ¢ikarmistir. Sermaye girisleri nedeniyle
ekonomileri biiyliyen iilkeler, 6demeler dengesinde yasadiklar1 krizlerle ekonomik

daralmalar yasamaya baglamiglardir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) bir iilkenin cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligini degerlendirebilmek i¢in dikkate alinmasini gerekli bulduklar

degiskenleri dort ana kategoride smiflandirmustir'®*,

Yapisal ozellikler kategorisinde, iilkenin tasarruf ve yatirim egilimleri, ekonomik
biiylime orani, disa agiklik ve dis ticaret hacmi, dig yiikiimliiliklerin kompozisyonu,
tilkenin finansal yapisi, sermaye hesabi rejimi gibi degiskenler yer almaktadir.

Yiiksek yatirim oranlar ileriki donemlerde yiiksek biiyiime oranlarini da beraberinde

"2 Tiryaki, a.g.m., s. 10.
1% Mann, a.gm.,s. 131-132.
1% Tiryaki, a.g.m., s. 12.
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getirdiginden iilkenin 6deme giicilinii arttirmaktadir. Diger taraftan, dis borg servisini
saglayacak ve dis borglar1 azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla iilkenin
dis ticarete konu olan mallarin iiretimine agirlik vermesi gerekmektedir. Ancak iilke
dis ticarete ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dis talepte gerileme
gibi dis soklara maruz kalma riski de o kadar yiiksek olacaktir. Ulkenin dis
yukiimliiliiklerinin vade yapisi, yarattig1 ylkiimliiliik sekli ( bor¢ veya hisse senedi ),
doviz ve faiz kompozisyonu degerlendirmelerin yoniinii belirleyebilir. Sermaye
hesab1 ne kadar liberal olursa iilkenin olumsuz dis soklara karst maruz kalma riski o
kadar yliksek olacaktir. Ancak, liberal bir sermaye hesabi, iilkenin finansal
sektoriinlin  gelismiglik diizeyine de bagli olarak, yurt i¢i politikalarda disiplin
saglayici bir rol de oynayacaktir. Kiigiik ve disa agik bir ekonomide disa agiklik orani
yiiksek oldugundan yurt disinda olan gelismelerden iilke ekonomisi etkilenecek ve
uygulanmakta olan politikanin devam ettirilmesi zorlagacaktir. Diga agiklik oraninin
nispeten diisiik oldugu ABD gibi biiyiik bir ekonomide ise, disa aciklik orani
diisiiktiir ve iilke uyguladig1 i¢ politikaya uymaya devam edecektir. Bu sonug, dis
dengenin belirleyicisi olarak i¢ dengenin saglanmasi gerekliliginin sanayilesmis

iilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde daha fazla oldugunu gostermektedir'®.

Makroekonomik politika kategorisinde; doviz kuru politikasi, kur rejiminin
esneklik derecesi ve mali denge unsurlari bulunmaktadir. Cari islemler agig1, sabit
kur rejiminde bu agig1 ya da kuru siirdiirebilecek seviyede rezerv yoksa iilke igin
sorun teskil eder. Sabit kur rejiminde iilke bu kuru siirdiirebilmek i¢in rezervleri
oraninda agik vermek zorundadir; yoksa agik siirdiiriilemez ve iilkenin ekonomi
politikas1 degisir. Dalgali kur rejiminde ise, cari islemler agiginin bir sorun olup

olmadig1 ekonomide kirilganliklarin olup olmamasina baglidir.

Uciincii olarak; iilkenin siyasi istikrarsizligi, uygulanan politikalarin devam edip
etmeyecegi hakkindaki belirsizlikler ve mevcut politika uygulayicilarinin
kredibilitesi, dig yliktimliiliiklerin siirdiiriilebilirligini etkileyebilmektedir. Bir iilkenin
cari islemler agig1 vermesi, bunun finanse edilmesi ihtiyacini gerektirir. Bir {ilkenin
dis agig1 ve doviz ihtiyaci artarsa disaridan kredi saglayanlar, yeni kredi verme

konusunda isteksiz davranabilir ve hatta verdikleri kredileri geri ¢ekebilirler. Artan

1 Vhysnyak, a.g.m., s. 33.
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borg, iilkenin borg¢larini geri 6deyememe riskini dogurmaktadir. Mevcut politikanin
sirdiiriilmesini  degistirmeyi  gerektirecek yada bir krize neden olacak
dengesizliklerin olmasi halinde, cari islemler acig1 siirdiiriilemez hale gelmektedir.
Politikalarda degisiklik yasanmasi veya bir krizin ortaya ¢ikmasi i¢ yada dis sok
tarafindan tetiklenebilir. Digsal sektor krizi, kur krizi yada dig borg¢ krizi seklinde
olabilir. Kur krizi, yerli paranin hizla deger kazanmasina veya Merkez Bankasinin
rezervlerinin azalmasina yol agan panik seklinde meydana gelir. Dis borg krizi ise,
uluslar arast finansman kaynaklarina ulagilamamasi, borcun geri 6demesinin
yapilamamasit yada bor¢ yiikiimliliklerinin yerine getirilememesi seklinde

olmaktadir'®®.

Son olarak ise; tllkenin dig ylkimliliiklerine ait fiyat gostergeleri, yabanci
yatirimcilarin  ililkeye bor¢ verme istegi ve cari islemlerin siirdiiriilebilirligi

konusundaki beklentileri hakkinda bir isaret olarak yorumlanabilir.

Cari islem aciklarinin stirdiiriilebilirlik gostergeleri arasinda; yatirim ve
tasarruflar, yatirnmlarin sektorel dagilimlari, iilkenin disa agikligi, ithalat ve ihracatin
dagilimi, iilkenin mali yapisi, biit¢ce ve dis bor¢ dinamikleri, cari agiklar1 finanse eden
sermayenin yapisi, dis ticaret hadleri, lilkenin diger iilkelere gore rekabet giicil,
uygulanan doviz kuru programi, politik istikrar, {ilkenin sahip oldugu rezervler,
piyasa beklentilerine gore olusan faiz oranlar1 ve tahvil fiyatlar1 gibi gostergeler,
enflasyonun diisiikliigii ve daha bir ¢ok gosterge sayilabilir. Barig Babaoglu, cari
islemlerin siirdiiriilmesine iliskin, mevcut olan literatiirii incelemis ve su sonuclara

16
varmigtir 7.

* Cari agiklarin yiiksek miktarda kisa vadeli (spekiilatif nitelikteki) sermaye
akimlariyla finanse edilmesi, bor¢larin ddenebilmesi ve siirdiiriilebilirlik agisindan

onemli bir risk olusturmaktadir.

* (Ozel tilketim mallarma yonelik ithalat talebi, siirdiiriilebilirlik sorununu

arttirmaktadir.  Ayrica, 0zel sektdr tasarruflarinin  yatirnmlara kaydirilarak

1% Roubini, Backus, a.g.m.
1" Babaoglu, a.g.m., s. 29-30-31.
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yatirim/milli  gelir oraninin yiikselmesinden kaynaklanan cari aciklarin sorun
yaratmayacagl goriisli, ge¢miste yasanan tecriibelerle defalarca ciiriitiilmiistiir.
1980’lerin basinda Latin Amerika iilkelerinde yiiksek cari aciklarla birlikte gelen
borg krizleri, yatirnmlarin yiikseldigi bir ortamda ortaya ¢ikmistir. Ayni durum Dogu
Asya lilkelerinde de goriilmiistiir. Burada 6nemli olan yatirimlarin ihracata dayali

sektorlere yonlendirilmesidir.

* Ozel sektor tasarruf agiklarindan kaynaklanan cari agiklarin sorun olmadig1 goriisii
yanhstir. Ornegin, 1994 krizi éncesi cari agigin GSMH’ya oram1 % 7’ye yiikseldigi
Meksika’da kamu maliyesinin dengede oldugu gerekgesiyle cari agiga Onlem
almayan Meksikali otoriteler krize davetiye ¢ikarmislardir. Kriz sonras1 Meksika’da
hakim goriis ise, yiiksek cari agiklarin sebebi ne olursa olsun siirdiiriilemez
oldugudur. Ayni sekilde Dogu Asya iilkeleri de (Filipinler hari¢) kriz Oncesi
donemde biitce fazlasi vermisler, buna ragmen o6zel sektor tasarruf aciklarindan

kaynaklanan cari agiklar sonucu kriz dogmustur.

* Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yiiksekligine, doviz kurlarindaki istikrara
ve istikrarh bir ekonomik yapiya ragmen, Dogu Asya iilkelerinde yiikselen dis borg

ve cari acik rakamlari, stirdiiriilebilirligi ve geri 6demeyi giiclestirmistir.

* Yatirim amagli gelen uzun vadeli yabanci sermayenin sorun yaratmayacagi goriisii,
1997 yilinda Dogu Asya’da goriilen krizle ciiriitiilmiistiir. Dis ticaret agiklariin
biiylik miktarda dogrudan yabanci sermaye akimlariyla baglantili sermaye mallari
ithalatindan kaynaklanmasina ragmen cari agiktaki artig, risk olarak algilanmustir.
Hatta, uzun vadeli ve yatirima yonelik olarak gelen yabanci sermaye ile kisa vadeli
ve anlik tiiketime yonelik gelen yabanci sermayenin ayni 6zelliklere sahip oldugu

bile ifade edilmektedir.

Ayrica siirdiiriilebilirlik  sorunu, dis borcun siirdiiriilebilirligi a¢isindan da
oldukca onemlidir. Dis borcun siirdiiriilebilirligi agisindan ele alinirsa, bor¢ veren
tilkelerin, bor¢ verdikleri tilkelerde dikkate almalar1 gereken kriterlerden biri de cari

islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi olmalidir.
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Milesi-Ferreti ve Razin (1996) siirdiiriilebilirlik taniminin iilkenin 6deme giicti ile
iliskili oldugunu ileri siirmiistiir. Yazarlara gore, bir {ilkenin gelecekteki dis ticaret
fazlalarinin simdiki degeri iilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilkenin 6deme
giicli bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasinin belli olmayan bir tarihe kadar
stirmesi eger lilkenin 6deme giiclinli azaltmiyorsa, baska bir ifadeyle, iilkenin biitce
kisitin1 ihlal etmiyorsa iilkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler agigi
siirdiiriilebilirdir. Mevcut politika uygulamasini 6nemli o6lciide degistirmeyi
gerektirecek yada bir krize yol agabilecek dengesizliklerin varligi durumunda cari
islemler dengesi siirdiiriillemez hale gelmektedir. Politikalarda degisiklik yasanmasi

veya bir krizin bas gdstermesi dahili yada harici bir sok tarafindan tetiklenebilir'®®.

1.3. Biitce Aciklar: ile Cari Islem Aciklar iliskisi

Ikiz agik terimi, iki farkli degisken arasindaki yakin iliskiyi ifade etmek icin
kullanilmaktadir. Yukarida biitce agiklari ve cari islem agiklar1 hakkinda teorik
bilgiler verilmektedir. Bu iki acik arasinda bir iliski olup olmadig1 yapilan analizler
sonucu ortaya konulmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde iki agik arasindaki iliski
analiz edilmektedir. Ancak, ekonometrik analize gegmeden Once biitce agiklar1 ve
cari islem aciklarmin birlikte birbirleriyle olan iligkilerinin teorik kismi, bu baslik

altinda anlatilmaya ¢alisilmaktadir.

Biit¢e aciklari ile cari islem agiklar1 arasindaki iligki, milli gelir tanimindan yola

cikilarak ifade edilirse'®,

Y=C+I+G+(X-M) (1)
Burada Y ulusal geliri, C 6zel tiiketimleri, I ekonomideki reel yatirim harcamalarini,
G kamu harcamalarini, X-M ise ihracat ile ithalat arasindaki farki gostermektedir.

Cari islemler dengesi ise (CA);

CA=X-M (2)

' Tiryaki, a.g.m., s. 8.
169 Ata, Yiicel, a.g.m., s. 99.
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denkleminden olugmaktadir. Burada cari islem dengesi; ihracat ile ithalat arasinda
olusan fark olarak gosterilmektedir.
Acik ekonomilerde ulusal tasarruf (S), milli gelirin gerek 6zel kesim tarafindan

gerekse kamu tarafindan tiiketilmeyen kismina esit olup;

S=Y-C-G+CA 3)

olarak ifade edilmektedir. Burada Y — C — G = I oldugundan, ulusal tasarruf,

S=1+CA (4)

olarak gosterilebilir. S, 6zel kesim tasarruflart (Sp) ve kamu kesimi tasarrufu (Sg)

toplamindan olusur.

S= Sp+Sg (5)

Burada Sp, vergi sonrasi gelirin yani harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismini

yansitmaktadir.

Sp=Y-T-C (©)
Sg ise, kamunun elde ettigi vergi gelirleri ile gergeklestirdigi harcama arasindaki

farktan olusmakta ve,
Sg=T-G (7)
Bu tanimlamalardan sonra ulusal tasarrufu tekrar yazarsak,
S=Y-C-G+CA=(Y-T-C)+(T-G)=Sp+Sg
S=Sp+Sg=1+CA
Sp=1+CA-Sg=1+CA-(T-G)=1+CA+(G-T)

CA=(Sp-1)-(G-T) (82)

yada,
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CA =BD + SD (8b)

seklinde de ifade edilebilir. Burada CA cari islem dengesini, BD kamu kesimi
dengesini, SD ise 0zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki farki ifade eden
tasarruf agiklarm gostermektedir. Ozel tasarruflar ile dzel yatirmmlar arasindaki
farkin istikrarli oldugu varsayilir ise, biitce agiklarindaki herhangi bir artig cari islem
aciklarinin artmasina yol agmaktadir ki, literatiirde genel olarak bu iliski (¢ogunlukla
biit¢e agiklari-cari islem agiklart arasindaki iliski i¢in kullanilir) “ikiz agiklar  olarak
bilinir'"°.

Iktisadi metodolojide, biitce aciklari ile cari islem aciklar1 arasindaki iliskiyi
aciklayan iki temel goriis mevcuttur. Bunlar, Keynesyen Geleneksel Teori ve

Ricardian Denkligi Hipotezi’dir.

Keynesyen Geleneksel Teori, biitce aciklar1 ile cari islem agiklari arasinda
kuvvetli bir korelasyonun oldugunu kabul eder. Bu baglamda bu teori, biitge agiklari

ve cari islem agiklar1 arasindaki etkilesmeyi iki mekanizmayla agiklamaktadir.

Keynesyen Gelir-Harcama goériisiine gore, kamu harcamalarinin artmasi veya
vergi gelirlerinin azalmasi sonucunda artan biit¢e agiklari, liretim ve tliketime pozitif
etkide bulunarak milli geliri arttirir. Artan bu gelir yabanci mallara kars1 olan talebi

arttirir ve sonugta cari islem agiklari artar'’".

Ayrica yiiksek sermaye akiskanliginin oldugu Keynesyen agik ekonomilerde, cari
islem agiklarinin temel nedeninin yiiksek biitce agiklar1 oldugu ifade edilmektedir.
Ciinki, gerek kamu harcamalarinin artmasi gerekse vergi kesintileri nedeniyle, biitce
aciklarinin fazlalagsmasi toplam talebin ve ulusal faiz oraninin yiikselmesine neden
olur. Yiiksek faiz oranlari ise, yurt disindan sermaye girisine yol actig1 icin yerli
paranin deger kazanmasina yol agar. Yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger

kazanmas1 sonucunda, yabanci mallar daha ucuz hale gelece§inden ithalat artar,

170 Ata, Yiicel, a.g.m., s. 100.
"1 Elif Akbostanci, Giil Ipek Tung, <> Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model Of Trade
Balance “’, Middle East Technical University Economic Research Center Working Paper, s. 4.
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ihracat azalir. Bu da cari islem agiklarini arttirici bir etki yapar'>. Kamu
harcamalarinin artmasina bagli olarak olusan biitce agigimin cari islemler dengesini

olumsuz yonde etkilendigi bu duruma “ikiz acik” ad1 verilmektedir.

Ozetle Keynesyen goriis, cari aciklar ile biitge agiklar1 arasindaki iliskiye ait iki
yaklagimda bulunur. Birincisi, biit¢e agiklari ile cari islem agiklar1 arasinda pozitif bir
iliskinin var oldugudur. ikincisi ise, bu iliskinin yénii ile ilgilidir. Genellikle
Keynesyen goriis, cari islem agiklarinin nedeninin biitce agiklari oldugunu ifade

etmektedir!”.

Kamu harcamalarindaki artistan dolayr meydana gelen biitce agiginin cari
islemler dengesini etkiledigi kabul gdrmesine ragmen baz1 iktisat¢ilar da Ricardocu
Denklik Hipotezi’ni desteklemektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore vergi
indirimi nedeniyle biitge acig1, cari islemler dengesi iizerinde bir etki teskil
etmemektedir. Hiikiimet harcamalarinin sabit ve bor¢clanma baskisinin bulunmadigi
kabul edilecek olursa, cari vergi oranlarindaki indirim, arzulanan tasarruf diizeyini
etkilemeyecektir. Insanlar azalan vergi yiikiinii ileride 6deyeceklerini bildikleri icin
tasarruflarini artiracaklardir. Vergi indiriminden dolay1 azalan kamu tasarruflarina es
miktarda Ozel tasarruflar artacagi i¢in ulusal tasarruflar dolayisiyla cari iglemler
dengesi etkilenmeyecektirl74. Ricardian Denklik Hipotezi, kamu kesimi
tasarruflarinin cari islemler denge diizeyini, faiz oranlarini, para talebini, 6zel
tilketim harcamalarini, yatirirm harcamalarint ve ulusal tasarruflar etkilemedigini

vurgulamaktadir'”.

Sonu¢ olarak ikiz agik mekanizmasi su sekilde islemektedir: Ikiz aciklar
hipotezine gore olusan biitce agiklari, tilkedeki faiz oranlarini yiikseltmektedir. Faiz
oranlarinin yiikselmesiyle yurt icine sermaye girisi artmakta ve iilkeye giren
sermayenin artmasiyla da ulusal para deger kazanmaktadir. Dolayisiyla ihracat

azalirken ithalat artmakta ve nihayetinde cari acik ta artis meydana gelmektedir.

172 Ata, Yiicel, a.g.m.,s. 5.

' Alkhatib Mamdouh Alkswani, < The Twin Deficit Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence
from Saudi Arabia *’, Seventy Annual Conference, Economic Research Forum, Amman, s. 4.

' Ay ve digerleri, a.g.m., s. 76.

173 Utkulu, a.g.m., s. 48.
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Biitce ve cari islem agiklar ile ilgili bilgiler ve ikiz agik mekanizmasinin isleyisi
teorik olarak ¢alismanin bu boliimiinde verilmektedir Calismanin ikinci boliimiinde
ise 1983-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de, biit¢e ve cari islem aciklarinin nasil bir
seyir gosterdigi, ilgili donemde her iki agik arasinda bir iligkinin var olup olmadigi

ekonometrik analizlerle ortaya konulmaya calisiimaktadir.
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE iKiZ ACIKLAR ILISKIiSi

(1983 — 2005 DONEMI )

Bu boliimde oncelikle, ikiz aciklar iliskisi ile ilgili iktisadi bir 6n degerlendirme
yapilarak bu iliski ile ilgili yapilmis arastirmalar hakkinda literatiir bilgisi verilmekte,
daha sonra Tiirkiye’de 1983 — 2005 doneminde biitce ve cari islem agiklarinin nasil
bir gelisme gosterdigi ele alinmaktadir. Son olarak Tiirkiye’de ilgili donemde bu iki
acigin nasil bir gelisme gosterdigi grafiklerle ortaya konmakta ve ikiz agik iligkisi

iktisadi analize tabi tutulmaktadir.

2.1. ikiz A¢iKlar iliskisi ile Tlgili iktisadi On Degerlendirme

Biitge aciklar ile cari islem agiklar1 arasinda bir iliskinin var oldugu, literatiirde
pek ¢ok arastirmaci tarafindan farkli model ve yontemler kullanilarak analiz
edilmeye calisilmistir. Ancak yapilan ¢alismalar genellikle ABD ekonomisi {izerinde
yogunlasmistir. Bunun nedeni ise, 1980’11 yillarda ABD’de ortaya ¢ikan biiyiik ¢capl
biit¢e aciklar1 ve cari agiklardir. ABD’de 80’lerde ortaya ¢ikan biit¢e agig1, ekonomik
etkinligin diismesine neden olmus ve daha sonra biitce agigina cari islemler
dengesinde meydana gelen yiiksek aciklar da eslik etmistir. Boylece iki acik
arasindaki iligskiyi ifade eden ¢’ ikiz agik ©’ tartismasi baslamis ve iki agik arasindaki

iliski, ekonomi politikalarinin 6énemli bir konusu haline gelmistir.

Ozellikle 1980’lerden sonra, biitge agiklar1 ve cari agiklar ekonomik giindemin en
onemli konular1 arasinda yer almustir. Biitce agiklarinin, ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde resesyonun, issizligin, enflasyonun, yiiksek faiz
oranlarinin, dig ticaret agiklarinin ve ekonominin olumsuz isleyisinin baslica nedeni
oldugunu savunanlarin, bu diisiinceyi ampirik bulgularla destekleyenlerin sayisi
kiiciimsenmeyecek boyuttadir. Bu yaklasimin temelinde Keynesyen Iktisat

yatmaktadir. Iste Ikiz Acik Hipotezi ve onun Karsit hipotezi olan Ricardocu Denklik



Hipotezi bu noktada ortaya cikmaktadir. Bir iilke i¢in bu iki karsit goriisiin
hangisinin gecerli oldugunun bilinmesi politika se¢imi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.
Hiikiimetler iilkeleri i¢in hangi hipotezin gegerli oldugunu bilip ona gore
bor¢lanmaya gitmeye, biitce acig1 vermeye yada vergi oranlarini artirmaya karar
vermelidir. Bir karara varilirken de s6z konusu iki hipotezin gecerli olup olmadigini
test eden ¢alismalarin ulastigi sonuglar 6nem kazanmaktadir. Biitce agiklar1 ve dis
aciklarin 6nemli boyutlara vardig: Tiirkiye gibi bir iilkede Ikiz Aciklar Hipotezi’nin

gecerli olup olmadiginin tespiti bu noktada biiyiik nem tagimaktadir' .

Biitge aci1g1 ve cari islem agiklart iligkisi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarin
sonuglari, Geleneksel Teoriyi destekleyen ¢aligmalar ve Ricardian Denkligi
Hipotezi’ni destekleyen ¢aligmalar olarak ikiye ayrilmistir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi Geleneksel Teori biitce agiklari ve cari islem agiklar1 arasinda kuvvetli bir
korelasyon oldugunu iddia ederken Ricardian Denkligi Hipotezi ise, biitce agiklar ile
cari islem aciklar arasinda bir korelasyonun séz konusu olmadigini iddia etmektedir.

Bu goriigleri destekleyen ¢alismalardan bazilart sunlardir:

1- Keynesyen Geleneksel Teori’yi Destekleyen Calismalar :

Dibooglu, ABD ekonomisinde 1960:1-1994:4 donemini aylik verilerle, cari
islemler aciginin nedenlerini VAR modelini kullanarak analiz etmistir. Degiskenler
olarak, kamu harcamalari, ticaret haddi, reel faiz oranlari, yurt ici gelir, yurt dis1 gelir
ve verimlilik degiskenlerini kullanmistir. Dibooglu calismasinda, tim bu makro
degiskenlerin cari islemler dengesini anlaml bir sekilde acikladigini, biitce agiklari,
faiz oranlarindaki artiglar ve ticaret haddinin cari agiklarla beraber hareket ettigi
sonucuna ulasmistir. Calismanin  sonucu Keynesyen Geleneksel Yaklagimi

desteklemektedir'”’.

Vamvoukas ise, Yunanistan’da 1948-1994 donemine ait yillik verileri kullanarak,
Yunanistan ekonomisinde ikiz agiklar hipotezinin gecerli olup olmadigini analiz

etmistir. Modelde kullanilan degiskenler ise; reel biitce agigi, reel ticaret acig1 ve reel

' Elmas Yaldiz, <’ ikiz A¢ik Hipotezi ve Tiirkiye *’, izmir iktisat Kongresi Arastirma Merkezi
Bilimsel Calisma Raporlari Serisi, BCR No. 2006/1, s. 3.
7 Dibooglu, a.g.m., s. 788-790.
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gelirdir. Calismada Granger nedensellik testi, koentegrasyon ve hata diizeltme analizi
(ECM) kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgulari, hem kisa dénemde hem de uzun
donemde biitce agiginin ticaret agi8i lizerinde pozitif yonlii bir nedensellik baginin
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Analiz sonuglar1 da Keynesyen diigiince ile uyumlu ve
tatmin edici sonuglar vermistir. Biitge acgiklarinin azaltilmasi ile ticaret agiklar1 da

azaltilabilecektir'”®.

Vyshnyak ise, 1995:1-1999:4 donemi Ukrayna ekonomisini Granger nedensellik
testi kullanarak, aylik verilerle analiz etmistir. Calisma sonucunda ise ikiz agiklar
hipotezinin Ukrayna i¢in desteklendigi sonucuna varilmistir. iki agigin aktarma
mekanizmas1 ise doviz kurudur. Granger nedensellik testi, biitce agiginin ge¢mis

degerlerinin cari islemler agigimi agiklamaya katkida bulundugunu gostermistir'”’.

Zengin ¢alismasinda, 1987-1999 donemi Tiirkiye’de, biit¢e aciklari ile dis ticaret
aciklar1 arasindaki dogrudan ve/veya dolayli nedensellik iligkilerini tanimlayabilmek
icin, bu iliskiyi etkileme potansiyeline sahip diger ekonomik biiyiikliikler ile birlikte
sekiz degiskenli yapisal olmayan otoregresif bir model kurmustur. Aralarindaki
gercek yapisal iligkinin bilinmemesinden dolay1 sisteme katilan degiskenler igin
olusturulan makro ekonomik modelleme vector otoregresif (VAR) bir yaklagimla
dizayn edilmistir. Biitce a¢ig1, dis ticaret agig1, doviz kuru, enflasyon, para arzi, faiz
orani, ulusal gelir kullanilan degiskenlerdir. Arastirmanin sonucu, geleneksel ikiz
aciklar hipotezini destekler niteliktedir. Biit¢e agiklar1 dogrudan dis ticaret agiklarini

etkilerken; aym zamanda dolayh olarak ticaret agiklarinin etkisi altindadir '*.

Akbostanci ve Tung, biitge ve cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi 1987:1-2001:3
donemi ¢eyrek verilerle, Tiirkiye i¢in test etmislerdir. Kisa donemde ECM (hata
diizeltme analizi) ve uzun donemde koentegrasyon analizlerini yapmuslardir.
Kullandiklar1 degiskenler ise; GSYIH nin yiizdesi olarak biitge dengesi, GSYIH nin
yiizdesi olarak dis ticaret dengesi ve GSYIH nin yiizdesi olarak dar anlamda para

arzi ve sanayi tiketim endeksidir. Analiz sonuglart Keynesyen goriisi

'8 George A. Vamvoukas, <’ The Twin Deficits Phonemon: Evidence From Greece *’, Applied
Economics, Vol. 31, 1999, s. 1095-1098.

"9 Vyshnyak, a.g.m., s. 2-48.

"% Ahmet Zengin, “’ikiz Agiklar Hipotezi (Tiirkiye Uygulamasi) ’, Ekonomik Yaklasim, Yil. 11,
Cilt. 39, Say1. 3, s. 46-59.
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desteklemektedir ve ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugu sonucuna

vartlmistir'™.

Yiicel ve Ata ¢aligmalarinda, 1975-2002 donemi yillik verileriyle biitge agiklari
ve cari islem aciklar arasindaki iliskiyi, Engle-Granger (E-G) iki asamali es-
biitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testiyle Tiirkiye icin sinamislardir.
Degiskenler olarak biitce acig1i ve cari islemler a¢igr kullanilmistir. Calisma
sonucunda, Eg-biitiinlesme analizi biitce agiklari ile cari islem agiklar1 arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligini1 gostermistir. Ayrica, nedensellik analizinin sonuglarina
gore, birinci gecikmede biitge aciklarindan cari agiklara dogru, iigiincii ve yedinci

gecikmede de cari agiklardan biitce agiklarina dogru nedensellik bulunmustur 182

Utkulu, 1950-2000 donemi yillik verilerini kullanarak Tiirkiye’de biitce agiklari
ve dis aciklar arasindaki nedensellik bagmi arastirmistir. Bu c¢ercevede
koentegrasyon ve hata diizeltme modeli (ECM) kullanilarak nedensellik analizi
yapilmistir. Calismada kullanilan degiskenler, dis ticaret acig1 ve biitce acigi’dir ve
bu degiskenler TL cinsinden ve reel olarak tanimlanmistir. Uygulama bulgularn
Keynesyen ikiz acik hipotezini desteklemektedir. Koentegrasyon analizi bulgulari
biitce agiklar1 ve dis ticaret aciklar1 degiskenlerinin uzun dénemde zaman icinde
beraber hareket ettiklerini gostermis ve aralarindaki teorik bagin varligin1 da ampirik
olarak dogrulamistir. Hata diizeltme modeli ve nedensellik bulgulari, iki degisken
arasindaki uzun dénem nedenselliginin iki yonlii oldugunu géstermistir. Yani, biitce
aciklarindaki artig dis ticaret acgiklarindaki artiglarin nedeni olup, bunun tersi de

gegerli olmaktadir'™’.

Ahmet Ay ve digerleri, biit¢e ve cari islem acgiklar1 arasindaki nedensellik iliskisi
ve nedenselligin yoniinii Tirkiye icin arasgtirmiglardir. 1992-2003 yillar1 aylik
verileriyle Keynesyen Geleneksel Goriis ve Ricardian Denklik Hipotezlerinden
hangisinin gecerli oldugunu, Granger nedensellik testi ve regresyon analizi

yardimiyla sinamiglardir. Biitge acigi, cari islemler agigi, GSMH ve reel doviz kuru

181 Akbostanct, Tung,a.g.m., s. 6-13-14.

"2 Yiicel, Ata, a.g.m., s. 1-9-10.

'8 Utku Utkulu, © Tirkiye’de Biitge Acgiklart ve Dis Ticaret Agiklari Gergekten ikiz mi?
Koentegrasyon ve Nedensellik Bulgulart “’, D.E.U.i.i.B.F. Dergisi, Cilt: 18, Say1 1, Yil: 2003, s. 46-
56.

83



calismada kullanilan verilerdir. Calismanin degiskenleri ise, biitce ac181i/GSMH ve
cari islemler ac1g31/GSMH’dir. Nedensellik testi ve regresyon analizi sonuglari, iki
acik arasinda karsilikli bir etkilesim bulundugunu, dolayisiyla Keynesyen Geleneksel
Gorlig’lin  ele alman donem itibariyle Tiirkiye i¢in de gecerli oldugunu

gdstermistir'™.

Baharumshah ve digerleri, dort Asya iilkesi ( Malezya, Endonezya, Filipinler ve
Tayland ) icin ikiz agiklar hipotezinin gecerli olup olmadigini, VAR ve varyans
ayrigtirmas1 yontemlerini kullanarak arastirmiglar ve belli bashi dort sonuca
ulagmiglardir. Buna gore ilk olarak dort {ilke i¢in de biitce aciklar1 ve dis agiklar
arasinda uzun donem iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. ikinci olarak Tayland igin,
Keynesyen goriisii destekleyen biitce aciklarindan cari agiga dogru tek yonlii
nedensellik bulunmugtur. Malezya ve Filipinler i¢in ise iki yonli nedensellik
bulunurken, Endonezya’da dis agiklarin biitce aciklarinin nedeni oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Yazarlar dolayli olarak da biitge aciklarindaki artisin faiz oranlarmi
artirdigini ve daha yiiksek faiz oranlarinin da doviz kurunun degerlenmesine ve dis
acigin artmasina neden oldugu sonucuna varmiglardir. Son olarak yapilan varyans
ayristirmasi ve etki tepki analizleri sonucunda biitge agiklar1 ve dis agiklar arasindaki

teorik iliskinin uzun dénemde gegerli oldugu sonucuna vartlmistir'™.

Bahmani-Oskee (1989), 1973:1-1985:4 donemini kapsayan ii¢ aylik biitge acigi,
reel doviz kuru, yurt i¢i ve yurt disi reel ¢ikti ile yurt ici ve yurt dis1 parasal tabana
iligkin wverileri, iki asamali en kiiciik kareler ve otoregresif gecikmeli model
yontemlerine tabi tutarak analiz etmistir. Sonuglar, uzun donemde oldugu kadar kisa
donemde de biit¢e acigmin cari islemler agigini olumsuz etkiledigini gostermistir.
Ancak, cari islemler ac¢igindaki degismelerin sadece biitce agigindan
kaynaklanmadigini, yurt i¢i ve yurt disi parasal degiskenlerinde Onemli rol

oynadigina isaret edilmistir'®.

'™ Ay ve digerleri, a.g.m., s. 75-79-81.
' yaldiz, a.g.m., s. 5.
1% Ay ve digerleri, a.g.m., s. 77.
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2- Ricardian Denkligi Hipotezi’ni Destekleyen Calismalar

Ricardian Denkligi Hipotezini destekleyen ¢alismalar ise sunlardir'®’:

Walter Ender’s ve Bong-Soo Lee, cari iglemler ve blit¢e acig1 arasindaki iligkiyi,
reel kamu borcu, reel faiz oranlari, cari islemler hesabi ve doviz kurlar
degiskenlerini kullanarak ABD’nin 1974:3-1987:1 donemi agisindan ampirik olarak
incelemiglerdir. Bu donem iginde cari islemler {izerinde reel kamu bor¢lanmasinin
etkileri nedeniyle Ricardian Denklik Hipotezi ile uyusmayan sonuglar elde edilmis
fakat, degiskenler arasinda dogrudan bir iliski kurulamadig1 i¢in Ricardian Denklik

Hipotezi reddedilmemistir.

William G. Dewald ve Michael Ulan (1990), iki agik arasinda bir iligkinin olup
olmadigini1 ABD i¢in 1954-1987 donemi yillik verileriyle regresyon analizi yaparak
test etmislerdir. Reel biitce agig1 ve reel cari islemler acig1 kullanilan degiskenlerdir.
Elde edilen bulgular hicbir sekilde biitge ve cari hesap agiklarinin 6nemsiz oldugunu
veya aciklanamayacagini gostermemektedir. Daha ziyade bu ¢alismadaki bulgular bir
cari islemler agig1 ile biitce aciginin birlikte meydana gelmesini, ilgili 6l¢timlerin
enflasyona gore diizeltilmis piyasa degerlerine gore betimlenemeyecegini

gostermektedir.

Faik Bilgili ve Emine Bilgili (1998), geleneksel teoriyi incelemek ve geleneksel
teorinin iddialarini test etmek amaciyla Tiirkiye, Singapur ve ABD i¢in 1975-1993
donemini kapsayan verileri kullanarak analiz yapmislardir. Her {i¢ iilke i¢in yapilan
analizlerde biitce dengesinin cari islemler dengesi lizerinde bir etkiye sahip olmadigi,

dolayisiyla Ricardian Denkligi Hipotezinin desteklendigi sonucuna varilmastir.

Ayrica Gok ve Altay, Tiirkiye’de 1989-2005 doneminde, geyrek verilerle biitge
aciklart ile cari islem aciklar1 arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donem igin analiz
etmislerdir. Yaptiklar1 analizlere gére uzun dénemde reel biitce acig1 ve reel cari agik
arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Fakat VAR yontemiyle elde ettikleri bulgulara

gore uzun donemde reel biitce acigindaki artig kisa donemde reel milli geliri ve reel

37 Timur, a.g.m., s. 73-74-75.
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cari agig1 arttirmaktadir. Sonug olarak yaptiklar1 ¢calismada ikiz agiklar hipotezi ele

alinan dénem icin, kisa donemde gegerli, fakat uzun dénemde gecerli degildir'®®.

Literatiirde ikiz agiklar ile ilgili yapilmis arastirmalar hakkinda bilgi verildikten
sonra asagida, Tiirkiye’de 1983-2005 doneminde iki agigin nasil bir seyir gosterdigi

ele alinmaktadir.

2.1.1. 1983-2005 Doneminde Biitce Aciklarimin Gelisimi

Tirkiye biitce uygulamalar1 bakimindan gelismekte olan iilkelerle hemen hemen
aym sorunlar1 yasamaktadir. Ozellikle 80°li yillardan sonraki kamu harcamalar1 ve
kamu gelirlerinin  gelisimi incelendiginde, harcamalarin gelirlerin iizerinde
gergeklestigi ve ekonomide siirekli olarak kamu kesimi agiklariyla karsilasildig

goriilmektedir.

Tiirkiye’de kamu kesimi denince akla sadece konsolide biit¢e gelmemekte, bunun
yaninda KiT’ler, Mahalli idareler, Fon Idareleri, Déner Sermaye Isletmeleri ve
Sosyal Gilivenlik Kurumlar1 da gelmektedir. Oysa gelismis iilkelerde devletin biitiin
harcamalari biit¢e icerisinde yer almakta, biitce a¢i1g1 denildiginde tiim kamu kesimi
acig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla biitce ac¢ig1 ile kamu kesimi borglanma geregi
(KKBG) birbirine esit olmaktadir. Bununla beraber son donemde biitge dis1 fonlarin
biitce igine alinmasi, KIT ve Sosyal Giivenlik Kurumlar1 agiklariin siibvansiyonu
icin yapilan 0demelerin biitcede gosterilmesi, biitce aciklariyla kamu agiklarim

biyiik 6l¢iide birbirine yakilagtirmistir'®”.

Tirkiye’de kamu finansman aciklarinin yapist incelendiginde, finansman
acgiklarinin en 6nemli kismini konsolide biitce agiklari olusturmaktadir. Konsolide

biitge dar anlamiyla, genel ve katma biitceli idarelerin biitcelerinin birlestirilmesiyle

' Barig Gok, N. Oguzhan Altay, “* Tiirkiye’de ikiz Agiklar Hipotezi: 1989-2005 **, Tisk Akademi,
2007/1,s. 187.
% Ulusoy, a.g.e., s. 226.
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elde edilen biitceyi ifade eder. Bu tiir konsolide biitcenin hesaplanmasinda, genel
biitceli idarelerin 6deneklerine katma biitceli idare Odenekleri eklenmekte, bu
toplamdan genel biitceden katma biitceli idarelere yapilan hazine yardimlari
duisiilerek konsolide biitge elde edilmektedir. Genis anlamda, biitiin kamu kesimi
birimlerinin harcama ve gelirleri toplanarak saglanabilir. Buna goére genis anlamda
konsolide biit¢cenin hesaplanabilmesi icin genel biit¢e, katma biitge, mahalli idare,
KIT ve déner sermaye isletmelerinin tiim harcama ve gelirlerinin bir araya
getirilmesi gerekmektedir. Anlattigimiz konsolide biitce tanimina gore, giderlerin

gelirleri asmasi ile de konsolide biitce agig1 olusacaktir'”.

Kamu finansman
aciklarinin olugmasinda en onemli nedenin kamu harcamalarindaki artis oldugu
kabul edilmekte ise de, basta vergi olmak iizere konsolide biitge gelirlerinin

arttirilamamasi da onemli bir yer tutmaktadir™".

Asagidaki tabloda 1983-2005 donemi Biitce Aciginin gelisimi yillar itibariyle

gosterilmistir.

0 Direkgi, a.g.m., s. 93.
1 Merig, a.gm., s. 1.
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Tablo 2.1. 1983-2005 Donemi Reel Biit¢ce Aciklar, Biitce Aciklar: Biiyiime
Oranlar ve Biitce Ac18/GSMH Oram

Yillar Biitce Aciklar: Biitce Acgiklar: Biitce
(1981 y1h Biiyiime Oranlar1 | Acig/GSMH (%)
fiyatlariyla)
1983 -1886751,455 0,52 -2,24
1984 -3928489,015 1,08 -4,42
1985 -2237399,705 -0,43 -2,26
1986 -3053484,286 0,36 -2,76
1987 -4271558,035 0,39 -3,48
1988 -3884130,86 -0,09 -3,09
1989 -44047441,277 0,13 -3,33
1990 -4361265,06 -0,01 -3,01
1991 -7867045,872 0,80 -5,28
1992 -6726717,107 -0,14 -4,30
1993 -11576846,95 0,72 -6,70
1994 -6032409,822 -0,47 -3,91
1995 -6651803,559 0,10 -4,03
1996 -14574384,6 1,19 -8,27
1997 -14616084,89 0,002 -7,63
1998 -14933198,77 0,02 -7,28
1999 -23320547,3 0,56 -11,86
2000 -22840405,81 -0,02 -10,93
2001 -29882756,22 0,30 -16,91
2002 -27593979 -0,07 -15,25
2003 -21478448.9 -0,22 -11,42
2004 -90286919,51 3,20 -7,1
2005 -28705703,13 -0,68 -2,1

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr EVDS Veri Dagitim Sistemi

http://www.hazine.gov.tr
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1983-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de biitce agiklarinin gelisimi 1980’11 yillarda,
1990’11 yillarda ve 2000’11 yillarda biitge agiklarinin gelisimi olmak iizere ii¢ ayri

baslik altinda incelenmektedir.

2.1.1.1. 1980’li Yillarda Biitce A¢iklarimin Gelisimi ( 1983-1989 Donemi )

Tiirkiye’de kamu kesimi agiklar1 eski bir olgu olmakla birlikte, 1980 sonrasinda
kaynagi degismistir. 1980 yilma kadar genellikle KiT aciklarindan kaynaklanan

kamu kesimi agiklari, daha sonra biitce agiklarindan kaynaklanmaya baslamustir'*.

1979 ve 1980 yillarinda OPEC iiyeleri petrol fiyatini1 % 150 oraninda arttirdi. Bu
artis oran1 1974'de ki fiyat artis oranindan daha diisiiktii ama ¢ok daha yiiksek bir
fiyat diizeyinden yapildig1 icin ithalatci iilkelerin ekonomilerini zora soktu. Bu sok
Tirkiye'yi yogun ekonomik kriz yasarken yakaladi. Yasanan krizlerin ¢dziimiine
yonelik olarak 24 Ocak 1980'de yapisal uyumu Ongoren bir istikrar programi

uygulamaya konuldu.

1980 yilindan itibaren, enflasyonu kontrol altina almak, dis kaynak acigim
kapatmak, kitliklar1 Onlemek ve ekonomiyi yeniden isler hale getirmek igin
ekonomik istikrar programu yiiriirlige kondu. 24 Ocak kararlar1 ve sonrasinda
uygulanan politikalar 6zlinde genis kapsamli bir istikrar programi olmanin 6tesinde,
serbest piyasa mekanizmasinin daha giliclenmesi i¢in devletin ekonomik hayata olan
miidahalesinin  asgariye indirilmesini, rekabeti engelleyici uygulamalarin
Onlenmesini, ayrica kaynak dagilimint bozucu kisitlamalar1 ortadan kaldirarak
yatirrmlarin etkinliginin arttirilmasint  ve ekonominin uluslararas1 piyasalara

entegrasyonunu amaglamistir'>>.

Tiirkiye’de kamu acgigint dlgen en onemli gdsterge Kamu Kesimi Bor¢lanma

Geregi’'nin Gayri Safi Milli Hasilaya ( KKBG/GSMH ) oranidir. Kamunun gelir ve

2 Ulusoy, a.g.e., s. 226.
%3 Yiizer, a.g.m.
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giderlerini gosteren bu oran, KiT’ler, Mahalli Idareler, Déner Sermayeli Kuruluslar,
Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Fonlar ve Konsolide Biitce aciklarindan olusmaktadir.
1980°’1i yillarin basinda KKBG/GSMH’nin biiyiik bir kismint Konsolide Biitce
Ac18/GSMH oram1 ve KIT aciklari olusturmaktadir. Asagidaki tabloda biitce
tiirlerine géore KKBG/GSMH oraninin yillar itibariyle degerleri gosterilmistir.

Tablo 2.2.1983-1989 Donemi Biitce Tiirlerine Gore KKBG/GSMH Oranlari (%)

Yillar | Konsolide | KIT Mabhalli Sosyal Doéner Fonlar | Toplam
Biitce Idareler | Giivenlik | Sermayeli
Kuruluslar: | Kuruluslar
1983 2,2 2,2 0 - 0,5 - 4,9
1984 4,4 1,9 0,1* 0,3* 0 0,5% 5.4
1985 2,3 2,5 0,1* 0 0,4* 0,6* 3,6
1986 2,8 2,6 0,3 0 0,3* 1,7* 3,7
1987 3,5 3.3 0,5 0,6* 0 0,6* 6,1
1988 3,1 2,2 0,4 0,4* 0,1 0,5% 4,8
1989 3.3 1,9 0,2 0,4* 0 0,4 5,4

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr

* Fazlayi ifade etmektedir.

Tirkiye 1980’li yillara yiiksek oranli biitce agigr ile girmistir. Tiirkiye
ekonomisinde temel makro ekonomik sorunlar igerisinde yer alan Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG) temel sorun olarak 1980’li yillarin basina gelindiginde
belirgin hale gelmeye baslamistir. 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen yapisal degisim
ve doniisiimii baslatan kararlarin alinmasina zemin hazirlayan en Onemli

gelismelerden biri KKBG’nin 1979 yilinda GSYIH’nin % 9,4’iine ulasmasidir'**.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile vergi gelirlerinin arttirilmasi, buna karsin kamu

harcamalarinin kisilmasi yoniinde karar alinarak mali gostergelerdeki bozulmanin

1% Mustafa Sakal, ¢’ Tiirkiye’de Kamu Agiklarmin Ve Bor¢lanmanin Stirdirilebilirligi Sorunu: 1988-
2000 Dénem Analizi ©°, D.E.U.LL.B.F. Dergisi, Cilt. 17, Say. 1, s. 56.
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kontrol altina alinmasi, biitce aciklarinin siirdiiriilebilir bir diizeye c¢ekilmesi

hedeflenmistir'®”.

Kamu kesiminin bor¢lanma geregi ise tablo 2.2’den goriildiigii gibi, 1983 yilinda
GSMH'nin % 4,9’u iken, 1986 yilinda GSMH'nin % 3,7'si, 1987 yilinda ise
GSMH'nin % 6,1'1 olarak gerceklesmistir. Bu dalgalanma, piyasalarda arz-talep
dengesizlikleri yaratarak enflasyon hadlerinin yilikselmesine neden olmus ve 1981-
1987 yillar1 arasinda deflatoér ortalama olarak % 38 artarken, 1988 yilinda % 69,7
seviyesine ¢ikmustir. Kisi basina milli gelir ise 1980 yilinda 1,539 dolar iken 1987

yilinda 1,636 dolara yiikselmistir'*°.

1980, 1981, 1982 ve 1985 yillarinda KIT Agiklari/GSMH oranlari, konsolide
Biitge Agiklari/GSMH oranlarini asmis ve bu durum ister istemez Ozellestirme

gerekgelerinden biri olmugtur'”’.

1980 yilinda reel GSMH biiyiime orani negatif % 2,3 iken, 1982 yilinda % 3,1,
1984 yilinda % 7,1, 1985 yilinda % 4,3 olarak gergeklesmistir. 1986 yilinda ig
talepteki artis ve petrol fiyatlarindaki diismenin yarattigi uygun kosullarin da
katkisiyla biiyiime hizi hedefin iizerinde gerceklesmistir. Bu siire¢ 1987 yilinda da
devam etmis, 1986 yilinda % 6,8'1 bulan biiylime hiz1 izleyen yil % 9,8 olmustur.
Ekonomik biiylime oranlarinda goriilen bu artis kamu kesimi yatirim-tasarruf

farkinin artmasina neden olmugtur'*®.

Asagidaki tabloda 1983-1989 doénemi biitce agiklarimin GSMH’ya oranlar

verilmigtir.

5 Hilmi Unsal, ¢ Kamu Finansman Araci Olarak Dis Borglanma ve 1994 Sonrasi Tiirkiye
Uygulamasi ’, Iktisat, Isletme ve Finans, Y1l 19, Haziran 2004, s. 97.

6 < 1923’ten  Giiniimiize Tirkiye Ekonomisi “°, s. 9., [ Yazar yok ]

http://www.dtm.gov.tr/Ekonomi/Trkekon.htm (Erigsim Tarihi: 23.11.2006)
¥ Demir, a.g.m., s. 13.
198 < 1923’ten Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi *°, a.g.m., s. 9.
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Tablo: 2.3. 1983-1989 Donemi Biitce Aciklar1 ve GSMH’ya Oranlari (%)

Yillar Biitce Acig1 | pij¢ce Aqigr/
(Milyar TL) | GSMH (%)
1983 -313 -2,24
1984 -979 -4,42
1985 -798 -2,26
1986 -1,411 -2,76
1987 -2,607 -3,48
1988 -3,990 -3,09
1989 -7,673 -3,33

Kaynak : http://www.hazine.gov.tr

Tablo 2.3’den goriildiigii gibi, 1983 yilinda 313 milyar TL olan biitge agiklari
1986 yilinda 1,411 Trilyon TL ve 1989 yilinda 7,673 Trilyon TL’ye ulasmistir. Yine
1983 yilinda % 2,24 olan Biitce Ac1g1/GSMH oran1 1986 yilinda % 2,76 ve 1989
yilinda % 3,33 olarak gerceklesmistir.

Bunun yani sira 1980’li yillarin basindan itibaren ihracata dayali bir biiyiime
politikasini gerceklestirebilmek i¢in bir taraftan i¢ talebi kisici tedbirler yiiriirliige
konulurken diger taraftan da cesitli tesvik araglar1 kullanilarak ihracat tesvik

edilmeye calisilmustir'™”.

Vergi politikas1 bu amaca uygun olarak diizenlenip,
thracata 6nemli vergisel tesvikler saglanmaya calisilmistir. Kurumlarin 6deyecekleri
gelir ve kurumlar vergisi oranlan azaltilmis, vergi gelirleri biiylik oranda ticretli
kesimden ve tiiketim vergilerinden saglanmistir. Bu amaclarin gergeklestirilmesi i¢in
ilk olarak 1981 yilinda hem kisisel gelir vergisi dilimleri, hem de oranlarn
arttirlmistir. Kisisel gelir vergisi kanununda yapilan bir degisiklikle bir dnceki
donemde uygulanan en yiiksek vergi dilimi en diisiik vergi dilimi olarak kabul

edilmis ve st dilim 25 kat yiikseltilirken vergi oram1 % 60°dan % 66’ya

yiikseltilmigtir. Kamu harcamalarmin kisilmasi amaciyla da, kamu da istihdam

% Unsal, a.g.m., s. 97.
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edilenlerin sayisinin sabit tutulmasi ve bu calisanlarin maas ve iicret artiglarinin
enflasyonun gerisinde tutulmasi, KIT iiriinlerinin fiyatlarinin arttirilmas1 gibi
tedbirler alinmistir®®. 1983 yilinda yapilan secimlerin de etkisiyle biitce aciklari artis

egilimine girmistir.

Hiikiimet, 1981 yilindan itibaren kamu agiklarini Merkez Bankasi kaynaklarindan
finanse etmek yerine dogrudan bono ve tahvil satisiyla karsilamayi tercih etmistir.
1985 yil1 Mayis ayindan itibaren ihale yontemiyle Hazine bonosu ve tahvil satiglarina

baslamistir.

Mali disiplinin bozulmasinda biitce disi fon uygulamalar1 6nemli derecede
etkilidir. Biitce dis1 fonlar hiikiimetlere baz1 kamu gelirlerini genel biitge disina
¢ikarma olanagint vermistir. Fon uygulamasi, ongoriilemeyen ve beklenmedik bir
sekilde ortaya cikabilecek bazi harcamalarin finansmani i¢in kurulmus bir sistem
oldugu halde, 1980 sonrasinda bu genel amacin disina ¢ikilmis ve fon uygulamasi bir
cesit gelir saglama, boylece belli gelirleri belli amaglara tahsis etme ve bu kanaldan
biitge denetimi ve usul disinda harcama yapma diizenine doniistliriilmiistiir. 1984

yilindan itibaren konsolide biitce gelirlerinin énemli bir kismi fonlara aktarilmistir®®".

1984 yilindan sonra i¢ borclar 6nemli diizeyde artis gostermistir. 1988 yilinda
harcamalar1 kismak icin birgok Onlemler alinmistir. Biitce agiklarini kismak igin
yatirimlar1 azaltmak, 6zel kesimin liretim ve yatirim kararlarini olumsuz etkilemistir.
1988 yilina kadar bu politikalarin1 basariyla uygulayan Tiirkiye, kapasitesini
arttiramamasi ve sermaye stoklarini yenileyememesi nedeniyle istikrarsiz bir bilylime
ortamina girmistir. 1988 ve sonrasinda bu gelismeler karsisinda biitge agiklari artmis

ve buna paralel olarak fiyat artislart hizlanmistir™”.

200
201

Sen, Sagbas, a.g.e., s. 136.
Sen, Sagbas, a.g.c., s.138.
202 ¢ 1923"ten Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi <’ , a.g.m., s. 11.
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1989 yilinda yasanan en onemli ekonomik gelisme Tiirk Lirasinin konvertibl
olmas1 ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Bu yolla iilkeye biiyiik oranlarda
sermaye girisi olmus ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
kaynaklarinda artiglar olmustur. Ancak sermaye girisleri TCMB’nin faizler ve kur
tizerindeki kontroliinii zayiflatmis ve Tiirk Lirast degerlenmeye baslamigtir. 1989

yilinda kamu kesimi faiz dis1 agik % 1.7 olarak gerg:e:klesmistir203 .

Ozetle, 1980°1i yillarda, ihracat: arttirmaya odakli bir vergi politikasi, saglikli ve
konjonktiire uygun bir finansman politikasmm olusturulmasmi engellemistir®®’.
Iktidara gelen hiikiimetlerde finansman politikas1 olarak iyi bir vergi politikasi

yerine, i¢ ve dig bor¢lanmay1 tercih etmislerdir.

2.1.1.2. 1990’h Yillarda Biitce A¢iklarimin Gelisimi ( 1990-1999 Donemi )

Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda benimsenen disa acgik ekonomik biiylime
modeline ragmen kamu harcamalarindaki biiyiime frenlenememis ve finansman
aciklarinin boyutu giinden giline biliylimistiir. Donem bagi kamu kesimi dengesi
kurulurken, genel olarak ge¢mis degerlerdeki degismenin bir sonraki yila taginmasi
ve belli bir biiylime oranmna ulasmak i¢in ortaya ¢ikan aciklarinin nasil finanse
edilecegi, ozellikle biitce yasalari ile ortaya konulmustur. Kamu biitge acgiklarinin
boyutlart 1980°li yillarin sonlarindan itibaren ciddi oranda artma egilimine

girmistir’®.

1989 yilmin ikinci yarisindan baglayarak Tiirk Ekonomisi 1990 yilinda yeniden
bliylime siirecine girerken, fiyatlar genel seviyesinde, Maliye ve Glimriik
Bakanligi'nin hesaplaria gore, 1989 Ekim ayinda baslayan gerileme egilimi 1990
yiliin ilk dokuz aylik donemi boyunca da siirmiistiir. 1990 yili Agustos ayinda

baslayan Korfez Krizinin yol agtig1 siyasi bunalim ve beraberinde getirdigi yeni bir

2% Direkgi, a.g.m., s. 105.
2% Unsal, a.g.m., s. 97.
205 Direkgi, a.g.m., s. 106.
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petrol soku nedeniyle ekonomik konjonktiirdeki 1990 yili ongoériilerini istikrarsiz

bekleyis icine sokmugtur®®®.

Asagidaki tabloda, 1990-1999 déneminde biitce tiirlerine gore KKBG/GSMH

oranlar1 verilmigtir.

Tablo: 2.4.1990-1999 Donemi Biitce Tiirlerine Gore KKBG/GSMH Oranlari(%)

Yillar |Konsolide| KIiT | Mahalli Sosyal Doner Fonlar | Toplam
Biitce Idareler | Giivenlik | Sermayeli
Kuruluslar | Kuruluslar
1990 3,0 3,7 0 0,3* 0 0,6 7,3
1991 5,3 3,1 0,3 0,1 0 0,9 10,1
1992 4,3 3,2 0,8 0,2 0 1,3 10,5
1993 6,7 0,7 0,7 0,6 0 0,9 10,2
1994 3,9 0,3* 0,4 0,6 0 0,9 6,2
1995 4,0 0,2%* 0,2 0,4 0 0,6 5,0
1996 8,3 0,6* 0,3 0 0 0,1 8,6
1997 7,6 0,4* 0,3 0,1 0 0 7,7
1998 7,3 1,3 0,4 0,4 0 0 9,4
1999 11,9 2,3 0,4 0,2 0,1%* 0,7 15,6

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr

* Fazlay ifade etmektedir.

KKBG 1988 yilindan itibaren siirekli artig egilimi gdstermistir (Tablo 2.2 - Tablo
2.4). 1992 yilina gelindiginde ise en yliksek seviyesine ulagsmistir. KKBG/GSMH
1988 yilinda % 4,8 iken (Tablo 2.2), 1992 yilinda % 10,5 olmustur. Kamuda ¢alisan
is¢i ve memurlarin maaslarina yapilan zamlardan kaynaklanan biiyiikk oranh
harcamalar ve KiT’lerin giderek bozulan dengeleri, kamu kesimi borglanma

gereginin artmasindaki nedenlerdir. 1991 yilina kadar Sosyal Gilivenlik Kuruluglari

2% Yiizer, a.g.m.
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acitk vermemisken 1991°den sonra acik vermesi, KKBG’nin artmasina neden

olmustur.

Konsolide biit¢enin toplami i¢inde en biiylik pay: transfer harcamalar1 ve cari
harcamalar almaktadir. Bu harcamalarin bu kadar biiyilk olmasinda transfer
harcamalari i¢inde yer alan borg¢ faiz 6demeleri ve cari harcamalar icerisinde yer alan

207 N .
. Bor¢lanmanin en Onemli

personel harcamalart 6nemli bir rol oynamaktadir
sonucu ise bor¢ faizi Odemeleridir. Bor¢ faizi 6demelerindeki artiglar, kamu
harcamalarini arttiran en 6nemli etkenlerdendir. 1990’11 yillarda kamu harcamalari
icinde bor¢ faizi O0demeleri Onemli bir paya sahip olmaya baslamistir. Asiri
bor¢lanma, giderek daha yiliksek faiz oranmi ile bor¢lanma egilimini beraberinde
getirmistir. Biriken borglar ve bunlarin faizlerini 6demek icin yiiksek faizle yeniden
bor¢lanma geregi, hem biitce agignin yiikkselmesine hem de ac¢igin biiyiiyerek
kalicilik kazanmasina neden olmaktadir®®. 1990 yilinda faiz harcamalarinin toplam
biitge harcamalarina oran1 % 20,8 iken, bu oran 1994 yilinda % 33,3’e, 1998 yilinda
ise % 39,6’lara ¢ikmugtir. I¢ ve dis faiz 6demeleri ayrimina bakildiginda ise asil

agirhigin i¢ borg faiz ddemelerinde oldugu gériilmektedir™®.

1990 yilindan sonra uygulanan yiiksek faiz diisiik kur politikasi, kamu kesimi
finansman politikasinin sekillenmesinde de etkili olmustur. Yurt i¢i faiz oranlarinin
yiikselmesi i¢ bor¢lanmayr daha maliyetli hale getirirken, enflasyon oranlarinin
ylkselmesi de emisyona bagvuru imkanlarini kisitlamistir. Uygulanan diisiik kur
politikas1 ise dis kaynak maliyetlerini azaltmistir. Vergi yapisindaki bozukluk ve
kayit dist ekonominin varligi gerekli finansmani saglayacak vergi hasilatinin elde
edilmesini engellemistir’'’. Bu durum hiikiimetin finansman politikas: araci olarak
dis bor¢clanmaya basvurmasina neden olmustur. Dolayisiyla 5 Nisan 6ncesinde Tiirk
ekonomisi, kamu kesimi ag¢ig1 ve bunun finansmam ile ilgili olarak dar bogaza
girmistir. Devamli artan kamu aciklarinin faiz oranlar iizerinde yarattig1 baski ile
yurt disindan kisa vadeli sermaye girisi artmis, kisa vadeli bor¢glanma sonucunda

ortaya ¢ikan kaynak transferinin boyutlar1 ¢ok biiyiimiistiir. Bunlarin sonucunda i¢

27 Ulusoy, a.g.e., s. 228-229.
2% Timur, a.g.m., s. 99.

2% Ulusoy, a.g.e., s. 229.

1% Unsal, a.g.m., s. 97.
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talep baskis1 hizli olan ve kisa vadeli dis borgla finanse edilen ve gittikge bozulan bir

ekonomi olugmustur?'".

Asagidaki tabloda, 1990-1999 donemi biitce agiklarinin GSMH’ya oranlari

verilmigtir.

Tablo: 2.5.1990-1999 Donemi Biitce Aciklar1 ve GSMH’ya Oranlari (%)

Yillar Biitce Acig1 Biitce Acig1/
(Milyar TL) GSMH
1990 -11,955 -3,01
1991 -33,517 -5,28
1992 -47,434 -4,30
1993 -133,666 -6,70
1994 -152,093 -3,91
1995 -316,150 -4,03
1996 -1,237,871 -8,27
1997 -2,240,653 -7,63
1998 -3,894,959 -7,28
1999 -9,284,421 -11,86

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr
http://www.hazine.gov.tr

1989-1993 yillar1 arasinda biitce agiklarinin kontrol altina alimamamasi ve bu
aciklarin yogun i¢ bor¢lanmayla finansmani sonucunda faizler yiiksek seyretmis, bu
da iilkeye yogun °’ sicak para ‘’ girislerine neden olmus ve bu da Tiirk Lirasinin agir1
degerlenmesine neden olmustur. Bir anlamda spekiilatif nitelikli kazanglarin
onceligine dayali biiylime stireci 1993 yilinin sonunda baslayan giiven bunalimi ile
lilkeyi bir krize siiriiklemistir. Ozetle bu dénemde Tiirkiye ciddi boyutta ikiz agikla,

yani hem yiiksek miktarda biitce a¢ig1 hem de cari agikla kars1 karsiya kalmistir*'2.

2 Evgin, < 90’11 Yillarda Biitge Ve Biitge A¢igmin Finansmani ©*, s. 30.
22 Direkgi, a.g.m., s. 106.
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1990-1994 yillan itibariyle ekonomik konjonktiire baktigimizda biiytime 1990'da
% 9,4 iken 1994'de % - 6,1 olmustur. Enflasyon orani; 1990'da % 50 iken 1994'de %
120,7 ye yiikselmistir. 1993 yili1 sonunda en biiylik kamu geliri olan vergi gelirleri i¢
bor¢ ana para ve faiz ddemelerine yetmeyecek duruma gelmistir. Bu dogrultuda
hiperenflasyonun ve durgunlugun birlikte yasandigi bir konjonktiire girmemek,
enflasyonu hizla diisiirmek, ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de
gbzeten bir temele oturtarak istikrar1 siirekli kilacak yapisal reformlar
gerceklestirmek amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde “Ekonomik Onlemler Uygulama
Plan1” agiklanmistir. Bu ¢er¢evede 5 Nisan kararlar1 oncelikle kamu agiklarini hizla

diistirmeyi hedef almugtir?”.

5 Nisan 1994 istikrar programinin temel amaci, ekonomideki sagliksiz gidisati
orta vadede dengeye oturtmak ve uluslar arasi ekonomideki yerine bir an Once
kavusturmakti. Bunun yapilabilmesi i¢in bazi hedefler saptanmistir. Bu hedefler
kamu aciklarimi hizla diisiirmek, enflasyonu kontrol altina almak, Tiirk Lirasina
istikrar kazandirmak, i¢ ve dis dengeleri saglayarak belirsizligi ortadan

kaldirmakti>'*

. Kamu kesimi agiklarinin siiratle daraltilmasi, programin kisa vadeli
hedeflerine ulagsmada ilk adimi1 olusturmaktadir. Bu kapsamda, kamu harcamalarinin
kontrol altina alinmasmnin yaninda kamu gelirlerini arttirict  yeni vergi

diizenlemelerine gidilmistir.

Alinan bu tedbirler sonucu biitce agiklarinda nispi azalmalar kaydedilmistir.
Ornegin; 1994 Mayis ayinda 6,3 Milyar TL'lik bir gelir fazlas1 ortaya ¢ikmuistir.
Ancak ayni ay igerisinde dig bor¢ faizlerinin 6denmesi sonucunda 200 milyar TL
biitge acik vermistir’'’. Yine 1994 yilinda biitce agigi / GSMH orami %3,91
seviyesine inerken, ayni oran 1995 yilinda % 4,03 olarak gerceklesmistir. Ancak
buna ragmen biitce agig1 dngoriilenin altinda ¢ikmamistir. Bunda 6zellestirmelerden
beklenen gelirlerin saglanamamasi ve kisa vadeli bor¢ faizi O6demelerinin

yapilmasinin etkisi vardir (Tablo 2.5).

21 Yiizer, a.g.m.
214 Evgin, <> 90’11 Yillarda Biit¢e Ve Biit¢e A¢iklarinin Finansmani “*, s. 30.
1 Yiizer, a.g.m.
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5 Nisan kararlar1 da biit¢e agiklarinin kontrol altina alinmasinda kalic1 bir basari
saglayamamistir. Bu kararlara ragmen, biitce iginde personel giderleri ve faiz
O0demelerinin yiiksekligi nedeniyle harcamalarda kisintiya gitmek ve bunu uzun siire
devam ettirmek miimkiin olmamistir. 5 Nisan kararlar1 dogrultusunda uygulamaya
konulan daraltict maliye politikalari, 1995’in ikinci yarisindan itibaren yerini
genisletici politikalara birakmigstir. Daraltict maliye politikalarinin yerini genisletici
maliye politikalarinin almasinda 1995 yilinda yapilan secimlerin oldukg¢a etkisi
olmustur. 1995 se¢imleri, biitce agiklarinin azaltilmasini gliglestirip agiklarin borgla

finansmanini1 artt1rm1§t1r216.

Erken se¢im dolayisiyla 1996 yili biitce kanunu yiirtirliige girememis ve Gegici
Biitce Kanunu ¢ikarilmigtir. 1996 yilimin ilk ¢eyreginde transfer harcamalarindaki
O0denck yetersizligi nedeniyle gergeklestirilemeyen Odemeler, biitce avanslarinda
gosterildiginden, biitce harcamalart % 60,4 biitge gelirleri ise %65,2 oraninda

artmlstlr2 17

. 5 Nisan kararlariyla azalan biitce agig1 1995°te 316,150 Milyar TL ve
1996°da 1,237,871 Trilyon TL olarak artmistir. Biitge acigimin GSMH’ya oram
sirastyla % 4,03 ve % 8,27 olarak gerceklesmistir. Daha sonraki siiregte 97 ve 98’de
Biitce Ac181/GSMH oran1 tekrar azalma egilimine girmistir. Fakat 1999 yilinda bir

artis gostererek % 11,86 olarak gerceklesmistir (Tablo 2.5).

Ozellikle 1998 yilinda diinya ekonomisinde, Asya krizinin beraberinde getirdigi
durgunluk stireci Tiirkiye Ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. 1999 yilinda
ard1 ardina yasanan depremlerin beraberinde getirdigi ekonomik yiik, bir yandan
biit¢e a¢iklarinin finansmani i¢in bor¢lanma politikasinin agirlikli olarak kullanilmasi
i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyacin1 6nemli Ol¢lide arttirmigtir. Yurt i¢inden kaynaklanan
bu sorunlarin yaninda digsal bir faktér olarak Asya krizinin iilke ekonomisine etkisi,
TL’nin asir1 degerlenmesine ve dis bor¢lanmanin artmasiyla birlikte 6demeler
bilangosu aciklarinin artmasina neden olmustur. Bor¢lanma politikasinin etkin bir
istikrar politikas1 araci olarak uygulanmasi sonucu, biitce agiklarinin yaninda

yatirimlar1 azaltarak {iilke ekonomisinde durgunlugu koriiklemis ve ekonomik

216 Sen, Sagbas, a.g.c., s. 143.

27 Yiizer, a.g.m.
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biyiimeyi azaltmuistir™'®

. Yasanan krizler sonucu kacan yabanci sermaye nedeniyle
piyasalara miidahale edilmistir. Para ve doviz piyasalarina yapilan miidahaleler
rezervlerin azalmasina, faiz oranlarinin artmasina ve biit¢ce agiklarinin daha fazla
yiikselmesine neden olmustur. 1997 yilinda % 7,7, 1998’de % 9,4 olarak gerceklesen
KKBG/GSMH orani, 1999°da oOnemli bir artig gostererek % 15,6 olarak

gerceklesmistir (Tablo 2.4).

1999 yilinda biitge rakamlari itibariyle, harcamalarin biitge icindeki payinin
28,093 Trilyon TL olarak gergeklesmistir. Bu payin 1996 yilinda sadece 3,940
Trilyon TL oldugu dikkate alindiginda, kamu maliyesinde krizin yiliksek kamu

harcamalar1 ve dolayisiyla yiiksek biitce agigina yol agtig1 s6ylenebilir.

Artan harcamalara yonelik finansman yetersizligi biitce acigmni daha hizh
arttirmis, bor¢lanma ihtiyacimi koriiklemistir. Artan bor¢lanma ve biitge agiklarinin
yol actigit mali dengesizlik ve finansman sorunu ile miicadele etmek amaciyla
hiikiimet IMF’ten destek istemis ve 9 Aralik 1999 tarihinde (17. Stand-by anlasmasi)
“Déviz Kuruna Dayali Enflasyon Ile Miicadele Programm™ adi altinda bir istikrar

program yiirtirliige konmustur.

Sonug olarak biit¢e gelirlerine paralel olarak biitge harcamalarinin da artmasi ile
ozellikle 1990 yilindan sonra biit¢e aciklarinin GSMH’ye oraninda 6nemli artiglar
olmustur. 1990 yilinda % 3,01 olan biitge agiklarimin GSMH i¢indeki payi, 1993
yilinda % 6,70 seviyesine yiikselmistir. 1994 yilinda uygulamaya konulan Ekonomik
Onlemler Uygulama Planr’min etkisiyle biitce aciklar1 azaltilmistir. 1994 yilinda
biite agiginin GSMH’ye orani 2,8 puan azalarak % 3,91 olmustur. 1995 yilinda
%4,03 olarak gerceklesen bu oran, 1996 yilindan itibaren harcamalardaki artisa
paralel olarak tekrar yiikselme egilimine girmis ve 1999 yilinda % 11,86 seviyesine
ulagsmigtir. 1990-1999 yillarint degerlendirdigimizde KKBG/GSMH oranlarinda inis
cikislar yasandigini ve yasanan inis seklindeki iyilesmelerin gegici oldugunu ve
ayrica, 94 yilinda yiiriirliige konan istikrar paketinin biit¢e acgiklarim1 azaltmadigin

sOyleyebiliriz

¥ Yiizer, a.g.m.
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2.1.1.3. 2000’li Yillarda Biitce A¢iklarimin Gelisimi ( 2000-2005 Donemi )

Tiirkiye 2000’11 yillara, siirdiirtilmesi olanaksiz goziiken i¢ borg artigini
durdurmak ve enflasyonu asagiya c¢ekmek amaciyla, IMF ve Diinya Bankasi
destegiyle uygulamaya konulan ve 36 aylik donemi kapsayan doviz ¢ipasina dayali
bir uygulamayla baglamistir. Bu tarihi takip eden 9 ay boyunca iyi bir performans
sergilemis, hem kamuoyunun giiven ve destegini hem de IMF yetkililerinin takdirini
kazanan program sayesinde KKBG/GSMH oranm1 % 11,8’e gerilemistir (Tablo 2.6).
Bu orandaki diisiis, ek vergi diizenlemelerine bagl olarak vergi gelirlerinin artmasi,
faiz dis1 harcamalarin kontrol altina alinmasi, faiz oranlarinin diismesi, dis bor¢lanma
imkanlarinin artmast ve 2000 yilmin ilk alti ayinda 6zellestirmeden elde edilen

gelirlerin artmasindan kaynaklanmaktadir®".

Tablo 2.6.’da 2000-2005 donemine ait KKBG/GSMH oranlari gosterilmektedir.

Tablo: 2.6 2000-2005 Donemi Biitce Tiirlerine Gore KKBG/GSMH Oranlari(%)

Yillar | Konsolide | KIT | Mahalli Sosyal Doner Fonlar | Toplam
Biitce Idareler | Giivenlik | Sermayeli
Kuruluslan | Kuruluslar
2000 10,9 1,6 0,4 0,3* 0,1* 1,2* 11,8
2001 17,4 0 0,3 1,1%* 0,1* 0,5 16,4
2002 14,8 I1* 0,1 1,0* 0,2%* 0 12,7
2003 16,6 0,5% 0,1 1,1* 0,2%* 0,6* 8,7
2004 7,9 0,4* 0 0 0,3* 1,1* 5,8
2005 6,1 0,8% 0 0 0,2% I1* 3,6

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr

http://www.bumko.gov.tr

* Fazlayr gostermektedir.

2 Timur, a.g.m.,s. 102.
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Ozellestirmedeki yapisal reformlarin gecikmesi, enflasyonun dngériilenden daha
yuksek olmasi, programin uygulanabilmesi konusunda siliphelere neden olmus,
uygulanan bu istikrar programindan sapmalar yurt i¢i dengeleri olumsuz etkilemis ve
Kasim 2000 itibariyle yeni bir kriz meydana gelmistir. Bu krizin temelinde istikrar
programina uygun olarak faizlerin uzun siire suni olarak diisiik seviyede tutulmasi ve

KKBG’nin artmasi ve 6demeler dengesinin hizla agik vermesi yatmaktadir.

2000 yilinda uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programinin Kasim
2000 krizine yol agmasi siirpriz degildir. Bu program reel sektoriin rekabet giiciinii
arttiramamis, TL nin asir1 degerlenmesine yol agmis, diisen faiz oranlarinin tiikketim
egilimini arttirmasi sonucu yillardir devam eden ekonomik problemler derinlesmistir.
Ayrica 1999 istikrar programi finansal piyasadaki likidite gereksiniminin yan sira,
ekonomik biiylimenin birikim kaynaklarini da yurt i¢i kaynaklardan ziyade uluslar
arasi sermaye akimlarinin spekiilatif girislerine dayandirmistir. Dolayisiyla boyle bir
ekonomik yapilanma krize yol acan sartlar1 koriiklemistir. Cari islemler aciginin
hizla artmasi, yapisal reformlar, ozellikle Ozellestirme konusunda yeterli basari
diizenlemelerinin yapilamamasi, kamu bankalarina iliskin diizenlemelerde yasanan
sorunlar, politik belirsizlikler, Kasim 2000 krizinin 6nlenmesine iligkin tiim ¢abalara
ragmen ekonomide ve biitce aciklarinda tam bir diizelmenin gergeklesmesine yol
acamamigtir. Hatta finansal piyasalardaki riskler Subat 2001’de yeni bir krizin
yasanmasina yol a¢mustir. Subat 2001 krizinin en Onemli nedenlerinden biri,
hazinenin kamu borcunu uzun siire kamu bankalarina 6dememesi, dolayisiyla kamu
bankalarinin da 6zel bankalara kars1 ylikiimliiliiklerini yerine getirememeleridir. Dis
bor¢ stokunun ve 6demeler bilangosu aciklarinin ¢ok yiiksek olmast da Subat 2001
krizini tetikleyen diger faktorlerdir®’. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin temel
nedeni, kamu kesimi ac¢iklarinin ¢ok biiyiimesi ve devletin bor¢larini ¢eviremez bir

noktaya gelmesidir®".

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan Mart 2001 yilinda Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi hazirlanmistir. Programda kamu maliyesi ve bankacilik alanlarinda

reformlar yapilmasi hedeflenmistir. Kamu maliyesi alaninda, kamunun kii¢iiltiilmesi,

0 Yiizer, a.g.m.
2 Sahin, a.g.e., s. 516.
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hesaplarin konsolide edilmesi, seffaflik ve etkinligin arttirllmasi, KKBG’nin
diisiiriilmesi  gibi hedefler belirlenmistir. 1999 yilinda KKBG oran1 % 15,6 iken
(Tablo 2.4), 2000 yilinda uygulanan istikrar programu ile bu oran % 11,8’e inmistir.
2001 krizi sonrasinda konsolide biitce agig1 % 17,4 gibi yliksek bir orana ulasmistir.
Alman 6nlemlerle KIT agiklar1 daraltilsa da KKBG/GSMH % 16,4’e ulasmustir.
Ancak 2002 yilindan sonra KKBG/GSMH’ya oraninda gerileme gozlenmistir. 2002
yilinda KKBG/GSMH oran1 % 12,7 ve 2003 yilinda % 8,7 olarak gergeklesmistir.
2004 ve 2005 yillarinda bu diisiis egilimi devam etmis ve s6z konusu oran sirastyla

% 5,8 ve % 3,6 olarak gergeklesmistir (Tablo 2.6).

Tablo 2.7°de Biitce Aciklart ve GSMH oranlar1 2000-2005 dénemi itibariyle

verilmigtir.

Tablo: 2.7 2000-2005 Donemi Biit¢ce Aciklar1 ve GSMH’ya Oranlari (%)

Yillar Biitce Aci181 Biitce
(Milyar TL) | Aag/GSMH

2000 | -13,726,002 -10,93
2001 | -29,840,401 -16,91
2002 | -41,694,061 -15,25
2003 | -40,204,390 -11,42
2004 | -30,300,001 -7,1

2005 | -8,116,629 -2,1

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr

2002 yilinda yeni hiikiimet, ekonomide yasanan istikrarsizligin iyilestirilmesine
yonelik olarak Acil Eylem Plam1 (AEP) adiyla ekonomik Onlemler paketi
diizenlemistir. Acil Eylem Plani, vergi ve biitce reformunu ve ozellestirmelerin
hizlandirilmasini 6ngérmiistiir. 2000 yilinda Biit¢e A¢13/GSMH % 10,93 olarak
gergeklesirken bu oran, 2001 yilinda % 16,91, 2002 yilinda % 15,25 olmustur. 2002
yilinda 41,694,061 Trilyon TL biitce agig1 verilmig, 2003-2004 yillarinda biitce
aciklar1 azalmigtir ( Tablo 2.7 ).
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Sonug olarak, 2002-2005 doneminde Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programinin
uygulanmasiyla biitce agiklar1 azalis yoniinde bir seyir izlemistir. 2005 yil1 itibariyle
biit¢e agiklarinin azalmasi ve faiz oranlarinin hizla diismesi sonucunda biit¢e agigi,
8,116,629 Trilyon TL ve biitce acigt/GSMH oran1 % 2,1 olarak ger¢eklesmistir
(Tablo 2.7).

Genel olarak 1980 sonrasini degerlendirdigimizde, biitge agiklarmin ¢ok yiiksek
boyutlara ulastigini gérmekteyiz. Devlet bu agiklarin finansmani i¢in borg
tuzaklarma diismiis, kamu yatirimlari azalmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile
devlete bor¢ verme olanagini bulan bankalar, 6zel sektére daha az kaynak aktarmis
ve bu da 0zel yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemistir. Devletin i¢ bor¢ baskisiyla
artan faiz oranlari, dislama (crowding-out) etkisi meydana getirmis ve enflasyon
beklentisini kuvvetlendirmistir. Yiiksek enflasyon, ister istemez, doviz kurlarinin
artmasina neden olmustur. Bu da 6nemli ekonomik sorunlar1 beraberinde getirmistir.
Tiirkiye’de biitge aciklart nedeniyle bor¢lanmaya gidilmesi sonucu i¢ ve dis borglar
artmis ve bu da kronik sorunlara neden olmustur. Ozellikle 1980 sonrasinda yasanan
krizlerin altinda bor¢ stoklari ve finansal liberalizasyon sonucu olusan finansal
istikrarsizlik yatmaktadir. Ayrica, biitce agiklarinin kontrol altina alinmasi uygulanan
tiim istikrar programlariin temel hedeflerinden biridir. Ancak biitce aciklar1 kontrol

altina alinamamus, bazi yillar hari¢ agiklar artarak devam etmistir.

2.1.2. 1983-2005 Doneminde Cari Islem Aciklarmin Gelisimi

Bir tilkenin cari iglemler dengesi, dis dengeyi kapsamli gdsteren bir gostergedir.
Cari islemler dengesi genis anlamda doviz gelirlerini ve giderlerini icermektedir.
Cari islemler dengesindeki gelismeler ile dis ticaret dengesindeki gelismeler birbirine
paralel olmaktadir. Ancak dis ticaret agigi cari islemler agiginin oldukga iistiinde
gerceklesmektedir. Bunun sebebi ise, dis ticaret disindaki diger kalemlerin fazla
vermesinden kaynaklanmaktadir. Asagidaki tabloda 1983-2005 doénemi Tiirkiye’nin

cari islemler dengesi ana kalemlerindeki degismeler verilmistir.
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Tablo: 2.8. 1983-2005 Donemi Cari islemler Dengesi Ana Kalemindeki

Degismeler
Yillar Ihracat | Ithalat Dis _ Cari _ Cari Cari
(Milyar | (Milyar | Ticaret | Islemler | Islemler | Aak/GSMH
$) $) Dengesi | Dengesi | Dengesi (%)
(Milyar | Biiyiime
%) Oranlarn
(%)

1983 5.9 8.5 2,6 41,923 1,15 -3,09
1984 7,1 10,1 -3,0 -1,439 -0,19 -2,4
1985 7.9 110 -3.1 1,013 | 0,29 -1,5
1986 74 10,5 -3.1 1,465 0.44 1.9
1987 10,2 13,4 32 806 047 0.9
1988 11,7 13,5 1,8 1,596 2.95 177
1989 11,6 15,9 43 938 0,48 0.89
1990 13,0 22,3 93 22,625 -3,18 -1,7
1991 13,6 21,0 -1,4 250 -1,09 0,17
1992 14,7 22,9 -8,2 -974 -4.87 0,6
1993 15,3 29.4 -14,1 -6,433 5,47 3.8
1994 18,1 233 -5,2 2,631 -1,50 2,02
1995 21,6 35,7 -14,1 22339 -1,72 -1,4
1996 32,0 43,6 L6 o437 | 0,03 -1,32
1997 32,1 48,6 165 1 o638 | 012 1.4
1998 30,7 44,9 14,2 1,986 | -1,75 0.97
1999 28,8 39,3 -10,5 -1,339 -1,71 -0,7
2000 30,7 53,1 224 1 9822 | 621 4,8
2001 34,4 38,5 -4,1 3,390 -1,40 2,32
2002 40,1 48,4 -8,3 -1,521 21,36 -0,98
2003 47,2 69,3 221 8036 | 322 3.4
2004 63,1 97.5 S44 1 15601 0,64 53
2005 73,1 116 429 1 22603 | -0,99 6.4

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr EVDS Veri Dagitim Sistemi

http://www.dpt.gov.tr
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Tirkiye’de cari islemler dengesini mal ve hizmet kalemleri belirlemektedir. Dig
ticaretteki dengesizlikler ise ithalatin ihracattan daha fazla artmasindan
kaynaklanmaktadir. Asagida 1980 sonrasi donemde cari islemler agigindaki
gelismeler, 1980’11 yillarda, 1990’11 yillarda ve 2000’li yillarda olmak iizere {i¢ ayr1

donem altinda incelenmektedir.

2.1.2.1. 1980’li Yillarda Cari Islemler Aciklarimin Gelisimi ( 1983-1989 Donemi )

Tiirkiye 70’li yillarin sonuna dogru diistiigli bunalimdan kurtulmak igin 24 Ocak
1980°de bir istikrar programi uygulamaya koymustur. 24 Ocak kararlarimin bir
onceligi de 6demeler bilancosu agiklarinin kapatilmasi, ekonominin dis kaynak
ihtiyacinin azaltilmasi ve dis borglarin aksatilmadan 6denmesi idi. Tirkiye’de
O0demeler bilangosu acik ya da fazlasindan s6z edilince kastedilen cari islemler
bilangosu bakiyesidir. Bu amaglar1 gerceklestirmek i¢in secilen strateji, ekonominin
disa agilmasi ve basta ihracat gelirleri olmak iizere doviz gelirlerinin arttirilmasi idi.
24 Ocak 1980 programu, klasik bir istikrar programi degildi. Odemeler bilangosu
aciklarina kisa vadede ¢oziim aranmiyordu. Fakat, ayni zamanda bu sorunun uzun
donemde ¢oziimii i¢in sanayilesme stratejisinin degistirilmesi ve ekonominin disa

ac¢ilmasi 6ng6rﬁlmﬁstﬁ222 .

[k olarak istikrar 6nlemleri gergevesinde ihracat: arttirmak igin 80 yilinda Tiirk
Liras1 % 32.7 oraninda devaliie edildi. Bu politikanin temel amac1 ihracat gelirlerini
arttirmakt1. Thracatin biiyiik 6lcekli sermaye sirketleri araciligiyla yapilmas: tesvik
edildi. Boylece Tiirkiye’nin uluslar arasi piyasalarda rekabet sansinin arttirilabilecegi
varsayillmisti. Bu tesvikler sonucu ihracat hem deger olarak arttt hem de iiriin

birlesimi esasl bir sekilde degistim.

1984 yilinda 6demeler bilangosu tablosu, uluslar arasi standartlara uygunlugunun

saglanmast amaciyla yeni bir siniflandirmaya gore diizenlendi. Yeni diizenlemedeki

22 Sahin, a.g.e., s. 202.
223 Sahin, a.g.e., s. 202.
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temel yaklagim, yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasindaki mal, hizmet ve
sermaye hareketleri iglemlerinin ayr1 ayr1 kaydedilmesi idi. Bu dogrultuda ithalat da
ihracat gibi CIF olarak kaydedilmeye baglandi®**. 1984 yilindan itibaren ihracat
tegvikleri arttirllmig ve ithalat biiyiik 6l¢iide serbestlestirilmistir. Ayrica bu donemde
kambiyo rejiminde de Onemli degisiklikler yapilmistir. Tirkiye’ye doviz ithali,
yurtdisindan dovizle kredi saglanmasi gibi faaliyetler serbest birakildi. Tim bu
uygulamalarin amaci sanayinin disa acilmasi ve dig diinyayla biitiinlesmesini
saglamakti. 1983 yilinda 5,9 milyar dolar olarak gerceklesen ihracat, 1984 yili
sonunda 7,1 milyar dolara, 1987 sonunda ise 10,2 milyar dolara yiikselmistir (Tablo

2.8).

1984°den sonra ithalatin serbestlestirilmesi ile birlikte ithalatta hizli gelismeler
olmustur. 1984 sonunda ithalat 10,1 milyar dolara ulagmis, 1989 yili sonuna
gelindiginde 15,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis ticaret agig1r da 1989 yili
sonunda 4,3 milyar dolar olmustur ( Tablo 2.8 ).

1983-1989 doneminde ihracat ve ithalat degerlerinde olduk¢a hizli gelismeler
yasanmistir. Tablo 2.8’den de goriildiigii tizere 1983 yilinda 5,9 milyar dolar olan
thracat, 1989 yilina gelindiginde 11,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayni
donemde ithalatin degeri 8,5 milyar dolardan 15,9 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir.
Donemin ilk yillarinda ihracat ithalattan daha fazla bir artis gostermis ve dis ticaret

ac1g1 1988°de 1,8 milyon dolar diizeyine gerilemistir .

Tiirkiye’de cari islemler bilangosunun fazla verdigi yillar oldukc¢a sayilidir. Tablo
2.8’den 1983-1989 donemine baktigimizda cari islemler bilangosu, 1988 yilinda
1,596 milyar dolar ve 1989°da 938 milyon dolar fazla vermistir.

24 Sahin, a.g.e., s. 203.
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2.1.2.2. 1990’1 Yillarda Cari Islemler Aciklarimin Gelisimi ( 1990-1999 Dénemi )

Tiirkiye 1989 yilinda, hizli bir kararla ve dengesiz bir ekonomiyle IMF’in mal
hareketlerinin serbestlesmesinden sonra 6nerdigi finansal serbestlige adimini atmust.
1990 yilindan itibaren, diinya konjonktiirline damgasini vuran spekiilatif sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesi diye tabir edilen bir gelisme ile

kars1 karstya kalmastir.

1990 yilindan sonra asir1 spekiilatif sermaye girisinden etkilenen, her gelismekte
olan tlilkede, iilkenin kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak, ekonomik dengelerde
olumsuz etkiler ortaya ¢ikmistir. Bunlarin arasinda, reel sektoriin rekabet giicilinii
azaltan {i¢ faktérden soz edilebilir. Bunlar; yerli paranin yabanci paralar karsisinda
degerlenmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasidir. Tiirkiye’de 1989
yilindan sonra ticarete konu olmayan 6zel sektor yatirimlarindaki yiikselmelerde bu
tic faktorden kaynaklanmaktadir ve ayrica Tiirkiye de uygulamis oldugu politikalarla
bu {i¢ faktorii daha da giiglendirmistir. Tiirkiye’de, asir1 spekiilatif sermaye giriginin
ithalat hacmini arttirmasin1 ve yerli paranin degerlenmesini dnlemek i¢cin Merkez

225

Bankas1 uluslar arasi rezerv biriktirmistir™. 1990 yilindan itibaren Tiirkiye’de

uluslar arasi rezervler hizli bir sekilde artmistir.

Sermaye girisi oldugu siirece, Tirkiye ithalatin1 yapabilmekte ve dis agigini
finanse edebilmektedir.Tiikketim ve yatirim mali ithalatini normal olarak yapabilen
bir ekonomi, biiyiiyen bir ekonomidir. Dis a¢ig1 finanse edecek sermaye girisi
saglanamazsa, ithalat ve ekonomi hizl1 bir daralma siirecine girer. Daralmanin hiz1 ve
boyutuna gore bu, kriz olarak ta ortaya ¢ikabilir. Normal kosullarda, cari islemler
acig1 olan bir iilkenin sermaye hareketleri fazla olur. Doviz agig1 da disaridan gelen

sermaye ile finanse edilir™™.

2 Yentiirk, a.g.e., s. 63-65.
226 Timur, a.g.m., s. 89.
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Tirkiye 1989-1994 yillar1 arasinda, asir1 bir bor¢lanma, borcun borgla 6denmesi
ve agir bir faiz yiikiiyle ekonominin kisir bir dongliye girmesi goéze alinarak ice
doniik bir bliylime donemi yasamistir. Tablo 2.8’den takip edilirse 88-89 yillarinda

cari iglemler fazlasi veren Tiirkiye, 1990 yilinda 2,625 milyar dolar agik vermistir.

1990 yilindan sonra cari islemler acig1 80’li yillarda oldugu gibi istikrarsiz bir
seyir gostermistir. 1990 yilinda ithalat 22,3 milyar dolar artarken ihracat 13 milyar
dolar diizeyinde kalmistir. Dis ticaret acigi 9,3 milyar dolar olarak gerceklesmis
(Tablo 2.8) ve ihracatin ithalati karsilama oran1 % 58 gibi olduk¢a diisiik bir seviyede

kalmustir.

Yiiksek harcamalar ve diisiikk devaliiasyonlar ile ithalat talebinin sisirilmesi
sonucu cari islemler agigr 1992 yilinda 974 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
Ayni yil ihracat 14,7 milyar dolar, ithalat ise 22,9 milyar dolar ger¢eklesmis, dis
ticaret ac1g1 8,2 milyar dolar olmustur (Tablo 2.8).

1992-1993 yillarinda giiglii bir bliylime dalgasi yasanmistir. Bu durum ise hem
cari islemler agigini biiylitmiis hem de TL’nin asir1 degerlenmesine yol a¢mustir.
Tablo 2.8’de 1993 yilinda dis ticaret agiginin 14,1 milyar dolar olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Cari islemler agig1 ise 6,433 milyar dolar gibi rekor bir seviyeye
ulagsmigtir. 1993 yilinda cari islemler agiginin rekor seviyeye ulagsmasinin iki nedeni
vardi. Bunlardan ilki yatirirmlarin hizli bir sekilde artmasi, bir digeri ise biitce

aciklariydi.

Tiirkiye 1994 yilinda bir kriz yasamistir. Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi asiri
sermaye girisleri hem cari hem de kamu agiklarini arttirmaktadir. Ayrica yerli
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina, faiz oranlarinin yilikselmesine
neden olmaktadir. Tiim bu etkenlerde krize sebep olan dengesizlikleri
dogurmaktadir. Tirkiye’de, 1990 yilindan sonra yasanan asiri sermaye girisinin
yaratmis oldugu etkenler neticesinde 94 krizi yasanmistir. 1994 yilinda yapilan

devaliiasyon ile TL’nin asir1 degerlenmesi Onlenmistir. Yiiksek devaliiasyon ve
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yasanan kriz neticesinde 5 Nisan istikrar programi agiklanmistir. 94°teki reel
devaliiasyon sonucu ithalat daralmis, ihracat ise rekor bir diizeyde artarak 18 milyar
dolara ulasmistir. Tablo 2.8’den goriildiigii gibi dis ticaret agig1 ise 5,2 milyar dolar
gibi donemin en diislik seviyesine inerken, yapilan % 164°liik devaliiasyon nedeniyle

cari islemler dengesi 2,631 milyar dolar fazla vermistir.

1995-1999 yillarin1 kapsayacak sekilde hazirlanip, 1 Ocak 1995°te yiiriirliige
konmasi gereken Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, yagsanan 94 krizi neticesinde
uygulanamamistir. Bunun i¢in bir geg¢is programi yiiriirliige konmustur. 1995 Gegis
programinda, dis ticaret dengesinde 6,5 milyar dolar acik, cari islemler dengesinde
de 0.4 milyar dolar fazlalik éngériilmiistiir™’. Ancak ithalat 35,7 milyar dolar ihracat
21,6 milyar dolar olmus ve dig ticaret acigr ongoriilenin aksine 14,1 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Cari islemler ise 2,339 milyar dolar agik vermistir (Tablo

2.8).

1996-1998 doneminde dis ticaret bilangosu agig1 ortalama 20 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. 1995-1997 doneminde toplam mal ve hizmet dengesi yilda ortalama
7 milyar dolar acikla kapandi. Bu gelismeler 5 Nisan 1994 Istikrar programinin dis
aciklar1 kapatma amacina ulasmadigini, sadece 1994 yilinda olagan dis1 kontrol ve

engellemeler nedeniyle dis acigin kiiciiltiilebildigini géstermektedirzzg.

TCMB’nin uyguladig: istikrarli bir reel kur politikas1 sonucunda, ekonominin
cari islemler dengesi reel sektorde yasanan gelismeler neticesinde belirlenmektedir.
1998 yilinda ithalat azalirken, dis ticarette de dnemli iyilesmeler yasanmistir. Bunun
sonucu olarak ta Tiirkiye 1998 yilini, 1,986 milyar dolarlik bir cari fazla ile

kapatmistir™®’.

27 Timur, a.g.m., s. 91.
2% Sahin, a.g.e., s. 231.
2 Timur, a.g.m., s. 93.
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Giiney Asya ve Rusya’da yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle Tiirkiye
1998’den itibaren her gecen giin yeni bir ekonomik bunalima siiriiklenmeye basladi.
Bunun {izerine hiikiimet, IMF ile birlikte 1999 yilinin son giinlerinde bir istikrar
programu yiirlirliige koymustur. Ancak kur ¢ipasi bazl istikrar programi sonucunda
hizl1 bir sermaye girisi, i¢ talepte bir canlilik ve tilke parasinin asir1 degerlenmesi dis
ticaretin ve cari igslemler dengesinin bozulmasina neden olmus ve hizla artan kur

riskini meydana getirmistir.

1995-1999 doneminde, iilke ekonomisini krize gotiiren ekonomik ve siyasi
gelismelerde bir iyilesme ve gelisme yasanmamis, dengesizlikler yapay tedbirlerle
bastirilarak krize yol agmadan gegistirilmeye calisilmistir. Aslinda bu tiir bastirilarak
gecistirilmeye c¢alisilan zamana yayma politikalari, daha siddetli krizlerin

yasanmasina neden olmaktadir.

Ozetle, 1990-1999 dénemi Tiirkiye’nin dis ticaretinin arttig1 ve buna bagli olarak
doviz ihtiyacinin yiikseldigi yillar olmustur. Tablo 2.8’den de goriildiigii gibi en

yiiksek cari islemler agig1 1993 yilinda verilmistir.

2.1.2.3.2000’li Yillarda Cari Islemler Aciklarimin Gelisimi ( 2000-2005 Donemi )

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programiyla cari a¢igin 3 ile 4 milyar
dolar olarak ger¢eklesmesi ongoriilmiistiir. Ancak 2000 yilinda cari islemler hesabi
9,822 milyar dolar (Tablo 2.8) gibi Cumbhuriyet tarihinin rekor diizeyine ulagsmasiyla,
beklenen hedefin oldukca iizerinde gerceklesmistir. Bunun en Onemli nedeni,

dayanikli tiikketim mallarina olan talepte bir artisin yasanmasidir.

Giderek biiyliyen cari islemler agiginin siirdiiriilebilmesi i¢in mutlak dis kaynak

gerekliydi. Ancak Tirkiye’ye 2000 yili i¢inde gelen dogrudan yabanci yatirim,
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varsayilanin tam tersine oldukc¢a siirliydi. Diger taraftan da giris yapan yatirim

sermayesi kadar ¢ikis yapan yatirim sermayesinin de olmasi gerekmektedir®’.

Ancak st liste ortaya c¢ikan yolsuzluklar, bazi1 bankalarin i¢inin bosaltilarak
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmesi, kamu bankalarinin gorev
zararlar1 neticesinde nakit sikintisina diismesi ve bankacilik sistemi ig¢inde
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu Kasim 2000°de iilkeden para c¢ikisi
yasanmigtir. Borsa biiyiik bir diisiis yasamis, faizler ve doviz kurlart hizla
yiikselmistir. Kasim 2000°de yasanan bu finansal kriz, basta bankacilik kesimi olmak
tizere ekonominin tiim alanlarini oldukc¢a olumsuz etkilemistir. Ancak bu kriz Subat
2001’e kadar ertelenebilmis ve Tiirkiye, Cumhuriyet tarihinin en agir ekonomik
krizine siiriiklenmistir. Ustelik bu krizler, bir istikrar programi siirdiiriiliirken

yasanmistir.

Ancak krizin nedenlerini uygulanan politikalarda aramamak gerekmektedir.
Tiirkiye nin 1994-1999 yillar1 arasinda toplam cari agig1 4,1 milyar dolar iken, 2000
yilinda 9,822 milyar dolara ¢ikmasmin nedeni, uygulanan dezenflasyon
programindadir. Bu programda, doviz ¢ipasi ele alimmistir. Doviz kontrol altina
aliarak, faiz oranlarinin dis kaynak girisi ile diistiriilmesi; kur ve faiz oranlarinin
diistiriilmesi ile de enflasyon oraninin azaltilmasi hedeflenmistir. Fakat enflasyonun
hedeflenen kadar disiiriilememesi; TL’nin asir1 degerlenmesine, ithalatin hizla
artarak cari agi81 biiylitmesine, bu durum da devaliiasyon beklentisi ile doviz atagina

yol agarak programin basarisizlikla sonug¢lanmasina yol agmistir™".

Yasanan krizlerin ardindan hiikiimet, ekonomi yonetimini degistirerek yeni bir
ekonomi programi hazirlayacagini ilan etti. IMF ile yapilan goriismeler neticesinde
14 Nisan 2001 tarihinde Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ad1 altinda yeni
bir yapilanma programi agiklandi. GEGP’da o6demeler bilangosu dengesinin

iyilestirilmesi, programin bagarisi i¢in olmazsa olmaz kosuluydu. Bu amagla

9 Ercan Uygur, ©* Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri **, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/01, Ankara, 2001, s. 16.
! Eng, a.gm., s. 31.
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uygulanacak politikalarin basinda gercekei kur politikast gelmektedir. Dalgali kur
sistemine gecis ve dovizin deger kazanmasi doviz gelirlerini arttiracaktir™2. 2001
yilinda ihracat bir 6nceki yila nazaran, ekonomideki tiim olumsuz gelismelere
karsihik artarak, 34,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Thracatin artmasinda doviz
kurundaki ytikselme ile birlikte, i¢ talebin daralmasinin da olumlu etkisi yasanmuistir.
Oyle ki 2001 yilinda cari islemler hesabi, 3,390 milyar dolar fazla vermistir. 2000
yilinda tarihinin en bliylik cari agigin1 veren bir ekonomide, ertesi yil kriz
yasanmasina ragmen cari fazla verilmesi olduk¢a umut verici bir gelisme olarak

goriilmistiir (Tablo 2.8).

GEGP’da 2002 ve 2003 yilinda ihracatin sirasiyla 36,5 ve 39,3 milyar dolar
olarak gergeklesmesi 6ngoriilmiistii. Ithalatin ise sirastyla 49,9 ve 53,6 milyar dolar
olarak gerceklesmesi planlanmaktaydi. Ancak 2002 yilinda tablo 2.8’den de takip
edilirse ihracat, 40,1 milyar dolar ithalat ise 48,4 milyar dolar olarak beklenenlerin
iistiinde gerceklesmistir. Cari islemler hesab1 ise 1,521 milyar dolar agik vermistir.
2003 yilinda ise gergeklesen ihracat 47,2 milyar dolar, ithalat ise 69,3 milyar dolar
olmustur. Cari iglemler hesabi ise bir 6nceki yila gore daha hizli artarak 8,036 milyar

dolar ag¢ik vermistir (Tablo 2.8).

2004 ve 2005 yillarinda giderek artan oranda cari agik verilmistir. 2004 yilinda
15,601 milyar dolar cari agik veren Tiirkiye, 2005 yilinda 22,603 milyar dolar agik
vermistir (Tablo 2.8).

Ozetle, 2000’li yillarda Tiirkiye'nin cari islemler agig1 oldukca istikrarsiz bir
seyir gostermistir. Ozellikle 2002 yilindan sonra Tiirkiye’nin cari agig
bozulmaktadir. 2002 yilinda Tiirkiye’nin cari agi81 1,521 milyar dolar iken miithis bir
artis gostererek 2005 yilinda 22,603 milyar dolara yiikselmistir (Tablo 2.8).

232 Sahin, a.g.e., s. 263.
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2.1.3. Tiirkiye’de Ikiz Aciklar iliskisinin Ele Alinmasi

Biitge acg181 ve cari islemler acig1 gelismekte olan Tiirkiye ekonomisinin bu yolda
karsilastigi en onemli sorunlardir. Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda ikiz
Agiklar Hipotezi'nin gegerliligi, diger gelismis ve gelismekte olan tilkelerde oldugu
gibi oldukga tartigmali bir konudur.

Biitge agig1 ve cari acgik degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi,
bu etkilesim kapsaminda eger varsa, diger makro ekonomik degiskenlerin nispi
Oonemlerinin ve rollerinin tespiti, ikiz agiklar probleminin giderilmesinde gerekli
politika girisimlerine nereden baslanilacagi konusunda hayli kritik bir 6neme
sahiptir. Ticari dengesizligin giderilmesinde mali politikanin veya mali dengesizligin
giderilmesinde ticari politikanin etkin bir rol oynayip oynamadigini belirlemek

ekonomi politikasinin sekillendirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir®”>.

Tiirkiye’de 1983-2005 yillar1 arasinda yiiksek biitce agiklar1 ve cari iglemler
aciklari, aliman tiim tedbirlere ve uygulanan istikrar programlarina ragmen
Onlenememistir. Yukarida da belirtildigi gibi 1983-2005 yillar1 arasinda yiiksek biitce
aciklar1 ve cari islemler dengesinde bozulmalar goriilmektedir. Yasanan ekonomik
krizlerin sonrasinda uygulanan politikalar sonucu bu agiklarda azalmalar goriilse de
aciklar artmaya devam etmistir. Kronik biit¢ce agiklari ve cari islemler agig1 oldukca
yuksek olan Tiirkiye, ikiz acgik hipotezinin gegerliligi konusunda iyi bir test alani

olusturmaktadir.

Grafik 2.1°de Tiirkiye’de 1983-2005 doneminde gerceklesen biitge agiklart ve

GSMH’ya oranlar1 verilmistir.

3 Zengin, a.g.m., s. 39.
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Grafik: 2.1. Tiirkiye’de 1983-2005 Donemi Biit¢ce Aciklar:
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Grafik 2.1°de takip edilecegi lizere, biitce aciklarimin 1983 yilindan itibaren
devamli artma egiliminde oldugu goriilmektedir. 1983 yilinda 313 Milyar TL biitce
acigr verilmisken, 1989 yilina gelindiginde 7,673 Trilyon TL agik verildigi
goriilmektedir. Biitce agiklar1 6zellikle 1990’11 yillardan sonra siirekli bir artis egilimi
icine girmistir. Grafik 2.1°de goriildiigl gibi biitce aciklari/GSMH orani1 1983 yilinda
% 2,24 iken bu oran 1990 yilinda % 3,33 olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda biitce
acigr 152,093 Trilyon TL ve biitce agiginin GSMH’ya orani % 3,91 olarak
gergeklesirken, 2000’li yillara gelindiginde bu durum sirasiyla 13,726,002 Trilyon
TL ve % 10,93 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda biitge aciginin GSMH ig¢indeki
payt 1990 yilina nazaran 5 kat artis gostermektedir. 1990 yilinda biitce agiginin
GSMH’ya oranm1 % 3,33 iken, 2001 yilinda bu oran rekor bir artisla % 16,91
olmustur. Ancak 2001 yilindan sonra biitce acgiklar1 azalmaya baglamistir. 2002
yilinda 41,694,061 Trilyon TL biit¢e agi1g1 verilmis ve biit¢e agiginin GSMH’ya orani
% 15,25 olarak gerceklesirken, 2003 yilinda sirasiyla 40,204,390 Trilyon TL ve
%11,42, 2004 yilinda da 30,300,001 ve % 7,1 olarak gergeklesmistir. 2005 yilina
gelindiginde ise, biitge, 8,116,629 Trilyon TL agik vermistir.
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Grafik 2.2’de ise 1983-2005 donemi Tiirkiye’'nin cari islemler dengesi

verilmistir.

Grafik: 2.2. 1983-2005 Dénemi Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi
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Grafik 2.2°den goriildiigii izere 1987 yilina kadar siirekli bir cari islemler agigi
vardir. 1988 ve 1989 yillarinda cari fazla verilmis, fakat ertesi yil 2,625 milyar
dolarlik bir cari acik sorunu ile karsi karsiya kalinmistir. 1990 yilindan sonra ise, cari
islemler dengesinde oldukga istikrarsiz gelismeler oldugu goriilmektedir. 1992 ve
1993 yillarinda cari aciklar hizla biiylimiis ve doneminin rekor agigini vermistir.
1994 yilinda yasanan ekonomik kriz ve devaliiasyona bagli olarak cari fazla ortaya
cikmigtir. 1994 ile 2001 krizi arasinda 1998 yili hari¢ cari agik verilmistir. 2001
krizinden sonraki yillar1 cari agigin hizla arttig1 yillar olarak degerlendirebiliriz. Cari
actk ile GSMH arasinda 1983-2005 doneminde istikrarsiz  bir iliski
gozlemlenmektedir. Cari fazla, GSMH oranin1 yani biiyiimeyi arttiran bir unsur
olurken, cari agik ise biiylimeyi azaltan bir unsur olmaktadir. Dolayisiyla ekonomi
daralirken, cari fazla i¢ talebin c¢Okiintiisliniin bir gostergesidir. Nitekim, 1989

yilindaki daralmada ve 1991 yilinda hammadde fiyatlarindaki artis ile ortaya ¢ikan
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daralmadaki cari fazla i¢ talebin bir gostergesi olmustur. 1983 yilinda cari
actk/GSMH oran1 % 3,09 iken bu oran 1989 yilina geldiginde % 0,89 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz nedeniyle ithalattaki
daralma nedeniyle cari agik cari fazlaya doniigsmiis ve 2000 yilinda cari acik/GSMH
orant % 4,8 iken, 2001 yilinda % 2,32 olarak ger¢eklesmistir. Cari agik, Tirkiye
ekonomisinin en onemli kirilganlik noktasini olusturmaktadir. 2003 yilinda cari
acik/GSMH oranit % 3,4 olarak gergeklesirken, 2004 yilinda % 5,3’e ve 2005 yilinda
% 6,4’e yiikselmistir (Tablo 2.8 ve Grafik 2.2). Grafik 2.2’den de takip edilirse 1990
yilindan sonra 2 ya da 3 yil siiren cari agiklari, bir cari fazla verme donemi izlemistir.
Cari fazla verilen donemlere bakildiginda ise, bu yillarin genellikle yiiksek

devaliiasyonlarla sonuglanan kriz yillar1 oldugu gériilmektedir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye’de 1983-2005 doneminde biitce ve cari islemler

ac1giin nasil bir seyir izledigi gosterilmektedir.

Grafik 2.3. Tiirkiye’de 1983-2005 Donemi Biitce ve Cari Islem Ac¢iklarin Seyri

—&— BUTCE ACIKLARI —— CARI ISLEMLER ACIG! |

ABD ekonomisinde 1980’li yillarda meydana gelen yiiksek oranli biit¢e agiklar
ve cari agiklarin beraber hareket etmesi ikiz acgik tartismasini baglatmis, bunun
iizerine pek ¢ok sayida arastirmac ikiz agiklar ile ilgili arastirmalar yapmustir. Ikiz

acik ile ilgili yapilan arastirmalar sonucunda iki agik arasinda bir iliski olabilecegine
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iliskin pek ¢ok sonuca varilmistir. Ancak bunun yaninda biitce ve cari islem
aciklariin birbirini etkilemedigini savunan arastirmacilar da vardir. Bu ¢alismada
ikiz aciklar hipotezinin Tiirkiye i¢cin 1983-2005 doneminde gegerli olup olmadig:
arastirilmaktadir. Grafik 2.3’de ilgili donemde biitce ve cari islem agiklarinin
birbirleriyle ayni anda hareket etmedikleri gozlemlenmektedir. Dolayisiyla
Tirkiye’de 1983-2005 doneminde ikiz aciklar hipotezinin gegerli olup olmadigi

yapilacak ekonometrik analizle ortaya konulmaktadir.

2.2. Tiirkiye’de Ikiz Aciklar iliskisi fle Ilgili istatistiki ve Ekonometrik

Analizler

Bu kisimda Biitge ve Cari Islemler A¢ig1 regresyon ve nedensellik testlerine tabi
tutularak analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu agidan ilk olarak ¢aligmada kullanilan
veriler tanitilmakta ve uygulanacak yontemler hakkinda bilgi verilmektedir. Daha

sonra uygulama sonucunda elde edilen bilgiler sunulmakta ve yorumlanmaktadir.

2.2.1. Veriler

Tiirkiye’nin 1983-2005 donemine ait yillik veriler kullanilarak Biitge ve Cari
Islemler Acig1 iliskisi Regresyon analizi ve Granger nedensellik testlerine tabi
tutulmaktadir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve DPT
sayfalarindan derlenerek hazirlanmistir. Degiskenler olarak Biitce Agig1 (BD) ve
Cari Islemler Agig1 (CAD) kullanilmistir. Biitce ag1g1 ve cari islemler agig1 nominal
olarak negatif degerler icerdiginden logaritmalar1 almamamis ve bundan dolay1

biiyiime degerleriyle calisilmistir.
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2.2.2. Uygulanan Yontemler

Caligmada Granger nedensellik analizi ve regresyon analizi kullanilmaktadir.
Regresyon analizi, ekonometrik ¢alismalarda en ¢ok kullanilan araglardan biridir.
Regresyon analizi, bagimli veya agiklanan degisken ile bagimsiz veya agiklayici
degisken arasindaki iliskiyi tanimlama ve bu iligkinin derecesini hesaplama ile
ilgilidir. Ayrica regresyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski

ile ugrasmakla beraber mutlaka bir nedensellik iligkisi ifade etmemektedir®*.

Bilindigi gibi regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisi ile
ugrasmaktadir. Ancak degiskenler arasindaki bu bagimlilik mutlaka bir nedensellik
ifade etmez. Istatistiksel olarak, iki degisken arasindaki sik1 bir iliski, bir birlikteligin
ifadesidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise, iktisat teorisi tarafindan
dogrulanmalidir. Nedensellik analizinde iliskilerin  yonii  arastirilmaktadir.
Nedensellik testleri ile iktisadi degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkileri
arastirilmaktadir. Bu testler uzun donemli zaman serilerine uygulanabilmektedir.
Serilerin duragan olmalar1 gerekmekte fakat ayni mertebeden duragan olma
zorunlulugu yoktur. Granger nedensellik testi 6rnek biyiikliiglinden ve verilerin
yillik veya mevsimlik olma durumundan etkilenir. Ayrica iliskilerdeki gecikmeli

degisken sayisi da énemlidir. Tiim bunlara dikkat edilmelidir™>.

2.2.2.1. Granger Nedensellik Testi

Degigkenler arasinda sebep-sonug iliskisinin var olup olmadigini yada bir
degiskenin diger bir degiskenin tahmininde kullanilip kullanilmayacagini goérmek
icin Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Burada Granger nedensellik testi ile

iki ag¢ik arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirilmaktadir.

24 Recep Tari, Ekonometri, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 3. Baski, 2005, s. 17.
3 Tar, a.g.e., s. 418-419.
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Ornegin, zaman serisi verilerine dayali biitce agiklar1 (BD) ve cari islem agiklar:
(CAD) arasinda siki bir iligki bulunsun. Bu sadece BD ve CAD degiskenleri arasinda
bir birliktelik oldugunu ifade eder. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise,
iktisat teorisi ve nedensellik testi ile belirlenebilir. Biitce aciklart mi1 cari islem
aciklarini etkilemekte, cari islem agiklari m1 biitce agiklarini etkilemekte, yoksa her
ikisi de birbirlerini karsilikli olarak mi etkilemektedirler? Ayrica, dordiincii bir
olasilik da iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisi olmamasi durumudur.

Kisacasi, BD ile CAD arasinda su dort farkli durum ortaya ¢ikmaktadir:

1- BD — CAD ( biitge agiklari cari islem agiklarimi etkilemektedir )
2- CAD — BD ( cari islem agiklar biitce agiklarini etkilemektedir )
3- BD <> CAD ( her ikisi de birbirlerini etkilemektedirler )

4- BD ile CAD arasinda bir nedensellik iligkisi yoktur

Bu dort farkli duruma gore Granger nedensellik testi sdyle yapilmaktadir:

m m

BD;=ag + Z a; BDy;i + Z b; CAD¢;+ u;
i=1 i=1

m m

CAD;=ap + Z b; CAD;+ Z a; BDy +u;

i=1 i=1

Granger nedensellik testi, bu iki esitlik igin ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Oncelikle bu test
klasik yontemle yapilmakta, daha sonra bilgisayar ¢iktisiyla da ortaya konmaktadir.

Asagida Granger nedensellik testi oncelikle teorik olarak anlatilmaktadir.

1. Asama : Hipotezlerin Kurulmasi

Burada test edilen hipotez ) b;= 0 olup, CAD‘den BD*ye nedensellik olmadig:
1=1
(CAD, BD’nin Granger nedeni degildir) anlamina gelmektedir. Bunun alternatifi

ise, Y bi# 0 olup, CAD‘den BD‘ye nedensellik oldugunu gosterir.
=
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2. Asama : Kisitlamali iliskideki hata terimleri kareleri toplaminin bulunmasi
m
Z bi CAD t-1
1=1

terimi disarida birakilip, geride kalan,

m

BD;=ay+ ) aj BDy; +u;

i=1

iliskisi tahmin edilerek, bu kisitlamali iligkinin hata terimlerinin kareleri toplami1

Y'e? bulunur. Bu, Ingilizce kisaltmalarla RSSg olarak ifade edilir.
t=1

3. Asama : Kisitlamasiz iliskideki hata terimleri kareleri toplaminin bulunmasi

m m

BD;=ag + Z a; BDy;i + Z b; CAD¢;+ y;
i=1 i=1

seklindeki kisitlamasiz iliski tahmin edilerek, bunun da hata terimlerinin kareleri
toplam1 Y'e” bulunur. Bu da, ingilizce kisaltmalarla RSSyr olarak gosterilir.
=1
4. Asama : Test istatistiginin hesaplanmasi
Hipotezin testinde asagidaki F degeri hesaplanir:

( RSSR — RSSUR ) /m

RSSUR/(H- k)

Burada, RSSg; kisitlamal iligkideki hata terimlerinin kareleri toplamini, RSSyg;
kisitlamasiz iligkideki hata terimlerinin kareleri toplamini, m; disarida birakilan
gecikmeli degisken sayisini, n ; 6rnek sayisini ve k; kisitlamasiz regresyonda tahmin

edilen parametre sayisini gosterir.
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5. Asama: Tablo degerinin bulunmasi

F tablosundan F, ( m, n — k ) degeri bulunur.

6. Asama : Karsilastirma ve karar asamasti

Hesaplanan F degeri tablodan bulunan F degerinden kiiciik ise, BD’den CAD’ye
dogru nedensellik olmadig1 hipotezi kabul edilir; biiyiik ise, hipotez reddedilerek
BD’den CAD’ye dogru nedensellik vardir seklindeki alternatif hipotez kabul edilir.

Biitiin bu islemler, CAD’den BD’ye dogru bir nedensellik olup olmadiginm

arastirmak icin, ikinci esitlik lizerinde de aynen uygulanir.

Asagida bu teorik anlatimdan sonra, Tirkiye’de 1983-2005 dénemi i¢in ikiz

aciklar hipotezinin gegerli olup olmadig1 arastirilmaktadir.

2.2.2.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Granger nedensellik testi kullanilarak biit¢e ag1g1 ve cari islemler agi1g1 arasindaki
iligkinin yoni tespit edilmeye calisilmistir. Gecikme sayisi her iki denklem igin 1

olarak bulunmustur.

Denklem 1 :

m m

BDi=ag + Z a; BD¢;+ Z b; CADy;+ 4

i=1 i=1

Denklem 2 :

m m

CAD;=ay+ ) bjCAD;+ } aj BDy + u;
i=1 i=1
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1. Asama :

21 b;=0 ( CAD‘den BD‘ye nedensellik iligkisi yoktur )

m

> bi# 0 ( CAD‘den BD‘ye nedensellik iliskisi vardir )
=

2. Asama :

m

BD;=ap+ ) aj BD; +u; kisitlamali iligkisi tahmin edilerek, bu kisitlamali iligkinin

i=1

hata terimlerinin kareleri toplami;

> etz = RSSg = 14,9853 olarak bulunmustur.
=1

3. Asama :

m m

BD;=ap + ) aj BDyj+ ) b CADy;+ u; kisitlamasiz iliskisi tahmin edilerek, bu

i=1 i=1

kisitlamasiz iligkinin hata terimlerinin kareleri toplami;

Y e = RSSyur = 14,9343 olarak bulunmustur.
t=1

4. Asama :

(RSSg — RSSyr ) /m (14,9853 — 14,9343 )/ 1
F= = = 0,072
RSSur / (n-k) 14,93432 /(23 -2)

olarak bulunmustur.

5. Asama :

Tablo F degeri, Fiup=Fa (m,n—k )=0,05 (1, 23-1) — 4,32dir.
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6. Asama :

Fhes = 0,072 < Fiup = 4,32 oldugundan, CAD’den BD’ye nedensellik oldugu hipotezi
reddedilip, alternatif hipotezi kabul ederiz. Yani, cari islemler acgigindan biitce

acigma dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Simdi de BD’den CAD’ye dogru bir nedensellik iligkisi olup olmadiginm

arastiralim.

1. Asama :

m

> ai=0 ( BD‘den CAD‘ye nedensellik iliskisi yoktur )
=

> ai# 0 ( BD‘den CAD‘ye nedensellik iligkisi vardir )
=1

2. Asama :

Yukaridaki ikinci esitlikten,

m

CAD;= ap+ ) b; CAD.; +u; kisitlamali iliskisi tahmin edilerek, bu kisitlamali

i=1

iliskinin hata terimlerinin kareleri toplamy;

> etz = RSSg =130,3224 olarak bulunmustur.
=

3. Asama :

m

CAD;= ap+ ) b; CAD.; +u; kisitlamasiz iliskisi tahmin edilerek, bu kisitlamasiz
i=1

iliskinin hata terimlerinin kareleri toplama;

> e.> = RSSur = 127,6695 olarak bulunmustur.
=1
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4. Asama :

Test istatistigi,
(RSSg —RSSyr )/ m (130,3224 - 127,6695) /1
F= = = 0,436
RSSyr / (n-k) 127,6695 /(23 -2)

olarak bulunmustur.

5. Asama :

Tablo F degeri, Frap = Fao(m,n—k )=0,05(1,23-1) — 4,32¢dir.

6. Asama :

Fhes = 0,436 < Fyap = 4,32 oldugundan, BD’den CAD’ye nedensellik oldugu hipotezi

reddedilip, alternatif hipotezi kabul ederiz. Yani, biitce ac¢igindan cari islemler

acigma dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Sonug¢ olarak, hem biitce acigindan cari islemler agigina dogru hem de cari

islemler ag¢igindan biitce agigina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Ayrica hazir paket program sonuglar1 da soyledir.

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1983 2005

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
BD does not Granger Cause CAD 22 0.10098 0.75412
CAD does not Granger Cause BD 0.56918 0.45983

Paket program sonuglarina gore de, biitce ve cari islemler aciklart arasinda bir

nedensellik iligkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.
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2.2.2.3. Regresyon Analizi

Degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii ve etkilenme oranini belirlemek i¢in En

Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) kullanilarak regresyon analizi yapilmaktadir.

Burada Granger testiyle biitce ve cari islemler agig1 arasinda ilgili donemde
karsilikli bir iligkinin olup olmadig1 arastirildiktan sonra, degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii ve birbirlerini etkileme oranlarini belirlemek icin regresyon analizi
de yapilmaktadir. Buna gore 1983-2005 donemi arasinda biitge ve cari islemler acigi

ile ilgili regresyon modelleri ve sonuglar1 soyledir:

Denklem 1 :
BD =by + b;CAD + u;

Denklem 2 :
CAD=2ay+2aBD +uy

Buna gore 1 numarali denklemin regresyon analizi sonuglart Tablo 2.9°da

gosterilmektedir.

Tablo 2.9 : Bagimh Degisken BD’nin Regresyon Analizi Sonuclar:

Dependent Variable: BD
Method: Least Squares
Sample: 1983 2005
Included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.332167 0.166845 1.990872 0.0597

CAD 0.055872 0.067252 0.830784 0.4154
R-squared 0.031821 Mean dependent var 0.315851
Adjusted R-squared -0.014283 S.D. dependent var 0.788983
S.E. of regression 0.794597  Akaike info criterion 2.460978
Sum squared resid 13.25907 Schwarz criterion 2.559717
Log likelihood -26.30125  F-statistic 0.690202
Durbin-Watson stat 2.810897  Prob(F-statistic) 0.415442
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Tablo 2.9’daki degerler denklem 1°deki yerlerine kondugunda denklem;
BD =0,3321 + 0,0558 CAD seklinde tahmin edilmektedir.

Bu tahmin sonuglarina gore cari islemler agiginda meydana gelen 1 birimlik degisme

biitce agigin1 0,05 olarak arttirmaktadir. Anlamlilik testine gore ;

Cari islemler ag1g1 (by) i¢in ;

Ho:b1=0

Hi:b;>0

0,05 anlamlilik diizeyine gore;

thes = 0,830 <t = 1,721 oldugundan H; hipotezini reddeder yerine Hy hipotezini
kabul ederiz. Yani cari islemler acig1 biitge acigini etkileyen onemli bir degisken

degildir.

Bagimsiz degisken cari islemler agigimin bagimli degisken biitce acigini
aciklayicilik orani % 3 ( R* = 0,03 ) olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla cari islemler

ac181 biitce agigini etkilememektedir.

2 numarali denklemin regresyon analizi sonuglari ise Tablo 2.10°da

gosterilmektedir.
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Tablo 2.10 : Bagimh Degisken CAD’nin Regresyon Analizi Sonuclari

Dependent Variable: CAD
Method: Least Squares
Sample: 1983 2005
Included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.471919 0.571590  -0.825626 0.4183
BD 0.569535 0.685540 0.830784 0.4154
R-squared 0.031821 Mean dependent var -0.292031
Adjusted R-squared -0.014283 S.D. dependent var 2.519021
S.E. of regression 2.536947  Akaike info criterion 4.782741
Sum squared resid 135.1581  Schwarz criterion 4.881479
Log likelihood -53.00152  F-statistic 0.690202
Durbin-Watson stat 2.584216  Prob(F-statistic) 0.415442

Tablo 2.10’daki degerler 2 numarali denklemdeki yerlerine kondugunda;
CAD =-0,4719 + 0,5695 BD olarak tahmin edilmektedir.

Bu tahmin sonuglarina gore biitce agiginda meydana gelen 1 birimlik degisme cari

islemler ac1gini 0,5695 oraninda arttirmaktadir. Anlamlilik testine gore;

Biitce ag1g1 (ap ) i¢in;

Hp:a,=0

Hi:a;>0

0,05 anlamlilik diizeyine gore;

thes = 0,830 <ty = 1,721 oldugundan H; hipotezini reddeder yerine Hy hipotezini
kabul ederiz. Yani biitce acig1 cari islemler agigini etkileyen onemli bir degisken

degildir.

Bagimsiz degisken biitce agiginin bagimli degisken cari islemler agigini agiklayicilik
oram1 % 3 ( R* = 0,03 ) olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla biitge ag131 da cari islemler

acigmi etkilememektedir.
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SONUC

1980’11 yillarin basinda ABD’de ortaya ¢ikan yiiksek oranli biit¢e aciklarina cari
islemler dengesinde meydana gelen agiklar da eslik edince ikiz agik tartigmasi
giindeme gelmistir. Literatiir’de Ikiz Agiklar Hipotezini tartisan iki goriis vardir.
Bunlar Keynesyen Geleneksel Teori ve Ricardian Denkligi Hipotezi’dir. Keynesyen
goriis, iki acik arasinda kuvvetli bir iligkinin var oldugunu kabul ederken, Ricardocu

goriis iki acik arasinda bir iliskinin olmadigini iddia etmektedir.

Bu calismada, biit¢ce ve cari islemler agig1 arasindaki iliskinin varhi§indan s6z
eden ikiz aciklar iliskisinin gecerli olup olmadig1 arastirilmaya calisilmustir. ikiz
aciklar hipotezi’'ne gore biitce aciklari, tilkedeki faiz oranlarini ylikseltmekte,
yiikselen faiz oranlar1 yabanci sermaye yatirimlarini cezp ederek ve ulusal paraya
olan talebi arttirarak, ulusal paranin degerlenmesini saglamaktadir. Degerli hale
gelen yerli para da ihracat aleyhine cari islemler dengesinin bozulmasina neden

olacaktir.

Literatiirde, ikiz aciklar ile ilgili yapilmis caligmalardan bazilar1 Keynesyen
goriise destek verirken, bazilar1 ise Ricardian Denkligi hipotezi ile tutarli sonuglar
ortaya koymaktadirlar. Dolayisiyla biitce ve cari islem agiklar1 arasindaki iligkinin
var olup olmadigi hakkinda yapilmis caligmalarda bir goriis birligi s6z konusu
degildir. Arastirmalarda; calisma yapilan iilkelere, incelenen donemin farkliligina,
kullanilan modele ve modelde kullanilan degiskenlere goére sonuglar, farklilik

gosterebilmektedir.

Ozellikle 1980’lerden sonra, biit¢e agiklar1 ve cari agiklar ekonomik giindemin en
onemli konular1 arasinda yer almistir. Biitce aciklarinin, o6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde resesyonun, issizligin, enflasyonun, yiliksek faiz
oranlarinin, dis ticaret agiklarinin ve ekonominin olumsuz isleyisinin baslica nedeni
oldugunu savunanlarin, bu diisiinceyi ampirik bulgularla destekleyenlerin sayisi
kiiciimsenmeyecek boyuttadir. Bu yaklasimin temelinde Keynesyen iktisat
yatmaktadir. Iste Tkiz A¢ik Hipotezi ve onun karsit hipotezi olan Ricardocu Denklik
Hipotezi bu noktada ortaya g¢ikmaktadir. Bir iilke i¢in bu iki karsit goriigiin
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hangisinin gecerli oldugunun bilinmesi politika se¢imi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.
Hiikiimetler iilkeleri i¢in hangi hipotezin gegerli oldugunu bilip ona gore
bor¢clanmaya gitmeye, biitce agig1 vermeye yada vergi oranlarmi artirmaya karar
vermelidir. Bir karara varilirken de s6z konusu iki hipotezin gecerli olup olmadigini
test eden ¢aligmalarin ulastig1 sonuglar 6nem kazanmaktadir. Biitce agiklari ve dis
aciklarin dnemli boyutlara vardigi Tiirkiye gibi bir iilkede Ikiz Ag¢iklar Hipotezi’nin

gecerli olup olmadiginin tespiti bu noktada biiyiik 6nem tagimaktadir.

Biitce agig1 ve cari agik degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin
bilinmesi, bu etkilesim kapsaminda eger varsa, diger makro ekonomik degiskenlerin
nispi dnemlerinin ve rollerinin tespiti, ikiz agiklar probleminin giderilmesinde gerekli
politika girisimlerine nereden baslanilacagi konusunda hayli kritik bir O6neme
sahiptir. Ticari dengesizligin giderilmesinde, mali politikanin veya mali
dengesizligin giderilmesinde, ticari politikanin etkin bir rol oynayip oynamadigin

belirlemek ekonomi politikasinin sekillendirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu calismada, Granger nedensellik testi ve regresyon analizi kullanilarak 1983-
2005 doneminde Tiirkiye’de ikiz aciklar iliskisi arastirilmaya ¢alisilmistir. Tirkiye
icin ilgili donemde yapilan Granger nedensellik testi ve regresyon analizleri
sonucuna gore, biitge ve cari islemler agig1 arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Sonug olarak; ikiz acik hipotezinin varligini kabul eden Keynesyen goriis reddedilip,
Ricardian Denkligi Hipotezine destek verilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in 1983-
2005 doneminde ikiz agiklar hipotezi gegerli degildir.

Arastirmada Geleneksel Goriis’iin reddedilip Ricardocu Denklik Hipotezinin
kabul edilmesi, hem istatistiki hem de ampirik calismalarla desteklenmektedir.
Ricardocu goriis, kamu harcamalarinin sabit ve bor¢lanma baskisinin olmadigin
kabul ederek, vergi oranlarindaki indirimlerin istenen tasarruf diizeyini
etkilemeyecegini varsayar. insanlar da azalan vergi yiikiinii ileride ddeyebileceklerini
bildikleri i¢in daha fazla tasarruf edeceklerdir. Vergi indiriminden dolay1 azalan
kamu tasarruflari, 6zel tasarruflardaki artisla karsilanacak ve sonucta 6zel tasarruflar
artacagi i¢in ulusal tasarruflar dolayisiyla cari islemler dengesi etkilenmeyecektir.

Buna gore arastirmada Keynesyen Geleneksel Goriisiin reddedilip Ricardocu
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Denklik Hipotezinin gegerli olmasinin nedeni milli gelir esitligi olabilir. Ciinkii milli
gelir esitligi cari agiklarin ulusal tasarruflar ile yatirimlar arasindaki farka esit

oldugunu sdylemektedir.

Genel olarak ekonominin dengesini bozan biitce ve cari islem agiklar |,
Tirkiye’nin de O6nemli sorunlarindan biri haline gelmistir. Tiirkiye 1983-2005
doneminde ciddi biitge ve cari islemler acig1 vermis ve hala da vermeye devam

etmektedir.

Biitce agig1 veren ekonomilerde, aciklarin hangi finansman araci ile finanse
edilecegi tilkenin o an i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal ve siyasi kosullara bagh
olarak belirlenmektedir. Tiirkiye’de ise, biitce aciklarinin finanse edilmesinde
agirliklt olarak bor¢lanma yolu tercih edilmektedir. Ancak bor¢lanmanin agirlikli
finansman araci olarak kullanilmasi, i¢ ve dis bor¢ faiz 6demelerinin biit¢e iizerinde
bir yiikk olusturmasina neden olmaktadir. Bu da aciklarin giderek biiylimesine ve
kalicilik kazanmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de biitge agiklarinin
finansmaninda kalic1 bir ¢6ziim olarak vergi gelirlerinin arttirilmasi ¢6ziim yolu
olabilir. Bu nedenle mali disiplin gz ard1 edilmeden kayitdis1 ekonomi kayit altina
alimmali, vergi denetimi arttirilmali ve vergi cezalar yiikseltilmelidir. Ayrica kamuda

asir1 istthdam, yolsuzluklar ve savurgan harcamalar 6nlenmelidir.

Cari agik veren tllkeler ise, agiklarini kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye
girigleri ile finanse ederler. Yani, cari islemler agiklarini kapatmada iilkeye giren
yabanci sermaye etken bir faktordiir. Tiirkiye’de de, cari islemler agigini finanse
etmede kisa vadeli yabanci sermaye girisleri oldukega etkilidir. Ancak bu finansman
yontemi, spekiilatif nitelikli olmasi sebebiyle, sermaye c¢ikislarinin yasandigi
donemlerde cari dengeyi oldukca olumsuz yonde etkilemektedir. Buna karsin, uzun
vadeli dogrudan yabanci sermaye girisleri cari agigin siirdiiriilebilmesi i¢in oldukca
onemlidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, hem {iretim ve istihdam artigina
katkida bulunmasi sebebiyle, hem de kredibilite agisindan olumlu bir nitelik tagimasi

acisindan cari iglemler agiklarinin saglikli bir finansman kaynagi niteligindedir.
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Sonug olarak Tiirkiye, yiiksek faizlerle bor¢lanan ve yeterince dogrudan yabanci
yatirim alamayan bir iilke olarak, biitge ve cari islem agiklarina dikkat etmek
zorundadir. Tiirkiye’nin bu iki acig1 azaltmadan makro ekonomik gdstergelerinde
uzun stiireli bir istikrar saglamasi miimkiin degildir. Dogal olarak bir iilkede i¢ ve dis
istikrar saglanamaz ise, ciddi krizlere kadar gidebilen makro ekonomik sorunlarla

kars1 karstya kalinabilmektedir.
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	BİRİNCİ BÖLÜM
	1- Merkez Bankası kaynakları,
	2- Borçlanma ( İç ve Dış Borçlanma )
	      Bu yöntemlerden Merkez Bankası Kaynakları, emisyon hacminin arttırılması şeklinde gerçekleşir. Para basma yetkisi, hemen tüm ülkelerde Merkez Bankasına devredildiği için, kamu kesiminin bu kaynaktan faydalanması da artık borçlanma (avans) şeklinde olmaktadır. Ancak Merkez Bankası Kaynaklarının genellikle faizsiz olması, çoğunlukla da karşılıksız gerçekleşebilmesi, bu kaynağı iç borçlardan ayıran özelliklerdir. Diğer bir yöntem olan borçlanmadan iç borçlanma, kamu kesiminin tahvil ve bono gibi araçlarla iç piyasadan borçlanmasıdır. Dış borçlanma ise, gerekli kaynakların dış alemden belli bir faiz karşılığı elde edilmesidir. Bu üç fonun yanı sıra, ülkemizde başka bir fondan da bahsetmek mümkündür. 1989 sonrası sermaye hareketlerine serbestlik getirilmesi ve TL’nin konvertibil olması ile gündeme gelen bu çok riskli fon ‘‘sıcak para’’ olarak adlandırılmaktadır . Şimdi bu finansman yöntemlerini açıklayalım: 
	      Bir ülkedeki mali sistem, kredi ekonomisi ve mali piyasalardan oluşur. Kredi ekonomisinde Merkez Bankası kaynakları kullanılırken, mali piyasalar sisteminde çeşitli mali kurumlardan kaynak temini mümkündür. Bir ülkede mali piyasalar yeterince gelişmemiş ise, kaynakların temini zorunlu olarak kredi ekonomisi, yani Merkez Bankası kaynaklarından gerçekleşecektir. Böyle bir yapı; Merkez Bankasının özerkliğine gölge düşürmekte ve siyasi iktidara bağımlı olduğunu göstermektedir . 
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