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OZET

Bener Bostanoglu

Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2015 Doéneminin Uciiz Aciklar Hipotezi ve Uciiz

Aciklari Onlenebilirlik Sorunu
Baskent Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii

iktisat Tezli Yiiksek Lisans Programi
2020

Bu ¢alismada, Tirkiye ekonomisinde 1989-2019 doéneminde iigiiz agiklar hipotezinin
tarihsel gelisimi incelenerek, ileride {ilke ekonomisinde ii¢liz agiklar durumunun ¢éziimiine
yonelik cesitli ekonomi politikalari onerileri getirilmistir. Ulke ekonomisinde 1980-2015
donemi baz alinarak ii¢liz aciklar durumu ekonometrik olarak smanmistir. Tiirkiye
ekonomisinde 1980-2015 doneminde ligiiz agiklar hipotezi; En Kiigiikk Kareler Yontemi,
Augmented Dickey-Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri, sonrasinda ARDL Sinir
Testi, ARDL Sinir Testi’nin Hata Diizeltme Modeli, VECM (Vector Error Correction

Model) analizi ve ardindan Granger Nedensellik analizi ile sitnanmuigtir.

Calismada; bilitce acig1, Ozel sektdrlin tasarruf-yatirim acgigir ve cari islemler agiginin
GSYH’ye oranlarinin kullanildigi ekonometrik modelde uzun donemli iki iligki
(esbiitiinlesme) bulunmustur. Ekonometrik model c¢alismasinin sonucunda, Tiirkiye
ekonomisinde belirtilen donemde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde bulundugu tespit
edilen nedensellik iligkileri su sekildedir; cari agik, biitce agiginin Granger nedenidir ve
biitce ag181, 6zel sektdriin tasarruf-yatirim agiginin Granger nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Ugiiz Agiklar Hipotezi, VECM Analizi



ABSTRACT

Bener Bostanoglu

Triple Deficit Hypothesis in Turkish Economy in Period of 1980-2015 and The
Problem of Preventability of Triple Deficits

Baskent University

Institute of Social Sciences

Master of Science in Economics With Thesis Program
2020

In this study, through investigating triple deficits’ historical development in Turkish
economy in the period of 1989-2019, some economy policy advices have been given in
order to solve the triple deficits situation in the country’s economy in the future. In the
economy of the country, the econometric test has been done based on the period between
1980 and 2015. In Turkish economy, the condition of the triple deficits hypothesis has
been econometrically tested by using Least Squares Method, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests, then ARDL Boundary Test, Error
Correction Model of ARDL Boundary Test, VECM (Vector Error Correction Model)
analysis and afterwards Granger causality analysis. The results of Granger causality
analysis that is derived from VECM analysis have been presented in the related tables.

In the establishment of econometric model of the study, three variables that are rates of
budget deficit, private sector’s saving-investment deficit and current account deficit
divided by GDP, have been used and two cointegration relationship (i.e. long-term
relationship between the variables) have been found in the econometric model. According
to the results of Granger Causality Analysis that is made in the study, following Granger
causality relationships which are statistically significant have been found; current account
deficit is a Granger reason of budget deficit and budget deficit is a Granger reason of
private sector’s saving-investment deficit in Turkish economy in the period under

consideration.
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GIRiS

“Ikiz ve iiciiz agiklar” hipotezi uzunca bir zamandir ekonomi yazininda tartisma
konularindan birini olusturmaktadir. Birtakim makroekonomik dengesizlikler sonucu
ortaya cikan ikiz ve l¢liz agiklar, Tiirkiye ekonomisinin de temel agiklar sorunu olarak
karsimiza cikmaktadir. Aciklar sorunu ¢oziilmeden istikrarli bir ekonomik biiyiime
hedefinin gerceklestirilemeyecegi diisiincesinden hareketle, s6z konusu acgiklarin nasil

Onlenecegine yonelik oneriler bu tezin kapsamina dahil edilmistir.

Bolim 1’de “ikiz ve iigliz aciklar” kavramlarinin temelini olusturan temel
makroekonomik denge denkleminin tiiretilis yolu verildikten sonra bu kavramlarin diger
temellerini olusturan kamunun biit¢e dengesini (birlikte) olusturan kamu giderleri ile kamu
gelirlerinin, 6zel sektoriin tasarruf-yatirim dengesini olusturan bilesenlerin, cari islemler
dengesinin bilesenlerinin, cari islemler dengesini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
aciklamalari1 verilmistir. Ulusal bir ekonominin disa agikliginin ikiz agiklar ile ilgili olan
baglantis1 verilip, ardindan ekonomi politikalarinin iki temelini olusturan maliye ve para
politikalarinin agiklanmasi yapilmistir. Sonrasinda, “ikiz ve li¢liz agiklar” hipotezlerinin
kavramsal agiklamasi verilmis ve bu agiklarin diinyanin c¢esitli iilkelerinde goriiliis
sekillerine deginilmistir. “Ikiz acik” hipotezi, biitce acig1 ve cari agik verilmesine
dayanarak, bu iki agiga bagli dort adet farkli goriiliis bicimini de beraberinde getirmektedir.
Bu dort farkli goriiliis bigimi, iic adet nedensellik iligkisi (Geleneksel Keynesyen
Yaklasim, Cari Islemler Hedeflemesi Yaklasimi ve Cift Yonlii Nedensellik) icermekte, bir
adet de nedensellik iliskisi icermeyen (Ricardocu Denklik Hipotezi) hipotezi icermektedir
ve bu boliimde sirasiyla agiklanmistir. Ayrica, Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in ii¢ ayri
kolu olan Mundell-Fleming Modeli, Keynesyen Gelir Harcama Modeli ve Feldstein Zinciri
Yaklasimi da acgiklanmistir. Bu béliimde son olarak ise, “Uclii A¢maz” hipotezi ile “Ikiz

Agiklar” hipotezinin birbirleriyle olan baglantisina yer verilmistir.

Boliim 2’de “ikiz ve lg¢iiz agiklar” hipotezlerinin Tiirkiye ekonomisinde gelisiminin
sinanmast konusunda, ekonomi yazininda yer almis olan ve ekonometrik (ampirik) sinama
igeren cesitli calismalara yer verilmistir. Bu ¢alismalarin birgogu i¢in ekonometrik sinama

donemleri, kullanilmis olan makroekonomik degiskenler, kullanilmis olan ekonometrik



yontemler paylagiimistir. Kiinyeleri paylasilan bu ¢alismalarin sonuglarina da deginilmistir.
“Ikiz aciklar” hipotezi ile ilgili olan ¢alismalarin bir kisminda Geleneksel Keynesyen
Yaklagim’in yani biitce agiklarinin cari agiklara yol agtigini savunan goriisii destekleyen
sonuglara, bazilarinda ise, Ricardocu Denklik Hipotezi’'ni destekleyen sonuglara
ulasilmistir. “Ikiz aciklar” hipotezi ile ilgili cesitli yabanci iilkeleri baz alarak yapilmus

ekonometrik caligmalarin da sonuglarina boliimiin sonunda yer verilmistir.

Boliim 3’te Tiirkiye’de “ikiz ve iiciiz agiklar” sorununun tarihsel gelisimi 1989-2018
donemi i¢in izlenmistir. Bu boliimde “li¢iiz agiklar1” olusturan kamunun biitge agigi, cari
acik ve 0Ozel sektdriin tasarruf-yatirnm ag¢igi ile ilgili belirtilen donem i¢in yillik bazda bu
dengelerin gergeklesme degerleri ve bu degerlerin lilke ekonomisinin GSYH’sine oranlari
tablolar halinde verilmistir. Yillik bazda bu deger ve oranlarin tarihsel gelisimi nedensellik
iligkisi gozetilerek yorumlanmistir. Bu bdliimiin ilk alt boliimiinde kamunun biitge dengesi,
ikinci alt boliimiinde cari islemler dengesi ve {iglincii ve son boliimiinde ise, 6zel sektdriin
tasarruf-yatirrm dengesi incelenmistir. Bu boliimde “lg¢iiz aciklar” konusunda yapilan
yorumlamalardan yola ¢ikilarak, son bdliimde verilmis olan, Tiirkiye ekonomisinde “li¢iiz

aciklar” i¢in ¢6ziim Onerilerine ulasilmistir.

Bolim 4’te Tirkiye’de 1980-2015 doneminde iicliz aciklar hipotezi “En Kiigiik
Kareler Yontemi”, “Augmented Dickey-Fuller (ADF)” ve “Phillips Perron (PP)” birim kok
testleri, “ARDL Sinir Testi”, “ARDL Sinir Testi’nin Hata Diizeltme Modeli”, “VECM
(Vektor Hata Diizeltme Modeli)” analizi, “Granger Nedensellik Testi” araciligiyla
sinanmistir. “En Kiiglik Kareler Yontemi” ile ekonometrik modelin ana denkleminin
katsayilarinin tahmin edilebilmesi icin {ic adet sinama (kalite) testi gerceklestirilmistir.
Yapilan bu sinama testlerinde sirasiyla, “coklu dogrusal baglanti sorunu”, “degisen varyans
sorunu” ve ‘“otokorelasyon sorunu” olarak nitelendirilen, zaman serilerinde ortaya
cikabilecek olan (olasi) temel varsayim sorunlarmin varligi arastirilmistir. Yapilan “En
Kiiciik Kareler Yontemi” analizinden sonra ekonometrik modelde yer alan bagimli (CA)
ve bagimsiz (BA, TA) degiskenlerin duraganlik derecelerinin (kaginc1 seviyeden
biitiinlesik olduklarinin) belirlenmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips
Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Ekonometrik modelde yer alan CA, BA, TA
degiskenlerinin sirasiyla 1(0), I(1) ve I(1) ozelliklerine sahip olduklar1 belirtilen iki testle
belirlenmistir. Bu agsamada esbiitliinlesme iligkisinin tespit edildigi bir test olan ARDL Siir
Testi uygulanmistir. ARDL Sinir Testi’nin yapilmasindan dnceki bu asamada, bu modele

ait spesifikasyon testlerinin, yani sirasiyla; “otokorelasyon sorunu”, “degisen varyans



sorunu”, “spesifikasyon hatas1”, “normallik sorunu” gibi sorunlarin varligini ayri ayri
aragtiran smama testlerinin ve “parametre istikrar1” i¢in birtakim tani testlerinin yapilmasi
gerekmektedir ve belirtilen kalite (spesifikasyon) testleri uygulandiktan sonra elde edilen
sonuglarda ve dolayisiyla bu modelde belirtilen sorunlarin higbirinin  bulunmadigi
goriilmiistiir. Ekonometrik modelde ARDL Sinir Testi’nin gergeklestirilmesinin ardindan
ARDL Siir Testi’nin Hata Diizeltme Modeli uygulamasi yapilmistir. Belirtilen ARDL
Sinir Testi’nin sonucunda ekonometrik modelde bir esbiitiinlesme iligkisinin (uzun dénem
iliskisinin) oldugu tespit edilmis olup, bu sonugtan hareketle VECM (Vektor Hata
Diizeltme Modeli) analizinin yapilmasinin dogru olduguna ekonometri literatiirii
aragtirmasi tizerine karar verilmistir. VECM analizi yapildiktan sonra ise, bu analizin
tizerinden ekonometrik model i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Ekonometrik

model c¢alismasinin sonuglarina yine ayni boliimde yer verilmistir.

Boliim 5°te agiklanan sonu¢ kisminda Tiirkiye’de {igiiz aciklar sorunu i¢in ¢esitli
¢Oziim Onerileri paylasilmistir. Orta ve uzun vadeli ¢6ziim Onerilerinin yer aldigi bu
boliimde, Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisinda gerceklestirilmesi gereken cesitli yapisal
reformlar paylasilmistir. Bu Onerilerin yerine basar1 ile getirilmesi sonucunda, iilke
ekonomisinde ii¢iiz aciklar sorununa ciddi anlamda ¢oziim bulunmus olacaktir. Ulke
ekonomisindeki ¢esitli makroekonomik degiskenlerin de gidisatini onemli derecede
ilgilendiren bu yapisal reformlarin acilen gerceklestirilmeye baslanmasi gerekmektedir.
Bolim 4’te yapilmis olan tgliz aciklar ile ilgili yillik bazdaki yorumlamalarin bu
boliimdeki ¢6ziim Onerileri ile baglantili olduklar1 diislincesinden yola c¢ikarak, bu
caligmada iilke ekonomisinin yaklasik ¢eyrek asir donemlik ge¢gmisinden gelecegiyle ilgili

cesitli cikarimlar-Oneriler gelistirildigi sOylenebilir.



BOLUM 1. iKiZ VE UCUZ ACIK KAVRAMLARI

1.1. ikiz ve Ugiiz Aciklar ve Temel Makroekonomik Denge

Temel makroekonomik denge olarak bilinen (T-G)+(S-1)=(X-M-Tr) denkleminin
tiiretilisi;, GSYH’nin, gelir yoniinden bakildiginda harcamalar, harcanabilir gelirin (briit
gelirden vergiler ¢ikarilarak elde edilen net gelir) harcanmayan kismi olarak tasarruflar,
vergiler ve yurtdigina transfer edilebilir gelir béliimlerinin toplanmastyla elde edilmesinden
ve GSYH’nin harcamalar yoniinden Y=C+I[+G+NX olmasindan gelmektedir.
Y=C+S+T+Tr ve Y=C+I+G+NX denklemlerindeki Y’leri yani GSYH’leri birbirlerine
esitledigimizde ortaya c¢ikan denklemin goriiniisii, bize temel makroekonomik denge
denklemini vermektedir ve bu makroekonomik denge denkleminde sol taraf bize, disa agik
ulusal bir ekonominin i¢ ekonomik dengesini ve sag taraf da, bu ekonominin dis dengesini
(cari dengesini) vermektedir (Altundz, 2018). Denklemin sag tarafinda iilke ekonomisinin
dis ticaret dengesini de (yani, (X-M)’yi) kapsayan cari islemler dengesi olan (X-M-Tr)
bulunur, ancak bu tezde, kiigiik bir kolaylik olmasi agisindan denklemin sag tarafinda
bulunan “Tr” yani gelirin yurtdisina transfer edilen kism1 thmal edilecektir ve sag tarafta
sadece dig ticaret dengesi yer alacaktir. Matematiksel kural geregi, ekonominin i¢ ve dis
ekonomik dengeleri birbirine esit olmaktadir. Denklemin sol tarafindaki bir agiklik veya
fazlalik, sag tarafindaki ayn1 miktardaki bir agiklik ya da fazlalik ile dengeleneceginden bir
ekonomideki kamunun biitge dengesinin (T-G, yani devletin vergi gelirlerinden devlet
harcamalarmin ¢ikarilmasi demek oluyor) ve/veya ekonominin &zel sektoriiniin
yatirimlariin ve tasarruflarinin dengesini gosteren (S-I) ifadesinin bir miktar agik vermesi,
denklemin sag tarafinda bulunan net ihracat, yani ihracattan, ithalatin ¢ikarilmasi olan (X-
M) ifadesinin de ayni miktarda agik vermesini gerektirir. I¢ ekonomik dengenin iki
bileseninden birisi olan kamunun biitce dengesi ile dis ekonomik denge olan cari islemler
dengesinin iligkili olmasma, yani kamunun biitce dengesinde olusacak olan bir
degisikligin, cari islemler dengesinde ortaya cikaracagi es yonlii ve esit biylkliikteki

degisimin s6z konusu olmasina ekonomi literatiiriinde ikiz a¢ik hipotezi denmektedir.



Tasarruf yatirnm 6zdesligine gore, ulusal yatirnm (kamu sektdriiniin yatirimi ile 6zel
sektor yatirnminin toplamina esittir) ve 6zel tasarruf veri iken biitgce agig1 artinca cari agik-
yabanci tasarruf artar. Bu, matematiksel kaniti da olan ampirik gozlem, ikiz agiklar
hipotezinin temelini olusturur. Ikiz agiklar hipotezi, dzel tasarruflar ve ulusal yatirimlar
sabit iken gegerli olabilecek ampirik (deneysel) bir durumdur (Unsal, 2017). ikiz agiklar
hipotezi, 6zel tasarruflar biitge agigim1 tam dengeleyecek kadar arttiginda veya ulusal

yatirimlar biitge agigini tam dengeleyecek kadar azaldiginda gegerli olmayacaktir.

1.2. Kamu Giderleri ile Kamu Gelirlerinin A¢iklanmasi

Kamu kesimi biitce dengesini anlamak i¢in kamu biitce dengesini olusturan
bilesenleri ayr1 ayr1 agiklamak gerekir. Kamu giderlerini olusturan bilesenler, kamu kesimi
cari giderleri (bunlar ikiye ayrilirlar, personel giderleri ve diger cari giderler olmak iizere)
kamu kesimi yatirim giderleri (bunlar kamunun ortak kullanimi i¢in hizmete sunulan ve
0zel sektoriin degil de kamu sektoriinlin yaptig1 altyapr yatirimlart olarak bilinen yol,
baraj, koprii, havaalanlar1 yapimi i¢in gerekli giderleri, kamu hizmet binasi olarak yapilan
hiikiimet binalari, okullar ve hastanelerin yapimindaki giderleri ve mal iiretimindeki
devletin kolunu simgeleyen KiT’lerin (Kamu iktisadi Tesebbiisleri’nin) yaptig1 fabrika
ingaatlar1 giderlerini kapsar) ve kamu kesimi transfer giderlerinden (bunlar da karsiliksiz
olarak yapilan 6demeleri, gegcmis donemde yapilmis bir islemin cari (simdiki) donemdeki
O0demesini ya da gelecekte yapilacak bir hizmete karsilik olarak yapilacak 6demeleri
kapsar) olugmaktadir. Kamu gelirleri (T); vergi gelirleri ve vergi disi1 kamu gelirlerinden
olusur. Vergi gelirleri, kamu kesiminin gelirlerinin en biiyiik kismudir ve iki farkli sekilde
ikiye ayrilirlar; belirli bir hizmetten alinan (harg) ve belirli bir islemden alinan (resim)
olmak tiizere ve gelir ve servet iizerinden alinan vergileri kapsayan dogrudan vergiler ve
aligverise konu olan iglemlerden alman KDV, OTV gibi dolayli vergiler olmak iizere.
Vergi dis1 kamu gelirleri ise, devletin sahip oldugu tasinmazlardan (kiraya verdiklerinden)
topladig1 kira gelirlerini, devletin KiT’lere sagladigi sermaye sayesinde elde ettigi kar
paylarin1 ve temettiileri, benzeri gelirleri ve devletin 6zellestirmelerden elde ettigi gelirleri
kapsar ve bir de kamunun diger gelirleri vardir; bunlar da hibeleri, bagislar1 ve cesitli fon

gelirlerini kapsar. Kamu kesimi gelirlerinden kamu kesimi giderleri ¢ikarildiginda kamu



kesimi biitce dengesine ulasilir (Egilmez, 2009). Vergi gelirlerinden s6z etmisken, su
konuya deginmekte yarar vardir; Tiirkiye’de vergi sisteminin KDV, OTV gibi dolayl
vergilere dayali olmaktan ¢ikarilmasi gerekmektedir. Vergi sisteminin daha  adil
olabilmesi icin diinyada genel olarak da yar1 yariya olan dolayli ve dogrudan vergilerin
alinma dengesinin uygulamaya sokulmas1 faydali olabilir, ¢ilinkii dolaysiz yani dogrudan
vergiler gelir iizerinden orantili olarak alindiklari i¢in adil vergiler, ancak dolayl vergiler
herkesi, gelir diizeyleri farketmeksizin ayni oranda vergiledigi i¢in adaletsiz vergiler olarak

kabul edilmektedir (Egilmez, 2016).

1.3. Ozel Sektoriin Tasarruf-Yatirnm Dengesi

Ozel sektoriin tasarruf-yatirim dengesini anlamak igin bu dengenin iki bileseni olan
0zel sektoriin tasarruflart ile 6zel sektoriin yatirimlarimi yakindan incelemek gerekir.
Tasarruf, kavramsal olarak bir seyi istedigi gibi kullanma hakki ve yetkisi, ol¢iilii harcama
huyu, para biriktirme, idareli olma, sahip olma gibi ¢esitli anlamlara gelmektedir. Ekonomi
bilimi agisindan tasarruf, elde edilen gelirin bir boliimiiniin harcanmayip tiirlii hedefler i¢in
saklanmast veya Adam Smith’in tanimlamis oldugu {zere geciktirilmis tiikketim
anlamlarina gelmektedir. Yastik altinda saklama olarak tabir edilen birikimleri bir koseye
koyma ve bir yatirnm olarak degerlendirmeme durumunda herhangi bir gelir saglama
beklentisi olmadigindan dolayr bu durum tasarruf olarak kabul edilmemektedir.
Biriktirilmis olan bir paranin tasarruf olarak kabul edilebilmesi i¢in gelir kazanma hedefi
ile biriktirilen finansal kaynaklarin-fonlarin finansal kurumlar vasitasiyla iktisadi
aktivitelere yoneltilmesi sarttir. Bu sayede, tasarruflarin belirtilen 6zelligi ile bu birikimler
ekonomide yatirim halini alarak tekrar bir gelir kazanilmasini ve tasarrufun siireklilik

kazanmasini temin etmektedir (Inan, 2007).

Iktisadi birimler (devlet, sirketler, hane halklar1 vb.) elde ettikleri gelirlerin hepsini
tiiketim harcamalarina yonlendirmek yerine, bir boliimiinii de tasarruf etmeye ve yatirim
yapmaya yoOnlendirirler. Gelirlerinin bir kismin1 bu sekilde harcamayarak bir kenara
koyarken ve sonrasinda yatirima doniistiiriirken, mevcut (bugiinkii) hayat sartlarinin
tizerinde daha 1iyi bir hayat standardina erisebilmek hedefiyle hareket ettikleri

bilinmektedir. Tasarruf sahipleri tarafindan yatirim yapilmasinin iki temel hedefi vardir.



Bunlar; sahip olduklar: tasarruflarinin deger yitirmesinin 6niine gegmek ve tasarruflarindan

siirekli ve uygun bir miktarda getiri saglamaktir (Bozkus ve Ucdogruk, 2007).

Tasarruf kavrami, kamu tasarruflar1 ve 6zel (sektor) tasarruflart olmak {izere ikiye
ayrilir ve sahislarin veya kurumlarin hayatlarini siirdiirebilmeleri i¢in sart olan bir miktar
tiketim ihtiyaclari1 giderdikten sonra, gelirlerinin arta kalan bdoliimiini tiiketime
yonlendirmeyip bu béliimle birikim yapmalar1 anlamma gelir. Iktisat biliminde tasarruf
kavrami, yeni yatinnmlar yapmak amaciyla, gelirin bir kismini1 harcamayip biriktirmek ve
bu birikimi bankaya veya faiz getirisi saglayan diger yatirnm araclarma yatirarak
ekonomide tekrar para yaratilmasina ve dolayisiyla yeni yatirimlarin yapilmasina imkan

yaratmaktir (Bozkus ve Ugdogruk, 2007).

Tasarruf-yatirnm dengesinin diger bileseni olan yatirim ise, kavramsal olarak bir
degerin veya bir kaynagin, gelir elde etmek hedefiyle kalict olarak kullanilmasi1 anlamina
gelir ve tliketimden temel ayrimi; kullanilan deger veya kaynagin belirtilen islemin
neticesinde tikenmemesidir. Yatirim i¢in yapilan harcamadan sonra, yatirim orta ve uzun
donemde kazang getirmeyi siirdiiriir. Yatirim, ayn1 zamanda ekonomide bulunan (stok) mal
varligmin fiziki olarak genislemesine imkan taniyan net ekler biciminde de ifade edilir.
Temel makroekonomik denge denkleminin biitce dengesi ve cari islemler dengesi
bilesenlerinin yaninda tiglincii (ve son) bileseni olusturan 6zel sektoriin tasarruf-yatirim
dengesi, ekonomide tasarruflar neticesinde birikmis fonlarin yatirirm harcamalarina
dontstiiriilmesi olarak tanimlanir. Ulusal bir ekonominin kuvvetli ve stabil bir yapida

olabilmesi igin tasarruf-yatirim dengesi son derece énemlidir (Balli ve Ozmen, 2019).

Ekonomi biliminde genel dengenin saglanabilmesi i¢in, tasarruf olarak saklanan
paranin sadece birikim olarak bir kosede durmasi yeterli olmayip bu birikimin ekonomik
sistem igerisinde yatirim aktiviteleri aracilifiyla kullanilmas1 gerekmektedir. Yatirimlarin
ekonomi agisindan, GSMH (Gayri Safi Milli Hasila’nin) reel miktarin1 arttirmak ve bir
ekonominin yapisal sorun ve eksikliklerini ¢ozmek gibi iki 6nemli gorevi vardir. Belirtilen
iki temel gorevden ilki; tasarruflarin biiyiik bir boliimii, ana mal ve yatirim mali satin alma
biciminde ekonomide isleyis kazanmaktadir. Bu durumun nedenini, bir ekonomide mevcut
olan iiretim tesislerinin biiyiitiilmesi ve yeni {iretim tesislerinin kurulmasi sayesinde bu
ekonominin reel anlamda biiyiliyebilmekte oldugu olusturmaktadir. S6zii edilen iki temel
gorevden ikincisi; tasarruflarin yatirimlara donligmesi sonucu olusan yatirimlar, bir

ekonominin geniglemesinin yan1 sira yapisal agidan da gelisimini amaglar 6zelliktedir. Bir



yatirima harcanan para miktarinin yaninda, yeni kurulan ve gesitli tiretim aktivitelerinin
islerlik kazanacag: iiretim tesislerindeki teknolojik altyap: 6zelliklerinin de gdzetilmesi ve

giderek ilerletilmesi ciddi anlamda 6nem arz etmektedir (Ball1 ve Ozmen, 2019).

Ulusal tasarruflar 6zel sektoriin tasarruflari ile kamu sektoriiniin tasarruflarinin
toplamindan olusur ve tlkelerin gelismislik seviyelerine gore (yani; az  gelismis,
gelismekte olan ve gelismis {ilkelerde) olusum kaynaklari, olusum bigimleri ve
faydalanildig1 alanlar olmak iizere farkliliklar gosterir. Bir iilkenin kamu kesiminin
kullanilabilir geliri ile kullanilabilir gideri arasindaki fark olan kamu tasarruflari agisindan
tilkeden tilkeye farkliliklar goriilmektedir. Ulusal tasarruflarin diger bileseni olan &zel
sektorlin tasarruflar1 ise, hane halklarimin ve sirketlerin yapmis olduklari tasarruflari
icermektedir. Milli gelir hesaplamalarinda 6zel tasarruflar, hane halklarinin harcanabilir
geliri ile hane halklarinin tiikketim harcamalarinin farki olarak elde edilir. Bir ke
ekonomisinde bulunan sirketlerin tasarruflari ise, firmalarin dagitilmamis karlari ve sabit
sermaye amortismaninin toplamindan olusur. Gelismis iilke ekonomilerinde 6zel
tasarruflar genellikle yiiksek diizeydedir. Belirtilen iilke ekonomilerinde bireylerin ve
sirketlerin elde ettikleri gelirleri, giderlerini rahat bir bicimde finanse edebilmekte ve bu

nedenden otiirii tasarruf yapabilmektedirler (Demirci ve Sancak, 2012).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin iktisadi kalkinmalarini saglayabilmeleri i¢in
sermaye birikimi gerekmektedir ve belirtilen birikim artan tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesi ile olusturulabilir. Gelismekte olan iilke ekonomileri ig¢in tasarruf
miktarlarmi arttirmak, bu birikimleri verimli bigimde degerlendirmek ve dogru yatirimlara
yoneltmeleri gerekir. Gelismis ililke ekonomilerinde genellikle gelirin yiiksek seviyede
bulunmasi ve elde edilen ticretler iizerindeki vergi baskisinin diisiik olmasi dolayisiyla bu
ekonomilerde tasarruf egilimi genel anlamda yiiksek diizeylerde bulunmaktadir. Bu
nedenle, bii iilkelerde tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinde daha az problem
yasandigindan, genellikle mevcut tasarruflarin daha etkili bir sekilde degerlendirilmesi s6z

konusudur (Inan, 2007).



1.4. Cari Islemler Dengesi

Di1s ekonomik dengeyi olusturan édemeler dengesinin alt kalemi olan cari islemler
dengesini anlamak i¢in dis dengeyi olusturan bilesenleri yakindan incelemek gerekir.
Odemeler dengesinin dort tane alt kalemi vardir, bunlar; sermaye ve finans hesaplari, cari
islemler dengesi, rezerv hareketleri ve hatalarin giderildigi (eger hata yapildiysa) boliim
olan net hata ve noksandir. Cari iglemler dengesinin alt bilesenleri ise ii¢ adet dengeden ve
bir kalemden olusur (Egilmez, 2009). Cari islemler dengesi, dis 6demeler dengesinin genel
olarak en cok onem gosterilen boliimiidiir. Cari islemler dengesinde, bir {ilkenin mal ve
hizmet ihracati ve ithalati yazilir ve bu denge kendi igerisinde dort alt bolime ayrilir:
gorilinilir ticaret olarak da adlandirilan (uluslararasi) mal ticareti, (uluslararasi) hizmet
ticareti, uluslararas1 faktor gelirleri ve tek yanli (karsiliksiz) transferler. Mal ticareti
boliimii, geleneksel bir sekilde ¢cogu tilkenin uluslararasi (dis) ticaret islemlerinde en fazla
yere sahiptir ve oransal olarak da biitiin dis ekonomik islemlerin yarisi ila 2/3’li arasinda
bir yere sahip olmaktadir. Bu dis ticaret tiirii, bir iilkenin reel ekonomisindeki ulusal
iiretim, verimlilik artis1, kaynak arzi ve teknolojik ilerleme gibi degerlerindeki somut ve
uzun dénemli olan gelisimlerin bir kamiti niteligi tasir. Odemeler bilangosu ile dis ticaret
dengesi karigtirllmamalidir ¢iinkii  6demeler bilangosu yukarida anlatildigr tizere
uluslararasi tiim gelir ve giderleri kapsar fakat dis ticaret dengesi (bilangosu) sadece mal
thracat1 ve ithalatini kapsar. Cari islemler dengesinin bir diger alt boliimii goriinmez ticaret
olarak da adlandirilan hizmet ihracati ve ithalatidir. Bu uluslararasi ticaret tiirtinde dis
turizm, uluslararas1 bankacilik ve sigortacilik, uluslararasi tasimacilik, uluslararasi insaat
hizmetleri, yurtdisi resmi hizmetler, kiralar, lisans bedelleri, komisyonlar ve daha bir¢ok
faaliyet (hizmet) alani vardir. Cari islemler dengesinin bir bagka alt boliimii uluslararasi
faktor gelirleridir ve bu boliimde yurtdisinda, yerlesik kisilerin sirketlerinin yaptiklar
faaliyetlerden elde ettikleri ve yurt icine gonderdikleri karlar, yurt disinda kisa vadeli
(stireli) yerlesik kisilerin yatirnmlarindan elde ettikleri ve yurt icine gonderdikleri gelirler
(temettiiler ve faizler) ya da yurt disina verilen kredilerin faiz 6demeleri yer almaktadir. Bu
sayillmis olan dis alem faktdr gelirlerinin tersi olan dis alem faktor giderleri de iilke
caprazlamasi yapildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Cari islemler dengesinin son alt bolimii
olan tek yanli (karsiliksiz) transferlerde ise, iilkeler arasinda yapilan hibe ve bagislar gibi
para transferleri yer almaktadir ve benzer bir sekilde, isletmelerin veya 6zel kisilerin

yabanci iilkelere gonderdikleri hediyeler veya yardimlar da bu alt boliime kaydedilir.



Ulkemizde, yabanci iilkelerde calisan iscilerin {ilkemize gonderdikleri doviz gelirleri tek

yanli transfer sayilarak yine bu alt boliime yazilir (Seyidoglu, 2015).

Ekonomik aktiviteler, yaratici ve finansal olmak iizere ikiye ayrilir. Yaratic
ekonomik aktiviteler bir ekonominin can damari olan iiretimi; yani tarimi, sanayi sektoriinii
(sanayilesmeyi), hizmetler sektoriinii yansitmaktadir. Diger taraf ise, dagitimsal ekonomik
aktiviteleri, birinin tasarrufunun baska birine kredi olarak kullandirilmasini temsil eder.
Kiiresel ekonomide, 1973 yilinin petrol krizinden sonra kapitalizmin yeni bir agamasi
olarak kabul edilen finansallasmaya gec¢ilmistir. Finansallagma, bir {ilke ekonomisinde elde
edilen karlarin biiyiik bir kisminin mal ve hizmet iiretiminden ve ticaretinden degil de,
finansal (dagitimsal) aktivitelerden elde edilmesine denilmektedir. Eger bir ekonomide
yaratici liretim azaliyor ve bu faktoriin yerine dagitimsal faaliyetler artis gdsteriyorsa, o
ekonomide sorunlarin olusmasi beklenmelidir. Sunu da akilda bulundurmak lazimdir ki;
ucuz fonlama imkani yaratabilen, sektoriin saglikli isledigi ve fonlarin retimle ilgili
yatirnmlara kredi olarak saglandigi bir finans sektorii, ekonominin kalbi durumunda
bulunmaktadir (Ozyildiz, 2017). Sicak para olarak anilan yabanci portfdy yatirimlar (borg

senetleri) finansal sektoriin bir pargasidir.

Sicak paranin anlagilabilmesi i¢in, bu kavramin iki adet olan taniminin agiklanmasi
faydali olacaktir. Ilki olan dar tanimli sicak para; yabancilarin Tiirkiye’deki bankalarda
tuttuklart mevduatlarimi, hisse senetlerini, DIBS olarak amilan Devlet I¢ Borglanma
Senetleri’ni ve Hazine nin yurtdisinda ihrag ettigi Eurobond’lar1 icerir. ikinci tanim olan
genis tanimli sicak para ise, kisa vadeli kredilerin dar tanimli sicak paraya eklenmesiyle

bulunur (Ozyildiz, 2017).

Yabanci portfoy yatirimlari (portfdy yatirimlarinin hisse senedi ¢esidi olmayan diger
c¢esidi yani borg senetleri kalemi) ve diger yabanci yatirimlar borg yaratan bir fon yaratma
gereci (lilke ekonomisinin cari agigini kapatma siirecinde finansman saglama agisindan)
olarak bilinmektedir, halbuki dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) ve portfoy
yatirimlariin hisse senedi alt kalemi {ilkeye yatirim amagl giren ve bor¢ yaratmayan fon
yaratma gerecleri olarak bilinirler (Alagdz ve Sagik, 2010). Bor¢ yaratmayan ve cari acgik
finansmani i¢in fon saglayabilen bu iki yatirnm ¢esidi iilkenin cari a¢igini azaltmasinda

kalic1 bir ¢6ziim yaratma imkani tasirlar.

Cari agigin finansmaninda bor¢ yaratmayan fon 6zelligi tasiyan dogrudan yabanci

sermaye yatirnmlarinin tercih  edilmesinin {ilke ekonomisine c¢esitli  faydalar
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bulunmaktadir. Bu tip yatirnmlar (DYSY), diger finansman kaynaklarina gore daha
nitelikli, daha kalicilardir ve az oynakliga (volatiliteye) sahiplerdir (Karahan, 2014).
DYSY lerin iilkeye katkilari ise, girdikleri iilkede cari a¢igin finansmanina yaramalarindan
da ote, lilkenin net fiziksel sermaye miktarini (stokunu) arttirmalaridir ve boylelikle de
tilkedeki tretim, istthdam, kalkinma ve ekonomik biiylime agisindan iilkeye fayda
saglamalar1 beklenmektedir (Kaya, 2016). Tirkiye’de 2001 krizinden sonra yliksek
miktarda ve ¢ok hizla ¢ikmis olan sicak para sermayesi, bu krizin daha derinlesmesinde
onemli bir rol oynamustir. Fakat, 2001 krizini takip eden senelerde uygulanmis olan diisiik
kur, yiiksek reel faiz ekonomi politikast sonucunda iilkeye tekrar yiiksek miktarda (hatta,

rekor diizeyde) yabanci portfoy yatirimlar giris yapmistir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006).

Sicak para, girdigi {iilke ekonomisini 1sitmasindan dolayr ve o ekonomide
istikrarsizlik yaratmasindan dolay1 bu sekilde adlandirilmaktadir. Bu tiirde bir sermaye,
girmis oldugu ekonomide doviz bollugu meydana getirip, ithalata dayali biiyiiyebilen
ekonominin déviz kaynagini olusturmaktadir, yani yapay bir refah ortami olusturmaktadir.
Ulkede risklerde bir artis olmasi halinde, iilkeyi terk etmeye meyilli bulunan bu tiir
sermayeler ekonomik krizlere sebep olmaktadir. Ornegin; 1997 yilindaki Giiney Dogu
Asya ekonomik krizinin sebeplerinden bir tanesini sicak para yani yabanci portfoy
yatirrmlart veya kisa vadeli sermaye olarak da adlandirilabilen bu tiir sermayeler
olusturmustur. 2003-2013 doneminde, Tiirkiye’ye giderek hizlanan bir bicimde ve yogun
miktarlarda giren kisa vadeli sermaye iilke ekonomisinde ¢esitli sonuglara yol agmistir.
Bunlar1 agiklamak gerekirse; gozlenen sonuclardan ilki, Tirkiye’ye ekonominin cari agik
miktarindan daha fazla sicak para ve dis bor¢ girmis olmasi, kur baskist sorununu meydana
getirmis ve Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu sekildeki kontrolsiiz
sicak para girislerinin olusturdugu en 6nemli negatif sonu¢ budur. Kur baskis1 neticesinde
Tiurk Lirast asir1 degerlenmistir ve dolayisiyla bu durum ithalat malini ucuzlatmis ve
iilkenin sanayisinde ithal ara mali ve hammadde kullaniminin paym arttrmistir. Ulkede
iplik, deri, pamuk ve birgok ara mallar1 ve hammadde i¢ iiretimi daralmistir. Ulkenin baz1
tretim sektorlerinde ithal hammadde ve ara malina olan bagimlilikta artis meydana
gelmistir. Ornekle agiklamak gerekirse, iilkenin 2003-2013 ddénemi boyunca sentetik
kaucuk ve plastik iiretimi sektdriinde % 43,1, haberlesme ve radyo televizyon cihazlar
tiretimi sektoriinde % 42,9, kimyasal giibre iiretiminde % 40,8, demir-gelik tiretiminde %
32 ve tahil iiretiminde % 19,3 oraninda ithal girdi kullanilmistir ve belirtilen iiretim

sektorlerinin ithalata bagimlilik miktarlar1 verilen oransal miktarlardir (Korkmaz, 2013).
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1.5. Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri

Calismanin bu bolimiinde cari islemler dengesinin belirleyicileri olan ¢esitli
ekonomik degiskenlerin neler olduklar1 ve bu degiskenlerin cari islemler dengesini hangi
yonde ve nasil etkiledigi konularinda yapilmis, ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan

calismalara deginilecektir.

Uluslararasi literatiirde cari islemler agiginin belirleyicileri hakkinda yapilan ampirik
calismalarda, cesitli makroekonomik degiskenlerin cari a¢ig1 hangi yonde etkileyecegi
belirlenmistir ve buna gore, iilke bazli verimlilikte, tasarruflarda, gelismis {ilkelerin
ekonomik biiylime oranlarinda ve diinya reel faiz oraninda goriilen artiglar cari agigi
azaltici etki yapmaktadir ve bir donem Onceki cari acgikta, ana {ilkenin ekonomik biiyiime
oraninda, yatirimlarda, ana iilkenin reel faiz oraninda, ana iilkenin biit¢e aciginda, yerel
paranin reel doviz kuru cinsinden degerindeki, enerji fiyatlarindaki, dis bor¢/GSYH
oraninda goriilen artiglar cari agig1 arttirict etki yapmaktadir (Gormiis, 2010). Tiirkiye igin
de cari dengenin belirleyicileri konusunda pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan

licline agagidaki paragrafta deginilmistir.

Benli ve Tonus (2019) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinin 2006:Q1-2019:Q1
(2006 yilmin ilk ¢eyreginden 2019 yilinin ilk ¢eyregine kadar olan dénemi) dénemini
analiz kapsami i¢in secerek iilke ekonomisinde cari islemler dengesinin belirleyicilerini
tespit etmistir. Tiirkiye ekonomisinde, bilhassa 2001 krizi ertesi donemde cari islemler
acig1 gittikge artarak daha kalict bir yapiya biirlinmiistir. Bu c¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde cari islemler agigina yol agan temel ekonomik degiskenler hem betimsel
istatistiklerle hem de ekonometrik yontemlerle smanmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, ele alinan donemde ekonomik biiyiime ile cari islemler agig1 Tiirkiye
ekonomisinde aynm1 yonde hareket etmektedir ve belirtilen durum, iilke ekonomisinde
ekonomik biiylime dinamikleri ile dis finansman kaynaklar1 girisleri arasinda énemli bir
iliski oldugunu gostermektedir. D1 finansman girisleri iilke ekonomisinin biiyilimesini
pozitif yonde etkilemekte ancak dis finansman girislerinde bir yavaslama gergeklestiginde

ekonomik biiylime hiz1 da diismektedir.

Ayni c¢aligmanin bulgularina gore, cari islemler dengesi lizerinde uzun dénemde
kamunun biit¢e ac1g1, doviz kuru ve faiz oranlan etkili iken, kisa donemde ise, biitce agig1

ve ulusal gelir etkilidir. Bu ¢alismanin bir diger bulgusunu, cari islemler dengesi ile reel
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efektif doviz kuru arasinda uzun donemde yer alan negatif bir iliskinin tespiti
olusturmaktadir. Bu bulgu, TL’nin degerinin artti§i zamanlarda cari islemler agiginin
yukselis gosterdigini, TL’nin degerinde gerileme oldugunda ise, cari islemler agiklarinin
azaldigim1 ortaya koymaktadir. Bu c¢alismanin bir baska bulgusuna gore, cari islemler
dengesi ve faiz orani arasinda uzun donemde negatif bir iliski bulunmustur ve bu bulgusal
sonu¢ dig sermaye giriglerinin faiz oranlarindaki farkliliklara gore degistigini, sermayeye
daha yiiksek faiz orani sunuldugunda cari islemler agig1 olsa bile ililke ekonomisine dig
finansman girislerinin artis gostermekte oldugu tespit edilmistir. Tlrkiye ekonomisine giris
yapan sermaye hareketlerindeki kisa vadeli yabanci yatirnmlarin yiiksek payi, {tlke
ekonomisinde varligini gostermekte olan cari islemler agiginin yol agtigr kirilganlik
seviyesini yiikseltmektedir. Bu agidan, Tiirkiye ekonomisine yabanci sermaye girislerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payini ylikseltecek ekonomi politikalarinin
hayata gecirilmesi, hizli sermaye ¢ikislarinin sebep olabilecegi sorunlarda azalma meydana

getirecektir (Benli ve Tonus, 2019).

Yiicel (2003) Tiirkiye’nin 1987-2002 yillar1 araligindaki donemi kapsayan veriler ile
yaptig1 c¢aligmasinda, Tiirkiye’deki cari dengenin agiklanmasinda doviz kuru, Merkez
Bankas1 rezervleri, dis bor¢/GSMH orani, dis ticaret hadleri, ekonomik biiyiime orani,
Tiirkiye’nin ihracat yaptig1 iilkelerin biiylime oranlarindaki artiglar: istatistiksel olarak

anlamli bulmustur.

Erkili¢ (2006) Tiirkiye’nin 1987-2005 yillar1 arasindaki donemini kapsayan yillik ve
ticer aylik verilerle yapmis oldugu calismasinda, bir 6nceki donemin cari agig1 ve doviz
kurunu cari dengenin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli bulurken, AB biiylime
oranini, biitce a¢1g1/GSYH oranini, dis ticaret hadlerini ve diinya faiz oranlarini iilkemizin

cari dengesini agiklamada istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur (Goérmiis, 2010).

1.6. Ulusal Bir Ekonominin Disa A¢ikhginin ikiz Aciklar ile Baglantisi

Ulusal bir ekonominin disa ac¢ikliginin, ikiz agiklar hipotezi ile baglantisini
(iliskisini) aciklamak ikiz agiklar hipotezinin sonucu olan cari acig1 onlemede fazlasiyla

onem teskil etmektedir. Ulusal bir ekonominin disa agiklig arttikga, ikiz agiklarin olusma
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ihtimalinde ve biiyiikliiklerinde de artis gergeklesmektedir. Gorece olarak daha az disa agik
ilke ekonomilerinde, biit¢e agiklarinda veya devlet harcamalarinda meydana gelecek bir
sokun dissal (cari islemler dengesinde olusturacag: etki) etkisi, daha fazla disa acik iilke
ekonomilerine gore daha siirli olmaktadir. Bir ekonomide biitce dengesinde olusabilecek
mali bir sokun digsal etkisi, en sonunda 6zel sektdriin tasarrufunun ve yatirnrminin verecegi
tepkiye de dayanacagindan, ikiz agiklar hipotezinin ii¢clii makroekonomik dengeyi igeren
teorik temellerinin ve bu hipotezin analiz edilmesi, maliye politikasinin uluslararasi olan
aktarim mekanizmasinin da ortaya c¢ikarilmasi anlamina gelir. Yukarida s6z edilen disa
aciklik ve ikiz agiklar iliskisinin temelinde dis ticaret hadlerindeki degisikligin olusturdugu
aktarim mekanizmasi yatmaktadir. Milli muhasebeden yola c¢ikilarak, devletin biitge
dengesindeki bir agiktan dolay1 olusan iilke i¢i tasarruflarinda bir azalig, diger her sey
sabitken, cari islemler dengesinde bir azalis meydana getirir. Ancak, farkli kanallar
aracilifiyla, 6zel sektoriin tepkisi, mali bir gevsemenin cari islemler dengesine olacak
etkisini bilylitebilmekte veya dengeleyebilmektedir. Genisletici bir maliye politikasi
izlendiginde devletin biitce dengesi diiseceginden ve bunun sonucunda yerel para birimi
deger kazanacagindan net ihracat diisecek ve ikiz agiklar olusacaktir. Bir bagka sekilde ise,
kamu borcunu arttirict bir mali soka tepki olarak 6zel sektor tasarruflart artacaktir ¢linkii
artan kamu borcu ileride devletin daha yiiksek miktarda vergi toplayacagi beklentisini
olusturur ve Ricardocu Denklik Yaklasimi’nin savunucularinin dikkat ¢ektigi bir nokta ise,
Ozel sektor tasarruflarinin artmasinin miktarinin, hanehalklarinin, devletin zamanlararasi

biitce kisitini igsellestirmesi derecesine dayanmasidir (Corsetti ve Miiller, 2006).

Yukarida sozii edilen son kanala gore, (ekonomi literatiiriinde Ricardocu Denklik
Yaklagimi’nin agiklamis oldugu), 6zel sektor tasarruflarindaki dengeleyici bir artisin biitce
dengesindeki bir agigin cari iglemler dengesinde beklenen bir agiga yol agmasini ¢ogu
zaman tam olarak engelleyemedigi anlagilmistir ve bu ylizden mali genisleme, ikiz agiklar
olusturur, denilmektedir. Mundell-Fleming modelinde esnek doviz kuru rejimi gegerli iken,
biitce ac¢ig1, ekonomideki faiz oranini arttirmay sart kosturacagindan ve sonug olarak, faiz
oranindaki artig yerel yatirimlart da olumsuz etkileyeceginden, sonugta goriilecek cari
islemler dengesindeki bir bozulma hafifleyebilecektir. Nispeten digsa acik ekonomilerde,
mali bir genislemenin yerel faiz oranini etkilemesi fazla degildir, bu yilizden yatirimlar
(diger her sey sabitken) tesvik edilmis olunur. Ancak, nispeten disa kapali ekonomilerde,

mali bir genigslemenin yerel faiz oranimi etkilemesi daha gii¢lii oldugundan, bu sekildeki
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ekonomilerde yatirimlardan (diger her sey sabitken) vazgegilmis olunur (Corsetti ve

Miiller, 2006).

1.7. Maliye ve Para Politikalari

Ekonomi politikalar1 en genel anlamiyla para ve maliye politikalarindan
olusmaktadir. Bu politikalarin “genisletici” ve “daraltic1” olmak iizere iki tlirii vardir.
Genisletici maliye politikasinda devlet, harcamalarimi arttirarak ya da halktan ve
kurumlardan topladig:1 vergilerde indirim yaparak toplumun eline gegen gelir miktarini
arttirir (Bicer ve Ozmen, 2015). Ilk secenekte devlet harcamalari artinca, 6zel sektdr ve
hanehalklari, bu harcamalar1 gelir olarak elde edecek ve ellerindeki harcanabilir gelir
miktar1 artacaktir ve harcanabilir gelirdeki artis, marjinal tiikketim egilimi (MPC) orani ile
carpimi kadar yeni bir tiikketim harcamasi yaratacak ve marjinal tasarruf egilimi (MPS)
oran1 ile ¢arpimi kadar da yeni bir tasarruf yaratacaktir. ikinci segenekte ise, devletin gelir
olarak topladigi vergilerde indirim yapmasi iizerine, 6zel sektoriin ve hane halklarinin
harcanabilir gelirleri, vergi(ler)deki indirim miktar1 kadar yine artacaktir. Daraltict maliye
politikasinda ise devlet, yaptigi harcamalar1 azaltacak ya da vergilerde arttirnm yolunu
izleyecektir, bu tiir bir maliye politikasinin sonucunda ise, genisletici maliye politikasinin
sonuglariin tam tersi gozlenecek, yani toplumun eline gecen harcanabilir gelir miktarinda

diisiis meydana gelecektir.

Yukarida so6zii edilen para politikalarinin iki tiirlinden birisi olan genisletici para
politikasinda, Merkez Bankasi, ulusal ekonomide dolasimda yeteri miktarda para yoksa,
ekonomide dolagimda olan para miktarini, yani para arzini arttirma yolunu izler. Bunu
yapma yollar1 ise, dort farkli sekildedir. Bu dort yoldan ilkinde, Merkez Bankas1 (MB),
Acik Piyasa Islemleri (API) aracilifiyla piyasadan hazine kagitlarini veya hisse senedi ve
sitket tahvillerini satin alir ve piyasaya para yiiklemesi yapar (para arzini arttirir).
Ikincisinde, mevduat munzam karsiliklart (MMK) oraninin diisiiriilmesi sonucunda
mevduatin krediye doniiserek kaydi para yaratma etkisi artacaktir, bu sayede para arzi
arttirllmis olacaktir. Bu mekanizmanin nasil calistigt su sekilde aciklanabilir; mevduat
munzam karsilig1 olarak bilinen oran, piyasadaki para arzinin ¢ogunlugunu olusturan

mevduatlarin yiizdesel olarak (farz edilsin ki %15) bankada saklanmasi gereken kismini
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gosterir, ornekte geriye kalan yilizde 85’lik diger kisim ise banka tarafindan kredi olarak
verilebilir ve bu miktardaki krediyi ¢eken kisi veya kurum bu miktar1 mevduat olarak
bankaya yatirabilir ve bu miktarin banka tekrar yiizde 15’ini bankada tutarak, geriye kalan
(bagtaki para miktarmi1 10 Tirk Liras1 olarak belirleyelim; 8,075 bankanin en son elinde
kalan para miktar1 olur) 8,075 TL’yi tekrar kredi olarak kullandirabilir miisterilerine veya
miisterisine. 10 TL miktarindaki bir paranin, 100 TL kredi yaratabilme yani satin alma
glicii yaratabilme imkani vardir, ve bu 6rnekte 10 TL para, 90 TL ise kaydi paradir. Kaydi
para, tanim geregi, bankaya yatan bir mevduatin olusturmus oldugu muhasebe kaydidir ve
bir satin alma giicii vardir. Ugiincii yolda, MB kredi politikas1 uygular. Kredi politikasinda,
MB bir kredi tavani belirler ve mevduatin bankaya yatip kaydi paraya doniigmesinden
sonra bu miktarin krediye donligme orani arttirilir ve bu sayede, MB para arzini arttirmis
olur. Bu politika bi¢imi, piyasa ekonomisi sistemine pek uygun olmadigindan, giiniimiizde
cok kullanilmamaktadir. Dordiincii yolda ise, MB faiz politikast uygulayarak faiz oranim
disiirtir, bunun sonucunda MB, bankalara fon verme ve bankalardan fon alma faiz
oranlarmi diisiirerek, piyasadaki faiz oranlarini etkiler ve bankalarin ellerindeki likiditeyi
piyasaya kredi vermesinin firsat maliyeti olan bu parayr mevduat olarak bankaya
yatirmalarinin saglayacag faiz orani diismiis olur, firsat maliyeti diistiigii i¢in de bankalar
bu para miktarin1 piyasaya kredi olarak verecek ve para arzi artmig olacaktir. Eger MB faiz
oranlarini arttirirsa, son drnekte gézlenmis olan piyasadaki sonuglarin tam tersi olusacak,
bankalar faiz geliri elde etmek i¢in soz konusu miktart MB’ye mevduat olarak
yatiracaklardir. Sonu¢ olarak, MB ekonomideki paranin bir kismini kendi biinyesine
cekmis olacak ve para arzi diisiiriilmiis olacaktir (Egilmez, 2009). Yukarida bahsedilmis

olan dort yolda genisletici para politikasinin 6rnekleri verilmistir.

1.8. Tkiz Acik ve Uciiz Acik Hipotezleri

Ikiz agiklar hipotezi, 1980°li senelerde ABD’de cari denge ve biitce dengesinin
birlikte agik vermeleri lizerine ABD’li Martin Feldstein’in, bu durumu “ikiz aciklar
hipotezi” olarak tanimlamasi ile ekonomi literatiiriine girmistir. Bu hipotez, cari acik ve
biitce acigimin birlikte var olmalarim1 ve ayn1 zamanda bu iki a¢igin birbiriyle baglantili

olmalarmi (biitce agiinin cari agig1 etkilemesini ve tersi durumun da gegerli olmasini)

16



aciklayan bir konudur (Karanfil ve Kilig, 2015). Ikiz agiklar hipotezinden tiiretilmis olan
iciiz aciklar hipotezi ise; bir ekonominin genel dengesi i¢inde dig dengedeki agigi
niteleyen cari agik ve bir ekonominin i¢ dengesini olusturan biit¢e agig1 ve 6zel sektoriin
tasarruf-yatirrm agiginin birlikte var olmalarini agiklamaktadir. ikiz aciklar hipotezinde, bir
ekonominin genel dengesi icerisinde Ozel sektoriin tasarruf-yatirim dengesinin ele
alinmamasi ve de son bahsedilen dengenin, geriye kalan cari iglemler dengesini ve biitce
dengesini etkilemesinin bir gergek olmasi (her ti¢ denge de birbirini etkilemektedir), ikiz
aciklar hipotezini, iicliz aciklar hipotezine gore eksik birakmaktadir (Karanfil ve Kilig,
2015). Temel makroekonomik denge denklemi (S-1)+(T-G)=(X-M)’den de goriilecegi
tizere, li¢ dengenin birinde meydana gelen bir degisme matematiksel olarak, geriye kalan
iki dengeyi de etkileyecektir (McTeer, 2008). Ugiiz aciklar hipotezinin ortaya cikis
sebebini; gelismekte olan iilkelerin biitce dengesinde olusmus olan agiklarda iyilesmeler
goriildiigli zamanlarda bile, bu ilkelerdeki cari islemler agiklarinin artma yoniinde bir
degisiklik gostermis olmalari olusturmaktadir. ikiz agiklar hipotezinden yola ¢ikilarak (ve
sonucunda {igliz agiklar hipotezine ulasilarak), son yillarda ekonomistler tarafindan su
durum vurgulanmaktadir; biitge a¢iklarinin ve cari aciklarin temel kaynaklari, yetersiz tilke

ici tasarruflaridir (Akinc1 ve Yilmaz, 2013).

Ucgiiz agiklar, genellikle iilke ici tasarruflar1 az olup (yeterli olmayip), bu duruma
ragmen lilkenin potansiyel biiylime oraninin {izerinde biliylimeye c¢alisan {ilkelerde
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, ekonomi politikalarinin temel hedefi i¢ ve dis
ekonomik dengenin beraberligini saglamaktir ve bu beraberlik de disa agik ekonomilerde

genel dengeyi saglamaktadir (Altundz, 2018).

Kiiresel ekonomi tarihi, kiiresellesme akimlar1 baglaminda onemli gelismelere sahne
olmus ve 1870-1914 ile 1914-1945 seneleri arasinda gergeklesen birinci ve ikinci dalga
kiiresellesme hareketleri gergeklesmistir. 1970’11 senelerde mal, ticaret ve finans piyasalari
tizerindeki giiciinii giderek goOstermeye baslayan iiglincii dalga kiiresellesme akimi ile
beraber kiiresel capta tliim ekonomiler bu sisteme uyum gostermeye baslamis ve li¢lincli
kiiresellesme dalgasinda, diinya ekonomileri liberallesme egilimlerine dnem vererek ve
uyum gostererek kiiresellesme akimina entegre olmustur. Bilhassa mal ve ticaret
sektorlerinde biiyiik ¢apli serbestlesme politikalarin1 hayata gecirmeye baglayan {ilke
ekonomileri, uluslararasit (dis) ticarette serbestlesme ile beraber bir yandan kiiresel
piyasalarda artis trendinde olan rekabet giiciine ayak uydurabilmek gayesiyle yapisal

doniistimlere girismisler, diger yandan da verimli-etkin {iretim sistemlerine gegis
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yapmuslardir. Ugiincii kiiresellesme dalgas1 donemi, uluslararasi pazarlarda yer alan iilke ve
de iriin sayisimi arttirmig, hem de teknoloji alaninda yayilim araciligiyla ulusal (milli)
gelirlerin artmasina imkan saglayarak iilke ekonomilerinin ekonomik biiyiime hareketlerini

tetikleyici bir 6zellige sahip olmustur (Akinci, Yilmaz ve Yiice, 2013).

20. ylizyilin son g¢eyreginde ve 21. yiizyilin baglarinda kiiresel ekonomide, bilhassa
finansal sistemde epey hizli doniisiimler gerceklesmistir. 1970’11 yillarin baginda Bretton-
Woods sisteminin isleyisinin sona ermesi ve sabit doviz kuru rejimi uygulamalarmin
birakilmast ile mali piyasalarda gozlenen kiiresellesme, belirtilen piyasalarin
biitiinlesmesini-uyumunu tesvik etmis ve uluslararasi mali piyasalarda rekabet artmistir.
Telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojilerinde gerceklesen biiyiik gelismelerle, bilgiler
ve fiyatlar ¢cok daha seffaf bir duruma gelmis ve sermaye maliyetleri ciddi oranda

diismiistiir (Tuncay ve Yilmaz, 2012).

Kiiresellesmenin ~ 1970°li  yillarda baslamasiyla beraber, kiiresel ticaretin
gerceklestirilmesine yonelik ¢esitli adimlar atilmaya baslanmistir. Kapitalist {ilkelerin yeni
pazar bulma arayigina araci olan uluslararasi kuruluslar vasitasiyla, kiiresel ticaret igin
engel teskil eden dis ticarette engellemeler ve giimriik duvarlar1 kaldirilmaya baslanmistir
(Altay ve Gok, 2007). Kiiresellesmeyle birlikte dis ticaretteki engellerin kaldirilmasi ve bu
durumu takiben sermaye hareketlerinde bulunan engellemelerin kaldirilmasi gézlenmistir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, tasarruf-yatirim istikrarsizliklarini dogurmustur
¢linkii bu siirecten itibaren iilkeler i¢ bor¢lanmanin yaninda yiliksek miktarda dis
bor¢lanabilme imkanina da erigsmis bulunmaktadirlar. Sirasiyla dis ticaretin ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi iktisadi ve finansal alanlarda liberalizasyon olarak da
tanimlanmaktadir. Liberalizasyon, tanim geregi bir lilke ekonomisinde isleyiste olan
kontrollerin finansal piyasalar, doviz piyasalari, emek piyasalari, tarimsal iirlin piyasalari
gibi tlirli piyasalar iizerinden biitiinliyle veya bir kismmin ortadan kaldirilmas1 ya da

azaltilmasidir (Tuncay ve Yilmaz, 2012).

Yine aym1 dénemde, bilhassa Ingiltere ve ABD’de yasanan bir baska durum ise,
resesyonun (ve dolayisiyla igsizlik oranindaki yiikselisin) ve enflasyonun es zamanli
goriildiikleri stagflasyon olgusudur. Bu olguya o donemin egemen olan iktisadi doktrini
Keynesyen Akim’in savunuculari ¢are bulamamislardir. Bu donemde yatirimlarin azalmasi
ve 1973-74 yillarindaki petrol krizinin maliyetleri yiikseltmesi, gozlenmekte olan

stagflasyon olgusunun daha da genislemesine neden olmustur (Altay ve Gok, 2007). Takip
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eden yillarda stagflasyon durumunu ¢oziime ulastirabilmek i¢in arz yonlii ekonomi
politikalart uygulamaya sokulmus fakat istenilen sonuclar maalesef gozlenememistir.
Belirtilen ekonomi politikalariyla beraber gerceklestirilen vergi indirimleri kamunun
gelirlerinde dogal olarak olumsuz sonuglar ortaya c¢ikarmis ve bunun yaninda kamu
harcamalarinin azaltilamamis olunmasi, bu iilkeler icin yiiksek miktarlarda biitge
aciklarinin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir. S6zii edilen durumlarin beraberinde,
ABD’de ulusal borg¢ faiz oranlarinin ve sosyal sigorta harcamalarinin yiikselmesi, biitce

aciklarindaki artisin hizlanmasina neden olmustur (Feldstein, 1992).

1990’11 yillarin ilk yarisinda ABD ekonomisindeki genislemis bulunan dis ticaret
acigina giic saglayan tasarruf acigimin olusmasi, bu yillardan itibaren (6ncesinde)
yiikselmis bulunan biitce acigindan dolay1 degil, belirtilen yillardan 6nceki son on yil
boyunca 6zel tasarruflarda meydana gelmis olan keskin diisiisten dolayidir. Ve, tasarruf
oraninin disiikligiinlin ortaya ¢ikardigi en dnemli ters etki 1990’11 yillarin ilk yarisindan
itibaren dis ticaret dengesi lizerinde degil, yatirim oraninin lizerinde olmus, dolayisiyla
ABD ekonomisinin uzun dénemli ekonomik biiytimesi bu durumdan olumsuz etkilenmistir

(Feldstein, 1992).

Ekonomi literatiiriinde ikiz agiklar hipotezine dayali olarak yapilan ¢aligmalarda 6zel
sektoriin tasarruf-yatirim farki genellikle zaman i¢inde istikrarli bir deger olarak kabul
edilmis ve dolayisiyla 6zel olarak biitce aciklar1 ile cari agiklar arasinda bulunan iliskiye
yogunlagilmigtir. Keynescilik akiminin onciisii John Maynard Keynes 06zel sektoriin
tasarruflarin iktisadi sistemin basit bir degiskeni olarak ifade etmis ve uzun déonemde 6zel
tasarruflarin istikrarli oldugunu belirtmistir. Diger yandan, Neo-Klasik yaklasimin
yatirimlarla ilgili 6n kestirimi, yatirnmlarin tasarruf egilimince belirleniyor oldugudur ve bu
nedenle belirtilen ©Ongorii tasarruflar ve yatirimlarin birbirlerini - dengelediklerini
belirtmektedir (Diican, 2008). Ikiz aciklar hipotezini olusturan degiskenler olan biitce ag1g1
ile dis ticaret ag1g1 arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi ve bu iliski baglaminda diger
makroekonomik degiskenlerin gbreceli degerinin ve oynadiklar: rollerinin bulunmasi, ikiz
aciklar sorununun ¢éziime ulastirilmasinda son derece 6nemlidir (Zengin, 2000). Belirtilen
bu agsamada, 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm farkinin ya da dengesinin ¢ok onemli bir rol

oynadigi asikardir.

Ikiz agiklar hipotezi, 1980°li yillarda ABD’de cari denge ve biitge dengesinin birlikte

acik vermeleri lizerine ABD’li Martin Feldstein’in, bu 6zel durumu “ikiz agiklar hipotezi”
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olarak tanimlamasi ile ekonomi literatiiriine girmistir. Arz Yonlii Iktisat politikalari
uygulamalari ile ABD’de vergi kesintilerinin gerceklestirilmesine karsin kamu kesiminin
harcamalarinin azaltilamamasi neticesinde ABD ekonomisi rekor seviyelerde biitge agiklari
vermistir. Bu durumun yaninda, dis (uluslararasi) ticaretin serbestlesme siirecinin hiz
kazanmasi, ikinci diinya savasinin yaralarint sarmaya devam eden Avrupa Kkitasi
tilkelerinde bu savasin goriilen etkilerinin azalmasi, Kore, Japonya ve Tayvan gibi Asya
kitas1 iilkelerinin kiiresel piyasalarda faaliyetlerinin artmasi gibi nedenlerle, ABD
ekonomisi dis ticaretteki {istiinliiglinii yitirerek dis ticaret agiklar1 da vermeye baglamistir.
Sonug olarak, ABD ekonomisinde yiiksek biit¢e agiklari ile yiiksek cari agiklarin birlikte
goriilmeleri ikiz Aciklar Hipotezi’ni dogurmustur (Altay ve Gok, 2007). Ikiz aciklar
hipotezinden yola ¢ikilarak ve 6zel sektoriin tasarruf-yatirim agiklarinin belirtilen hipoteze

eklendirilmesi suretiyle Ugiiz Aciklar Hipotezi olusturulmustur.

Ucgiiz agik hipotezinin temelinde, biit¢e agiklar ile cari aciklarin arasinda nedensel
bir iligkinin bulundugunu savunan ikiz agigin goriilmesinin, 6zel sektoriin tasarruf-yatirim
acig1 ile bagdastirilmasi yatmaktadir (Mcteer, 2008). Ugiiz agik hipotezinin esas ortaya
konus nedenini, son yillarda, bilhassa gelismis iilke ekonomilerinin biitce aciklarinda
gerilemeler ortaya ¢ikmasina karsin, cari islemler agigmin yiikselmeye devam etmesi
olusturmaktadir. Temel makroekonomik denge denkleminin ii¢ bileseni olan kamunun
biitce dengesi, 6zel sektoriin tasarruf-yatirim dengesi ve cari islemler dengesinde gozlenen
pozitif veya negatif yondeki bir degisim, bu degisimin gdzlendigi lilke ekonomisinin biitiin
ekonomik dengelerini degistirmekte ve lilke ekonomisinin saglam yapisi ile ilgili olarak

onemli sonuglar dogurmaktadir (Akinci ve ark., 2013).

Uciiz Agiklar Hipotezi’nin teorik arkaplanma giris yaparken bu hipotezle ilgili olan
ve ABD ekonomisinin 2008 yilinda bulundugu durumun bir tespitini i¢ceren bir Grnegi
vermek faydali olacaktir. Mcteer (2008) calismasinda o yildaki ABD ekonomisinin Ugiiz
Aciklar Hipotezi ile de baglantili olan durum tespitini su sekilde yapmistir; kit bir hal
sergileyen 6zel tasarruflarin (I>S) yerel yatirimlar1 finanse edebilme durumu, bir yandan
devam eden negatif kamu tasarrufu hali (yani, biitge acig1, G>T) ile daha da agirlasmistir.
Belirtilen bu iki kitlik durum da (I>S ve G>T durumlar1) temel makroekonomik denge
denkleminde dis ticaret acigiyla dengelenmistir, daha dogrusu dis ticaret acigini finanse
eden, ABD ekonomisine yapilan yabanci yatirnmlar temel makroekonomik denge
denklemindeki dengelenmeyi saglamistir. Bir baska ifadeyle, ABD ekonomisi yerel

tasarruflarin1 tamamlayabilmek i¢in yabanci tasarruflara giivenmektedir (Mcteer, 2008).
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Ugiiz acik hipotezi incelendiginde, bu hipotez dahilinde genel denge durumundan
farkli olasiliklarin  da  goriilebildigi  bilinmektedir. Hipotezin temel aldig1 i
makroekonomik degiskende es anli olarak denge goriilebildigi gibi, bu iiglii denge
durumunun tam tersine ii¢ makroekonomik degiskende yine es anli olarak acgiklar ya da

fazlalar goriilebilmektedir (Diican, 2008; Siirek¢i, 2011).

Gelismekte olan iilkeler, hizli bir sekilde kalkinmay1 basarabilmek i¢in bu iilkelerin
ekonomilerinin milli gelir miktarlarinin 6nemli bir bdliimiiniin iilkeyi ekonomik alanda
destekleyecek, isttihdami arttiracak yatirimlara harcanmasi lazimdir. Bu anlamda, belirtilen
iilke ekonomilerinin tasarruf seviyeleri hayati Onem teskil etmektedir ¢ilinki
gerceklestirilecek olan yatirnmlarin  kaynagi tasarruflardir. Milli gelirin  yatirimlara
ayrilabilmesi agisindan yetersiz kaldigi baz1 gelismekte olan {ilke ekonomilerinde
tasarruflarin ~ diisiik  seviyesinden dolayr gerekli yatirimlar istenilen diizeyde
gergeklestirilememekte, bu durumun bir sonucu olarak ekonomik verimlilik yeterli
olamamakta ve nihayetinde diisiik milli gelir seviyesinin siirdiigli bir sarmala girilmektedir.
Yetersiz milli gelir diizeyinin gerekli miktarda tasarruf yaratamamasindan otiirii belirtilen

tilke ekonomilerinde biitce agig1 ortaya ¢ikmaktadir (Zengin, 2000).

Gelismekte olan tilkelerin iktisadi kalkinmalar1 agisindan bir bagka 6nemli sorun olan
dis ticaret acig1 ile karsilagilmasinin nedeni ise, bu {lilke ekonomilerinin hizli bir kalkinma
gerceklestirmeleri icin gerekli olan ve (baslangicta) biiyiik Olclide yapilan sermaye mal
ithalatinin kaynagi olan doviz geliri elde edilmesinde yeterli seviyeye ulasamayistir. Bu
acidan, cari agiklarin ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilir bir nitelige sahip olabilmesi i¢in
ulusal tasarruflarin ¢ogaltilmasi gerekmektedir. Eger bu kosul saglanamazsa, tasarruf
aciZiyla islerlige ulasacak sistem, biitce agigr sorunu baslatip, cari acgiklarin ortaya

cikmasiyla sona erecektir (Akinct ve Yilmaz, 2013).

Ucgiiz acik hipotezi ile, hipotezin ii¢ ayag1 olan iic makroekonomik degiskende es anli
aciklarin goriilmesi ve ayn1 anda gerceklesen bu ii¢ agik arasinda bir iligki ve baglantinin
olduguna dikkat ¢ekilmektedir. Biit¢e aciklar ile cari agiklarin es anli ve aralarinda iligki
bulunarak var olmalarini ifade eden ikiz agik hipotezi “Keynesyen Acik Ekonomi Modeli”
aracihigiyla agiklanmaktadir. Ugiiz aciklar hipotezinin teorik arka plani1 da yine ayn1 model
tizerinden gidilerek temel makroekonomik denge denklemi ile agiklanmaktadir. (T-G)+(S-
)=(X-M) denklemi ile gosterilen temel makroekonomik dengede, kapali bir ekonomi

ornegi temel alindiginda biitge dengesi ve net ticaret dengesi (dis ticaret dengesi)
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gerceklesirse, Ozel sektorlin tasarruflar ile yatirimlarinin da birbirlerine esit olarak
gerceklesmesi zorunlulugu belirecek ¢linkii kapali ekonomilerde yurti¢i yatirimlar ancak
ve ancak yurtici tasarruflarla karsilanabilmektedir. Fakat sermaye hareketlerinin
serbestliginin gecerli oldugu acgik ekonomilerde 6zel sektoriin tasarruflar ile yatirimlariin
birbirlerine esit olmalarinin her zaman i¢in gozlenmesi sartt bulunmamaktadir (Ball1 ve
Ozmen, 2019). Belirtildigi iizere ancak acik bir ekonomide tasarruf-yatinm dengesinde
karsilagilabilecek bir agigin ortaya c¢ikmasi ile beraber iigiiz agik durumu gecerlilige

erismektedir (Siirekgi, 2011).

Ucgiiz agiklarm bir kolu olan cari islemler agiginin sebeplerinden biri de ekonomik
bliylimedir. Gelismekte olan bir¢ok iilke, cari acik olugmasi veya cari acigin artmasi
pahasina da olsa, ekonomik biiyiime oranim yiikseltmeye ¢alismaktadir (Balli ve Ozmen,
2019). Ozel sektoriin tasarruf-yatirim dengesi sabitken ulusal tasarruflar (kamu sektorii
ve 0zel sektorilin tasarruflarinin toplami) kamu sektoriiniin tasarruflart kolunda bir diisiis
meydana geldiginde ulusal tasarruflar azalacagindan faiz oranlar1 artacaktir. Paranin fiyati
olan faiz oranlari, ulusal tasarruflar miktar olarak azaldiginda dogal olarak yiikselecektir.
Faiz oranlarindaki artis, lilke ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlarini arttiracak ve bu
durumun sonucunda miktari artacak olan dovizin fiyati olan doviz kuru diisecektir. Diisen
doviz kuru sonucu, ucuzlayan ithalat miktar olarak artacak ve pahalilasan ihracat miktar

olarak azalacak, yani cari agik artacaktir (Karanfil ve Kilig, 2015).

1.9. Biitce Dengesi ile Cari islemler Dengesinin iliskilenme Sekillerine Diinyanin

Cesitli Ulkelerinden Goriilme Ornekleri

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde, biitce dengesi ile cari dengenin iliskilenmeleri dort
farkli sekilde olmaktadir. Bu dort sekli; ikiz acik, ikiz fazla, cari fazla ve biit¢e agig ile
biitge fazlasi ve cari agik olusturmaktadir. ikiz agik veren iilkeler; ABD, Ingiltere, Arjantin,
Tirkiye, Fransa, Polonya, Bel¢ika, Hindistan, Endonezya, Meksika, Brezilya ve Giiney
Afrika’dir. Bu grubun igindeki Tiirkiye, en fazla cari agik veren iilke konumundadir ve
yine bu gruptaki Brezilya ise en fazla biitce acig1 veren iilkedir. ikiz agik veren iilkeler
grubunda, en yiiksek ikiz agiklari veren iilkeler Ingiltere, ABD ve Arjantin’dir. ikiz fazla

veren yani hem biit¢ce dengesinin, hem de cari islemler dengesinin fazla verdigi iilkeler;
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Cek Cumbhuriyeti, Norveg, Almanya, Hollanda, Isveg, Isvigre, Giiney Kore, Hong Kong ve
Liiksemburg’tur. Bu gruptaki iilkeler, hem yiiksek tasarruf egilimine sahip olduklari igin,
hem de yiiksek teknolojili tirlinleri ihrag ettikleri i¢in ikiz fazla verebilmektedir. Bu iilkeler
arasinda her iki dengenin fazlalarinin en yiiksek oldugu iilkeler; Hong Kong, Norveg ve
Almanya’dir. Cari fazla verirken bir yandan da biitce acig1 veren {ilkeler; Japonya, Cin,
Avusturya, Danimarka, italya, Ispanya, Tayland, Suudi Arabistan, Rusya, Singapur ve
Portekiz’dir. Bu gruptaki iilkelerden Tayland, Danimarka ve Singapur, en yiiksek cari
fazlay1 veren iilkeler iken, Suudi Arabistan ve Japonya en yiiksek biit¢ce acigina sahip
ilkelerdir. Biitce fazlasi verirken bir yandan da cari acik veren filkeler; Yeni Zelanda,
Litvanya ve Letonya’dir. Bu gruptaki ii¢ lilkenin, bahsedilen duruma sahip olmalarinin
nedeni, bu ilkelerin ihracattan cok, {iilke i¢i dengeleriyle (kendi ekonomilerinin ig
dengeleriyle) ayakta kalabilmeleridir (Egilmez, 2018a). Yukarida sayilmis olan dort sekille
ilgili iilke gruplar1 Tablo 1’de goriilebilir.

Tablo 1. 2017 Yilinda Biitce Dengesi ile Cari Denge iliskilenme Sekillerine Ulkelerden Ornekler

(%)
Ulkeler Cari Denge / GSYH | Biitce Dengesi/ GSYH | Tasarruflar / GSYH
Ikiz Ac¢ik Verenler
ABD -2,4 -3,5 17,5
ingiltere -4,5 -2,9 13,4
Fransa -1,3 -2,9 22,1
Belgika -0,7 -1,7 23,2
Polonya -0,1 -2,2 19,0
Hindistan -1,6 -3,3 28,6
Endonezya -1,6 -2,8 32,6
Tiirkiye -5,3 -15 25,1
Yunanistan -0,4 -0,6 10,5
Arjantin -4,2 -5,8 12,8
Brezilya -0,6 -8,0 16,2
Meksika -1,7 -1,1 21,2
Giiney Afrika -2,2 -3,9 16,2
Ikiz Fazla Verenler
Almanya 7,9 1,2 27,6
Hollanda 9,6 0,9 30,6
Cek
Cumhuriyeti 0,7 0,7 27,2
Norveg 4,6 4,9 34,4
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Isvec 4,7 1,0 29,9
Isvicre 9,3 0,8 33,5
Hong Kong 4,3 4,2 24,9
Giiney Kore 53 1,0 37,2
Liiksemburg 5,0 1,4 23,2
Cari Fazla Verenler
Cin 1,2 -4,3 45,4
Japonya 3,9 -4,4 27,0
Avusturya 2,2 -1,1 26,0
Italya 2,7 -2,3 19,6
Ispanya 1,6 -3,0 22,5
Danimarka 8,3 -0,3 27,9
Rusya 2,4 -1,5 26,6
Singapur 18,5 -1,0 45,0
Tayland 11,6 -2,5 32,8
S. Arabistan 2,7 -8,9 28,8
Portekiz 0,3 -1,2 17,0
Biitce Fazlas1 Verenler
Yeni Zelanda -2,8 1,6 21,0
Letonya -0,8 0,2 20,9
Litvanya -0,8 0,1 16,0

Kaynak: The Economist, 24 Subat 2018.

1.10. ikiz A¢iklar Dért Tiir Goriilme Sekli

1980’lerden itibaren gilinlimiize kadar, ikiz aciklar olarak adlandirilan kamu
kesiminin biitce agig1 ve cari islemler aciginin diinyanin ¢esitli iilke ekonomilerinde
degisik sekillerde goriilmesi, ekonomi biliminde c¢ok arastirilir ve iizerinde ¢okca yayin
yapilir bir konu haline getirmistir. ikiz aciklar fenomeni-hipotezi kendisine bagl dort tane
ayr1 hipotezi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu iki ekonomik dengede goriilen agiklar dort sekilde
meydana gelebilir; biitce agiginin cari agiga sebep olmasi, cari agigin biit¢e agigina sebep
olmasi, ¢ift yonlii nedensellik iligkisi olarak bilinen biitce agiginin ve cari agigin
birbirlerine neden olmalar1 ve iki ag1gin arasinda nedensel bir iliski bulunmamasi. Ug tane
nedensellik bagi iceren ve bir tane de nedensellik bagi icermeyen bu dort seklin ilki,

literatiirde “Geleneksel Keynesyen Yaklasim” olarak bilinmektedir. Ikinci nedensellik
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bagim iceren seklin aciklamasi ise “Cari Islemler Hedeflemesi Yaklasimi”dir. Ugiincii
nedensellik bag1 iceren sekilde ise, ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmakta olup biitce
acgigiyla cari agigin birbirlerini ¢ift yonlii olarak besledikleri goriilmektedir. Dordiincii olan
ve higbir nedensellik iligkisi icermeyen biitge aci81 ve cari agik arasinda nedensel bir iligki
bulunmamast olarak bilinen sekil ise, literatiirde “Ricardocu Denklik Yaklasimi™ olarak
bilinmektedir (Baharumshah ve Lau, 2005). Bu dort olasi iliskinin olusma yollari ve

nedensel gelisme sekilleri su sekilde aciklanabilir.

1.10.1. ikiz aciklar hipotezini aciklayan geleneksel Keynesyen yaklasim

Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in destekledigi ve agikladigi ikiz agiklar
hipotezinin, Robert J. Barro tarafindan agiklanisi ise su sekilde olmaktadir; cari bir
vergi(ler) indirimi biitce agigina yol agacaktir ve vergi(ler) indiriminin yansimasi olarak
0zel sektoriin ve hanehalklarinin harcanabilir gelirlerinde ortaya ¢ikan artis miktari,
marjinal tiiketim egilimi ile ¢arpilarak ekonomide bir toplam tiiketici talebi artist
yaratacaktir, dogal olarak, 0zel tasarruftaki artis, vergi(ler) indirimindeki artistan daha
diisiik olacagindan, {ilke i¢i tasarruflar ya da J. Barro’nun nitelendirisi ile “arzu edilen”
iilke i¢i tasarruflar diisecektir. Bunun iizerine, kapali bir ekonomide beklenen reel faiz
oranlari, (“arzu edilen”) tilke ici tasarruflar ile yatirim talebi arasindaki esitligi tekrardan
saglamak icin ylikselecektir. Daha yliksek reel faiz oranlar1 yatirimi azaltacagindan, bu
durum uzun donemde iretken sermayenin azalmasi anlamina gelecektir. Franco
Modigliani (1961) bu yiizden kamu borcunu kusaklararasi bir yiik olarak tanimlamaktadir
ve de eklemektedir; bu yiik, gelecekteki nesillere daha az sermaye stogu aktarilmasina
sebep olmaktadir. Acik bir ekonomide, kiigiik bir ekonominin biitge agiklari, uluslararasi
sermaye piyasalarindaki reel faiz oranlarinin {izerinde 6nemsiz bir etkiye sebep olmaktadir.
Ana iilke icin beklenen reel faiz oranlari, vergi(ler) indirimi biitge acigin1 dogurdugunda,
ancak takip eden iki durumdan birisi saglaniyorsa artacaktir; ana iilkenin ekonomisi diinya
piyasalarini etkileyebilecek kadar biiyiik ise ya da artmis olan ulusal borg, yabanci borg
verenleri, bu ana iilkenin ylikiimliiliikleri iizerinden daha fazla beklenen getiri talep
etmelerini uyarirsa. Cari islemler agiklari, uzun donemde ulusal servet stogunda bir azalis

olarak belirmektedirler. Eger diinyadaki biitiin iilkeler biitce aciklari olustururlarsa,
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uluslararas1 sermaye piyasalarindaki reel faiz oranlar1 artacak ve her bir iilkede yatirimin
dislanmasi1 gozlenecektir. Bu durumu takiben, diinyanin sermaye stogu uzun déonemde daha

diisiik olacaktir (J. Barro, 1989).

1.10.1.1. Mundell-Fleming modeli

“Geleneksel Keynesyen Yaklagim” olarak bilinen biitce acignin cari agiga neden
olmasinin olugsma mekanizmasini tamamen anlamak i¢in ilk olarak bu yaklagimin olugma
mekanizmasint agiklayan Mundell-Fleming modeli, bu modeli takiben bu yaklagimin
oziinli aciklayan Keynesyen gelir-harcama yaklagimi, en son olarak da Geleneksel
Keynesyen Yaklasim’in-hipotezinin olusma mekanizmasinin dolayli etkisini agiklayan
Feldstein Zinciri Yaklagimi’nin anlasilmast gereklidir (Ko6r, 2012). Mundell-Fleming
modelinin biitge agigmin cari agiga sebep olusunu agiklayls mantigi su sekilde
islemektedir; bu modeli, Mundell ve Fleming isimli iki iktisat¢1, ulusal bir ekonomide mal
ve hizmet piyasasindaki dengeyi ve para piyasasindaki dengeyi gosteren ve bu iki dengenin
es anli olarak saglanmasinin geometrik bi¢imselligini iceren IS-LM modeline ddemeler
bilancosu dengesini yani dis diinyay1 ekleyerek gelistirmislerdir. IS-LM modelindeki 1S’in
acilimi yatirnm ve tasarruf anlamina gelmektedir ve LM ise para arziyla para talebinin
esitligini iceren L (para talebi) ve M (para arzi) harflerinin birlikteligini gostermektedir. J.
M. Keynes’e gore para talebi ii¢ sebepten kaynaklanir; gelirin bir fonksiyonu olarak para
ile islem yapilmas: isteginden ve ileriki zamanlar1 diisiinerek tasarruf etmeyi gosteren
ithtiyattan, faizin bir fonksiyonu olarak spekiilasyondan yani yatirim isteginden. Para arzi
para otoritesi tarafindan, yani Merkez Bankasi tarafindan belirlendigine goére para arzi

digsal bir degiskendir, bunun yaninda para talebi faizin ve gelirin bir fonksiyonudur.

IS egrisinin her noktasinda yatirim ve tasarruf miktarlar1 birbirine esittir ve mal ve
hizmet piyasas1 dengededir. IS egrisinin denklemi, ayni zamanda genel makroekonomik
denklem olarak da bilinen (S-1)+(T-G)=(X-M)’dir, yani ulusal bir ekonominin i¢ dengesini
ve dis ticaret dengesini olusturan, sirasiyla 6zel sektor tasarruf-yatirrm dengesini, kamu
sektorii biitce dengesini ve cari islemler dengesini gostermektedir. i¢ dengenin, dis
dengeye esitligi zorunlulugu vardir, genel makroekonomik dengede. IS egrisi, farkli faiz

oranlar (faiz hadleri) ile farkli milli gelir diizeylerinde olusan mal ve hizmet piyasasindaki
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dengelerin geometrik yerlerini gdsterir. LM egrisinin her noktasinda ise para arzi ile para
talebi miktarlar1 birbirine esittir ve para piyasasi dengededir. LM egrisi, farkli faiz oranlari
ile farkli milli gelir diizeylerinde olusan para piyasasindaki dengelerin farkli geometrik
yerlerini gosterir. IS egrisinin negatif egime sahip olmasi, yatirim-tasarruf esitliginin
bulundugu denge noktalarinda faiz oraninin yiikselmesinin milli gelir diizeyini diisiirmesi
anlamina geldigini gosterir, bu durumun sebepleri su sekildedir; faiz oranlar1 yilikseldiginde
yatirimlari ve tiiketim harcamalarini finanse etmeye yarayacak kredi ¢ekerek bor¢glanmanin
maliyetinin yiikselecegi i¢in yatirimlar ve tiiketim harcamalar azalacaktir (milli gelir
diisecektir sonug¢ olarak), ikinci sebep olarak yatirim ve tiikketim harcamalarinin firsat
maliyetini (alternatif maliyetini) olugturan bu para miktarlarin1 bankaya mevduat olarak
yatirip faiz geliri elde etmenin, faiz oranlarn arttiginda daha cazip hale gelmesi ve bu
nedenle yatirnm ve tliketim harcamalarinin azalmasidir (milli gelirin diismesi), li¢lincii
sebep ise 0zel sektorde ve hane halklarinda bulunan tasarruflarin faiz oranlari arttiginda,
yatirimlarin ve tikketim harcamalarinin firsat maliyetini olusturan bankada mevduat
tasarrufu yapmanin daha cazip hale gelmesi ve bu nedenle tasarruflarin artmasidir (milli
gelirin diismesi). Mundell-Fleming modeli, disa agik kiigiik ve ulusal bir ekonomide, kisa
donemde uygulanacak makroekonomik politikalarin es anli olarak i¢ ve dis dengeyi
saglayabilecegini belirtir, uluslararasi sermaye hareketliliginin gecerli oldugu ve farkl
doviz kurlar sistemlerinin gegerli olabilecegi varsayimlari altinda, dort ¢esidi kapsayacak
sekilde genisletici ve daraltic1 para ve maliye politikalarinin faiz oranlari ve iiretim diizeyi

tizerindeki etkilerini gosterir (Kor, 2012).

LM egrisi, para piyasasindaki denge noktalarini, yani reel para arzinin (M/P), reel
para talebine (L(i,Y)) esit oldugu noktalar1 gosterir ve pozitif egime sahiptir; LM egrisinin
denklemi ise bu agiklamadan anlasilacag tizere, M/P=L(1,Y)’dir. LM egrisinin pozitif
egimli olmasmin sebebi ise sOyle agiklanabilir; M yani para arzi Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmektedir ve dissal bir degiskendir, L yani reel para talebi faizin ve
gelirin bir fonksiyonudur ve faizler arttikca reel para talebi azalir, gelir diizeyi arttik¢a para
talebi artar. Faizler arttiginda reel para talebi iki sebepten dolayr azalir; ilk sebep, tahvil
faizi arttiginda, kisilerin ellerinde para bulundurmalarinin firsat maliyeti olan tahvil satin
almanin ve bulundurmanin faiz getirisinin (gelirinin) artmast ve bu sebeple kisilerin daha
az para talep etmeleridir, ikinci sebep ise para talep etmek icin bor¢lanmanin (kredi
bor¢lanmasinin-kredi ¢ekmenin) faizi artacagindan, insanlarin artik daha az para talep

edecek olmalaridir (Unsal, 2017).
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BP (Balance of Payments = Odemeler Dengesi) egrisi ile ddemeler bilangosu dengesi
kastedilmektedir ve bu egri dis dengeyi temsil eder. BP egrisi, yliksek sermaye hareketliligi
varsayimi altinda pozitif efime sahiptir ve cari islemler bilangosu ve sermaye
bilangosundan olusur. Bu iki kalem birbirlerini dengeleyebilmektedir, yani cari islemler
ac1g1 ortada veri ise, bu acik sermaye bilancosu fazlasi ile dengelenebilmektedir. Ulkenin
faiz oranlar1 artis gosterdikce, diinya faiz oranlari ve ev sahibi iilkenin faiz oranlari
arasindaki farkin miktarmi gozeten ekonomik aktorler, bu durum sonucunda ev sahibi
iilkeye daha ¢ok sermayelerini getirirler ve yatirim yaparlar, bunun sonucunda da 6demeler
bilangosu dengesi daha yiiksek bir gelir diizeyinde dengeye gelir. Odemeler bilangosu
dengesi denklemi su sekilde ifade edilebilmektedir; BP=NX(Y, Yr, R)+CF(i-i*). Bu
denklemde NX, net ihracati, Y, ev sahibi iilkenin milli gelirini, Yr yurt dis1 milli gelir
diizeylerini, R, reel doviz kurunu, i, ev sahibi iilkenin faiz oranlarini, i* yurt dis1 faiz
oranlarin1 ve CF, sermaye hareketlerini gostermektedir. Bu denklemden de anlasilacagi
tizere, BP egrisi, net ihracattan ve sermaye akisindan olusur (Kor, 2012). BP egrisinin
pozitif egime sahip olmasinin sebebi ise sermaye hareketlerinin faize olan pozitif

duyarliligidir (Kér, 2012).

Bir mali varligin miibadele (degisim) araci olarak kullanilabilme yani mal ve hizmet
satin alabilme aracina doniisebilme kolaylig1 ve hizi likidite olarak adlandirilmaktadir.
Para, tanim1 geregi en likit mali varliktir. Tahvil ¢esidi diger mali varliklar likit olarak
nitelendirilmezler. Para talebi, kisilerin mali servetlerinin bir boliimiinii para olarak
ellerinde tutmalari, yani likiditeyi tercih etmeleri demektir. Keynes’in para talebi
konusunda ekonomi literatiiriine kattig1 fikirsel gelisimleri de Likidite Tercihi Teorisi
olarak adlandirmis olmasi da paranin en likit mali varlik olusundandir. Kisilerin para
talebinde-tercihinde ~ bulunmalari  paranin  aligveris aract  olma  Ozelliginden
kaynaklanmaktadir ve aligveris diizeyi ne kadar artarsa, para talebi de o kadar artar. Kisiler,
ellerinde para bulundurmalarinin parasal bir getirisi olmasa da yani vadesiz mevduatin faiz
orani sifir olsa da (IS-LM modelinde, kisilerin mali servetlerini tahvil ve para olarak iki
varlik seklinde tuttuklari varsayilmaktadir ve tahvil faiz orani, vadesiz mevduat faiz
oranindan (sifirdan) yiiksektir), kisiler, aligverisler i¢in paraya ihtiya¢ duyduklarindan, para

talebi meydana gelir (Unsal, 2017).

Mundell-Fleming modelinde genel makroekonomik denge, i¢ ve dis dengenin
birlikte saglandig1 IS-LM-BP egrilerinin kesistigi noktada ger¢eklesir. Bu modelde diinya

faiz oranlar1 ve ev sahibi tilke faiz oranlar1 arasindaki farki gozeten uluslararasi ekonomik
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aktorler-yatirnmcilar, sermayelerini diinya faiz oranlarindan yiiksek faiz oranlarina sahip
tilkelere yatirirlar ve faiz geliri elde ederler, bu siirecte s6z konusu bol miktardaki sermaye
yatirimi, faiz oranlari yiiksek tilkelerdeki faiz oranlarini diislireceginden diinya faiz oranlari

ile bazi tilkelerdeki yiiksek faiz oranlar1 (bu oranlarin diismesi sonucu) esitlenirler.

Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in aktarim mekanizmasini agiklayan Mundell-
Fleming (IS-LM-BP) modelinde para ve maliye politikalarinin milli gelir ve faizler
tizerindeki etkilerini gormek icin Oncelikle modelin yaptig1 varsayimlar1 belirtmek
gerekmektedir. Modelde fiyat katilig1 (fiyat yapiskanligi, sticky prices), yani fiyatlarin
makroekonomik dengeyi saglamada biitiinliyle, esnek ve hizli olarak (aninda) hareket
etmesinin tersine degisikliklere yavas adapte olmas1 gecerliligi vardir. Modelde, sermaye
hareketleri konusunda bir engel bulunmamakta, yani tam sermaye hareketliligi gecerlidir
ve yatirnmcilar riske duyarsizdirlar (risk-neutral), yani yatirnm yaparlarken yatirimin
riskinden ziyade yatirimin getirisine dnem verirler. Modelde, yurti¢i ve yurtdist mallar
ikame olmak yerine yurti¢i ve yurtdigi varliklar tam ikamedir ve bu varliklarin tiimiiniin
beklenen getiri oranlart esittir. Son olarak, modelde, kiigiik bir ulusal ekonomi gecerliligi
vardir, yurt dis1 ekonomik bilgileri veri alinmaktadir. Bu modelde, hem sabit d6viz kuru
rejiminde, hem de esnek doviz kuru rejiminde bulunan denge durumlarmin ve bu farkl
rejimlerde uygulanacak politikalarin analizi yapilabilmektedir ancak bu tezde sadece esnek
doviz kuru rejiminde uygulanacak politika analizlerinden s6z edilecektir, ¢iinkii
giiniimiizde, diinyada sabit doviz kuru rejimi uygulayan ¢ok az sayida iilke vardir (Varol

Iyidogan, 2011).

Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, esnek doviz kuru rejiminin
gecerliliginde genisletici maliye politikast ve genigletici para politikasinin etkileri
degerlendirildiginde, Mundell-Fleming modeli c¢ercevesinde Geleneksel Keynesyen
Yaklagim’1 destekleyen politika etkilerinin genisletici maliye politikas1 sonucunda ortaya
ciktig1 gozlemlenmektedir. Ulusal ve kiigiik bir ekonomide, genisletici maliye politikasi
uygulandiginda, yani ya kamu harcamalar1 arttirildi§inda ya da vergiler diisiiriildiiglinde
ortaya ¢ikacak olan kamu harcamalarinin ¢ogaltan ile ¢arpilmasi kadar milli gelirde artis
olacagindan ya da vergiler diisiiriildiigiinde tiiketim harcamalar1 artis gdstereceginden
toplam talep artacaktir ve Sekil 1’deki IS1 egrisi ISz konumuna ydnelecektir. Bu durum
sonucunda faiz oranlari, dengedeki diinya faiz oranlarinin yukarisina ¢ikacak ve milli gelir
seviyesi talepteki artis sonucu ylikselecektir. Faiz oranlarmin, dengedeki diinya faiz

oranlarinin istiine ¢ikmasi sonucunda bu faiz farkliligindan yiiklii miktarda yabanci

29



sermaye llkeye faiz geliri elde etmek amaciyla gireceginden, iilke parasinin reel doviz

kuru cinsinden degerlenmesi goriilecektir. Bu gelisme de ithal mallarin fiyatlarini

diisiirecek ve ihracat mallarimizin fiyatlarimi arttiracaktir, yani ithalata olan talep artacak,

tam tersi sekilde de ihracat azalacaktir. Sonug olarak, ana iilkenin net ihracati diisecek ve

cari islemler ag181 meydana gelecektir, yani kamu harcamalar1 veya vergilerin diisiiriilmesi

sonucunda goriilen biitce a1, cari islemler acigina yol agacaktir (Dornbusch, Fischer ve

Startz, 2016). Tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru rejimi gegerli iken, talepte

olusacak reel dengesizlikler, denge ¢ikt1 miktarim1 etkilememektedir (Dornbusch ve ark.,

2016). Bu duruma gore, talebe yonelik bir degisikligi ya da degisiklikleri iceren genisletici

maliye politikalar1 da denge ¢iktisinda bir degisiklik meydana getirmeyecektir.

1 (Faiz Orani)
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Y (Milli Gelir; Giletr)

Sekil 1. Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli gosterimi (-1-)

Kaynak: (Dornbusch ve ark., 2016).

Tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru rejimi gecerli iken, ulusal ve kiigiik

bir ekonomide genisletici bir para politikast uygulandiginda yani para arzi arttirildiginda,

(fiyatlar veri iken), M/P yani reel para arz1 artig gosterir ve bunun sonucunda LM egrisi,

sekil 2’de oldugu gibi saga, yani LMz egrisi konumuna yonelecektir. Bu durumda faiz



oranlari, diinya denge faiz oranindan asagiya inecek ve sonucta, kesisim noktasi Bi
noktasindan B2 noktasina gegecek, ancak bu nokta bir denge noktasi olamayacaktir ¢linkii
bu noktada ana iilkenin faiz orani, diinya denge faiz oranindan diisiik olacak ve bu
sebepten dolayi, yiiklii miktarda sermaye ana iilkeden ¢ikis yapacaktir. Bu durum da yerel
paranin reel doviz kuru cinsinden deger kaybetmesine yol acacak ve ithalat pahalilasacak,
ihracat ucuzlayacaktir. Bu durumda, rekabetci bir avantaj elde edecek olan ana iilke
thracatin1 arttiracak, ithalatin1 ise azaltacaktir ve bu sayede net ihracat artacaktir. Net
ithracat arttigindan IS; egrisi saga, yani ISz egrisine yonelecektir. Yerel paranin reel doviz
kuru cinsinden deger kaybedisi yerel iilkenin faiz oranlar1 ile diinya denge faiz oranlarinin
esitlenmesine kadar devam edecektir ve iki faiz orani esitlendiginde reel doviz kurunun da
deger kaybedisi sonlanacaktir. Sonu¢ olarak, parasal genislemenin gosterdigi olgular,
ciktida artis ve reel doviz kurunun deger kaybetmis olmasidir (Dornbusch ve ark., 2016).
Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli gergevesinde Geleneksel Keynesyen Yaklagim’in
Ikiz Aciklar hipotezinin agiklanmasmin makroekonomik degiskenler iizerinden aktarim

mekanizmasinin anlatilist milli gelir ve faiz oranlar1 hesaba katilarak yapilmaktadir.

1 (Faiz Orani)
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Sekil 2. Mundell-Fleming (IS-LM-BP) modeli gosterimi (-2-)

Kaynak: (Dornbusch ve ark., 2016).
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1.10.1.2. Keynesyen gelir harcama modeli

Keynesyen Gelir Harcama modelinin ikiz agiklar hipotezini destekleyen ve agiklayan
aktarim mekanizmasi su sekilde aciklanmaktadir; genisletici bir maliye politikasi, hiikiimet
tarafindan uygulandiginda, yani devlet harcamalar1 arttirildiginda veya vergiler
disiiriildigiinde, milli gelir iki durumda da artacaktir, ilk durumda kamu harcamalarini
ellerine gelir olarak alacak 6zel sektdr ve hane halklar1 bu gelirlerinin marjinal tiiketim
egilimi oranlar1 ile ¢arpimi kadar harcama yapacaklar, ikinci durumda ise vergilerde
indirim sonucunda, 6zel sektordeki ve hane halklarindaki kullanilabilir gelir artacak, bunun
sonucunda bu artig miktarinin yine marjinal tilketim egilimi oranlari ile ¢arpimi kadar bir
harcama olusacaktir, yani her iki durumda da milli gelir artis gosterecektir. Milli gelirdeki
artis ithalatlar1 arttiracak ve bu nedenle de cari agik artacaktir. Goriildiigli lizere, biitce

ag1g1 cari igslemler agigina neden olacaktir (Altay ve Gok, 2007).

1.10.1.3. Feldstein zinciri yaklasim

Ikiz aciklar hipotezini destekleyen ve agiklayan bir dier aktarrm mekanizmasi
Feldstein Zinciri yaklasimidir. Bu yaklagim biitce agigimin cari aciga sebep olusunun
aktarim mekanizmasini sadece faiz oranlari ilizerinden agiklamaktadir. Feldstein Zinciri
yaklasiminin agiklanmasinda da, Mundell-Fleming modelinin agiklanmasinda oldugu gibi
genisletici maliye politikasinin kamu harcamalarini arttirmasi1 veya vergileri diistirmesi
tizerine talebin artmasi ve bunun sonucunda milli gelirin artmasi1 ve yerel faiz oranlarini
arttirmasi goriiliir. Faiz oranlarn arttiginda ana tilkeye yiiklii miktarda sermaye akis1 (girisi)
olacagindan yerel para deger kazanacak ve bunun sonucunda ithal mallar ucuzlayacak, tam
tersi bir sekilde de ihra¢ mallar1 pahalilasacaktir, yani cari agik artacaktir (Altay ve Gok,
2007).
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1.10.2. Cari islemler hedeflemesi yaklasimi

Cari Islemler Hedeflemesi Yaklasimi, ikiz aciklar hipotezinin tersi bir nedenselligi
igeren yani cari agigin biitce acigina sebep olusunun aktarim mekanizmasin (cari islemler
hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir) inceleyecektir. Cari islemler hedeflemesi L.H.
Summers tarafindan tanimlanmistir. L.H. Summers’a gore bir iilkenin ekonomi
politikalarinin temel hedefi olarak cari islemler dengesi iyilestirilmesi goriilmektedir ve bu
hedefe yonelik olarak ithalat azaltilmaktadir, ancak ara ve sermaye mali ithalatina bagiml
olan gelismekte olan iilkelerde bu iki mal c¢esidinin ithalatinin da azaltilacagi
bekleneceginden bu iilkelerin ekonomik biiytimeleri yavaslar ve bu gelisme dolayisiyla
yeni bir ekonomi politikast ihtiyact dogar ve bu da, iilkelerin hiikiimetlerinin kamu
harcamasi yaparak gerilemis i¢ piyasadaki talebi arttirmasi politikas1 olacagindan biitce
dengesinde bir bozulma meydana gelecektir (biit¢e ag1g1 goriilebilecektir) (Varol Iyidogan,
2011). Daha az gelismis iilkelerde, cari islemler dengesini dengede tutabilmek ig¢in
(stirdiirmek i¢in), olusan baski daha azdir ve bu ylizden, bu iilkelerde sermaye akislarini
onleyen maliye politikas1 eylemleri uygulanmamaktadir. Sonugta da bu iilkelerde, daha
yiiksek cari islem dengesizlikleri ve daha yiiksek sermaye hareketliligi gézlenmektedir

(Summers, 1988).

1.10.3. Cift yonlii nedensellik

Bir iilke ekonomisinde i¢ ve dis agiklarin meydana gelmesinin {i¢iincii sekli olan ve
¢ift yonlii nedenselligi iceren sekilde ise, biitce agig1 cari agigin sebebi olabildigi gibi, cari
acik da biitge agiginin sebebi olabilmektedir (Varol Iyidogan, 2011). Bu ¢ift yonlii
nedensellik, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi i¢in dogru goriinmektedir
(Egilmez, 2012a). Burada, yukarida bahsedilen, bir iilke ekonomisinde i¢ ve dis agiklarin
meydana gelmesinin dort sekline bir ek yapmak yararli olacaktir. Tiirkiye’de goriilmekte
olan bu besinci sekil, cari islemler agigindaki gerilemenin biitce a¢iginmi arttirmasidir.

Dolayl vergilere dayali Tiirk biitce sisteminde, ithalatin diistiigli senelerde, daha diisiik
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miktarda ithalat vergileri toplanmis olacagindan, iilkenin biitge dengesinde bozulma

meydana gelecektir. 2012 yilinda bu durum Tiirkiye'de yasanmistir (Egilmez, 2012a).

1.10.4. Ricardocu denklik yaklagimi

19. ylizyilda David Ricardo tarafindan ortaya konulan ve 1970’li yillarda Robert
Barro tarafindan gelistirilen Ricardocu Denklik Yaklasimi, ikiz agiklar hipotezini
reddetmektedir, yani biitce agi81 ve cari agik arasindaki nedensel birlikteligi-iliskiyi kabul
etmemektedir (Karagor ve Mucuk, 2010). Ikiz aciklara Ricardocu bir degisiklik ilk basta
devlet harcamalarin1 veri olarak kabul etmekte ve biitge acigina yol acan bir vergi(ler)
kesintisinin, ileride bu kesintinin simdiki (cari) degeriyle esit olan bir vergi arttirimini
gerektirdigini ileri siirmektedir. Vergi disindaki devlet gelirleri sabit tutuldugunda, eger bu
vergi(ler)deki indirim, borglanma veya bor¢ yaratmayan DYSY ile karsilanmayacaksa,
devletin topladig1 vergi(ler)de bir indirime gidilmesi ileride daha fazla vergi alinmasini sart
kosacaktir. Su bilinmektedir ki; hanehalklarinin mal ve hizmetlere olan talepleri, cari
donemde elde ettikleri briit gelirden cari donemdeki vergi miktar1 diisiildiikten sonra
ellerinde kalan net gelire baglidir, bagka bir deyisle, hanehalklarinin talebi bu net gelirin bir
fonksiyonudur (J. Barro, 1989). Devlet harcamalar1 artisiyla ve/veya vergi(ler)
indirimleriyle hanehalklarina saglanacak ek (net) gelir artis1, hanehalklarinin devletin bu
iki durumdan dolay1 ya da yalnizca birinden dolay: biit¢e agigiyla karsi karsiya kalacagini
fark etmesiyle sonuglanir ve bu kisiler ellerine gecen ek (net) gelir artisin1 harcamayarak,
tasarruf ederler ve sonug olarak kamu tasarruflariyla 6zel sektor tasarruflari bire bir oranda
yer degistirmis olacagindan iilke i¢i tasarruflarda bir degisiklik meydana gelmez, bu
nedenden dolay1 da devlet harcamalarindaki artis ve/veya vergi(ler) kesintisi, ekonomide
talep artisina yol agmaz (Egilmez, 2009). Ricardocu Denklik Yaklasimi ile Geleneksel
Keynesyen Yaklagim’in arasindaki temel farki olusturan boliim, ilk yaklasimda biitce
aciginin reel faiz oranlarini etkilememesi, ikincisinde ise biitce agiginin reel faiz oranlarini
arttirmasidir (J. Barro, 1989). Ikinci yaklasimda biitce acigmin reel faiz oranlarini
arttirmas1 dolayisiyla, ekonomik degiskenlerin (reel faiz orani, doviz kuru, yerel
ekonomiye sermaye girisleri) birtakim isleyis mekanizmalar1 sonucunda cari agigin ortaya

cikmast, iki yaklagim arasindaki temel farklardan birisidir.
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Ricardocu Denklik Yaklasimi’nda temel mekanizma su sekilde islemektedir;
rasyonel bicimde hareket eden insanlar, bugilinkii ve gelecekteki devlet harcamalari (kamu
harcamalar1) veri iken, devletin vergi indiriminin, ileride bir giin vergi arttirimina yol
acacagini beklediginden, ellerine gecen ek (net) gelir artisini, ilerideki vergi arttirimini
kargilamak icin tamamen tasarruf edecektir. Sonugta, bu ek (net) gelir artisi, tiikketim
acisindan higbir degisiklige neden olmayacagindan, ithalat da artmayacaktir ve cari
islemler dengesi, cari bir vergi kesintisinden dolay1r degismeyecektir. Devletin
uygulayacagi cari vergi kesintisinin finansmani (para olarak karsilanmasi) bor¢lanma ile
yapilacaktir ve bu yola gidilmesi dogal olarak, devletin kullanacagi borcun gelecekte
Odenecek olan faiz yiikiimliiligl ile birlikte gelmesinden dolayi, ileriki donemlerde bu
borcun faizinin 6denmesi i¢in vergilerin zit yonde degistirilmesini, yani vergi arttirimini

gerektirecektir (Karacor ve Mucuk, 2010).

Ricardocu Denklik Yaklasimi’nda, bugiinkii ve gelecekteki devlet harcamalar1 veri
iken, hiikiimetin halktan topladigi, gelirden bagimsiz vergilerde 100 TL’lik bir indirim
yapmasi, hiikiimetin harcama miktar1 sabit oldugundan, bu vergi indiriminin olusturacagi
biitge dengesindeki azalmayi1 karsilayabilmek-finanse edebilmek igin, hiikiimet, halktan
100 TL’lik i¢ bor¢lanma yapacaktir. Bunun sonucunda, hiikiimetin halktan aldig1 borg
miktarin1 halka geri 6ddemesi icin, vergilerde 115 TL arttinma gidecektir. Bu durumun
farkinda olan rasyonel bireyler, kendilerinin cari gelirinde vergi indirimi ile meydana
gelecek bir net gelir artisinin, ileride vergi arttirimi ile tekrar geri toplanacagini
bildiklerinden, bu artisin tamamini tasarruf ederler, bu durumun sonucunda ortaya ¢ikan
tabloda, yani hiikiimetin gelirden bagimsiz vergi indiriminin ortaya ¢ikaracag: ek net (cari)
gelirin olusumu ve sonug olarak bu ek gelirin tasarruf edileceginin bilinmesinden dolayi,
insanlarin tasarruf-harcama (tiiketim) planlarinda ve bundan dolay1 da ulusal tasarrufta ve
ekonomik biiylimede hicbir degisikligin olusmayacagi goriiliir. Ricardocu Denklik
Yaklagimi’n1 19. ylizyilda ileri siiren David Ricardo’nun kendisi de bu argiimaninin sadece
bir olasilik oldugunu belirtmis ve gergekte aslinda bdylesi bir olasilifin gdzlenebilmesi

imkaninin gegerli olabilecegine pek inanmamistir (Unsal, 2017).

Ricardocu Denklik Yaklasimi’na zaman i¢inde ¢esitli, kars1 ¢ikan goriigler ortaya
cikmistir. Bu goriigler takip eden sekilde aciklanabilir; insanlar Sliimliidiir ve insanlar
oldiikten sonraki konacak olan vergileri onemsemezler. Bir baska goriiste ise gelecekteki
alinacak vergi miktarlar1 ve elde edilecek gelir miktarlari belirsizdir denilmektedir, 6rnegin

ileride bir hanehalkinin geliri ileride artmasi diisiiniilen vergi miktarindan daha fazla
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miktarda artacak olabilir. Bir diger goriiste, vergilerin toplu (toptan) alinmadiklari,
bunlarin gelire, harcamaya, servete ve bagka konu basliklarina dayali olarak

toplanabilecekleri ger¢egine vurgu yapilmaktadir (J. Barro, 1989).

Ricardocu Denklik Yaklasimi’na karsi ¢ikan degisik goriisler vardir. Miyopluk
yaklasimina gore, bazi insanlar bugiinkii hiikiimet bor¢lanmasinin, ileride vergi arttirimi
olarak halka doneceginin farkinda olmayabilir ve bu kisiler, farkinda olmadiklar1 bu
durumun neticesinde, hatali bir sekilde, siirekli-Omiir boyu gelirlerinin artmis oldugunu
diistintirler. Sonugcta ise, biitce dengesindeki bir azalma (vergilerde indirime gidilmesi),
bazi insanlarin tiiketiminde artisa ve dolayisiyla da ulusal tasarrufta azalisa neden olur. Bir
baska kars1 ¢ikan goriis ise, Bor¢lanma-Likidite Sinirlamasi yaklasimidir (Unsal, 2017). Bu
yaklagimin aciklamasi su sekilde yapilmaktadir; zamanlararas: tiikketim se¢imi analizinde,
insanlarin  gelecekte kazanacaklart gelirlerinin  karsiligi  olarak cari donemde
bor¢lanabilecekleri ve bu sebeple, cari donemdeki (6rnegin, aydaki) tiiketim miktarlarinin,
bu aydaki gelirlerinden yiiksek olabilecegi gercegi vurgulanir. Ancak, gercek hayatta
insanlar, gelecekte kazanacaklari gelirleri ile bugiinden bor¢lanabilme imkanina sahip
olamayabilirler. iste bu durumdan dolay1, cari dénemdeki (aydaki) tiiketimin, aym ayda
elde edecekleri gelirden ya daha diisiik olacagina, ya da en fazla, bu aydaki gelire esit
olacagina Borglanma-Likidite Simirlamasi denilmektedir (Unsal, 2017). Yukarida adinin
aciklamas1 yapilan bu yaklasima gore, (Ricardocu Denklik Yaklasimi’nda insanlarin
tilketim-tasarruf seviyelerini, bugiinkii gelirlerine goére degil de siirekli-Omiir boyu
gelirlerine gore belirledikleri kabul edilmektedir), insanlar borglanma simirina tabi iseler,
bu durumdan dolayi, kisiler, tiiketimlerini cari gelirlerine gore belirlemek zorunda
olacaklardir ve kisilerin cari gelirleri artig gosterdiginde (vergi indirimi ile birlikte), bu cari
gelirdeki (net) artisin bir kisminin veya hepsinin harcamaya yonlendirilmesi gézlenecektir.
Sonug olarak, tiikketim harcamalarinda artis, dolayisiyla ulusal tasarrufta azalis gosterir. Bir
diger karst Ricardocu yaklasimin adi, Gelecek Nesiller’dir. Ricardocu Denklik
Yaklagimi’nda, hiikiimetin vergi indiriminin de, vergi indiriminden dolay1 olan
bor¢lanmanin ileride vergi arttirrmina doniisiip, geri toplanmasinin da ayni kisilerden (bu
kisiler halen hayattalarken) yapildigi varsayilmaktadir. Gelecek Nesiller adli elestirel
yaklagimda, su duruma dikkat ¢ekilir; gercek hayatta, hiikiimet borglarinin, bu borg¢lardan
(vergi indirimi halinde) yararlanmig kisilerin ¢ocuklari, hatta torunlari tarafindan geri
0dendigi bilinmektedir. Bu durumdan dolayi, vergi indiriminin ortaya ¢ikardigi hiikiimet

bor¢lanmasinin ileriki nesiller tarafindan 6denebilecegini goren kisiler, bu durumu servet
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aktarimi gibi yorumlayip harcamalarini arttirirlar. Sonugta da, ulusal tasarruf azalmis ve

ekonomik biiyiime hizlanmis olur (Unsal, 2017).

Ricardocu Denklik Yaklagimi’n1 David Ricardo’nun ortaya koymasindan sonra, bu
yaklagimi 1970’lerde gelistiren Amerikali iktisatg1 Robert Barro, gelecek neslin, bu neslin
cocuklart oldugu ve bu yiizden iki neslin veya ikiden daha fazla neslin bagimsiz bireyler
olarak degerlendirilemeyeceklerini belirtmistir. Simdiki neslin, gelecekteki nesillere
(ailenin devaminda gelecek cocuklara, torunlara) miras birakmasinin nesiller arasindaki
bagliligin bir gostergesi oldugunu vurgulamis ve bu durumdan dolayi, vergi indiriminin
meydana getirdigi hiikiimet bor¢lanmasint ve sonucunda da bu bor¢lanmanin vergi
arttirimu ile geri 6denmesini yapacak olanin (olanlarin) bir kisiye dayali degil de daha uzun
zaman yasayacak ailenin gelecek nesillerine dayali oldugunun kabul edildigi bir
degerlendirme yapilmasini dogru bulmustur. Biitin bu ag¢iklamalar 1s18inda, vergi
indiriminin ortaya koydugu hiikiimet bor¢lanmasi, bireylerin cari gelirini vergi indirimi
miktar1 kadar arttirmig olur ama tiim ailenin (gelecek nesillerin) kaynaklarinda kesinlikle
bir artis meydana getirmez ¢linkii vergi indiriminin, ailenin gelecek nesillerinden
kendilerine bir servet aktarimi mekanizmasinin islemesine sebep oldugunu goren kisiler
(ilerideki vergi arttiriminin, gelecek nesiller tarafindan 6deneceginin farkinda olan kisiler),
ellerine gegcmis olan ek (net) gelir artisin1 harcamayip, ilerideki nesillere miras birakirlar ve
gelecek nesiller de bu mirasi, ileride olacak vergi arttirrminin tamamina yetecek miktarda
yonlendirebilirler-yonlendirirler ve bdylece de ulusal tasarrufta bir azalma meydana
gelmez. Sonug olarak, Ricardocu Denklik Yaklasimi’nin mekanizmasi da islemis olur

(Unsal, 2017).

Ricardocu Denklik Yaklagimi’nin zaman iginde yapilan uygulamalarla dogru
olmadig1 ortaya ¢ikmuistir, ¢linkii insanlarin ekonomik olaylara bakisinin kisa donem bir
degerlendirme icerdigi anlasilmistir. Ornek vermek gerekirse, insanlar genisletici bir
maliye politikasinin sonucu olarak ellerine gecen ek gelir artisini, devletin ileride daha
yuksek bir vergi uygulamaya koyabilecegini diisiinmeksizin harcayabildikleri anlagilmistir.
Konuya tasarruf acisindan da bakildiginda su diisiiniilebilir; insanlar ellerine gegen bu ek
gelir artisin1 tasarruf etmek isteseler bile, bu ek gelir, biliylik bir oranda bankaya
yatirilacagindan, bankadaki bu vadesiz veya vadeli mevduat olusumunun biiyiik bir kisma,
baska insanlara bankalar tarafindan Odiing verilebileceginden, bankaya yatirilan

tasarruflarin da ekonomide benzer sonuglar dogurmasi goriiliir (Egilmez, 2009).
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1.11. Uclii Acmaz Kural ile ikiz Agiklar Hipotezinin Baglantisi

Ikiz agiklar hipotezinin {ic aktarim mekanizmas: agiklandigina gore, ekonomi
literatiiriinde “liclii agmaz” olarak gegen (“trilemma”) ve ikiz agiklar hipotezi ile baglantili
olan bir kurali agiklamakta fayda olacaktir. Bu kural, ilk olarak 1963°te Robert Mundell
tarafindan popiiler yapilmistir, ancak 1960’11 yillarda Marcus Fleming de, Mundell’den
bagimsiz olarak, para politikasi, doviz kurlar1 ve sermaye akislar1 arasindaki iliskiyi
calismis oldugundan {iiclii agmaz kurali aym1 zamanda “Mundell-Fleming {i¢lii agmazi”
olarak da literatiirde anilmaktadir. Uclii agmazin ii¢ kolunu olusturan bagimsiz para
politikas1 uygulamasi1 (parasal Ozerklik olarak), sermaye hareketlerinin tam serbestligi
(finansal agiklik) ve sabit doviz kuruna sahip olma, bir ekonomide ayni anda var
olamamaktadirlar, ancak, bu ic¢li ag¢mazin iki kolunu aym1 zamanda uygulamak
miimkiindiir (Timtiirk, 2017). Bir ekonomide dengeyi saglayabilmek i¢in, ii¢lii agmazin
ancak ikili bir kombinasyonunu uygulama sartt bulunmaktadir ve iicli agmazin ii¢ kolu
aym anda bir ekonomide siirdiiriilememektedir. Uclii agmazin kollarindan birisi olan sabit
doviz kuru rejimine sahip olma, ayni zamanda kur bandi, kirli dalgali kur, tablita ve
yonlendirilen dalgali kur gibi ¢esitli doviz kuru rejimi ¢esitlemelerini ve uygulamalarini da

icermektedir (Belli, 2010).

Uclii agmaz kuralina gore, sabit doviz kuru uygulayan ve uluslararasi sermaye
akigkanligina sahip bir {ilkenin merkez bankasmin bagimsiz para politikasi izlemesi
olanaksizdir, baska bir deyisle, bu iilke ekonomisinde para politikasi etkin degildir.
Buradaki bagimsiz para politikasi ifadesinde gecen “bagimsiz” kelimesinin anlami, “ulusal
hedeflere yoneliktir. Bu kuralda sabit kur sisteminin karsiti esnek doviz kuru sistemi,
sermaye akigskanliginin karsitt sermaye hareketlerinin kontrolii ve bagimsiz para politikasi
izlemenin karsit1 ise para kuruludur (Unsal, 2017). Mundell-Fleming modeline, yani IS-
LM-BP modeline gore tliclii agmaz kuralinin agiklamalarinda (yukarida yapilan), mal-para-
doviz kuru piyasalarmin daima dengede olduklart varsayimi yapilmistir ve bu varsayim,
para ve doviz kuru piyasalar1 agisindan dogru (gercekei) bir varsayim olmakta ancak mal
piyasalar1 acisindan gercek¢i degildir. Bu durumun aciklamasi ise su  sekilde
yapilmaktadir; para piyasasinda bir dengesizlik meydana geldiginde (L<M/P veya L>M/P
oldugunda, yani para talebi miktar1 ve para arzi miktan esitligi, iki yonden birine gore
degistiginde) faiz orani, hemen (aninda), bu dengesizlik tiplerine, diiserek veya artarak

tepki verir, ve para piyasasindaki dengesizlik, aninda denge durumuna geri gelir. Doviz
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kuru piyasasinda bir dengesizlik olustugunda (doviz talebi miktar1 ve doviz arzi miktari
esitligi, iki yonden birinin dogrultusunda degistiginde), nominal doviz kuru, bu iki tipte
olabilecek degisikliklerden birisi olustugunda, aninda-hemen diiserek veya yiikselerek
tepki verir, mevcut dengesizlik durumu, aninda denge durumuna geri déner. Ancak, bu iki
piyasada gozlenen piyasa dengesizligine verilen aninda tepkiler, mal piyasasindaki
olusabilecek iki tip dengesizlik durumundan birinde (yani, AE (toplam harcamalar) ve Y
(toplam hasila) arasindaki esitlik iki yonden biri dogrultusunda bozuldugunda,
gozlenmemektedir, ¢linkii mal piyasasindaki hasila miktari, olusabilecek iki tip dengesizlik
durumuna da artarak veya azalarak aninda olmayan ancak zaman i¢inde bir tepki verir, bu
durumun sebebi ise, liretilen mal miktar1 anlamina gelen ekonominin hasila miktarinin
degismesinin zaman almasidir (Unsal, 2017). Uc piyasa ¢esidini igeren yukaridaki
aciklamalardan c¢ikarilmasi gereken temel fikir, {icli agmaz kuralinin temelinde yatan
varsayimin li¢ piyasa i¢inden sadece iki piyasa i¢in gecerlilige sahip olmasidir ve bu

durumun, yapilacak ekonomik analizlerde dikkate alinmasi gerekliligidir.

Uclii  agmaz kuralinmn  aciklandigt  Mundell-Fleming  modelinin, ekonomi
literatiiriinde bilindigi bir baska ac¢iklamasi (tanimsal adi) IS-LM-BP modelidir. Bilindigi
tizere IS-LM modeli, kapali bir ekonominin c¢alisildigi bir model olup, mal ve para
piyasalarinda es anli dengenin saglanmasiyla ilgilenir. IS-LM modeline BP (Balance of
Payments) yani, 6demeler dengesinin de katilmasiyla birlikte, IS-LM temel modelinin
yaninda, uluslararas1 mal ve finans hareketlerinin de ¢alisilabildigi bir model elde
edilmistir. IS-LM-BP modelinde yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat diizeylerinin sabit oldugu ve
dolayistyla da nominal doviz kuru degistiginde, reel doviz kurunun da degistigi kabul
edilir. Bir bagka belirtilmesi gereken husus ise sudur; Mundell-Fleming modelinde,
O0demeler dengesi, net ihracat (NX) ile yatirim hesabi (CK) toplamindan olustugu
varsayilir. Odemeler dengesi ile genisletilmis bu modelde, IS-LM-BP egrilerinin
kesistikleri noktada, Y=AE, L=M/P ve BP=NX+CK=0 esitlikleri saglanmaktadir ve bu
noktada, mal-para-doviz piyasalarinda es anli denge saglanmis olmaktadir. Burada, bir
noktaya deginmekte yarar olacaktir; IS-LM-BP modelinde es anli dengenin nasil bir
sekilde saglandigi, iilke ekonomisinde uygulanan doviz kuru rejimine baghdir ve esnek
doviz kuru rejimi uygulanan bir ekonomide, es anli denge, doviz ve para piyasalarindaki
dengeyi saglayan hasila miktarmma, mal piyasasinin intibak etmesiyle (uymasiyla,

alismasiyla) birlikte saglanir, sabit déviz kuru rejimindeki es anli denge ise, déviz ve mal
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piyasalarinda dengeyi saglayan hasila degeri seviyesine, para piyasasinin intibak etmesiyle

birlikte saglanir (Unsal, 2017).

Bu paragrafta, Mundell-Fleming modelinde kiigiik iilke ve biiyiik iilke ayrimina yani
bir ililkenin uyguladigi ekonomi politikalarinin diinya faiz oranini etkileyip etkileyemedigi
ile ilgili faydali olan bir ayrima deginilecektir. Bu yaklasimda, yukaridaki agiklamaya
yonelik kiigiik bir iilkenin esnek déviz kuru rejimi uyguladigl bir ekonomik yapida, hic¢
etkin olmayan genisletici bir maliye politikasi, artik etkin bir politika konumundadir. Yine
kiictik bir iilke 6rneginde, esnek doviz kuru rejiminin gecerli oldugu bir ekonomide, tam
etkin olan genisletici bir para politikas1 ise artik sadece etkin bir para politikast olma
konumundadir (Unsal, 2017). Bu paragrafta, yukarida bahsedilen ii¢lii agmaz kuralinin
sabit doviz kuru rejimi uygulayan bir iilke 6rnegi ile agiklamasi yapilacaktir. Tam sermaye
hareketliligi varsayimi gegerli iken, bir iilke kendi reel faiz oranini, diinya reel faiz
oranindan ¢ok az bir seviyede de olsa degistirdiginde, sonsuz miktarda sermaye akisini
tetikler, i¢ piyasasina. Bu iilke, faiz oranlarini siki para politikast ile arttirirsa, diinya
capinda portfoye sahip olanlar, bu iilkeye faiz farkliligindan faydalanmak i¢in portfGylerini
yonlendirirler. Bunun sonucunda, iilkeye c¢ok yiiksek oranlarda sermaye girisi olur ve
tilkenin 6demeler dengesi ¢ok yliksek miktarda fazla verir. Yabanci yatirimcilar iilkeye ait
varliklar1 satin almaya calisacak, ve yerel {ilkenin parasinin, doviz kuru cinsinden
degerlenmesine sebep olacaktir. Ulke, sabit doviz kuru rejimi uyguladigindan, iilkenin
merkez bankasi, yerel paranin doviz cinsinden degerini eski miktarina déndiirmek icin
yerel para ile yabanci para satin alir ve bu miidahalesi ile, merkez bankasi, para stokunu
arttirir. Sonugta, ilk parasal daralma, parasal bir genisleme ile ndétrlenmis olur. Yerel
tilkenin faiz oranlart diiser (bu diisme, baslangigtaki faiz orani diizeyine gelinceye dek
siirer). Iste bu &rnekten elde edilecek sonug, iiclii agmaz kuralidir. Yani, bir iilke sabit
doviz kuru rejimi uygularken ve finansal sermaye hareketlerinin serbestligi s6z konusu
iken, bagimsiz bir para politikasi izleyemez ve bu iilkenin faiz oranlar diinya faiz oranlari

ile esit olmak zorundadir (Dornbusch ve ark., 2016).

Uclii agmaz kuralinda-yaklasiminda, bilindigi iizere acik bir ekonomi iizerinden
analizler yapilmaktadir. Bu kural ile ilgili, ilerleyen satirlarda bazi agiklamalarda
bulunabilmek i¢in bu paragrafta, ilk basta kiiresellesme ve sonrasinda, finansal
kiiresellesme kavramlart ile ilgili baz1 bilgiler verilecektir. Kiiresellesme, tiim diinyanin tek
bir kiiresel ekonomiye dogru bir yol izledigi-hareket ettigi diisiincesini ifade etmekte olan

bir kavramdir (Dornbusch ve ark., 2016). Finansal kiiresellesme kavrami ise, finansal
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sermaye hareketlerinin tiim diinyaya yayilmasi anlamindadir, denilebilir. 1970’lerde
finansal kiiresellesmenin, (0zellikle) bilisim ve telekomiinasyon sektdrlerindeki
gelismelerle hiz kazanmasi ile birlikte, finans piyasalarinin serbestlestirilmesi neticesinde
ongoriilmekte olan ekonomik biiyiimede ve ekonomik refahta artis, maalesef
yasanamamistir. Goriilen durum ise, tersine bir durum olarak, 1990’larda basta Asya
tilkeleri, Latin Amerika ve Tiirkiye’de de ard arda ekonomik krizlerin meydana gelmis
olmasidir. Bu gelismekte olan iilkelerde olusan ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmalarinda
goriilen ortak Ozellikler arasinda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine ve doviz
piyasalarina dayali olmalar1 bulunmaktadir. Uclii agmaz (trilemma) kuralinda, yukarida
bahsedilen ii¢ tane ekonomi politikasi arasindan iki tanesini segmek gerekmektedir ve bu
secimi yaparken de, {li¢ politika arasindan hangi ikisinin daha fazla 6éneme sahip oldugu
ortaya cikarildiktan sonra (hangi ekonomik amaglarin 6ncelikli oldugu konusunda bir
degerlendirme yapildiktan sonra) iki politikanin uygulanmasina karar verilmelidir (Aydin,

2014).

Ekonometrik olarak Aizenman, Chinn ve Ito tarafindan yapilan analizler sonucunda
lic degiskenin arasinda dogrusal (linear) iliskinin bulundugu ve bu {i¢ degiskenin
arasindaki 6diinlesimin-degis tokusun (trade-0ff) varlig1 gosterilerek kanitlanan ti¢lii agmaz
kuralinda, bagimsiz para politikas: izlemenin, istikrarli bir kur rejimine sahip olmanin ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin, acik ekonomiler i¢in arzu edilen ekonomik
politikalar oldugu varsayiminda bulunulmaktadir (Aizenman, Chinn ve Ito, 2008).
Bagimsiz para politikasi sayesinde, faiz oranlar1 diisiiriilebilir ve bu sayede, ekonomik bir
durgunlugun tekrar ekonomik bir canliliga doniistiiriilmesi saglanabilir. Yine bagimsiz para
politikas1 sayesinde, faiz oranlar1 yiikseltilebilir, ve bu sayede de, bir ekonomide bulunan
enflasyon dnlenmeye calisabilir. Uclii agmaz kuralinda, bir diger kolda, yani sabit doviz
kuru rejimine sahip olma konusunda, hiikiimetler istikrarli bir doviz kuruna (sabit doviz
kuru rejimine) sahip olmak isterler ¢linkii bu tip kur rejiminde kur riskinin azalmasi
goriiliir ve uluslararas1 ticarette doviz kurunun dalgalanmasi, yabanci yatirimcilarin
gelirlerinde riske yol actig1 icin de hiikiimetler, yabanci yatirinmlar1 desteklemek icin sabit
doviz kuru rejimine sahip olmak isteyebilirler (Aydin, 2014). S6zii edilen doviz kuru riski,
gelecekteki doviz kuru degerinde olas1 bir dalgalanma durumu sonucunda; yatirimcilarin,
bankalarin ve doviz agirlikli islem yapan isletmelerin gelirlerinde, varliklarinda ve/veya
yukiimliiliiklerinde olusabilecek zararlar1 ifade etmektedir ve doviz kuru riski {i¢ tiirde

meydana gelebilmektedir. Bunlar; islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riskidir. Islem
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riski, genellikle dovize dayali vadeli alim satim islemleri ya da vadeli kredi s6zlesmeleri ile
tistlenilen, sozlesme riski olarak da anilan gelecekteki taahhiit edilmis olan cayilamaz
nitelikteki ylkiimliliikler ile ilgilidir. S6z konusu kur riski tiirii, s6zlesmenin basladigi
andan sozlesmenin sart kostugu yiikiimliligin yerine getirilmesine kadar devam
etmektedir. Isletme riski olarak da anilan ekonomik risk tiirii ise, gelecekteki doviz kuru
degerlerindeki olasi dalgalanmalarin, isletmelerin gelecekteki nakit akisi ya da yatirim
degerlerinde meydana getirebilecegi olumsuz etkileri iceren ve uzun donemli ve rotatif
nakit akimlar ile ilgili olan, islem riski tiiriinii de kapsayan risk tiiriidiir. Muhasebe riski
ise, isletmelerin gelir giderlerinin, hisse senetlerinin, yiikiimliiliikklerinin, varliklarinin
hepsini veya bir boliimiinii doviz cinsinden kaydetmelerinin neticesinde, bu finansal
kalemlerin, isletmelerin finansal tablolarinin hazirlanirken ulusal paraya cevrilmeleri
sonucunda ortaya ¢ikabilecek (gelecekteki doviz kurundaki olas1 dalgalanmalardan dolay1)
deger diistikliigii etkisini ifade etmektedir ve ayn1 zamanda doniistiirme riski olarak da
antlan kur riski tiiriidiir (Ar1 ve Vurucu, 2017). Uglii agmaz kuralinin iigiincii kolunda,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi konusunda ise, bir iilke, ekonomisinde sermaye
hareketlerini tamamen serbest birakmay1 isteyebilir, ¢iinkii baz1 alanlarda sermaye birikimi
(yerel tilkenin ekonomisinde) yetersiz olabilir ve yabanci yatirimcilarin yatirimlari ile bu

alanlara girisi, kaynaklarin daha etkin kullanilmasini saglayacaktir (Aydin, 2014).

Ucglii agmaz kuralina Tiirkiye’nin tarihsel yaklasimi incelenecek olursa, 1989 yili
oncesinde, llkede sermaye hareketleri kisitlilig1 gecerli iken sabit doviz kuru rejimi ve
bagimsiz para politikasi uygulanagelmistir, ancak 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden sonra, ikinci politika tercihi olarak sabit doviz kuru rejimi tercih
edilmis olup, bagimsiz para politikasindan feragat edilmistir. Fakat, 2000 yilinda yasanan
ekonomik istikrarsizliklar (6zellikle de yiiksek faiz ve yiiksek enflasyon), bagimsiz para
politikas1 uygulamasini sart kostugundan, Tiirkiye, 2001 yilinda esnek doviz kuru rejimine

gecmistir (Aydin, 2014).

Bilindigi tizere, iktisat literatiirliinde GSYH’nin ylizde 4-5’1 (Dornbusch’a gore yiizde
4, Freund’a gore yiizde 5) seviyesindeki bir cari agik orani, cari agigin siirdiiriilemez
olduguna isaret eden esik degerdir ve kriz sinyali olarak kabul edilmislerdir. Freund, 2000
yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda sanayilesmis {ilkelerin cari islemler dengesi
deneyimlerini incelemis ve cari agigin siirdiiriilemezIligi (esik) degerini yiizde 5 olarak

bulmustur (Babaoglu, 2005).
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Literatiirde cari acgiklarin siirdiiriilebilirligi kavramina, son yillarda giderek onem
kazanan yeni bir kavram eklenmistir: iilkelerin bor¢ 6deme giicii. Odeme giicii kavraminda,
bir iilkenin gelecekteki cari islemler dengesi fazlasinin bugiline indirgenmis olan degeri,
eger su andaki dis borglarina esitse, o zaman bu {ilkenin bor¢larin1 6deyebilir vaziyette
olduguna karar verilir. Kamu maliyesi agisindan ise, bir {ilkenin 6deme giicii, bu iilkenin
gelecekteki kamu fazlalarinin bugiine indirgenmis degerinin cari donemdeki kamu borcuna
esit olmas1 demektir. Bu kavrama gore diisiiniildiiglinde; bir iilkenin Merkez Bankasi’nin
doviz rezervleri o tilkenin cari islemler dengesi borglarimi kapayabilecek diizeyde bir
fazlalik icermiyorsa, mevcut donemde, ge¢misteki cari agiklarindan kaynaklanan dig
O0demeler dengesi agig1 (yani, yabanci llkelere doviz borcu) olan bu ilkenin, ilerleyen
donemlerde cari agik vermek yerine, tam tersine yeterli miktarlarda cari fazla vermesi

gerekecektir ki, bu iilke dig 6demeler dengesi bor¢larinin tiimiinii kapayabilsin.

Cari agigin sirdiiriilebilirligi, eger bor¢ alinan kaynaklar verimli alanlarda
kullaniliyorsa (borcu kapamaya yetecek kadar déviz kaynag iiretebilecek veya iilkenin
yerel para birimi cinsinden, belirtilen doviz borcunun miktari kadar iiretebilecek bir tiretim
s0z konusu ise), bu iilkenin cari ag¢igi, kac sene siirdiigii onemsiz olmak {izere,
stirdiiriilebilir niteliktedir. Ancak bor¢ alinan kaynaklar, verimsiz alanlarda kullanilmig
veya tiiketimi arttirmak icin kullanilmigsa, o zaman bu {iilkenin cari acig1 uzun seneler
boyunca devam edebilmis-etmis olsa bile, silirdiiriillemez niteliktedir ve bu duruma acilen
bir ¢6ziim aranmaya girisilmelidir. Bir iilkede uzun seneler boyunca ekonomik kriz
yasanmadan cari acigin siirdiiriilmiis olmasi, o iilkede cari agigin siirdiiriilebilir olduguna

isaret teskil etmez (Subasat, 2010).

Kiiresel c¢apta, ilkelerin kendi ekonomik sartlarina gore iilkelerinin ekonomi
politikalarin1 serbestce secebilme ve uygulayabilme hakki bulunmaktadir. Bu neticede,
ticlii agmaz kuralina yonelik uygulanan ekonomi politikas1 ¢ézlimlerinin gesitli iilkelerde
farkl1 olmalar1 dogal karsilanmalidir. Ornegin; Amerika’nin da iginde bulundugu gelismis
iilkeler, genellikle sermaye hareketlerinin serbestligi, serbest (dalgali) kur ve kisa donemli
faizlerin yonetilmesi iliglemesini tercih etmekte ve uygulamaktadirlar. Cin ise, tam tersini
yapmakta, sabit kur rejimi, sermaye hareketlerine kisitlama ve faizlerin yonetilmesi

seklinde bir ticlemeyi uygulamaktadir (Belli, 2010).
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Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi aracilifiyla sermaye hareketlerine getirilen
kismi bir smirlama, tiglii agmaz kisiti kapsaminda diisiik degerli bir kur politikasinin
izlenmesini bir ol¢iide saglayabilir. Bu durum c¢ercevesinde, iiclii agmaz kuralinin milli
gelirin (milli hasilanin) biliytimesi ile iliskisi bulunmaktadir. Bu iliski konusunda yapilan
caligsmalara gore, kisi bagina diisen milli gelirin goreceli olarak diisiik oldugu ekonomilerde
belirtilen iliskinin belirli bir siire pozitif bir etkisi olmaktadir. Bu pozitif etki, kurlarda %
50’1ik bir deger kaybinin, milli geliri yaklasik olarak % 2 artirmakta oldugudur. Bu pozitif
etki distliniildiigiinde, ekonomi literatiiriinde Tobin vergisi olarak bilinen, bir iilkeye kisa
vadeli sermaye giriglerinin vergilendirilmesi tiiriindeki bir tedbir 6zelligini tagiyacak olan
uygulama Tiirkiye i¢in faydali olacak gibi goziikmektedir (Belli, 2010). Ancak, boylesi bir

vergiyl AB mevzuati ve uluslararasi anlagmalar engelleyecektir (Korkmaz, 2013).
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BOLUM 2. iKiZ VE UCUZ ACIKLAR HiPOTEZLERI iLE ILGILI
LITERATUR TARAMASI

Bir sonraki paragraftan itibaren, ikiz agiklar ve f{igiiz aciklar hipotezlerinin
Tiirkiye’de sinanmasi iizerine olan ¢esitli ampirik calismalarin detaylar1 aktarilacaktir,
kisaca bir yerli literatiir taramas1 yapilacaktir. Ik basta, ekonometrik analize yarayan bazi
ekonometrik yontemler tizerinde durulacaktir, ¢iinkii literatiir taramasinda bilgileri
verilecek olan tiim c¢aligmalarda ekonometrik analiz yapilmistir. VAR (Vektor
Otoregresyon) modeli, birbirleriyle baglantili olan ekonomik degiskenlerin beraberce nasil
hareket ettiklerini gosteren bir denklem sistemidir ve bu modelin temel varsayimi, i¢sel ve
digsal degisken ayriminin yapilmasina gerek olmadigidir. Egbiitiinlesme testinde,
ekonomik degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligi arastirilir ve cesitli
ekonomik degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi, esbiitiinlesme olarak
adlandirilir. Johansen-Juselius ¢oklu esbiitiinlesme teknigi, bu testin bilinen bir 6rnegidir.
Granger Nedensellik testinde ise, uzun donem iligkisi ig¢inde olmayan ekonomik
degiskenlerin arasinda bulunan nedensellik iliskisi arastirilir (Karacor ve Mucuk, 2010).
Bir bagka ekonometrik teknik olan etki-tepki fonksiyonlari ise, ilk 6nce nedensellik testleri
ile bir makroekonomik yapinin tizerinde etkili oldugu bulunan herhangi bir ekonomik
degiskenin, bu yapiy1 etkilemek i¢in bir politika araci olarak kullanilabilmesinin
smnanmasina yarar (Sar1, 2008). Bu yontem, ekonomik degiskenlerden belirli bir tanesinde
olusan bir standart hata kadar sok sonucunda, her bir ekonomik degiskenin verdigi dinamik
tepkilerin izlenmesine olanak saglar. Istatistiksel bir yontem olan Hata Diizeltme Modeli
ise, ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilip belirlenmesine yarar
ve olusturulacak bir modelde, hangi degiskenin ic¢sel degisken ve hangi degiskenin digsal
degisken olacagimin belirlenmesine olanak saglar. Ekonomik degiskenlerin esbiitiin
olmamalar1 durumunda, yani aralarinda uzun donem iligkisi olmadiginda, Granger (ve, bir

baska ornek olarak Sims) gibi testler yapilmaktadir (Karagor ve Mucuk, 2010).

Karanfil ve Kilig¢ (2015) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 yillar
arasindaki donemi kapsayacak sekilde tigiiz agik hipotezinin gegerliligini sinamiglardir. Bu
calisma sonucunda Tiirkiye’de belirtilen donem i¢inde {i¢iiz acik hipotezi kabul edilmistir.

Bu calismada kullanilan makroekonomik degiskenler; biitce agiklari/GSYH, cari
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acik/GSYH ve tasarruf aciklart/GSYH’dir ve bu c¢alismada Esbiitiinlesme Analizi ve
Granger Nedensellik Testi yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise, belirtilmis
donemde cari acigin tek yonlii olarak biitge agigini ve tasarruf agigini etkiledigine ve biitce
aci81 ile tasarruf agig1 arasinda cift yonlii bir etkilesimin bulunduguna ulasilmistir. Sonug
kisminda belirtilen bir bagska 6nemli nokta ise sudur; Tirkiye ekonomisinin en dnemli
sorunlarindan  birisinin cari islemler ac¢ig1 oldugu ve 2004’ten itibaren kamu
tasarruflarindaki iyilesme ile beraber anlasilan durumun cari islemler agiginin sebebinin
gittikce onemli miktarda artan o6zel sektoriin tasarruf acigi oldugudur. Uciiz agiklar
acisindan ise, c¢alismada belirtilen bir durum olarak, Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013
doneminde biitge agig1 verilmistir ve yine bu donemde tasarruf agigi, cari agik ve dis ticaret
acig1 gittikce artis egilimi gosterip 6onemli miktarlara ulasmis ve gozlenen bu durumlar
sonucu olarak, ii¢liz agiklar olarak anilan biit¢e agig1, 6zel sektor tasarruf acig1 ve cari acik,
Tiirkiye ekonomisinde belirtilen dénem i¢inde gézlenmis oldugu gergegine ulasilmistir. Bu
calismanin bir bagka sonucu olarak ise, Tiirkiye ekonomisinde gozlenmis olan (belirtilen
dénemde) iicliz agiklarin aralarinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu esbiitiinlesme analizi

sonucunda tespit edilmistir.

Gtider ve Kilig¢ (2016) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2012 dénemi igin
liciiz agik hipotezinin gegerliligini, zaman serisi analizi yapilarak smamustir ve Tlrkiye
ekonomisinde belirtilen donem iginde tigliz acik sorununun var oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu calismada, biitce acigi/reel GSYH, cari acik/GSYH, 6zel sektor tasarruf-
yatirim ac1g81 /reel GSYH ve reel GSYH’deki yilizdesel degisim yani biiylime degiskenleri
kullanilmistir ve bu ¢alismada, yontem olarak VAR analizi, {igiiz a¢ik serilerinin duragan
olup olmadiklarini tespit etmek i¢in ADF Birim Kok Testi ve diizeyde duragan olmayan
seriler i¢in de duraganlastirma uygulanmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, biitce agiginin
kisa ve uzun donemde 6zel tasarruf acigini etkiledigi ve de o6zellikle kisa donemde 6zel
tasarruf agiginin cari acig1 etkiledigi bulunmustur. Calismada yapilan etki tepki analizinde
ise, blitce aciginda meydana gelen azalmanin kisa donemde 6zel tasarruf agiklarinda artisa
yol actig1 bulunmustur ve bu sekilde artan 6zel tasarruf acig1 cari acigin artmasina sebep
olmaktadir ve bu sonuglarin yaninda, biitge agiginin artmasi, uzun dénemde cari iglemler

acigmi ve ozel tasarruf agigini pozitif yonlii olarak degistirmektedir.

Simsek (2014), (yliksek lisans tezi) calismasinda ikiz aciklar hipotezini, 1996-2013
yillar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde (ii¢ aylik verilerle) Tiirkiye i¢in gegerliligini

test etmistir ve bu calismasinda zaman serisi yaklagimini kullanmistir. Ayrica, cari agik,
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biitce ag181, faiz oran1 ve doviz kuru bazli ¢ok degiskenli regresyon modelleri yoluyla
(kullanarak), Granger Nedensellik testi ve Engle-Granger esbiitiinlesme testi yardimiyla,
ikiz ag¢ik hipotezini Tiirkiye i¢in sinamistir. Calismada yapilan analiz sonucu olarak, biitce
acig1 ve cari islemler agig1 arasinda, istatistiksel olarak anlamli ve uzun donemli bir
iliskinin bulgularina ulasilmistir. Iki agik arasindaki iliskinin yonii ise, biitce agiklarinin
cari agiklara sebep olmasi seklindedir. Bu ¢aligmada, kullanilan ekonometrik teknikler-
yontemler ve ele alinan donem temelinde, ikiz agiklar hipotezi Tiirkiye icin

desteklenmektedir.

Erkam ve Varol Iyidogan (2013) ¢alismalarinda, 1987:01-2005:04 yillar1 arasindaki
donemi kapsayacak sekilde ikiz aciklar hipotezini Tiirkiye i¢in ¢eyreklik verilerle ampirik
olarak test etmis ve bu calismalarinda Granger’in 1969 yilinda gelistirmis oldugu
nedensellik analizini kullanmistir. Bu ¢alismada kullanilan ekonomik degiskenler
sunlardir; biitce dengesi/GSYH ve cari islemler dengesi/GSYH oranlari (serileri).
Calismanin sonucunda, ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye’de gegerli olmadigi bulunmus ve
ikiz agiklar hipotezinin tersi yoniinde, Tirkiye’de cari islemler dengesinde olusan
gelismelerin, biitce agiginda degisiklige yol actigi sonucuna ulasilmistir. Calismanin bu
kisminda, cari islemler dengesinin (bu dengedeki bir degismenin), devletin biitge
dengesinde meydana getirdigi hem negatif, hem de pozitif yonlii olmak {izere iki ayri
yonde olan etkilerinin {izerinde durmak énem arz etmektedir. Ilk negatif yani ters yonlii
nedenselligi agiklamak gerekirse, hammadde, ara mali ve yatirnm mali ithalatgis1 olan
Tiirkiye’nin cari islemler fazlast verdigi donemde ekonomik olarak biiylimesinin
yavaslamasi (azalmasi) goriiliir ve ekonomik olarak biliyiimenin yavaslamasin1 dengelemek
icin kamu harcamalar arttirilir ve bu kamu harcamalar artis1 ile, (yukaridaki cari islemler
hedeflemesi nedenselligi kisminda agiklandigi {iizere), ve de ekonomik biiylimedeki
yavaglamanin getirdigi hanehalkinin gelir miktarindaki azalmanin gelir vergilerinde,
dolayistyla da devletin vergi gelirlerinde bir azalmaya neden olmasi ile, iki koldan biitge
dengesinde bir azalma (veya biitge aciginda artma) meydana getirilmis olmaktadir. Ikinci
olarak da pozitif yani ayn1 yonlii nedenselligi agiklamak gerekirse, bu nedensellik
cesidinde, i¢ ve dis dengenin acgiklar1 (yani, biitce agi1g1 ve cari islemler agig1) ayni1 yonde
hareket ederler ve cari aciklarin, biitce aciklarina sebep oldugu goriiliir. Baharumshah ve
Lau (2005) caligmalarinda ortaya koyduklar lizere, yiiksek dis borca sahip olan gelismekte
olan iilkelerin (Tiirkiye de bu gruba girmektedir) ekonomisinde bu tip bir nedenselligin

isledigi s6z konusu olmaktadir. Bu tiir bir pozitif yonlii nedensellikte, cari islemler dengesi
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acig1 dis borg stokunu arttirir ve bu dis borglar da, devletin yapmasi gereken borg faiz
O0demelerini ve dolayisiyla biitce dengesindeki bir azalisi (konsolide biitce harcamalari
aracilig1 ile) ortaya cikarir. Bu donemde, bor¢ geri 6demelerinin sebep oldugu doviz
kurlarindaki yiikselis, cari islemler agiklarinin biitge agiklarina yol agmasini miktarsal
olarak daha da arttirir. Calismanin 6nemli bir sonucu olarak, Tiirkiye ekonomisindeki
temel makroekonomik degiskenin cari islemler dengesi oldugu belirtilmistir ve Tirkiye
ekonomisindeki {liretim yapisinin ara mali ve yatirim mali ithalatina bagimliliginin
azaltilmasimin temel alindig1 uzun donemli bir degisimin ekonomik bir politika olarak
uygulanmasi, cari islemler dengesindeki bir iyilesmenin, ekonomik biiylimeye negatif
yonde etki ederek (ilerleyen mekanizmalar sonucunda) biitce dengesinde bir azalmaya
neden olmasini ortadan kaldirmaya yonelik bir ¢6ziim Onerisi olarak sunulmustur (Erkam

ve Varol Iyidogan, 2013).

Tiirkay (2013) ise, 1980-2012 yillar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde (ve de
yillik verilerle), Tiirkiye’de cari islemler agiginin, biitge acig1 ve 6zel sektoriin tasarruf-
yatirim ac¢ig1 ile olan iligkisini aragtirmistir. Bu ¢alismada, ekonomik degiskenler olarak
sunlar kullanilmistir; biitce ac1g1/GSYH orani, cari agitk/GSYH orani ve 6zel sektoriin
tasarruflar1 ve oOzel sektoriin yatirnmlari arasindaki fark (agik). Tirkay, yaptigi bu
caligmasinda, ekonometrik yontem olarak Engle-Granger iki asamali yontemi ve DOLS
(Dinamik En Kiiciik Kareler) yontemini kullanarak yukarida sayilan ii¢ makroekonomik
degiskenin aralarindaki egbiitiinlesme iliskisini (bu degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin olup olmadigini) sinamis, sonug olarak da, bu ii¢ degisken arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varligina ulagsmistir (ele alinan donem kapsaminda). Daha detayli olarak
aciklamak gerekirse; kisa donemde, 0zel sektoriin tasarruf-yatirnm agiginin cari islemler
acigimi arttirmakta oldugu, uzun donemdeyse iki i¢ agigin da (yani, blitce agig1 ile 6zel
sektorlin tasarruf-yatirim aciginin), cari islemler agigini arttirmakta oldugu sonucu elde
edilmistir. Ozel sektdriin tasarruf-yatirrm dengesi ag1gi ile cari agigin hem kisa dénemli,
hem de uzun donemli olarak iliski i¢inde olmalarinin agiklamasi su sekildedir; 2012
senesine kadar olan son senelerde, i¢ tasarruflarin, ekonomik biiyiime oranlarindaki
yuksekligi karsilamada yetersiz kalmalarindan dolay1 her iki (kisa ve uzun) donemde de bu

iki tiir agik arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusu olmustur (Tiirkay, 2013).

Umit ve Yildirrm (2008) ¢alismalarinda, ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye’de gegerli
olup olmadigin1t VAR yontemi ile smnamislar (1987:01-2005:04 yillar1 arasin1 kapsayan

donem i¢in ve iiger aylik verilerle) ve Tiirkiye’de ikiz agiklar hipotezinin gegerli oldugunu

48



bulmuslar ve biitge aciklarinin, faiz oranlar1 ve doviz kurlari (makroekonomik)

degiskenleri yolu ile cari agiklara yol agtigini gérmiislerdir.

Erding (2008) Tiirkiye’de ikiz aciklar hipotezinin gegerliligini test etmistir, 1950-
2005 yillar1 arasindaki dénemi kapsayacak sekilde (yillik olarak ve verilere TUIK ve
TCMB kaynaklarindan ulasilmistir) ve bu ¢alismasini1 yaparken, VAR modeline dayanan
Johansen Egbiitiinlesme Analizi’'nden (ikiz agiklar arasindaki uzun donemli iliskinin
varligim1 smnamak icin) ve Granger Nedensellik Testi’nden (ikiz aciklar arasindaki
nedensellik yOniiniin arastirilmast i¢in) yararlanmistir. Bu ¢aligmada, cari agik ve biitge
ac1g1 degiskenlerinden yararlanilmistir ve cari agigin gostergesi olarak TL cinsinden reel
dis ticaret agig1 serileri, biitce aciginin gdstergesi olarak ise TL cinsinden reel konsolide
biitge acig1 verileri kullanilmistir ve iki veri serisi de zimni GSMH deflatorii kullanilarak
reel hale getirilmislerdir. Esbiitiinlesme Analizi’nin sonucunda, Geleneksel Keynesyen
Yaklasim’1 destekleyen bir sekilde ve uzun dénemli olarak biit¢e aciklarinin cari agiklarla
bir iliski i¢inde oldugu (bu iki makroekonomik degiskenin zaman i¢inde-uzun donemli
olarak birlikte hareket ettikleri) ¢ikarimina varilmistir, yani biitce agiklari, cari agiklara
neden olmaktadir. Cari agigin, biitge agigina neden olmadigi da ¢alismanin sonucunda
belirtilmektedir ve ayrica, (yine, sonu¢ boliimiinde) cari agiklarin ve biitce agiklarinin sifira
indirilmesi stirecinde, 6nceligin biitce ile ilgili olan diizenlemelere verilmesi gerektigi elde
edilen sonuglarin gosterdigi bir gereklilik oldugu belirtilmistir. Biitge dengesinde yapilacak
tyilestirmeler, iki makroekonomik degiskenin arasinda var olan nedensellik iligkisi
dolayisiyla cari dengede kendilerini gosterecek ve cari dengeye olumlu sekilde etki

edeceklerdir.

Altay ve Gok (2007) Tiirkiye’nin 1989-2005 yillar1 arasindaki donemini kapsayacak
bir sekilde, ikiz agiklar hipotezinin iilkede goriiliip goriilmedigini VAR yoOntemini ve
Esbiitiinlesme yontemini kullanarak arastirmislardir ve uzun dénemde, reel biit¢e acigi ile
reel cari acik arasinda bir iligki bulunmamistir. Ancak, kisa dénemde reel biit¢e acigindaki
artisin, reel cari ag1g1 ve reel milli geliri arttirdigi bulunmustur ve bu bulguya, VAR sistemi
(ekonometrik yoOntemi-teknigi) sayesinde ulasilmistir. Yani, Tiirkiye’de ikiz agiklar
hipotezi, bu ¢caligmadaki bulgular 15181nda, kisa donemli olarak varligin1 gostermekte ancak
uzun donemde goriilmemistir (verilen tarihler kapsaminda). Analizde 1988:01-2005:04
yillar1 ve c¢eyrekleri arasindaki donemin (li¢ aylik) verileri kullanilmistir ve bu dénemin
analiz i¢in se¢ilmis olmasinin sebebi, Tiirk Lirasi’nin, 1989 yilinda tamamen konvertibilite

kazanmas1 sonucunda biitge aciklarinin cari agiklara neden olmasinin mekanizmasinin
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daha islerlik kazanmasina yol agmis olmasidir. Bu ¢aligmada-analizde kullanilan ekonomik
degiskenler sunlardir; reel biitce acig1, reel cari acik, fiyatlar genel diizeyi, reel doviz kuru,

reel faiz oranlar1 ve mevsimsellikten arindirilmis reel milli gelir.

Ay, Erdogan, Karagor ve Mucuk (2004) 1992-2003 yillar1 arasindaki donemi
kapsayacak sekilde (aylik wverilerle), Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in mi, yoksa
Ricardocu Denklik Yaklagimi’nin m1 gegerli oldugunu Tiirkiye temelinde sinamiglar ve bu
sinamada Granger Nedensellik Testi ve regresyon analizi yontemlerini kullanmislardir.
Yapilan calismada, biitce agiklar1 ve cari agiklariin arasinda karsilikli bir iliski oldugu
saptanmis ve dolayisiyla, Geleneksel Keynesyen Yaklasim’t ele alinan donem siiresince
destekleyen bu sonuca Granger Nedensellik testi sayesinde elde edilen sonuglar ile
ulagilmistir. Granger Nedensellik Testi sonrasinda yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore ise, biitce agiginda meydana gelen 1 birimlik degisme, cari agiga ayni yonde 16.95791
birim miktarinda etki edecek ve cari agikta meydana gelen 1 birimlik degisme, biitge
acigina aynt yonde 0.005344 birim miktarinda etki edecektir. Calismada kullanilan
ekonomik veriler su sekildedir; biitce ag1g1, cari islemler agigi, reel doviz kuru ve GSMH
verileri. Caligmada kullanilan ekonomik degiskenler ise biitce ac1g1/GSMH ve cari iglemler

ac181/GSMH oranlaridir.

Tirkiye i¢in ikiz agiklar hipotezini ¢esitli donem araliklar1 temelinde sinayan
calismalardan bazilari, bu paragrafta sinadiklari donemler, kullandiklari ekonometrik
yontemler ve ulastiklar1 sonuglar olarak agiklanacaktir. Yaldiz (2006) ¢alismasinda, 1994-
2005 donemi i¢in (liger aylik verilerle) smmamis (esbiitiinlesme yoOntemi ile), biitge
aciklarimin cari agiklart etkiledigi sonucuna ulasmistir. Aksu ve Basar (2005)
caligmalarinda 1989-2003 donemini (aylik verilerle) VAR analizi yontemi ile stnamis ve
caligmalarinin sonucunda, dis ticaret aciklarinin biitge agiklarini etkiledigini bulmuslardir.
Barisik ve Cetintas (2005) calismalarinda, 1974-2003 donemini (yillik verilerle) Zivot ve
Andrews Birim Kok Testi’ni ve Granger ve Hsiao Nedensellik Testi’ni kullanarak
sinamislar ve sonug olarak, dis ticaret agiklar1 ve biit¢ce aciklar1 arasinda bir nedensellik
bulunmadigini gérmiislerdir. Ikiz agiklar hipotezinin Tiirkiye acisindan sinanmasi ile ilgili
olan literatiirde, ortak bir karara (ortak bir sonuca) ulasilmamis olup, calismalarin (bu
caligmalarda elde edilen bulgularin) 6nemli bir boliimii Geleneksel Keynesyen Yaklagim’
destekler niteliktedir, bu 6nemli boliimiin yaninda ikiz agiklar hipotezini reddeden, yani
Ricardocu Denklik Yaklasimi’nin gegerliligini savunan c¢alisma bulgular1 da literatiirde

mevcuttur.
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Bir sonraki paragraftan itibaren ikiz ve {igiiz aciklar hipotezleri konularinda ampirik
(ekonometrik) ¢alismalar yapilmis olan yabanci-uluslararasi literatiir taramasi yapilacaktir.
Bu boéliimde, ikiz ve ligliz agiklar hipotezleri konularinda uluslararasi literatiirde panel veri

analizi yapilmis olan ekonometrik ¢alismalari iceren ¢esitli kaynaklar agiklanacaktir.

Sara¢ (2019) calismasinda Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu iist orta gelir grubunda
bulunan tlkeler i¢in 2005-2017 yillar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde yillik
verilerden yararlanarak tigiliz agik hipotezinin gegerliligini panel veri analizi, Dumitrescu &
Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi yontemlerini kullanarak sinamistir. Bu ¢alismanin
panel nedensellik testi analiz sonuglarina gore, belirtilen iilkelerde biit¢e agiklarindan cari
islemler agigina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi (bu sonug, iiciiz agiklar hipotezinin
temeli olan ikiz agiklar hipotezindeki Geleneksel Keynesyen Yaklasim’i destekler
niteliktedir), tasarruf agig1 ile cari islemler agig1 arasinda ve biitge agigi ile tasarruf agigi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Yine bu ¢alismanin sonuglarina gore,
bu caligmada kullanilan degiskenler arasindaki belirtilen dogrudan ve dolayli iliskiler
dolayistyla ele alinan dénemde {ist orta gelir grubu {ilkeleri i¢in ligliz aciklar hipotezinin
gecerliligi kabul edilmektedir. Netice olarak bu c¢alismanin “Sonu¢” béliimiinde, bu
tilkelerin en temel makroekonomik problemlerinden biri olarak nitelendirilen cari islemler
aciginin azaltilabilmesi icin politika yapicilarin 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm dengesi ile

kamu kesiminin biitce dengesini hesaba katmalar1 gerektigi ifade edilmistir.

Bayramoglu ve Oztiirk (2018) ¢alismalarinda 15 gelismekte olan iilke ekonomisi icin
2000-2015 yillart arasindaki donemi kapsayacak sekilde {igliz agik hipotezinin gegerliligini
Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik yaklagimini kullanarak analiz etmistir. Bu tilkeler;
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Estonya, Litvanya, Letonya, Ukrayna, Brezilya, Hindistan,
Malezya, Slovak Cumhuriyeti, Romanya, Polonya, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’dir.
Bu calismada yapilan panel nedensellik testinin sonuglarma gore, bu {ilkelerde biitgce
acigindan cari islemler acigina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir,
dolayisiyla ikiz agiklar hipotezi bu {ilkeler i¢in kabul edilmistir. Bu ¢alismanin tigiiz aciklar
hipotezi alaninda ise, yerel tasarruflar ile cari islemler dengesi arasinda giiglii bir karsilikli
iliski bulunurken, sabit sermaye yatirimlari ile cari islemler dengesi arasinda nedensel bir
iliskiye karar verilememistir. Dolayisiyla, yerel yatirimlar, tasarruf-yatirnm aciginda
belirleyici degisken oldugu i¢in, belirtilen 15 {ilke ekonomisi i¢in {i¢iiz agiklar hipotezi

kismen gegerlidir.
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Balan (2016) calismasinda gelisen iki iilke gruplart olarak BRIC iilkeleri (sirasiyla,
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve MINT iilkeleri (sirasiyla, Meksika Endonezya,
Nijerya ve Tiirkiye) gruplamalarinin ekonomilerinde 1998-2014 yillar1 arasindaki dénemi
kapsayacak sekilde liciliz acik hipotezinin gecerliligini Dumitrescu ve Hurlin’in 2012
yilinda gelistirdikleri panel nedensellik testini-yontemini kullanarak analiz etmistir. Bu
calismada, analiz yapilan iki iilke grubu olarak BRIC ve MINT ekonomilerinin secilmis
olmasinda, IMF tarafindan bu iki iilke grubu i¢in belirtilmis olan 2050 yilina kadar diinya
glicleri arasina girmis olacagi 6ngoriisii rol oynamistir. Bu ¢alismanin bulgusal sonuglarina
gore, BRIC iilkelerinde {igiiz agik hipotezinin gegerli olduguna ve MINT iilkelerinde ise
gecerli olmadigina ulasilmistir. Bu c¢alismada elde edilen analiz bulgulari, BRIC
iilkelerinin ekonomilerinde cari islemler aciginin belirleyicileri olarak kamu kesiminin
biit¢e a¢181 ve tasarruf agiginin ¢ok dnemli rol oynadiklarini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla
bu calismanin “Sonu¢ ve Degerlendirme” boliimiinde, BRIC f{ilkeleri grubundaki
ekonomilerin cari islemler a¢ig1 sorununun artmasina ¢oziim lretebilecek politika
tavsiyeleri olarak; iilke ekonomisine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini getirecek
yapisal politikalar1 devam ettirmelerinin beraberinde, kamu sektoriiniin  bor¢luluk
oranlarin1 digiirmelerinin ve emek giicli yoniinden de ciddi bir potansiyele sahip olan bu
tilkeler grubunun ekonomi politikasi olarak ihracat odakli ekonomik biiytimeden kendi
kendini siirdiirebilecek ulusal diizeyde talep artisina dayali ekonomik biiyiimeye dogru
gecis yapmasinin da cari islemler agig1 probleminin ¢éziilmesinde son derece 6nemli roller

oynayacagi belirtilmistir.

Bu calismanin MINT iilkeler grubu ile ilgili olan bulgular1 ise, Tirkiye disinda
onemli miktarda hammadde iiretiminin s6z konusu oldugu MINT iilkelerinde demografik
olarak da oldukca geng, dinamik niifus yapisiyla kiiresel gapta iistiin bir konuma sahip
olduklar1 bilinen bu {ilkeler grubu i¢in ikiz agiklar hipotezinin gegerliligini kabul
etmektedir. Bu iilkeler grubu ile ilgili olarak, tasarruf a¢ig1 ile kamu kesiminin biitge acgig1
arasinda ve tasarruf agigi ile cari islemler ac¢igi arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin bulundugu belirlenmistir. Bu ¢alismada, MINT iilkeler grubu i¢in ise su politika
tavsiyeleri sunulmustur; genc bir demografik potansiyele sahip bu iilkeler grubunun geng
niifuslarini egitim ile kendilerini gelistirmeye sevk etmeleri ve geng niifus potansiyelini
iiretime yogunlagtirmalari, teknoloji ihrag etmek suretiyle iiretim stratejilerini gelistirmeleri
ve pazar stratejileri ile ihracat fasillarinin gesitliligini arttirmalar1 bu iilkeler grubunun

ekonomileri i¢in olumlu sonuglar dogurabilir.
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Balik¢ioglu ve Coban (2016) calismalarinda 24 gecis ekonomisine sahip iilke i¢in
2002-2013 yillar arasindaki donemi kapsayacak sekilde yillik veri setinden yararlanarak
ticliz agik hipotezinin gegerliligini statik ve dinamik panel veri analizi yontemini
kullanarak sinamistir. Gegis ekonomilerine sahip olan iilkeler, devlet giidiimlii ekonomiden
serbest piyasa ekonomisine gecis yapmakta olan iilkelerdir. Bu ¢alismanin bulgusal
sonuclarina gore, belirtilen iilkeler grubu igin cari islemler agig1 ile 6zel sektoriin tasarruf-
yatirim agig1 arasinda bir iliskinin olduguna dair bir kanita ulasilamamistir. Yine bu
calismanin sonuglarma gore, belirtilen iilkeler grubu icin biitce acig1 ile cari islemler
aciginin arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur ve bu iligkiye gore bu iilkeler grubunda
cari islemler agig1 azaltildik¢a kamu kesiminin biitge agig1 artmaktadir. Bu ters yonlii
iliskinin sebebini, bu iilkelerde elde edilen vergi gelirleri i¢indeki, ithalattan alinan dolayli
vergilerin yiiksek payimnin olusturmakta oldugu ifade edilmektedir. Bu iilkelerde cari
islemler acigimin azaltilmasi amaciyla ithalatin kisilmasi sonucunda ithalattan elde edilen
dolayli vergi gelirlerinin diismesi biitce agigini arttiracaktir. Bu calismada, bu iilkelerde
goriilen cari islemler aciginin azaltilmasinin biitge agigini arttirmasi sorununu ¢dziime
ulastirmak i¢in sOyle bir Oneride bulunulmustur; bu {ilkeler cari islemler agiklarini
azaltmak i¢in ithalati kismak yerine ihracati arttirmak yolunu segerlerse bu sorunu

cozebilecekleri ifade edilmistir.

Akbas ve Lebe (2015) ¢alismalarinda G7 iilkeleri i¢in 1994-2011 yillar1 arasindaki
donemi kapsayacak sekilde yillik verilerle ii¢liz agik hipotezinin gegerliligini panel iiyeleri
arasinda kesitsel bagimlilik yontemini (cross-sectional dependence modelini) kullanarak
analiz etmistir. G7 iilkeleri Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Japonya ve
Kanada olmak iizere yedi iilkeden olusmaktadir. G7 iilkelerinde refah seviyesi yliksektir ve
bu tilkeler grubunda refah kaynakli tiikketimden dolay:1 harcamalar da yiiksektir. Fakat, bu
iilkeler grubunda tasarruflarin seviyesi tiiketim harcamalarinin seviyesinin altindadir ve bu
tasarruflar bilitce aciklarinin ve cari islemler agiklarinin belirlenmesinde onemli etkiye
sahiptir. Tasarruflardaki yetersizlik yatirimlar agisindan olumsuz etkiye sahiptir, bu
olumsuz durum hem ihracat gelirlerini, hem de bu yatirimlardan elde edilen vergi
gelirlerini azaltici etkide bulunmaktadir. Bu yiizden, biitce dengesi ve cari islemler dengesi
olumsuz olarak etkilenmektedir. Tasarruflar, biitce a¢ig1 ve cari islemler agig1 tlizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugundan, politika yapicilar tasarruf oranlarimi arttiracak
politikalara-politika demetlerine 6nem vermelidir. Ampirik (ekonometrik) modelin

tahminci sonuglarina gore, kamu kesiminin biitge agig1 ve 6zel sektoriin tasarruf-yatirim
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acig1 cari islemler aciginin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ote yandan, cari
islemler agig1 ile Ozel sektoriin tasarruf-yatinm agigi arasinda ve biitce agig ile 6zel
sektoriin tasarruf-yatirrm a¢ig1 arasinda ¢ift yonli nedensellik iligskisi oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla, bilhassa 6zel sektoriin tasarruf-yatirim acigi, cari islemler agiginin
ve biitce agiginin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu sonu¢ da G7 iilkelerinde
ticiiz acik hipotezinin gecerli olduguna dair bir kanit olma 6zelligini tagimaktadir. Diger
taraftan, Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in agikladigi ikiz agiklar hipotezi de G7 iilkeleri
i¢cin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir ¢linkii biitce agigindan cari islemler agigina dogru

pozitif bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bolat, Degirmen ve Sengoniil (2014) ¢alismalarinda Avrupa Birligi'ne tiye 15 iilke
icin 2002:Q1-2013:Q3 donemini kapsayacak sekilde ceyreklik verilerden yararlanarak
licliz acik hipotezinin gecerliligini yOntemlerini kullanarak sinamistir. Bu ¢alismanin
sonuclarina gore, bazi iilkeler i¢in ikiz agiklar hipotezinin gecerliligi, bazi iilkeler icin de
licliz aciklar hipotezinin gegerliligi s6z konusudur. Calismada, “Biitce acig1, cari islemler
acigmin Granger nedenidir.” hipotezi ve bu hipotezin tersi sinandiklarinda, Polonya,
Portekiz ve Isveg iilkelerinin ekonomilerinde Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in
acikladig1 ikiz agiklar hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, ispanya
ekonomisinde ne Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in, ne de Ricardocu Denklik
Hipotezi’nin aciklayabildigi ikiz agiklar hipotezinin tam tersi bir nedensellik bulunmustur.
Yine aymi c¢alismada, “Net tasarruf (agigi), cari islemler agiginin Granger nedenidir.”
seklindeki hipotez ve bu hipotezin tersi sinandiklarinda, Avusturya, Danimarka, Fransa,
Portekiz, Almanya, Polonya ve Isveg iilkelerinin ekonomilerinde Ricardocu Denklik
Hipotezi’nin gegerli olmadigi ortaya konmustur. Calismada, “Net tasarruf (agig1), biitge
aciginin Granger nedenidir.” hipotezi ve bu hipotezin tersi sinandiklarinda; Hollanda,
Polonya, Ispanya, Finlandiya, italya, Isvec iilkelerinin ekonomilerinde 6zel sektdriin net
tasarruf agiginin biitce agig1 ile dogrudan, giiclii ve c¢ift yonlii nedensellik iligkisi i¢inde
oldugu (ve, bu ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin cari islemler agiginda bir degisime sebep
olmadigi) tespit edilmistir. Bu ¢alismanin bir baska sonucuna gore; Polonya, Portekiz,
Ispanya ve Isvec iilkelerinin ekonomilerinde cari islemler agigi, biitce agig1 ve ozel
sektorilin tasarruf-yatirnm agig1 arasindaki nedensellik iligkisinden 6tiirii tigliz acik hipotezi
gecerlidir. Calismanin bir diger sonucuna gore ise, “Net tasarruf (acig1), biitce agiginin

Granger nedenidir.” hipotezi ve bu hipotezin tersi sinandiklarinda, Finlandiya, Italya ve
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Hollanda tilkelerinin ekonomilerinde Ricardocu Denklik Hipotezi’nin gegerli oldugu

bulunmustur.

Buzdagi, Celik, Emsen ve Ozdemir (2014) calismalarinda 17 gegis ekonomisine
sahip iilke i¢in 2003-2011 yillar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde kullanilmaya
uygun, kesintisiz ve yillik veri setinden yararlanarak tigiiz agik hipotezinin gecerliligini
panel regresyon ve tek yonlii sabit etkiler modellerini kullanarak analiz etmistir. “Gegis
ekonomileri” kavrami, 1989 yilinda Berlin Duvari’’nin yikilmasi ve 1991 yilinda ise
Sovyetler Birligi’nin ¢dkmesi ile ortaya ¢ikmis bir kavram olup, genellikle planli ve
midaheleci iktisadi sistemden liberal ekonomiye yonlerini ¢eviren iilkelerin ekonomilerini
ifade etmektedir. Bu calismanin bulgusal sonuclari, belirtilen dénem i¢in 17 gecis
ekonomisine sahip {ilke acisindan ili¢liz agiklar hipotezinin gegerli olmadigini
gostermektedir. Buna ragmen, bu iilke ekonomilerinde Ricardocu Denklik Yaklagimi’nin
gecerli olduguna dair kanit bulunmus ve 0zel sektoriin tasarruf-yatirnm agiginin cari
islemler aciginin birincil yiikselticisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yine bu ¢alismanin
sonuclarina gore, 17 gecis ekonomisine sahip olan iilkede, tasarruf aciklarinin cari islemler
aciklarmi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkiledigi goriiliirken,
Ozel sektoriin artan tasarruf-yatirim agigi, cari islemler agiginin yiikselmesine sebep
olmaktadir. Bu c¢alismanin “Genel Degerlendirme ve Sonu¢” bdliimiinde soyle
denilmektedir; ele alman 2003-2011 doneminde gecis durgunlugundan (resesyonundan)
cikildigr ve iktisadi ag¢idan kurumsallasmanin temin edilerek makroekonomik istikrara
onem verilip dikkat edildigi belirgindir. Bu sebepten otiirii, oncelikli bir sekilde biitce
dengesinin  temin edildigi gecis ekonomilerinde yiliksek ekonomik biiyiime
gerceklestirebilmek icin dis dengeden 6diin verildigi izlenmektedir ki; gecis ekonomilerine
sahip lilkeler ozelinde yiliksek ekonomik biiylime performansi ve istthdamda artisin
saglanmasinin beraberinde bir dis denge agigindan dogabilecek, siirdiiriilebilir bir dis

bor¢lulugun da bu iilkeler grubunun ekonomileri i¢in sorun ¢ikarmayacagi sdylenebilir.
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BOLUM 3. TURKIYE’DE iKiZ VE UCUZ ACIKLAR SORUNU
(1989-2019)

Ikiz acik hipotezinin mekanizmasmin islemesinin baslangici olan kamu biitce
dengesi ag1g1 verilmesi, devletin kamu gelirlerinden kamu giderleri ¢ikarildiginda aradaki
farkin negatif (-) isarete sahip olmasi anlamima gelir. Devlet, toplumun ihtiyaclarini
karsilamak ve sosyoekonomik hayata miidahalede bulunmak i¢in elde ettigi kamu
gelirlerinin bir kismin1 ya da hepsini harcamaya yonlendirir. 1980’lerin ilk yarisinda
ABD’de meydana gelmis ekonomi alanindaki gelismeler biitge agiklarinin cari agiklara
sebep olabildigini savunan ikiz agiklar hipotezinin dogmasina temel olusturmustur. Biitge
aciklart ve cari acgiklar arasinda goriilen es anl artislar veya paralel egilimler, zamanla
ABD’nin yaninda diger iilkelerde de goriilmeye baslandiginda konu kiiresel capta bir
nitelik kazanmistir. Tiirkiye, ikiz agiklar ile en ¢ok miicadele eden iilkelerden birisidir.
1980°den itibaren Tiirkiye’de disa agik birikim (ihracata dayali biiyiime) modeli izlenmeye
baslanmig olup, bu model cergevesinde ekonomide yapisal bir doniisim ve degisim
stirecine girilmis ve bu yolda devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi ve piyasa

ekonomisinin gii¢lendirilmesi hedeflenmistir (Karagor ve Mucuk, 2010).

3.1. 1989-2018 Yillar1 Arasinda Kamu Biitcesi Dengesi

Tiirkiye’de 2006 yilina kadar kamu kesimi veya kamu finansman dengesi olarak
konsolide biitce, KIT’ler, Mahalli Idareler, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Déner Sermayeli
Kuruluslar ve Biitge Dis1 Fonlarin toplami gegerli idi (TCMB Yillik Rapor, 1992). 2006
yilindan itibaren iilkede kamu kesimi olarak merkezi y&netim biitgesi, KiT ler, Sosyal
Gilivenlik Kurumlari, Yerel Yonetimler ve Biitce Disi Fonlarin toplami gegerli olmaya
baglamistir (Egilmez, 2019). Kamu kesimi finansman acigi-geregi ya da kamu kesimi
bor¢lanma geregi, Tiirkiye’de kamu kesimi veya kamu finansman dengesini olusturan
kalemlerin toplamimin gelir ve giderleri arasindaki nakit bazindaki agig1 ifade etmektedir

(Egilmez, 2019).
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3.1.1. 1989-2001 Yillar: arasinda kamu biitcesi dengesi

Tablo 2. Tiirkiye Ekonomisinin 1989-2001 Doneminde Kamu Biitcesi Dengesi Gerc¢eklesmeleri

ve Bu Dengenin GSYH’ye Oranlari

1989-2001 1989-2001 1989-2001 Lon9- 2000
Konsolide Biitce Konsolide Biitce Konsolide Biit¢e Bii
. - . utce
Yil Dengesi Gelir Harcama (Gider) D .
. . ’ engesinin
Gergeklesmeleri Gergeklesmeleri Gergeklesmeleri GSYH've
(Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL) omr (32) |
1989 -7,540 30,209 37,750 -2,5
1990 -11,782 56,573 68,355 -2,2
1991 -33,316 99,085 132,401 -3,9
1992 -47,328 178,070 225,398 -3,2
1993 -133,105 357,333 490,438 -5,0
1994 -150,839 751,615 902,454 -2,9
1995 -314,944 1,409,250 1,724,194 -3,0
1996 -1,233,350 2,727,958 3,961,308 -6,2
1997 -2,235,153 5,815,099 8,050,252 -5,8
1998 -3,803,376 11,811,065 15,614,441 -5,4
1999 -9,151,620 18,933,065 28,084,685 -8,7
2000 -13,115,000 38,229,000 51,344,000 -7.9
2001 -28,556,000 58,416,000 86,972,000 -11,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

1989-2019 yillar arasindaki dénem i¢in kamu biitce dengesinin incelenmesi i¢in ilk
basta bu donemin hemen dncesinde goriilen ve kamu biitce dengesini etkileyebilecek kamu
maliyesi alanindaki birka¢ dnemli degisime dikkat ¢ekmek faydali olacaktir. 1985 yilinda
KDV (Katma Deger Vergisi) uygulamasina gecilmis ancak bu uygulamaya gecilmesinden
sonra kamu gelirlerindeki artig, kamu harcamalarindaki artigin epey gerisinde kalmistir. Bir
baska kamu maliyesi alanindaki degisim ise, 1985 yilindan itibaren kamu finansman
aciklariin dogrudan TCMB kaynaklar1 ile 6denmesinin yerini i¢ bor¢lanmanin almig
olmasidir. I¢ borglanma ise ihaleli bono ve tahvil satisi ile yapilmistir. 1986 yilindan
itibaren i¢ borglar, meydana getirilen bu degisiklik dolayisiyla hizli bir sekilde artis
gostermistir ve bu durum, faiz 6demeleri ile birlikte kamu biitge agiklarinin daha fazla

artmasina neden olmustur (Kokgii, 2011). Tiirkiye ekonomisinde 1970’li yillarin ikinci
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yarisinda gozlenen dig 6deme zorluklari, fiyatlarda ciddi oranda yiikseligler ve kamu biitce
aciklarinin denetim altina alinamamasi sonucunda iilke ekonomisi ciddi bir bunalima
girmistir. Yasanmakta olan bu ciddi ekonomik bunalim zaman ilerledik¢e sosyal ve siyasal
Ozelliklere de sahip olmus ve tim bunlarin sonucunda ekonomi alaninda yapisal
dontigiimleri i¢inde bulunduran 24 Ocak 1980 Kararlar1 ekonomi alaninda yiiriirliige
sokulmustur (Umit ve Yildirtm, 2007). 24 Ocak 1980 Istikrar Programi Tiirkiye
ekonomisinde hayata gecirilmesiyle birlikte iilke ekonomisi tamamiyla bir serbest piyasa

ortamina gegme donemi yasamistir (Kepenek, 2012).

Tirkiye ekonomisinde karma ekonomik sistemden daha liberal bir ekonomik
anlayisin egemen olacagi ekonomik sisteme gecilmesini belirleyen, Tiirk ekonomisinin
kiiresel ekonomiyle biitlinlesmesi igin gerekli diizenlemelerin yapildigi ve esas
yaklagimlarindan birinin uzun donemde kamu kesiminin kii¢iiltiillmesi oldugu 24 Ocak
1980 kararlar ile birlikte kamu harcamalarini azaltmak i¢in kamu personellerinin maas ve
ticretleri konusunda esnek ticret politikasi uygulanmaya baslamis ancak bu uygulama kamu
personeli giderlerini arttirmis ve 1986 yilindan itibaren bu durum kamu biitge

harcamalarin1 yiikseltmeye baglamistir.

1984 yilinda Tiirkiye uygulamakta oldugu sabit doviz kuru rejiminden déviz kurunun
piyasada belirlenmesine gecis icin bir doviz kuru politikas1 degisikligine adim atmuistir.
Bankalar, TCMB’nin giinliik temelde belirledigi doviz kurunun belirli oranlar dahilinde
altinda ya da iistiinde bir kur degeri uygulayarak doviz ile ilgili islem yapabileceklerdi.
Ancak, bir yi1l sonrasinda, bu diizenleme yiiriirliikten kaldirilarak doviz kurunun piyasada

belirlenmesi yoluna gecis yapilmistir (Egilmez, 2018Db).

1983 yilindaki genel secimlerin, 1986 yilinda sona eren IMF ile yapilmis olan Stand-
by anlagmasinin ve 1987°de erken se¢im kararinin alinmasi iizerine genisletici maliye
politikas1 uygulanmaya baglamistir. Dogal olarak, bu durumun neticesinde kamu biitge
harcamalar1 artmis ancak vergi gelirleri bu artig1 yakalayamamis ve biitge acgiklart artmistir
(Kokeii, 2011). 1980-1989 yillar1 arasindaki donem incelendiginde bu yillar boyunca biitce
aciklarinin artmasi; i¢ borglarin faiz 6demeleri, kamunun altyapi yatirim harcamalari,
thracata ve yatinma yapilan tesvikler ve esnek iicret politikasindan dolay1 personel

giderlerinin artmis olmasi kaynaklidir (Umit ve Yildirim, 2007).

Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketleri serbestlestirilmistir ve bu

serbestlestirme ile birlikte {ilke ekonomisine spekiilasyon amacli sermaye girisleri
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artmistir. Finansal serbestlestirme uygulamasinin neticesi olarak faiz oranlari artmis ve
1989 yilindan itibaren kamu biitce harcamalari yiikselmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2001).
Esas olarak, 24 Ocak 1980 kararlarini para piyasalarinda da tamamlayan ve bu kararlar
beklenildigi neticelerine gotiiren esas ciddi degisim, 1989 yilinda gergeklesti. 1989 yilinin
Agustos ayinda “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu” cergevesinde 32 sayili karar
ile Tiirkiye ekonomisine giren ve iilke ekonomisinden ¢ikan finansal sermaye hareketleri
ile ilgili tiim sinirlama ve kontrol kaldirilmistir. Bu kararin yiirtirliige sokulmasindan sonra
bir yil igerisinde de, Tiirk Liras1 konvertibl (yabanci paralarla serbest bir sekilde
degistirilebilir) duruma getirilmistir. Bundan sonra, yalnizca uluslararasi dogrudan
yatirimlar degil, uluslararas:t finansal yatirimlar da ulusal ekonomiye serbest¢e gelip

gidebilecektir (Egilmez, 2018b; Kepenek, 2012).

1989 yilinda yiiriirliige giren finansal serbestlestirme karari ile bu yildan itibaren
Tiirkiye’ye uluslararast sermaye hareketlerinin girisi ve ¢ikisinda bulunan biitlin
sinirlamalar yiiriirliikten kaldirilmas, tilke icindeki tiim yerlesik kisi ve kurumlar arasinda
goriilen her tiirli iktisadi faaliyet kaynakli islemlerin yabanci paralar aracilifiyla da
yapilmasina imkan saglanmig ve kambiyo rejimi (bir iilke ekonomisinde dig ekonomik
faaliyetlerin parasal yonlerini belirleyen rejim) serbestlestirilmistir, yani doviz islemlerinde

serbesti getirilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005).

1989 yilinda almman tam konvertibilite karari ile baglayan finansal serbestlesme
doneminden kaynakli olarak ulusal ekonomiye spekiilatif amacgh sermaye girisleri artig
gostermistir. Diger gelismekte olan {ilkelerde goriildiigii gibi Tiirkiye’de de 1990’11 yillarda
spekiilasyon amagli sermaye girisleri neticesinde kamu kesiminin bor¢lanma orani artig
gostermis ve kamu gelirlerinin 6nemli bir boliimii ile borglarin faizleri 6denmistir. Bu
yillarda kamu bor¢lanmasinin giderek yiikselis gdstermesi bor¢lanma faiz oranlarinin da
giderek artig egilimine girmesine ve bu borglarin faizlerini 6demek i¢in kamu tarafindan
tekrar i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurulmus olunmasi biitge dengesine erisme yoluna ket

vuran bir dongiiye girilmesine neden olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005).

1990-1999 yillar1 arasindaki doénemde kamunun konsolide biitce acigi asagidaki
tabloda da gosterildigi tizere giderek yiikselmektedir. 1990 yilinin Agustos ayinda baslayan
Korfez Krizi’'nden dolay1 kamu harcamalar yiikselis gostermistir. Korfez Krizi sebebiyle
artan kamu harcamalarimin konsolide biitge acigin1 etkilememesi, bu yilda toplanan vergi

gelirlerinin kamu gelirlerini arttirmasi ile iligkilendirilebilir (Erdemir, 2014). 1990-1999
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doneminde konsolide biitge giderlerinin en biiylik boliimiinii i¢ bor¢ kaynakli faiz
O0demeleri, cari giderler ve personel giderleri olusturmustur. 1985 yilindan itibaren kamu
finansman agiklarinin dogrudan TCMB kaynaklar1i ile karsilanmasinin yerini ig
bor¢lanmanin almasi, 1986 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmay1 arttirmis ve bu durum 1990-
1999 doneminde de ayni bicimde siiregelmistir. 1990 yilindan itibaren biitce agiklarinin
giderek ylikselmesi durumu ulusal ekonomide ¢esitli olumsuz sonuglara yol agmistir. Bu
sonuglar; kamunun vergi gelirlerinin i¢ borglar1 karsilamaya bile yetmemesi, kamunun
biitce aciklarii i¢ borg¢lar aracilifiyla kapatir duruma gelmesi, kamunun biitce agiklarini
karsilayabilmek icin dis bor¢clanmaya gitmesi ve TCMB’nin kaynaklarinit kullanmasinin

tilkenin doviz rezervlerini seri bir sekilde tiiketmis olmasidir (Kokeii, 2011).

1991-1993 doneminde, birbirini izleyen {i¢ y1l boyunca faiz dis1 biitce dengesi agig1
gittikce yiikselmistir. Kamu biitce aciklarinda yasanan siirekli artis durumu, bu agiklarin i¢
bor¢lanma yolu ile kapatilmasia ve bundan dolay1 da faiz oranlarmin yiikselmesine yol
acmustir. 1990 yilinda %2,41 olan i¢ borglar kaynakli faiz 6demelerinin GSMH’ye orant,
1993 yilinda yaklasik iki puan artarak %4,63 seviyesine ulasmistir (DPT 1996 Yillik
Programi, 1996; Kokgii, 2011). Belirtilen orandaki ciddi yiikselis, 1994 ekonomik krizinin

olugmasindaki nedenlerden bir tanesidir.

Tirkiye’de 1989’dan itibaren goriilen finansal serbestlesmeden dolayr ekonomiye
kisa vadeli sermaye girisleri yiiksek miktarda gerceklesmistir. Bu girisler, TCMB
tarafindan kisa vadeli i¢ bor¢lanma araciligiyla kamu harcamalarini karsilamak amaglt bir
finansman aract olarak kullanilmiglardir. 1990-1994 doneminde uygulanan kisa vadeli
sermaye giriglerinin borg olarak kullanilmasi politikasi yiiziinden 1994 yilina gelindiginde,

tilke ekonomisi yogun bir i¢ borg yiikii altina girmis durumda kalmistir (Koketi, 2011).

1994 yilimin basinda ekonomik kriz ortaya c¢ikmustir. Kriz ekonomisinin hakim
oldugu 1994 yilinin Tirkiye’sinde uzun bir donemdir dengeli bir sekilde seyreden
Dolar/TL doviz kurunda ciddi tahribatlar olugsmus, bu durumu izleyerek enflasyonist
beklentiler belirgin miktarda artis gostermis ve Hazine, devlet adina i¢ borglanma
yapamayacak duruma gelmistir. Tiim bu olumsuz sonuglar, 5 Nisan 1994 kararlarinin
yuriirliige girmesine sebep olmustur (Kokgi, 2011). Bu kararlar IMF destegi ile
uygulamaya konmustur (Egilmez, 2018b). Ekonomik istikrar1 saglamak ve enflasyonu
diisiirmek amaci ile yiiriirliige konan bu kararlar, 6zii itibariyle ekonomik istikrarin

saglandiktan sonra tilke ekonomisinde kalici olmasi i¢in yapisal reformlarin uygulamaya
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sokulmasi1 amac1 i¢indedir. Bu kararlar kamu maliyesinde de istikrarin saglanabilmesi icin
cesitli  Onlemleri kapsamaktadir. Bu Onlemler; kamu giderlerinin, iicretlerde
kararlastirilacak artislarin enflasyon oraninin altinda olmasi ve diger-gesitli biitce kisintilar
sayesinde diisiiriilmesi ve ek vergi toplanarak kamu gelirlerinin arttirilmasidir. Yiriirliige
konan bu Kararlar ile beraber kamu kesimi finansman a¢ig1 diisiiriilmeye caligilmig ve
Hazine’nin TCMB’den alacag avans miktar1 sinirlandirilmis, KiT ve Tekel iiriinlerinin
fiyatlar1 arttirilmis ve KiT’lerin 6zellestirilmesine devam edilmistir (DPT 1996 Yili
Programi, 1996; Kokgii, 2011).

5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlar1 neticesinde, 1993 yilinda %5 olan
konsolide biitce aciginin GSYH’ye orani, 1994 yilinda yaklasik iki puan gerileyerek %2,9
seviyesinde gerceklesmistir (Erdemir, 2014). 1994 yilinda konsolide biitce gelirlerinin
GSMH’ye orani bir dnceki yildaki deger olan %17,89°dan %19,33 degerine yiikselmistir.
Bu artig, bir seferlik olmak kaydiyla toplanan vergi gelirlerinden ve vergi dist normal
gelirlerdeki artistan kaynaklanmistir. Kamu biitge agiklari siirmekte oldugundan Hazine
devlet adma kisa vadeli bor¢lanmayr devam ettirmek mecburiyetinde olmus ve i¢
bor¢clanma orani giderek yiikselmesini siirdiirmiistiir. 1995 yilinda daraltict maliye

politikalar1 uygulanmistir (Kokgeii, 2011).

1994 ve 1995 yillarinda konsolide biitge harcamalarinda ulasilan diisiis egilimi
maalesef 1996 yilinda siirdiirilememistir. 1996 yilinda borg¢larin faiz 6demeleri, kamu
personelinin maaslarinda yapilan diizenlemeler, sosyal giivenlik kuruluslarina kamu
tarafindan yapilan transferler, devletin temel gorevlerinden olan giivenlik ve savunma ile
ilgili olan kuruluslarin finansman gerekliliklerinin karsilanmasi gibi ¢esitli finansman
giderlerinin olusmasinin sonucunda 1996 yilinda kamu harcamalarinin GSMH’ye orani, bir
onceki yila gore 4,5 puan yiikselerek %?26,45 seviyesinde gergeklesmistir. Kamu
harcamalarinda goriilen bir yillik bu yiiksek artisa karsilik, kamu gelirlerinin GSMH
icindeki payi, bir Onceki yila gore yalnizca 0,27 puan artarak %18,21 seviyesinde
gerceklesmis ve bunun sonucunda konsolide biitge aciginin GSYH i¢indeki pay1 da bir
onceki yila gore 3,2 puan artarak -%6,2 seviyesinde gerceklesmistir (DPT 1997 Yih
Programi, 1997; Kokeii, 2011).

1994 ve 1995 yillarinda goriildigi gibi 1996 yilinda da net dig bor¢ &demesi
yapilmasindan dolay1, kamu biitce agig1 biitlinliyle i¢ borglanma yoluyla kapatilmis ve bu

durum nedeniyle i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani bir 6nceki yila gore 3,7 puan artarak
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%17,3’ten %21’e ylikselmistir. 1997 yilinda, i¢ ve dis borglarin faiz 6demelerinin kamu
harcamalar1 igindeki pay1 bir onceki yil degeri olan %38’den yaklasik on puan diiserek
%28,3 degerinde gergeklesmistir. 1997 yili siiresince biitge agiginin i¢ borglanma ile
finanse edilmesinin siirdiiriilmesine ragmen, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin kamu harcamalarina
oraninda bir 6nceki yila gore ciddi bir miktarda gerileme goriilmesi, 1996 yilinin sonundan
itibaren takip edilen bor¢lanma stratejisinden kaynaklanmaktadir. 1997 yilinda i¢ borg faiz
O6demelerinin GSMH’ye orani bir 6nceki yilin oraniin degeri olan %38,87°den %6,73’e

gerilemistir (DPT 1998 Yil1 Programi, 1998; Kokeii, 2011).

1998 yila gelindiginde, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ye orani bir 6nceki yila
gore onemli miktarda artis gostererek %10,52 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu yiikselisin
kaynagi, 1997 yilinda Asya’da baslamis olan ve 1998 yilinda i¢cine Rusya’yr da dahil
ederek geniglemesini siirdiiren finansal krizin sonucunda Tirkiye’den (diger biitiin
gelismekte olan lilkelerde de goriildiigii gibi) sermaye ¢ikisi gerceklesmis olmasidir.
Finansal kriz kaynakli sermaye ¢ikisi, yeni bor¢glanma yapabilmesi i¢in Hazine ihale faiz
oranlarini ve sonug¢ olarak da genel faiz oranlar1 seviyesini arttirmis ve yukarida verilen
orandaki yiikselisi meydana getirmistir. i¢ bor¢ ddemelerinin GSMH igindeki payinda bir
onceki yila gore biiyilk miktarda bir yiikselis gerceklesmesi ile birlikte konsolide biitce
harcamalarinin GSMH’ye orani da bir 6nceki yila gore yaklasik iki puan artarak %29,18
seviyesine yiikselmistir (DPT 1999 Y1l Programi, 1999; Kokeii, 2011).

1998 yilinda vergi reformu yapilmis, bu reform ile birlikte vergi toplanacak gelir
kapsamu arttirilmis ve vergi numarasi gibi vergi giivenligini gelistirici amagli olan bazi
calismalar baglatilmistir. 1998 yilinda vergi ve Ozellestirmeden elde edilen gelirlerdeki
yiikselise dayali olarak kamu gelirlerinin GSMH’ye oranmi Onceki yila gore 0,29 puan
yiikselis gostererek %22,07 seviyesine ulagsmistir (DPT 1999 Yili Programi, 1999; Koket,
2011).

1999 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda Tiirkiye’de yasanmis olan Marmara ve
Diizce depremleri iilke ekonomisinin ciddi 6l¢iide kiiciilmesine sebep olmustur. Ilk basta
ekonominin kiigiilmesi ve deprem bolgelerinde yasayan halktan toplanan vergilerin
ertelenmeleri, kamunun vergi gelirlerini olumsuz yonde etkilemis olmasina karsilik bu
donemde “Deprem Vergisi” olarak ek bir vergi tahsil edilmis ve bu sayede vergi
gelirlerinin miktar1 1998 yilinin miktarina ulasmistir. Ote yandan, yasanan depremleri

takiben erken se¢im yapilmis ve bu se¢im kamu harcamalarmi yiikseltmistir. Kamu
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gelirlerindeki simirlt yiikselis ile birlikte, 1998 yilinda kamu harcamalarinin GSMH
icindeki paymnin %?29,18’den, 1999 yilinda %35,88’¢ yiikselmis olmasi, 1999 yilindaki
kamu biitce acgiklarinin GSYH’ye oranmin bir 6nceki yila gore 3,3 puan artarak %8,7
seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur (Kokeii, 2011; TCMB Yillik Rapor 2000,
2000).

Tirkiye’de 1999 yilina gelindiginde kamu maliyesi alanindaki makro diizeydeki
sorunlarin daha Gteye devam ettirilemeyecegi konusunda hemfikir olunmustu (Pamuk,
2014). Turkiye’de 1999 yilinin sonuna gelindiginde ise, ekonominin olumsuz bir gériiniim
sergilemekte oldugu goriilmekte idi. 1999 yilinda ulusal ekonominin milli gelir disiisi
%6’ nin lzerinde olmus, enflasyon orani (TEFE; Toptan Esya Fiyat Endeksi) %70
seviyesine ylikselmis, biitge aciklar1 artmis ve siirdiiriilemez bir diizeye erismistir.
Hazine’nin uyguladigi faizlerin yillik ortalama bilesik oram1 %106 seviyelerine

yiikselmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002; Kokeii, 2011).

Giderek artan biitge aciklarimin karsilanabilmesi i¢in daha onceki donemlerde
yapildig1 gibi para basilmis ve 1980°li yillarin baslarinda bir 6l¢iide kontrol altina
aliabilmis olan enflasyon orani, piyasadaki para arzinin yiikselmeye baslamasi ile beraber
tekrar kontrolden ¢ikmistir. 1987-2002 donemi boyunca iilke ekonomisinin enflasyon orant
hicbir yilda %40 seviyesinin agagisina inmemis, {istiine Uistliik Tiirkiye ekonomisinin kriz

yil1 olan 1994 yilinda bu oran %100 seviyesini ge¢mistir (Pamuk, 2014).

1999 yilinin sonuna dogru iilke ekonomisinde iktisadi faaliyetlerin negatif ilerleyisi,
reel faizlerin yiiksek diizeylerde degerler almasi, enflasyon oraninin tekrar artis egilimine
girmis olmasi1 seklindeki makroekonomik dengesizliklerin artik devam ettirilemez duruma
gelmis olan durumundan dolayr ulusal ekonomide tiim ayrmtilarmin iyi bir sekilde
hesaplanmis oldugu bir ekonomik programin yiiriirliige sokulmasinin gerekliligi siiphe
gotiirmez bir hale gelmistir. Bu devam ettirilemez makroekonomik biinyeye bir ¢6ziim
bulunabilmesi amaciyla 2000 yilinda IMF ile Tiirkiye ekonomisinde orta vadeli yeni bir
makroekonomik programa adim atilmasini uygun goren bir stand-by antlasmasi

imzalanmistir (Kokeii, 2011).

IMF’nin destegiyle hazirlanan bu program ii¢ tane esas politika 6zelligine sahipti.
Bunlardan ilki, daraltici maliye politikasi uygulamalar1 yolu ile biitcedeki ve biitce
disindaki kamu kesiminde mali disiplinin (ulusal ekonominin kamu maliyesi kismina)

oturtulmasi, tarim sektdriiniin desteklenmesinin artan bigimde siirdiiriilmesi ve KIT
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aciklarinin miktar olarak diisiiriilmesidir. Ug esas politikadan ikincisi, dnceden belirgin
hale getirilen sabit kur uygulamasina, bir diger adiyla siiriinen kura gecis yapilmasidir.
Doviz kurlarinin belirlenmesinde uygulanacak olan bu ydnteme gegilmesi ile birlikte,
onceden belirlenip piyasaya duyurulan doviz kuru sayesinde beklenen enflasyon oraninin
seviyesinde doviz kurunun artmasina izin verilecek ve bu sayede dnceki enflasyondan daha
yavag artan doviz kuru nominal bir ¢ipa gorevi iistlenecek, sonugta beklenen enflasyon
oraninin azaltilmas1 saglanacaktir. Ote yandan, TCMB’nin elinde piyasalara miidahalede
bulunabilmek i¢in sadece bir ara¢ olacaktir ve o da piyasalarda doviz alim satimi
yapmaktir. Bu sekilde, TCMB’nin piyasalarda déviz arzi1 ve talebi faiz oranlari sayesinde
tayin edilebilecektir. Yani, ulusal ekonomide doviz kurlar1 kontrolii saglanmis olacak ve

faiz oranlar1 serbest birakilacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2002; Kokeii, 2011).

Uygulanacak olan bu orta vadeli makroekonomik programin {igiincii temel politikasi
ise, ulusal ekonomide yapisal reformlar gerceklestirilmesi ve bu reformlara destek verecek
Ozellestirme faaliyetlerine hiz kazandirilmasidir. Bu program kamu maliyesi alaninda
oncelikli olan baska amaglara da sahipti. Bu amaglar vergi gelirlerinin yiikseltilerek faiz
dist fazla miktarmin arttirilmasi, Hazine’nin devlet adma i¢ bor¢glanma miktarinin
azaltilmast ve bu nedenden otiirii ulusal ekonominin faiz oranlarinin azaltilmasi olarak
ortaya ¢cikmistir. Bu hedefin basariyla gerceklestirilebilmesi icin i¢ bor¢lanma yerine dis
bor¢lanmanin ikame olarak gdrev yapmasi saglanacak ve belirecek finansman acigr ise,
yukselen vergi gelirleri ve dis bor¢lanma ile elde edilecek finansman kaynaklar1 ile

kapatilacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2002).

Aymt program, TCMB’nin Net I¢ Varliklar1 agisindan miktar smir1 koyulma
uygulamasint ve net i¢ varliklarin miktarinin déviz girisi ile aym1 miktarda arttirilmasi
zorunlulugunu ortaya koymustur. Belirtilen uygulama ile programin yiriirliige girdigi
tarihten itibaren TCMB para basma agisindan belli sinirlara tabi tutulmustur ve TCMB’nin,
arttk para kurulu fonksiyonlar1 iistlenmesi amaglanmistir. Belirtilen amagtan Otiirii
TCMB’nin artik piyasaya TL sunabilmesinde doviz girislerinin saglanmasi bir 6n kosul
olarak aranacaktir. Bu doviz girislerine dayali olarak i¢ bor¢lanma miktar1 diisiiriilecek ve
piyasaya sunulan TL ile beraber likidite artis gosterecek ve faiz oranlarinda azalig

saglanacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2002).

Hazirlanan programin uygulamaya konmasiyla beraber 2000 yilinin kamu biitge

aciklarmin finanse edilmesi agisindan Tirkiye ekonomisinde ©nemli bir degisim
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goriilmiistiir. 1994-1998 doneminde Tiirkiye net dis bor¢ 6deyen pozisyonunda bulunmus,
1999 yilinda bu yapt GSMH’nin %]1°1 oraninda net dis bor¢ kullanimma doniismiis ve
nihayetinde 2000 yilinda belirtilen oran GSMH’nin  %2,5’1 degerine ulasmis
bulunmaktadir. Dis bor¢lanma imkanlarinin  gelismesiyle birlikte  6zellestirme
uygulamalarinda ve faiz dis1 fazla verilmesinde goriilen artiglar Hazine’nin yurti¢i mali
piyasalar1 lizerindeki baskisini1 gevsetmis, bu durum Hazine’nin i¢ bor¢lanma maliyetini
distirmustiir. 1999 yilinin Ocak-Eyliil doneminde %111,1 olan i¢ bor¢lanma faiz orani,
2000 yilinda %37,9 oranina gerilemistir. 2000 yilinin son ¢eyregine dogru faiz dis1 fazla
verilmeye baglanmis, bu durumun neticesinde kamu biitge agiklarindan dolayr ulusal
ekonomide olusan enflasyonist baski yavas bir sekilde kaybolmaya baslamistir. Diger
taraftan, ililke ekonomisinde uzun siiredir yapilamamis olan yapisal reformlar
gerceklestirilmis, bankacilik ve finans sektdrlerinde yeniden yapilandirma uygulamast
stirdiiriilmiis ve tarim sektoriinde kiiciik olmakla birlikte 6nemli gelismeler saglanmistir

(Egilmez ve Kumcu, 2002).

Belirtilen yapisal reform c¢alismalart ile birlikte bankalar sahip olduklart agik
pozisyonlarinin miktarint diigiirme hedefini 6nlerine koymus ve bu hedefi gerceklestirmeye
baslamislardir. Bu hedef dolayisiyla bankalar doviz satin alabilmek i¢in Tiirk Lirast
likiditelerinin miktarin1 yiikseltmeye calismislardir ve bu durumun neticesinde ulusal
ekonominin faiz oranlar artis gostermislerdir. Hazine bonolarina sahip olan bankalarin,
faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte risklerinde artis meydana gelmis, zarar etmeye
baslamislar ve bankalar arasi para piyasalarindan bor¢ kaynak elde edebilmeleri daha zor
bir hale gelmistir. Likiditeye erisim zorlugunun piyasalarda goriilmeye baglanmis olmasi,
ulusal ekonominin faiz oranlarin1 daha da arttirmis ve bu faiz artiglarina birincil reaksiyon
Hazine bonolaria sahip olan yabancilarin piyasadan ¢ikmalart bigiminde olmustur. Bu
tepki ulusal faiz oranlarmmi daha da arttirmis ve dovize olan talep yiikselmistir. IMF
programinin onceden planladigi gibi TCMB’ye doviz satist olmamis, bilakis sistemin
riskinde yiikselis olustugu i¢in doviz talebi daha da yiikselmistir. Yabancilar ellerinde
tuttuklar1 Hazine bonolarin1 satarak doviz talebinde bulunmuslar ve bu durumun
neticesinde ulusal ekonominin faiz oranlar1 daha da artmistir. Faiz oranlarinin ytikselmesi,
dis bor¢lanmada teminat olarak Hazine bonolarinin kullanildigi bir ortamda bankalari
yurtdisindan daha zor borglanir hale getirmistir. Hazine bonolarmin degerinin siirekli
diismesi ile birlikte, bu tiir bor¢lanma geregleri dis bor¢lanmaya teminat olabilmeleri

acisindan sahip olduklar1 niteligi yitirmislerdir. Bankalarin finansman bulabilmek igin
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yurtdisindan borg¢lanmis olduklar1 miktarlar1 geri 6deyebilmeleri i¢in TL’ye ve ddvize
taleplerini arttirmalar1 gozlemlenmistir. TCMB’nin piyasaya enjekte ettigi TL’nin dovize
cevrilmesi ekonomide dovize hiicum olarak dile getirilmistir. IMF’nin destegiyle
uygulanan programin planlamis oldugu iizere i¢ bor¢lanmanin ikamesi olarak dis
bor¢lanma gorevi devralmis ve sonugta Hazine’nin devlet adina uluslararasi piyasalara
ihrag ettigi tahvillerin ulusal ekonominin faiz oranlarini arttirdig1 bir doneme girilmistir.
Bu durum dolayisiyla, Hazine artik artmis faiz oranlarindan borg¢lanabilir bir hale gelmistir.
Biitiin bu gézlenen nedensellik zincirlerinin neticesinde Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinin

Kasim ayinda bir likidite krizi bas gostermistir (Egilmez ve Kumcu, 2002).

2000 y1linin basinda uygulanmaya baslanan Makroekonomik Program dogrultusunda
kamu biit¢esi faiz dis1 fazlasini saglayict ve mali disiplini saglamaya yonelik kamu
harcamasi tedbirleri ve kamu geliri ylikseltici ¢esitli onlemler devreye sokulmustur.
Makroekonomik Program’in uygulanmaya baslanmasiyla beraber, ulusal ekonominin faiz
oranlarinda dnemli oranlarda gerileme gerceklestirilmis ve bu sayede bor¢lanmanin fiyati
olan faiz de azalarak borclanmanin maliyetinde gerileme gerceklestirilmistir. Ayni
program sayesinde kamu faiz dis1 fazlanin GSMH’ye oraninin artmis olmast ve yurtdisi
bor¢lanmadan elde edilen finansmandaki yiikselisler Hazine’nin i¢ bor¢lanma ydnetimini

onceye oranla daha kolaylastirmistir (Kokgti, 2011).

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilinin Kasim ayinda bas gosteren likidite krizinin faiz
oranlarint arttirmis olmasi, 2000 yilinda i¢ bor¢clanmadan dogan faiz O6demelerinin
GSMH’ye oraninin %14,96’ya yiikselmesine yol agmistir. Yurtdis1 bor¢glanmadan dogan
faiz 6demelerinin GSMH’ye orani ise, 1999 yilina gore yiikselis gostererek %1,3 oranina
ulasmistir. Ote yandan, 2001 yilinin Subat ayinda donemin Basbakan1 ve Cumhurbaskani
arasinda yasanan tartigmadan dolay1r beliren siyasi alandaki kriz, ekonomi alanina
sigramigtir. Boylelikle, biiyiik bir ekonomik kriz bas gostermis ve siyasal kriz, mali
piyasalarda giivensizlige yol acmistir. Bu durum, 2000 yilinin Kasim ayindaki likidite
krizinin, dovize yliksek talebin ortaya cikmasiyla bir doviz krizine evrilmesine neden
olmustur. Cumbhuriyet tarihinin en biiylik ekonomik krizi olan bu krizde faiz oranlarinda ve
doviz kurunda rekor seviyeler goriilmiistiir. Halihazirda yasanmakta olan likidite krizinin
2001 yilinin Subat ay1 ile birlikte daha da biiyiimesi iizerine %30 seviyelerine gerileyen
enflasyon orani tekrar yiikselerek %70 seviyelerine ulagsmis ve ekonomik biiylime eksi
deger alacak sekilde ekonomide yiiksek bir daralma ortaya ¢ikmistir. Bu gelismelerin

yaninda, ayni1 zamanda i¢ ve dis bor¢lanma yiikii ylikselmistir. Siiregelen ekonomik kriz
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sirasinda, doviz kurlarina verilen ¢ipa gorevi gérme islevi terk edilmis ve TCMB 21 Subat
2001 tarihinden itibaren doviz kuru sistemi olarak serbest (dalgali) kur sistemine gegis

yapildigini duyurmustur (TCMB Yillik Rapor 2002, 2002).

2000 yilinin Kasim ayindan itibaren halihazirda mevcut olan likidite krizi ortam1 ve
mali kesimde gozlenen gilivensizlik ortami, 2001 yilinin Subat aymnin ikinci yarisinda
gerceklesen siyasal krizle birleserek likidite krizinin bir dévize hiicum krizine evrilmesine
sebep olmustur. Tiirkiye, bu ekonomik krizi dalgali déviz kuru sistemine gegis yaparak
¢ozmeyi denemistir. Fakat, bu sefer de doviz kurlarinin miidahalesiz esnek doviz kuru
sistemine birakilmasindan dolayi, doviz kurlarinda ¢ok fazla bir dalgalanma durumu
meydana gelmis ve bu durum da ekonomide ¢esitli belirsiz durumlarin belirmesine yol
acmustir. 2001 Subat krizine kadar Tiirkiye ekonomisinde faizler serbest birakilmis ve
sermaye hareketlerinin serbestligi gecerliyken doviz kurlarinda siiriiklenen ¢apa
uygulamasi bulunmaktaydi ve bu sayede doviz kuru belirli bir miktarda kontrol altina
alimmisti. 2001 Subat krizinden itibaren Tiirkiye, liclii agmaz kuralinin gergevesinin de
ortaya koydugu bicimde (sermaye hareketlerinin serbestligi sabit ve halen gecerli iken) bu
sefer faizleri kontrol etmeye baslamis ve miidahalesiz esnek doviz kuru rejimini

uygulamaya koymustur (Egilmez ve Kumcu, 2014).

Tirkiye ekonomisinde yasanmakta olan krizi atlatabilmek icin orta vadeli program
(OVP) olarak adlandirilan makroekonomik programin uygulamaya konmasma calisilmis,
bu program 2001 yilinin Mayis aymmda IMF ve Diinya Bankasi kuruluglarimin ek
destekleriyle revize edilmis ve Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) adini almistir
(Koketi, 2011). GEGP ile biitce gelirlerinin arttirilmasina gayret edilmis ve konsolide biitce
gelirlerinin GSMH’ye oram1 2000 yilindaki %26,63 seviyesinden 2001 yilinda %29,21
seviyesine ulagmustir. 2001 yilinda, i¢ borglanma ve dis bor¢glanmadan dogan faiz
O0demeleri artarak sirastyla %21,25 ve %2,02 seviyelerine ulagsmislardir. Bu iki senede de
faiz dis1 biitce fazlasi (faiz 6demelerinin biitceden c¢ikarildiginda geriye kalan gelirin
giderden fazla olmas1 durumu) verilmis ve faiz dis1 biitce fazlasinin GSMH’ye oranlar1 bu
iki y1l (2000 ve 2001 yillar1) igin sirasiyla %5,71 ve %6,81 olarak gergeklesmistir. Yine
aynt iki yil i¢in, biitce faiz 6demelerinin artmis olmasindan dolayi, konsolide biitce
harcamalarinin GSMH i¢indeki pay1 bu iki y1l igin sirasiyla %37,19 ve %45,66 seviyeleri
olmus ve her ne kadar bu iki yilda da faiz dis1 biit¢e fazlas1 verilmis olsa da, konsolide
blitce agiklariin GSYH icindeki paylari, sirastyla %7,9 ve %11,9 seviyeleri olmustur
(Kokeii, 2011; TCMB Yillik Rapor 2002, 2002).
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3.1.2. 2002-2005 Yillar: arasinda kamu biitcesi dengesi

Tablo 3. Tiirkiye Ekonomisinin 2002-2005 Doneminde Kamu Biit¢esi Dengesi Gerceklesmeleri

ve Bu Dengenin GSYH’ye Oranlari

2002-2005 2002-2005 2002-2005 200z 2500
Konsolide Biitce Konsolide Biitce Konsolide Biit¢e N
. - ; Biitce
Yil Dengesi Gelir Harcama (Gider) Dengesinin
Gergeklesmeleri Gergeklesmeleri Gergeklesmeleri GS%H' e
(Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL) omr (32) |
2002 -40,184,000 79,420,000 119,604,000 -11,5
2003 -40,208,000 101,040,000 141,248,000 -8,84
2004 -29,128,000 122,964,000 152,093,000 -5,2
2005 -6,903,000 152,784,000 159,687,000 -1,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

GEGP ile birlikte 2002 yilinda vergi politikasinin revize edilmesi ve vergi idaresinin
yeniden diizenlenmesi i¢in 2002-2004 yillarin1 kapsayacak vergi diizenlemeleri Stratejisi
uygulamaya konmustur. Boylelikle, 1 Agustos 2002 tarihinde Ozel Tiiketim Vergisi
kanunu hayata geg¢irilmis, 16 tane fon ve verginin alinmasindan vazgegcilmistir. Bu kanun
ile birgok {iriin ve hizmetin vergilendirilme oran1 %5’ten %3’e azaltilmistir (DPT 2003 Y1l

Programi, 2003; Kokeii, 2011).

2002 yilinin biitce amaclarina ulasilabilmesi i¢in ¢esitli kamu harcamalar1 kisici ve
kamu gelirlerini yiikseltecek ©nlemler uygulamaya konmustur. Istihdam piyasasinda
uicretlerdeki yiikselisler enflasyon hedeflemeleri ile uyum gosterecek bir yapida olmast
saglanmig ve kamu biitcesi i¢inde yer alan kamu kurum ve kuruluslarinda yeni olarak
istihdam edilen personellerin sayisinin bir dnceki yilda ayrilan personel sayisinin %50’sini

geememesi kaidesi getirilmistir (DPT 2003 Y1l Programi, 2003; Koketi, 2011).

2002 yilinda mali disiplinin 6nemli boyutta saglanmis olmasina ragmen, bu yilda faiz
dis1 fazla kaleminde amaglanan %6,5 seviyesine ulasilamamis ve bu yilin belirtilen
kaleminin degeri %4,31 seviyesinde kalmigtir. Bu durumun nedenini, devlet harcamasinin
onceden belirlenen diizeyin iistiinde yiikselis gerceklestirmis olmast ve gelir vergisinin

amaglanan diizeyin altinda kalmis olmasi olusturmaktadir. 2001 yilina oranla 2002 yilinda
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ulusal ekonominin faiz oranlarinin daha asagi bir diizeyde olugsmus olmasi, bir 6nceki yila
gore 2002 yilinda goreceli olarak devlet biitgesindeki faiz ylikiini azaltmistir (Kokgii,
2011; TCMB 2003 Para Politikas1 Raporu, 2003).

2003 yilinda uygulanan maliye politikasinin temel amacini, devlet harcamalarinin
kisilmas1 ve devlet (kamu) gelirlerinin arttirilmasi yoniinde 6nlemler alinmasi sayesinde
faiz dis1 fazla amacina erisebilmek olusturmustur. Bu agidan, 2003 yilinda vergi gelirlerini
arttirabilmek i¢in bazi yasal diizenlemeler gerceklestirilmis ve bu yonde iilke ekonomisinin
vergi sistemini sadelestirici uygulamalar hayata geg¢irilmistir. Ayn1 yilda, kamu biitce
gelirlerini arttirmak i¢in Vergi Barisi Kanunu uygulamaya sokulmustur (Kokgt, 2011;

TCMB 2004 Y11 Programi, 2004).

Ote yandan, 2003 yilinda uygulanan daraltici maliye politikalarmin kapsaminda
bilhassa kamu cari ve yatirnm harcamalarinda goriilen gerileme sonucunda faiz disi
harcamalarin GSMH’ye orani degeri 2002 yilinin %23,3 diizeyinden %22,95 diizeyine
gerilemigtir. 2002 yilina oranla 2003 yilinda ulusal ekonominin faiz oranlar diisiis
gostermis ve bu durumun sonucunda kamunun faiz harcamalarinin GSMH’ye oran1 2002
yilindaki %18,97 diizeyinden 2003 yilinda %16,43 diizeyine gerilemistir. Bu gelismeler
sonucunda, faiz dis1 fazla kalemi 2002 yilina gore yiikselerek (%4,31 diizeyinden) %5,16
diizeyine ulagmistir (Kokeii, 2011; TCMB 2004 Yil1 Programi, 2004).

2004 yilinda maliye politikast bir onceki yilla benzer bir sekilde uygulanmistir.
Yiiksek oranhi faiz dis1 fazla seviyesi gerceklestirmek yine makroekonomik hedefler
arasinda yer almistir. 2004 yilinda da ulusal ekonominin faiz oranlar1 bir dnceki yila gore
gerileme kaydetmis ve bunun sonucunda kamunun faiz harcamalarinin GSMH’ye orani

%13,2 diizeyine gerilemistir (Kokeii, 2011; TCMB 2005 Yil1 Rapor, 2005).

2005 yili boyunca da ulusal ekonomide mali disiplinin siirdiiriilmesi izlenmistir.
Diger yandan, faiz oranlarinin gerilemesinin siirmesi, uzayan borc¢lanma vadeleri i¢ borg
faiz 6demelerinin GSMH’ye oraninin daha da gerilemesine, %8,1 diizeyinde olugsmasina
sebep olmustur. 2005 yilinda da gbzlenen faiz oranlarinda devam eden gerilemeden dolay1
faiz dis1 fazla yiikselis gostererek %7,4 diizeyine ulasmistir (Kokgii, 2011; TCMB 2006
Y11 Programi, 2006).
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3.1.3. 2006-2019 Yillar: arasinda kamu biitcesi dengesi

Tablo 4. Tiirkiye Ekonomisinin 2006-2019 Déoneminde Kamu Biitcesi Dengesi Gerc¢eklesmeleri

ve Bu Dengenin GSYH’ye Oranlari

. . 2006-2019
2006-2019 Merkezi | 5556 5019 Merkezi | 2000-2019 Merkezi Merkezi
Yo6netim Biitce PO . . Y onetim Biitce . .
. Yonetim Biitce Geliri Lo Yonetim Biitce
Yil Dengesi g Harcamasi (Gideri) -
. . | Gerceklesmeleri (Bin R Dengesinin
Gergeklesmeleri (Bin Gergeklesmeleri (Bin .
TL) TL) TL) GSYH'ye
Orani (%)
2006 -4,642,603 173,483,430 178,126,033 -0,6
2007 -13,707,910 190,359,773 204,067,683 -1,6
2008 -17,432,090 209,598,472 227,030,562 -1,8
2009 -52,760,844 215,458,341 268,219,185 -5,5
2010 -40,081,289 254,277,435 294,358,724 -3,6
2011 -17,783,190 296,823,602 314,606,792 -1,4
2012 -29,411,791 332,474,895 361,886,686 -2,1
2013 -18,542,575 389,681,985 408,224,560 -1,2
2014 -23,369,550 425,382,787 448,752,337 -1,3
2015 -23,525,193 482,779,900 506,305,093 -1,2
2016 -29,258,000 554,139,502 584,071,431 -1,4
2017 -47,373,000 630,489,857 645,124,000 -1,6
2018 72,812,966 757,996,435 830,809,401 -1,9
2019 -123,693,000 875,796,000 999,489,000 -2,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

2006 yilinda uygulanan maliye politikasinin o6zellikleri kamu sektoriiniin biitge
aciklarin1 daimi ve kalici olarak diisiirmek, faiz dis1 fazla gerceklestirmenin siirekliliginin
saglanmast ve sagliklt bir kamu biitcesine sahip olmanin yaninda bu durumun
stirdiiriilebilirliginin hedeflenmesi olmustur. 2006 yilinin basinda “Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu” uygulamaya konmus ve bu kanun ile mevcut kamu mali yonetim
diizenine yeni kurumlar ve kavramlar eklenmistir. Yeniden diizenleme kapsaminda, katma
biitce uygulamasindan vazgecilmis ve mevcut sistemde gegerli olan (2006 yilina kadar)
konsolide biitge yapisindan, yeni idarelerin bu yapiya eklenmesi ile merkezi ydnetim
biit¢esine gecis yapilmistir. 2006 yilinda reel {icretlerdeki yiikselis ve faiz oranlarinin artis

gostermis olmasindan dolay1 kamu biitge harcamalar: yiikselis gostermis ancak kamu biitge
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gelirlerinin de yiikselis gostermesiyle birlikte merkezi yonetim biitce dengesi agiginin
GSYH’ye oranmi1 bir 6nceki yila gore gerileme gdstererek %0,6 diizeyinde ve faiz disi
fazlanin GSYH’ye oran1 da yine bir dnceki yila gore ylikselis gostererek %5,4 diizeyinde
deger almistir (Kokeii, 2011; TCMB Yillik Raporlar 2006, 2007).

2006 yilinda hedeflenen faiz dis1 fazla gergeklestirme politikasi, takip eden iki yil
boyunca da (2007 ve 2008 yillarinda) siirdiiriilmiis ancak Tiirkiye’nin de aralarinda
bulunmakta oldugu gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi piyasalarda gerceklesen
dalgalanmalar sebebiyle bilhassa finansal piyasalar etkilenmistir. Faiz digi harcamalar
kaleminde 2007 yilinda, 2006 yilina gore %17,5 oraninda ylikselis gerceklesmis ve 2008
yilinda ise, 2007 yilia gore ayn1 kalemde %13,5 oraninda yiikselis ger¢eklesmistir. Faiz
dis1 fazlanin GSYH i¢indeki payr 2007 yilinda %4,2 ve 2008 yilinda ise, %3,5 olmustur
(Kokgti, 2011; TCMB Yillik Rapor 2007, 2008; TCMB Yillik Rapor 2008, 2009).

2007 yilinda uluslararast piyasalardaki belirtilen dalgalanmalar, secgimlerle ilgili
belirsiz durumlar, mevsim sicakliklarinin daha iistiinde gergeklesen sicakliklardan dolay1
kurakligin goriilmesi ve dnceki yillara gore ulusal ekonomide verimlilik artiglarinin artma
trendinde gozlenen gerilemenin rekabet performansi agisindan olusturdugu dezavantaj
neticelerinde ulusal ekonomide kismi bir yavaslama gozlenmistir (Erdemir, 2014; T.C.

Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor, 2008).

2008 yilinin son g¢eyreginden baslayarak kiiresel finansal krizin Tiirkiye
ekonomisinde olumsuz etkileri goriilmeye baslanmis ve bu etkiler bilhassa finansal
kaynaga ve likiditeye erisme sartlarinda zorlagma, ulusal ekonominin dis ticaret miktarinda
gerileme ve beklentilerde gerileme sekillerinde gerceklesmistir (Erdemir, 2014; T.C.
Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor, 2009). 2006 yilinda %0,6 degerinde gerceklesen
merkezi yonetim biit¢e agiginin GSYH icindeki orani, takip eden 2007 ve 2008 yillarinda
sirasiyla, %1,6 ve %1,8 degerlerinde gergeklesmistir.

2009 yilinda, kiiresel finansal krizin Tirkiye ekonomisinin reel sektorii lizerindeki
olumsuz etkilerinin iyilestirilmesi i¢in lilke ekonomisinde vergi orani indirimlerine
gidilmis, tesvik edici ve destekleyici politikalar izlenmis ve kamunun dogrudan harcama
yaparak reel sektore katki sunmasi gergeklestirilmistir. Dogal olarak, uygulanan bu
politikalar sonucunda kamunun genel gelirlerinde gerileme ve kamunun bor¢lanma

oranlarinda hizli bir bi¢imde yiikselis ger¢eklesmistir (Erdemir, 2014).
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Kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerine ¢are bulabilmek icin kiiresel ¢apta c¢esitli
iilkeler tarafindan hayata gecirilen kamunun genis g¢erceveli mali tesvik politikalari,
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha az olacak bir sekilde kiiresel
diizeyde kamu bor¢ stoklarin1 ve kamu mali denge agiklarini arttirmistir. Ayni zamanda,
kiiresel finansal kriz sebebiyle kiiresel dlgekte iilke ekonomilerinin kamu gelirleri ciddi
oranlarda gerileme gostermistir (T.C. Merkez Bankast Yillik Rapor, 2010). 2009 yilinda
kiiresel finansal krizin etkisiyle, Tiirkiye ekonomisinin merkezi yonetim biitce dengesi
aciginin GSYH icindeki pay1, 2008 yilina gore yaklasik tic misli ylikselis gostererek %5,5

olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda Tiirkiye ekonomisinde gdzlenen iktisadi aktivitelerin toparlanmasinin
tahmin edilenden daha hizli olmas1 ve faiz harcamalarindaki azalislar, iilke ekonomisinin
kamu maliyesi dengelerine pozitif yonde tesir etmistir. Ulke ekonomisindeki hizl1 biiyiime
trendine ve gerceklestirilen vergi diizenlemelerine dayali olarak ytiikselis gosteren kamunun
vergi gelirleri blitce basarimindaki iyilesmenin asil nedenlerini olusturmustur. Kamu faiz
dis1 giderlerinin artis hizinin goreceli olarak azalmasi ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki
diisiise dayali olarak kamu faiz harcamalarinin agik bir bigimde gerilemesi de kamu

maliyesi dengelerini pozitif yonde etkilemistir (TCMB Yillik Rapor 2010, 2011).

Tim diinyada olumsuz etkilerinin gozlendigi kiiresel finansal krizin etkilerinin
azalmasiyla beraber, 2010 yilinda diinya ekonomisi toparlanma trendine girmis, 2011
yilinda ise, bu trend hiz kaybederek de olsa siirekliligini korumustur (Erdemir, 2014).
Tiirkiye ekonomisinin merkezi yonetim biitce dengesi agiklarinin GSYH’ye oranlar1 2010
ve 2011 yillarinda sirastyla (2009 yilina gore iki yilda da gerileme gostererek) %3,6 ve
%1,4 olmustur. 2010 ve 2011 yillarinda merkezi yonetim biitce dengesi agiklarinin
GSYH’ye oranlarinda goriilen gerilemeler biiylik olgiide, kiiresel finansal krizden sonra
yasanan ekonomik canlanma sayesinde vergi gelirlerinin yiikselis gostermeleri ve faiz
giderlerinin gerilemesi ile birlikte kamunun faiz dis1 harcamalarmin yiikselis hizinda

goriilen gerilemeden kaynaklanmustir (T.C. Merkez Bankasi1 Yillik Rapor, 2011).

2011 yilinda uygulanan basiretli para politikas1 ile uyum gosterecek bor¢ yonetimi ve
maliye politikalar1 ve 2009 yilinin dordiincii ¢eyreginden itibaren ekonomik aktivitelerin
tahmin edilenden daha hizli toparlanmasi, kamu maliyesi dengelerini ve dogal olarak kamu

borg¢ stokuna pozitif katkida bulunmustur (TCMB Yillik Rapor 2011, 2012).
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2012 yilina gelindiginde, Tiirkiye ekonomisi ¢esitli nedenlerden dolay1 beklentilerin
asagisinda bliylimiistiir. Bu nedenler; Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED’in)
uygulamakta oldugu genisletici para politikasindan ¢ikis politikasina dair belirsiz
durumlar, iilkenin bulundugu bolgede yasanan jeopolitik gerginlikler sonucu finansal risk
algisinda yiikselisin olmasi ve iilke ekonomisinden sermaye ¢ikislarinin goriilmesinin faizi
ve kuru arttirmasi olarak bilinmektedir. 2013 yilinda faiz dis1 biitge harcamalarindaki
yukselise karsin iilke ekonomisinde yasanan i¢ talep canlanmasiyla beraber vergi
gelirlerinde hizla yiikselis gergeklesmis ve Ozellestirme faaliyetlerinden kaynaklanan
gelirlerde yiikselis yasanmistir. Yasanan bu iki durumun neticesinde, 2013 yilinin merkezi
yonetim biit¢esi, bir Onceki yilinkine gore epey bir iyilesme gostermistir. Yukaridaki
tablodan da goriilebilecegi lizere bu iki yilin merkezi yonetim biit¢e agiklarinin GSYH’ye

oranlari sirasiyla %2,1 ve %1,2 olmustur (Erdemir, 2014).

2013 yilinda yukarida belirtilen nedenlerden dolay:1 biitce performansinda yasanan
goreli iyilesme, bir onceki yila gére merkezi yonetim biitcesi agiginin GSYH’ye oraninda
yaklasik %1°lik bir gerileme getirmistir. 2014 yilinda merkezi yOnetim biitce agiginin
GSYH’ye oran1 %1,3 olarak gerceklesmis, yani bu yilda belirtilen oranda bir dnceki yila
gore cok kiiclik bir artig yasanarak biitge agigi verilmesi siirmiistiir (Maliye Bakanligi,

2014; Tekin, 2019).

2015 yilinda diinya ekonomisinde belirsiz durumlarin yaganmasina karsin, Tirkiye
ekonomisinde kamu maliye gostergelerinden olan bor¢lanma dinamikleri ve merkezi
yonetim biitce gerceklesmeleri agilarindan giiglii bir performans sergilenmistir. Bu yilda,
toplanan vergi gelirlerinde 6nemli miktarda yiikselisin gerceklesmesi ve merkezi yonetim
blitce harcamalarinin denetim altinda tutulmasi sonuglarinda merkezi yonetim biitce
acigmin GSYH’ye orani, 2014 yilina gore %0,1’lik bir azalma gostermis ve %]1,2
seviyesinde gerceklesmistir (Maliye Bakanligi, 2015).

2016 yilinda faiz dis1 fazla vermede ve merkezi yonetim biitce dengesinde ciddi
iyilesmeler gerceklesmistir. Bu yilda, merkezi yonetim biit¢e agiginin GSYH’ye orani
%1,4 seviyesinde gerceklesmis ve blitcedeki olumlu gelismenin gergeklesmesinde, faiz ve
yatirim harcamalarindaki gerileme ve vergi dis1 gelirler kaleminde yiikselis ciddi paya
sahiptir. Yine ayni yilda, ulusal ekonomide ¢esitli kazanimlar olmustur. Bunlar, ekonomik
biliylimeye gii¢c verecek bir bi¢imde yatirima, ihracata, liretime, istihdama destek verecek

nitelikte ve tiilke iginde bolgesel gelismislik farkliliklarimi azaltmak i¢in kamu biitge
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harcamalarinda ¢esitli 6demelerin gerceklestirilmis olunmasidir (Maliye Bakanligi, 2016;

Tekin, 2019).

2016 yilinin sonlarinda, Tirkiye ekonomisinde ekonomik daralma gerceklesmistir.
Ulke ekonomisindeki bu daralmadan sonra, ekonomiyi tekrar eski haline geri
dondiirebilmek ig¢in genisletici maliye politikast hayata gecirilmistir. Bu maliye
politikasinin neticesinde, ekonomik biiylimeye destek saglanmis ve kamunun verdigi
tesvikler, uygulamaya koydugu mali 6nlemler ve ulusal ekonomide goriilen gliven ortami
ile beraber iilke ekonomisi etkili bir ekonomik biiyiime donemine adim atmisg
bulunmaktadir. 2017 yilinda hayata gegirilen mali 6nlemler, kamunun sagladig: tesvikler,
uygulanan genigletici maliye politikasi, kamunun yatinm harcamalar1 ve tiikketim
harcamalar1 yapmas1 ile ulusal ekonominin biiylimesine katkida bulunulmustur. 2017
yilinda merkezi yonetim biitce acigmin GSYH’ye orant %]1,6 seviyesinde gerceklesmis,
yani bir onceki yilin ayni oranina gore ¢ok az bir artis gerceklesmis ancak 2017 yilinda,
2016 yilina gore merkezi yonetim biitce agi81 yaklasik olarak 18 milyar TL tutarinda ciddi
bir artis gdstermistir. Bu ciddi miktardaki artisi istihdama, yatirima, iiretime giic vermek
amactyla uygulamaya konan oOnlemler, yilin ilk ii¢ aymna ait sosyal giivenlik prim
O0demelerini toplamanin yilin dordiincli ¢eyregine birakilmasi gibi destekler ve ulusal
ekonominin 6zel kesimine saglanan finansal destekler agiklamaktadir (Maliye Bakanligi

Yillik Ekonomik Rapor, 2017).

2011-2017 doneminde merkezi yonetim biit¢e aciklarinin GSYH’ye oranlar1 %3’lin
altinda degerler almis ve bu degerler %3 olan Maastricht Kriterinin altinda bulunmaktadir

(Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor, 2017).

Siki para para politikasina paralel bir sekilde devam ettirilen siki maliye politikasi
uygulamasi 2017 yilinda birakilmis ve ekonomik aktivitelerde gergeklesen yavaslamanin
giderilerek iilke ekonomisinin tekrar canlanmasi i¢in 2018 yili siiresince genisletici maliye
politikas1 uygulamada kalmistir. Uygulamaya sokulan yeni vergi tesvikleri, destekleri ve
vergi kesintileri-indirimleri araciligiyla {retim, istihdam ve yatirimin arttirilmasi
amaclanmigtir. 2018 yilinda ekonomiyi canlandirmak hedefiyle hayata gecirilen tegvikler
ve sosyal destekler ile ekonomideki gelismeler, ililke ekonomisinin maliye politikasi
uygulamalarinda sapmaya ve biitce aciginda artisa sebep olmustur (TOBB Ekonomik
Raporu 2018, 2019).
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2018 yilinda iktisadi tesvikler ve sosyal destekler ile {ilke ekonomisinde yasanan
gelismeler, 2018 yilinda biit¢e agiginda yiikselise neden olmustur. Bu ¢ercevede, 2018
yilinda merkezi yonetim biitge agiginin GSYH’ye oranmin degeri %1,9 olarak
gerceklesmistir. Bu yilda asgari iicret desteginin devam ettirilmesi, hizlandirilan yatirim
harcamalari, turizm desteklerinin arttirilmasi, tiniversite hastanelerinin borglari, emeklilere
bayram ikramiyeleri 6demeleri yapilmasi, yashilik ayliklarimin iyilestirilmesi, kamu
gorevlileri ile is¢ilere enflasyon zammi yapilmasi, yapilan ek personel atamalar1 ve tageron
iscilerin kamu sektoriinde istihdam edilmesi kamu kesiminin biitgesi lizerinde ek maliyet
olusturmustur (HMB Yillik Ekonomik Rapor 2018, 2018). Boylelikle, 2018 yil1 sonunda
biitge gelirleri bir 6nceki yila gore %20,2 artis gostererek 630.490 milyon TL’den 757.834
milyon TL’ye ve biitce giderleri de %22,4 artis gostererek 678.269 milyon TL’den 830.450
milyon TL’ye yiikselmistir. Biitce gelirlerine nispeten daha yiiksek bir artis gosteren biitge
giderlerinin (harcamalarinin) etkisiyle, bu yilda {ilke ekonomisinin biit¢e agig1 %52 artis
gostererek 47.779 milyon TL’den 72.615 milyon TL’ye yiikselmistir (TOBB Ekonomik
Raporu 2018, 2019).

2019 yilinda kamunun biitge gelirleri reel olarak gerilerken kamunun harcamalari
reel olarak yiikselis gdstermis, bu durumun neticesinde biitge acig1 rekor kirmistir. Bu yilin
biitce acig1, bir onceki yilin biitce agig1 gerceklesmesine gore yaklasik %70 oraninda
yukselis gostererek yaklasik 123 milyar TL’ ye erigsmistir. Bu yilda reel tiikketimin azalmasi,
cok sayida sirketin gii¢ duruma diismesinin gozlenmesinin yani sira yilin ilk yarisinda yerel
secimler sebebiyle siyasi konjonktiiriin yiiksek olmasi; bir yandan devletin yeterli gelir
toplamasma mani olmus, diger yandan ise kamu harcamalarinin agir1 artig gostermesine
sebep olmustur (EBSO 2019 Yilinda Diinya ve Tirkiye Ekonomisi & 2020 Yilindan
Beklentiler, 2020).

3.2. 1989-2019 Yillar1 Arasinda Cari Islemler Dengesi

24 Ocak 1980 kararlarinin uygulamaya konmasi ile birlikte iilke ekonomisinde disa
acilma ytiksek bir seviyeye erigmis, iilkenin dig ekonomik iligkilerinde yapisal bir doniisiim
gerceklesmis ve ihracat ve ithalat miktarlarinda goriilen artiglar ve dolayisiyla da disa

acilma devamliligin1 korumustur.
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24 Ocak 1980 kararlar1 olarak bilinen bu bir dizi ekonomi politikalar1 kararlarinin
almip yiiriirliige konmasiyla birlikte, Tiirkiye’de kisa donemde 6demeler dengesinin
tyilesmesi, enflasyonun diisiiriilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ve uzun dénemde
de piyasaya daha fazla agirlik verilmesi, disa yonelik (6zellikle de ihracata yonelik) bir
ekonomi yaratilmast hedeflenmistir. 1930’lardan 1980’11 yillarin basina kadar izlenen ige
doniik ve miidahaleci ekonomi modelinden sonra, 24 Ocak kararlar ile birlikte piyasa
ekonomisine daha fazla agirlik verilen disa donlik bir ekonomi olusturulmasi

hedeflenmistir (Pamuk, 2014).

3.2.1. 1989-2001 Yillar1 arasinda cari islemler dengesi

Tablo 5. Tiirkiye Ekonomisinin 1989-2001 Déneminde Odemeler Dengesi Kalemleri ve Biiyiime

Hiz1 Orani (%)
islcer?:ilelj islecri{elr ?'l\l/lrl?;:rtl _ithalat Dg;lg]c:;et Ell;(:;s::lek
Yil Dengesi AciZinin (Milyon ABD | (Milyon
(Milyon | GSYH’ye D’ii'fl) Dolarr) ABD oma
ABD Dolar1) | Oram (%) Dolarr)
1989 938 0,876 11,625 15,792 -4,168 0,2
1990 -2,625.00 -1,742 12,959 22,302 -9,343 9,2
1991 250 0,167 13,594 21,047 -7,454 0,92
1992 -974 -0,615 14,715 22,871 -8,156 59
1993 -6,433.00 -3,571 15,345 29,428 -14,083 8
1994 2,631.00 2,013 18,106 23,270 -5,164 -54
1995 -2,338.00 -1,38 21,637 35,709 -14,072 7,1
1996 -2,437.00 -1,343 23,225 43,627 -20,402 7,3
1997 -2,638.00 -1,39 26,261 48,559 -22,298 7,5
1998 2,000.00 0,725 26,974 45,921 -18,947 3,09
1999 -925 -0,362 26,587 40,671 -14,084 -3,3
2000 -9,920.00 -3,634 27,775 54,503 -26,728 6,7
2001 3,760.00 1,878 31,334 41,399 -10,065 -5,6

Kaynak: TCMB, TUIK, World Bank, Worldbank; 2016 ve BBC Tiirkge; 2020.
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Tiirkiye’de, oOzellikle, 1989’da sermaye hareketlerinin Oniindeki kisitlamalarin
kaldirilip serbestlestirilmesi ile birlikte, cari ac¢ik kavrami isminden daha fazla s6z ettirir
bir hal almistir (Kaya, 2016). Ulkedeki cari a¢ik sorununun diger bir ana nedeni ise iilke
ekonomisinin dis ticaret agigidir ve cari a¢igin en énemli sebebinin dis ticaret a¢ig1 oldugu
bilinmektedir. Cari agigin, dis ticaret agigindan sonra en 6nemli belirleyicisi ise hizmetler
kalemidir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu 1V, 2014). Ulkede, 1980 yilinin 6ncesinde,
temel ekonomi politikasi olarak ithal ikameci (yerli) liretim politikas1 uygulanmis olup,
iilke icinde gereksinim duyulan tiim Triinlerin yerel Uretimle saglanmasina gayret
gosterilmigtir. Yukarida sozii edilen 24 Ocak 1980 kararlar1 ile beraber, Tiirkiye’nin
yabanci iilkelerle serbest (dis) ticaret yapmasinin yani disa agilmanin 6nii agilmis olup,
thracata dayal1 bilyiime modeli izlenmeye baslanmistir. Fakat, yapilmasi sart olan yapisal
diizenlemeler yapilmadan bu siirece girilmis olmasindan dolay1, bu siireg, ithal edilenin
ihrag edileni ge¢mesiyle ve dis ticaret agig1 ile neticelenmistir. Ekonomide liberallesme
doneminde bilhassa ithal ikameci politikadan vazgecilmis, ihracata dayali ekonomik
biiylime modeli uygulanmistir. Sonug olarak, izlenen bu stratejiler ile birlikte, zorunlu olan
altyapmin olusturulmadan bdylesi bir siirece girilmesinden dolayi, dis ticaret agiginin

yaninda yliksek enflasyon da bas gostermistir (Altunoz, 2014).

1989 yilindaki cari islemler dengesi fazlaligi, 938 milyon ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir ve bu yildaki goriinmeyen islem gelirleri, 1988 yilina gore %30 oraninda
artis gostererek 10,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Goriinmeyen islem gelirleri olarak
bilinen ve bu tiir gelirlerdeki en yiiksek paylara sahip olan turizm sektorii gelirleri, is¢i
dovizi girisleri ve diger mal ve hizmet gelirleri sirasiyla, 1989 yilinda %8,6, %17,9 ve %68
oranlarinda artis gostermislerdir. Bu {i¢c kalemin cari islemler dengesinin fazlalik
vermesinde etkili oldugu sdylenebilir (TCMB Yillik Rapor, 1990). Is¢i dovizi girisleri
kalemi, uzun yillar boyunca ddemeler dengesi agiginin kapatilmasinda 6nemli rol oynadig:

bilinmektedir (TCMB Yillik Rapor, 1990).

1989 yilinda, doviz kurlarinin i¢ ve dis (dis diinya) enflasyon farkina gore degil de,
serbest piyasadaki arz ve talep durumlarina gore belirlenmesinden dolay:r Tiirk Lirasi asirt
degerlenmis, bunun sonucunda ekonominin ihracati negatif etkilenmistir. 1989 yilinin
goriinmeyen islem giderleri, 6nceki yila gore %14 oraninda artig gostererek 5,5 milyar
ABD dolarina ulagmistir. Goriinmeyen islem giderleri olarak bilinen ve bu tiir giderlerde
en yiiksek paylara sahip olan dis bor¢ faiz 6demeleri ve diger mal ve hizmet giderleri 1989

yilinda sirasiyla %4 ve %21 oranlarinda artis gostermislerdir (TCMB Yillik Rapor, 1990).
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1990 yilinin Haziran ayi itibariyle Tiirkiye’nin dig borg¢larinin toplam tutar1 42,8 milyar

ABD dolarina yiikselmistir.

1989 yilinda goriilen cari islemler dengesi fazlasi, 1990 yilinda 2,6 milyar ABD
dolar1 tutarinda cari agiga dontigmiistiir. Bu degisikligin temel nedeni, ithalatta gozlenen
hizli artistir. 1990 yilinin Agustos ayinda baslayan Korfez Krizi, Tiirkiye ekonomisinin
baz1 kalemlerinde doviz gelirlerini azaltici, doviz giderlerini ise, arttiric1 yonde etkileyerek
cari islemler dengesi acgigina negatif yonde etki yapmustir. Bu yilda cari agigin
finansmaninda kisa vadeli sermaye hareketleri 6nem teskil etmistir (TCMB Yillik Rapor,
1991). 1990 yilinda ithalat, ihracattan daha hizli artmig, bu durumun sonucunda dis ticaret
acig1 9,3 milyar ABD dolar1 degerinde gerceklesmistir. Bu yilda, dis ticaret agiginin
beklenenin lizerinde bir deger almis olmasinda, 6zellikle Korfez Krizi nedeni ile artan
petrol fiyatlarinin etkisi bulunmaktadir. Cari islemler dengesinin diger kalemini olusturan
goriinmeyen islem gelirlerinden birisi olan turizm gelirleri, 1990 yilinda %26 oraninda
artarak 3,2 milyar ABD dolarina erismistir. Is¢i dovizi gelirleri bu yilda yiizde 7 artarak 3,2
milyar ABD dolarina ulagsmistir. Diger taraftan, turizm sektorii ve faiz gelirlerinin disinda
kalan ve yiiksek oranda miiteahhitlik, komisyonlar ve navlun gelirlerinden olusan diger
mal ve hizmet gelirleri, Korfez Krizi’ne karsin, 1990 yilinda yiizde 24 artig gostermis ve
4,8 milyar ABD dolarina yiikselmistir (TCMB Yillik Rapor, 1991).

1990 yilinin sermaye hareketlerinde meydana gelen en 6nemli degisim, kisa vadeli
sermaye girislerinde gozlenen biiylik miktardaki artistir. Bilindigi tlizere, 1989 yilinin
Agustos aymda yirirliige giren 32 sayilh karar ile sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, ililke icinde siirmekte olan yiiksek nominal faiz oranlart ve Tiirk
Lirast’nin bu donemde reel olarak deger kazanmasi ile bir araya gelince dis bor¢clanma
cazip bir durum olmugstur. Sonug olarak, ticari bankalarin yabanci iilkelerden aldig1 kisa
vadeli krediler, 1989 yilindaki 29 milyon ABD dolar1 net ¢ikistan, 1990 yilinda 1 milyar
ABD dolar1 net sermaye girisine doniismiistiir. Ulkedeki kuruluslarin yabanci iilkelerden
aldig1 kisa vadeli kredi tutari ise, 1989 yilindaki 40 milyon ABD dolar1 diizeyinden, 1990
yilinda 1,1 milyar ABD dolar1 diizeyine yiikselmistir. Ulkedeki bankalarda agilan déviz
tevdiat hesaplar1 ve diger kisa vadeli ytlikiimliilikler de eklendiginde, 1989 yilindaki 955
milyon ABD dolari tutarindaki net kisa vadeli sermaye ¢ikisi, 1990 yilinda 3,4 milyar ABD
dolar1 degerinde net kisa vadeli sermaye girisine donmiistiir (TCMB Yillik Rapor, 1991).
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1991 yilinda 250 milyon ABD dolar1 tutarinda cari islemler dengesi fazlasi
verilmistir. Bu durumun temel nedenleri, dis ticarette gézlenen olumlu gelismeler ve korfez
yardimlar1 neticesinde disaridan gelen hibelerin miktarindaki gézlenen yiiksek artislardir.
Korfez Krizi, 1990 yilinin Agustos ayinda baslamig, 1991 yilinin Ocak ayinda ise, savasa
dontigmiistiir. Bu durumun neticesinde, bilhassa kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli
bir diisiis gozlenmistir. 1991 yilindaki dis ticaret dengesi a¢igi, ithalattaki diisiis ve
thracattaki artis nedeniyle Onceki yila gére %19,4 oraninda azalarak, 7,5 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. ABD dolarinin gegen yila gore daha hizli artis gdstermesi ve
ekonomik durgunluk nedeniyle, ithalatin artis hiz1 diismiistiir. Tiirk Lirasi’nin degerinde
meydana gelen diisme ve i¢ piyasalardaki ekonomik daralmanin etkisi, iilkenin ihracati
tizerinde gbzlenmis, ihracat gecen yila gore %S5 artis gostermistir (TCMB Yillik Rapor,
1992).

1992 yilinda 974 milyon ABD dolar1 cari islemler dengesi acigi verilmistir. Bu
durumun temel sebepleri, bu yilda dis ticaret agiginin yiikselmis olmasi ve karsiliksiz
transferler ve goriinmez hizmetten elde edilen net gelirlerin %5 oraninda azalmis
olmasidir. Bu yilda dis ticaret acig1 8,2 milyar ABD dolart degerini almis ve bu tutarin 7,2
milyar ABD dolarlik boliimii karsiliksiz transferlerden ve goriinmeyen hizmetten elde
edilen net gelirler sayesinde kapatilmigtir. Gorlinmeyen mal ve hizmet gelirleri iginde yer
alan turizm sektorti gelirleri, 1991 yilindaki durgunlugun sona ermesi ile 1992 yilinda %37
oraninda artis gostererek 3,6 milyar ABD dolar1 degerine ulagsmistir. 1991 yilinda 2,4
milyar ABD dolar ¢ikisi olarak gerceklesmis olan sermaye hareketleri (rezerv harig), 1992
yilinda girise doniiserek 3,6 milyar ABD dolar1 tutarinda ekonomiye giris olarak
gerceklesmistir. Gozlenen bu degisimin nedenini, kisa vadeli sermaye hareketleri ve
portféy yatirimlarindaki (sicak para) gelismeler olusturmaktadir. 1991 yilindaki Korfez
Savasi’nin etkisiyle yabanci portfoy yatirimlart seklinde elde edilen kredi miktarlarinda
azalma meydana gelmis, 1992 yilinda bu etkinin sona ermesi ile birlikte sicak para olarak
anilan yabanci portfdy yatirimlarinda yiiksek miktarli bir artis gézlenmistir. Tiirkiye’deki
yerlesik kisilerin, yabanci lilkelerdeki yerlesik kisilerle tahvil alim-satimlar1 ve tahvil ihraci
seklinde gerceklesen kredi edinimlerinden olusan yabanci portfoy yatirimlari, 1992 yilinda,
bir onceki yila gore %272 oraninda yiikselme gostererek 2,4 milyar ABD dolart degerine
ulasmistir. Gozlenen bu yiliksek oranli artista, Ozellikle kamu kesiminin finansman
saglamasi i¢in hiikiimet tarafindan gergeklestirilen tahvil ihraglar1t 6nemli yer tutmustur

(TCMB Yillik Rapor, 1993).
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1993 yilinda dis ticaret aciginin yiikselmesi neticesinde, cari iglemler dengesi agig1
6,4 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir. Yiikselen cari a¢igin 6denmesinde kisa ve
uzun vadeli sermaye hareketleri ile portfoy yatirimlari 6neme sahip olmuslardir. Bu yilda
dis ticaret acig1 da epey ylikselmis, 14,1 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu degere
ulagilmasinin sebebini, ithalatin %28,4 oraninda artarken, ihracatin yalnizca %4,8 oraninda
artmas1 olusturmaktadir. Ithalat ve ihracatin arasindaki makasm agilmasmin arkasinda
yatan nedenler incelendiginde goriilmektedir ki; Tiirk ekonomisinin hizli biiylimesi
nedeniyle, i¢ pazardaki canlilik tiiketim ve hammadde mallar ithalatin1 arttirmis, ayni
canlilik sonucunda goézlenen yatirim talebi artigi, yatirnm mallari ithalati yapilmasim
artirmistir. Ote yandan, Tiirkiye’nin &nemli bir ihracat pazari olan OECD iilkelerinde
gbzlenen ekonomik durgunluk, iilkenin ihracatini diisiiriicti, ithalatin1 ise kolaylastirict bir
etkiye sahip olmustur. Biitiin bunlarin yaninda, bir de Tirk Lirasi’nin yabanci para
birimleri karsisinda degerlenmesi, aradaki makasin agilmasina katki yapmistir (TCMB

Yillik Rapor, 1994).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY), yabanci portfoy yatirimlari (sicak
para), kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerinden meydana gelen sermaye hareketleri,
1993 yilinda bir 6nceki yila gére %146 oraninda artig gostermis, rezerv hari¢ 9 milyar
ABD dolarma (girise) ulagsmistir. Bu yiiksek oranli artisin temel nedenini, kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlarindaki artiglar olusturmustur. Portfoy
yatirimlart 1993 yilinda, bir 6nceki yila gore %62 oraninda artis gostererek 3,9 milyar
ABD dolar1 degerinde gergeklesmistir. Yabanci portfdy yatirnmlarindaki bu artisin sebebini
Hazine’nin, devlet adina tahvil ihraci ¢ikarmak suretiyle elde ettigi kredi miktarlarindaki

artis aciklamaktadir (TCMB Yillik Rapor, 1994).

1994 yilinda, iilke ekonomisinin 2,6 milyar ABD dolar1 cari islemler dengesi fazlasi
verdigi gorlilmektedir. Bu yilda belirtilen miktarda cari fazla verilmesinin temel nedeni,
ayn1 yilda dis ticaret agiginin %63,1 oraninda azalmis olmasidir. Dis ticaret agiginda
gbzlenen bu azalma, bir 6nceki yila gore ihracatin %17,5 oraninda artmasi ve ithalatin ise,
%20,8 oraninda azalmasindan kaynaklanmaktadir. Ithalattaki gerileme, 1994 yilinda Tiirk
Lirasi’nin, iilkenin dis ticaretinde en yiiksek paya sahip olan ABD, Ingiltere, Almanya ve
Italya’nin yerel para birimlerine gore reel olarak deger kaybetmesi sonucunda ithalatin
pahalilasmasi, iilke i¢i talepte ve yatirnmlarda gozlenen daralma, dis finansal kaynak
olanaklarinin azalmasi ve bu yildaki negatif bliylime oranindan kaynaklanmaktadir. Yine

ayni yilda, TL nin reel olarak degerindeki azalmadan dolay1, lilke ekonomisinin ihracatinin
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ucuzlamast ve bu durumun sonucunda, iilkenin uluslararasi piyasalardaki fiyat
rekabetindeki durumunun giiclenmesi ve Avrupa iilkelerinde 1993 yilinda gozlenen
ekonomik durgunlugun bu yilda sonlanmasi, iilke ekonomisinin ihracat miktarmin

artisindaki temel etkenlerdir (TCMB Yillik Rapor, 1995).

Tirkiye’de 1994 yilinda once mali piyasalarda baslayan ve sonrasinda reel sektorii
de etkisi altina alan ekonomik kriz sonucunda iilkede (rezerv hari¢) sermaye hareketlerinde
4,2 milyar ABD dolar1 azalma meydana gelmistir. Ulkedeki ekonomik krizin yol agtig1
belirsizlik ortaminin bdyle bir duruma yol agmasit dogal ve beklenen bir durumdur.
Ekonomik kriz nedeniyle, bu yilda portfoy yatirimlarinda %70 oraninda azalma meydana
gelerek bu kalemin degeri 1,2 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmistir (TCMB Yillik
Rapor, 1995).

1994 yilindaki ekonomik kriz sebebiyle, Tiirkiye’nin uluslararasit rezervlerinde
Oonemli miktarda azalma meydana gelmis, 5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar tedbirleri
neticesinde artmaya baglamistir (TCMB Yillik Rapor, 1995). 1994 ekonomik krizinin Tiirk
ekonomisine yansimasinin bir ayagini da bu yilda meydana gelen 4,2 milyar ABD dolar1

net sermaye ¢ikisi olusturmaktadir.

1995 yilinda, bir 6nceki yilin kriz ortaminin ertesinde, ekonomik canlanma goriilmiis
ve i¢ talepte artis meydana gelmistir. Bu iki durumun neticesinde dis ticaret agig1 artis
gostermis ama bu yilda saglanan hizmet kaynakli gelirlerin yiiksek olusu, cari islemler
dengesinin yiiksek Olclide acik vermesini Onlemistir ve cari agik 2,3 milyar ABD dolar
olmustur (TCMB Yillik Rapor, 1996). 1994 ekonomik kriz yilinda gerceklesen 4,2 milyar
ABD dolar1 net sermaye ¢ikis1 (egilimi), 1995 yilinda tersine donmiis, bu yilda 2,3 milyar
ABD dolar kisa vadeli olmak tizere, toplam 4,7 milyar ABD dolar iilke ekonomisine net
giris gergeklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 1996). 1995 yilinda, bir onceki yila gore
thracatin %19,3, ithalatin ise, %53,2 oraninda artig gostermesi kaynakli, dis ticaret acigi
14,1 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Ithalatta goriilen bu yiiksek oranli artigin
temelinde 1995 yilindaki ekonomik canlanma ve i¢ talepte meydana gelen artis
yatmaktadir. Ote yandan, OECD iilkelerindeki talep artisinin bu yonde devam etmesi,
ithracat gelirlerini arttirict bir etkide bulunmustur (TCMB Yillik Rapor, 1996).

1996 yilinda Avrupa Birligi ile imzalanan Giimriik Birligi anlasmasi ile birlikte
Avrupa Birligi’'nden ithal edilen f{irlinlerde glimriik vergisinin ve T{riin miktari

kisitlamasinin kaldirilmasi sonucunda, Tiirk ekonomisinin ithalatinin ve tarim ve hizmetler
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sektorli disinda kalan sektorlerin {iriinlerinin  gilimriiksiiz bicimde ihra¢ edilmesine
baslanmasi ve ihracatta tekstil sektdriinde uygulanan kotalarin da kaldirilmas: sonucunda
thracatin artmasi (takip eden yillarda) beklenmekteydi. Tiirkiye’nin 1996 yilinda AB ile
birlikte imzalayarak yiirtirliige koydugu (katildig1) Giimriik Birligi’nden sonra dis ticaret
acig1 artmistir (Kaya, 2016). 1995 yilinda, bir 6nceki yila gore gdériinmeyen hizmet ve
karsiliksiz transfer kalemlerinden elde edilen net gelirlerde %59 oraninda bir artis meydana
gelmis ve bu tutar 10,9 milyar ABD dolar1 degerini almistir. Diger taraftan, faiz gelirleri
%67 oraninda artmis, navlun (gemi ile yiik tasimaciligi), diger tasimacilik ve miiteahhitlik
hizmetleri gelirleri ve 6zel ve resmi hizmet gelirlerini igeren diger gelirler kaleminde %49
oraninda artis meydana gelmistir. Navlun, diger tasimacilik, kar transferleri ve 6zel ve
resmi hizmet giderlerini i¢inde bulunduran diger giderler kalemi ise, %43 oraninda

yiikselerek 4,5 milyar ABD dolar1 degerini almistir (TCMB Yillik Rapor, 1996).

1995 yilinda gozlenen ekonomik canlanma, déviz kurunun istikrara kavusmasi ile
iilke ici ve dis1 faiz oranlari degisikligine bagl olarak, bu yilda 4,7 milyar ABD dolar1 net
sermaye girisi gergeklesmistir. Ulke ekonomisine bu net sermaye girisinin, 2,3 milyar
ABD dolar kisa vadeli sermaye, 2,4 milyar ABD dolar1 ise, uzun vadeli sermaye girigidir
(TCMB Yillik Rapor, 1996). Yiikiimliiliikkler bakimindan kisa vadeli sermaye hareketleri
incelendiginde, 1994 yilinda 7,6 milyar ABD dolar1 ¢ikmig ve bir sonraki yilda ise 4,1
milyar ABD dolar1 girisi olmustur. Bu degisiklik, bankalarin yurtdisindan dogrudan elde
ettikleri doviz kredileri ve dis ticaretin finansmani i¢in kullanilan kredilerin miktarinda
artis olmasindan kaynaklanmistir. 1995 yilmin ilk sekiz aylik boliimiinde yurt ici faiz
oranlarinda diislis ve LIBOR’da (Londra para piyasalarinda bankalar arasi1 bor¢ verme faiz
orani) yiikselis egilimi gbzlenmesine ragmen yabanci iilkelerden elde edilen kredilerde
artis gozlenmistir. Bu durumu, 1995 yilinin baslangicindan itibaren déviz kurunun belirli

bir diizeyde istikrarli bir sekilde bulunmasi agiklamaktadir (TCMB Yillik Rapor, 1996).

1996 yilinda canli yurt i¢i talep ve yiiksek biiylime oram1 dolayisiyla iilke
ekonomisinin ithalatinda artis gbzlenmis, ihracattaki artig ise sinirl diizeyde kalmis ve bu
yilda dis ticaret agig1 20,4 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor,
1997). Dis ticaret agiginin goriinmeyen gelir kalemleriyle kismen kapatilmasi neticesinde
cari islemler agi1g1 bu yilda 2,4 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir (TCMB Yillik
Rapor, 1997).

82



1997 yilinda cari islemler agig1 2,6 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmis, dis
ticaret dengesi ise 22,3 milyar ABD dolar1 agik vermistir. 1997 yilinda goriilen ithalat
artisinin  kaynaklarii iiretim artisinda gozlenen yiiksek seviye ve i¢ talebin canliligi
olusturmaktadir. Bu yilin cari islemler ag¢iginin finansman1 ekonomiye sermaye girisi ile

yapilmistir (TCMB Yillik Rapor, 1998).

Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH), 1995’ten 1998’in ilk ¢eyregine kadar iilkenin
potansiyel iiretim diizeyinden daha yiiksek bir biiyiime sergilemis ve bu sebepten dolay1
tilke ekonomisinde yatirimlar hizli bir bigimde artmistir. Asya (mali) Krizi’nin 1997 yilinin
sonunda ortaya c¢ikan olumsuz etkileri, Tiirkiye’de 1998 yilinin Nisan ayindan itibaren
thracatin gerilemesine yol agmistir. Bu durumun yani sira, 1998 yilinin basindan itibaren
uygulanmaya baslanan ekonomi politikalartyla vergi gelirleri arttirilmis ve bu duruma
paralel olarak azalan 6zel harcanabilir gelir, 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda
daralma olusmasina neden olmustur. Bu duruma ek olarak (ve yine bu dénemde), kamunun
borglanma gereginin yiiksek bir seviyede ger¢eklesmesi ve Rusya mali Krizinin sonucunda
Agustos aymda Tiirkiye ekonomisinden sermaye ¢ikist olmasi, yurt i¢i faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agmis ve yikselen faizler de o6zel sektoriin yatirnm egiliminin

gerilemesine sebep olmustur (TCMB Yillik Rapor, 1999).

1998 yilinda 2 milyar ABD dolar tutarinda cari islemler fazlasi verilmis, bir 6nceki
yila gore dis ticaret agiginda yaklasik 3 milyar ABD dolar1 azalma meydana gelmistir.
1998 yilinin Agustos ayinda baslayan Rusya mali krizi dolayisiyla, yabanci yatirimcilar
yiikselen piyasalardan ¢ikma egiliminde olmus ve Tiirkiye de bu durumdan sermaye girisi

konusunda olumsuz etkilenmistir (TCMB Yillik Rapor, 1999).

Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanmis olan ekonomik krizi takiben 1995 ile 1997 yillar
arasinda yiiksek ekonomik biiyiime ger¢eklesmistir, bu durum, temelde 6zel tiiketim ve
yatirim harcamalarinda artistan kaynaklanmistir. Kamu maliyesindeki bozulmay1
giderebilmek i¢in 1998 yilinin basinda uygulanmaya baslanan daraltict maliye ve gelirler
politikalariin neticesinde, 1998 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren 6zel tiikketim ve yatirim
harcamalarinda daralma gozlenmistir (TCMB Yillik Rapor, 2000). 1997 yilindaki Asya
mali krizi ve 1998 yilinin Agustos ayinda baslayan Rusya mali krizinden dolay1 dis talepte
bir daralma gozlenirken, 6te yandan oOzellikle Rusya mali krizinden kaynakli Tiirkiye
ekonomisinden hizli sermaye ¢ikiglar1 {ilke i¢i reel faiz oranlarimi yiikseltmistir (TCMB

Yillik Rapor, 2000). 1999 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda yasanan depremler iilke
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ekonomisinin olumsuz gidisatina hiz vermistir. 1999 yilinda yurtdigindan gelen finansman
kaynaklarinin siirli olmasinin sonucunda, kamunun iilke i¢i mali piyasalarda baskisi artig
gostermis ve bu durumu takiben 6zel yatirirm harcamalar kesilme noktasina gelmistir.
1999 yilinda gozlenen i¢ ve dis talep daralmalarinin etkisiyle dis ticaret dengesi agigi, bir
onceki yila gore yaklagik 5 milyar ABD dolar1 gerileme kaydetmis, 14,1 milyar ABD
dolar1 degerini almigtir. 1999 yilinda dis ticaret dengesindeki yiiksek oranli gerileme
dolayisiyla, 925 milyon ABD dolar tutarinda cari islemler ac¢ig1 verilmistir (TCMB Yillik
Rapor, 2000).

Rusya mali krizi ile birlikte 1998 yilinin Eyliil ayindan 1999 yilinin Eyliil ayina
kadar ithalatta yiiksek oranli diistisler gézlenmistir (TCMB Yillik Rapor, 2000). 1999
yiliin Eyliil-Kasim déneminde basta belirtilen doneme gore nispeten iyilesmeler yaganmis
olmasina karsin, 1999 yilinin ilk on bir aylik déneminde ithalat %14,6 oraninda azalmistir.
Bu yilin ilk on bir ayinda iilkenin ihracat performansi ise, %4,2 oraninda bir azalma ile

siirli kalmistir (TCMB Yillik Rapor, 2000).

1998 yilinin Agustos ayinda baslayan Rusya mali krizinin etkisiyle yurtdisi talebinde
daralma olusmus ve diger yandan, ayni yilin basinda uygulamaya konan daraltici maliye ve
gelirler politikasindan dolay1 bu yilin ikinci ¢eyreginden itibaren 6zel tiiketim harcamalari
ve yatirimlar onemli miktarda azalmistir. Sonug olarak 1999 yili, yurt i¢i ve yurt dist
taleplerinde gerilemelerin oldugu bir y1l olmustur. Bu yilin ardindan uygulamaya konan
genis cerceveli ekonomik istikrar programi, iilkede ekonomik agidan olumlu beklentiler ve
degisiklikler ortaya ¢ikarmis ve bu sayede 2000 yilinda iilke ekonomisinde canlanma

donemi baglamistir (TCMB Yillik Rapor, 2001).

Tirkiye’de 1990’11 yillarda i¢ ve dis bor¢glanmadaki artisin finansman kaynaginin
yuksek faiz oranli ve kisa vadeli bor¢lar olmasi, lilkede yerel iiretimden uzaklasilmasina
neden olmustur. Yerel tiretimden uzaklasilmasi, iilkenin ihracatin1 azaltmis ve de ithalati
arttirmig, sonuc¢ olarak da cari agik artis gostermistir (Altundz, 2018). Geleneksel
Keynesyen goriisiin destekledigi, kamu biitce aciginin cari agiga sebep olmasini agiklayan
ikiz agiklar hipotezi ile ayn1 nedene (biitge ag1g1) sahip olan ve ayni sonucu (cari acik) elde

eden Tiirkiye’deki yerel iiretimle ilgili bu 6rnek dikkat gekicidir.

2000 yilinda dis ticaret acigi, bir dnceki yilin degerinin yaklasik iki kat1 olarak 26,7
milyar ABD dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu yiiksek oranli artisin temel nedenleri, yurt ici

talebinde gozlenen canlanma, TL’nin Euro karsisinda defer kazanmasi ve petrol
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fiyatlarindaki artistir. 1998 yilinin {igiincli ¢eyreginden itibaren sonraya birakilan tiikketim
talebi 2000 yilinda, istikrar programinin ilk aylarinda iilke i¢i faiz oranlarinin hizli bir
sekilde diismesi ve bankalarin tiiketici kredilerini arttirmalari ile birlikte tekrar canlanmistir
(TCMB Yillik Rapor, 2001). 1999 yilinda gerileyen ithalat, 2000 yilinda i¢ talepte goriilen
canlanmanin yiiksek oranda ithalat ile karsilanmasi ve ham petroliin ve demir ¢eligin
uluslararas1 fiyatlarinda goriilen hizli yilikselmeden dolayr hizli bir bi¢imde yiikselise
geemistir (TCMB Yillik Rapor, 2001). 2000 yilinda ithalat %33.,9 oraninda artarak dig
ticaret aciginin genislemisine sebep olmustur. Bu yilda ithalatta goriilen hizli artisa karsin,
ihracatin performansi zayif olmus, ihracat ancak %4,5 oraninda artis gostermistir. Bu
durumun temel kaynaklarini, tarim sektoriiniin diisiik performansindan dolay1 tarim sektorii
thracatinin daralmasi, Euro/Dolar paritesinde Dolar yonlii bir degerlenme olmasi ve Tiirk
Lirast’nin temel yabanci para birimlerine gore reel olarak degerlenmis olmasi

olusturmaktadir (TCMB Yillik Rapor, 2001).

2000 yilinda doviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programi uygulamaya
konmus, neticesinde yurt i¢i talepte artis meydana gelmis ve iilke ekonomisinde canlanma
donemi baslamistir. Yurt ici talepteki artis basta olmak tizere, Tiirk Lirasi’nin reel olarak
deger kazanmasi ve petrol fiyatlarinda goriilen artis, bu yildaki ithalat1 ve bu nedenle de dis
ticaret agigin1 yiikseltmis, turizm ve bavul ticaretinin (yurtdisindaki yerlesiklerin iilkeden
iriin satin alip, yurtdisinda satmalar1 islemi) gelirlerinin artisina ragmen, yine ayni yilda
cari islemler acig1 bir onceki yila gore yaklasik on kat artarak 9,9 milyar ABD dolan
degerinde gergeklesmistir. 2000 yilinda uygulamaya konan programin ortaya cikardigi
ekonomik giiven ortami, Hazine’nin devlet adina tahvil ihrac1 yapmasina neden olmus ve
2000 yilimin ilk yarisinda cari islemler agiginin 6denmesine temel kaynak olmustur. 2000
yiliin ikinci yarisinda ise, kisa vadeli sermaye hareketleri (girigleri) bu agidan 6nem teskil
etmistir. Bu y1lin Kasim ayinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz nedeniyle y1l sonunda sermaye

¢ikist yasanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2002).

Kasim ay1 ekonomik krizi sonrasinda, 2001 yilinin Subat ayinda ikinci bir yasanan
ekonomik kriz, iilke ekonomisinde hizli bir daralma siirecine yol agmistir. Subat ayinda
yasanan kriz sonrasinda Tirk Lirasi’nin reel olarak degerinde azalma olmus, ithalat
gerilemistir. G6zlenen bu durumlar sonucunda 2001 yilinda dis ticaret acig1 azalmis ve 3,8
milyar ABD dolar1 degerinde cari islemler fazlasi verilmistir. Bu donemde sermaye
hareketleri dengesinde Subat-Mart doneminde yabancilarin yurt i¢i menkul kiymetleri

satmasi ile yliksek oranda bozulma olmus, yurt iginde bankalarin kredi geri 6demeleri
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(6zellikle kisa vadeli kredi geri 6demeleri olmak iizere) ise, sermaye c¢ikislarinda énemli
paya sahip olmustur. Bu gelismeler sonucunda, iilke ekonomisinden 2001 yilinda 14,2
milyar ABD dolar1 degerinde sermaye ¢ikist olmustur ve bu gozlenen sermaye ¢ikislariin
bliyiik boliimii kisa vadeli sermaye hareketleri kaynaklidir (TCMB Yillik Rapor, 2002).
2000 yilinda ekonominin hizla biiylimesinin ardindan, arka arkaya gelen iki ekonomik kriz
ile birlikte ekonomi 2001 yilinda hizli bir daralma donemine girmistir (TCMB Yillik
Rapor, 2002). Tiirkiye ekonomisinde, 2001 yilinin Subat ayindaki ekonomik krizden sonra
mevcut sabit kur sistemi rejimi birakilarak, dalgali kur rejimine gecis yapilmistir (TCMB
Yillik Rapor, 2002). Ekonomik kriz ertesinde arz ve talebe gore dalgalanmaya birakilan
Tiirk Lirasi’nin reel olarak degerinde yiiksek Olclide azalma olmustur (TCMB Yillik
Rapor, 2002).

Tiirk Lirast’nin, Subat krizinin hemen ertesinde, Mart ayinda Alman Marki ve ABD
dolarindan olusan sepete karsi reel olarak degerinde %14,8 oraninda bir azalma olmustur.
2001 yilimin Mayis ayinda reel doviz kurlar1 bir dl¢iide TL lehine deger kazanmis, ancak
sonrasinda tilke i¢i borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan olusan endiseler dolayisiyla TL’de
reel deger azalmasi hizlanarak siirmiis ve sonug¢ olarak 2001 yilinin Ekim ayinda TL’deki
reel deger kaybi1 %26,5 oranma ulasmistir. 2001 yilinin son iki aylik doneminde iilke
ekonomisinin enflasyon oraninda yavaslamaya karsin yiikselmenin devam etmesi, TL nin
sepet karsisinda reel olarak %21 oraninda degerlenmesi gdézlenmistir. Boylelikle, bu yil
genelinde TL’de %11 oraninda deger kayb1 gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 2002).
Bu arada, iilkenin dig borcu ise, 2001 yilmin Eyliil ay1 itibariyle 118,8 milyar ABD dolar1
degerindedir (TCMB Yillik Rapor, 2002).

IS-LM-BP modelinde, esnek kur rejiminde maliye politikasinin uygulanmasi hig
etkin degildir, sabit kur rejiminde ise para politikasini uygulamak hi¢ etkin degildir ve bu
eslestirmelerin tam tersleri (yani, bir ¢aprazlama yapildiginda) esnek kur ve sabit kur
rejimlerinde uygulanilmasi etkin olacak politika tiirlerini vermektedir (Unsal, 2017).
Tiirkiye 6rnegi kapsaminda, esnek doviz kuru rejimine gegilen 2001 yilindan itibaren,
1989 yilinda yabanci sermaye hareketlerinin iilkemize giris ve ¢ikislariin {istiindeki
kisitlamalarin  kaldirilmas1 da disiiniildiiglinde, {lkemizin bagimsiz para politikasi

izlemesinin-uygulamasinin etkin oldugu anlagilmaktadir.
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3.2.2. 2002-2008 Yillar1 arasinda cari islemler dengesi

Tablo 6. Tiirkiye Ekonomisinin 2002-2008 Déneminde Odemeler Dengesi Kalemleri ve Biiyiime

Hizi Orani (%)

Cari Cari . Dis Ticaret .
islemler islemler zll\l/ll}?cg; ithalat Dengesi Ells(gnglrlr:::k
Yil Dengesi Ac1Zimin y (Milyon ABD | (Milyon y

- ABD Hiz1

(Milyon GSYH’ye Dolari) Dolar) ABD Oranlart

ABD Dolar1) | Oram (%0) Dolarr)

2002 -626 -0,263 36,059 51,554 -15,495 6,1
2003 -7,554.00 -2,423 47,253 69,340 -22,087 5,2
2004 -14,198.00 -3,508 63,167 97,540 -34,373 9,3
2005 -20,980.00 -4,184 73,476 116,774 -43,298 8,4
2006 -31,168.00 -5,641 85,535 139,576 -54,042 6,8
2007 -36,949.00 -5,468 107,272 170,063 -62,791 4,6
2008 -39,425.00 -5,158 132,027 201,964 -69,936 0,6

Kaynak: TCMB, TUIK, World Bank, Worldbank; 2016 ve BBC Tiirkge; 2020.

2002 yilinin bag1 itibariyle iilke ekonomisinde biiylime sinyalleri goriilmeye
baslanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2003). Ulkenin sanayi iiretiminde, Mart aymndan
itibaren yiiksek oranli yiikselisler gerceklesmis ancak bu yilin ikinci yarisi itibariyle yurt
ici tiketim ve yatirim talebinde sinirli bir canlanma goriilmistiir. Yurt i¢i tiiketim ve
yatirim talebinin oldukga sinirli miktarda gerceklesmesi, liretim fazlasi olugsmasina neden
olmustur. Bu iiretim fazlasi, TL’deki degerlenmeye ve yurt dis1 talebindeki olumsuzluklara
ragmen yurt dis1 piyasalara yonelmistir. Bu yilda iilkenin makroekonomik gdstergelerinde
olumluya doniisiin baslamasi iizerine, yabanci yatirimcilar, iilke ekonomisinin menkul
kiymetlerine tekrar ilgi gostermeye baslamistir (TCMB Yillik Rapor, 2003). Yine bu yilda
i¢ talepte meydana gelen gelismeler ve iiretimde goriilen artig, tilkenin dis ticaretinde reel
olarak kur hareketlerinden ve diinyanin geri kalaninda olusan dis gelismelerden daha fazla
etkili olmustur. 2002 yilinin Mart ayindan itibaren {ilkenin sanayi iiretiminde gerceklesen
yiiksek oranli artiglar, bu yilin ithalatinin ana belirleyicisi olmustur. Bu durumun

sonucunda, dis ticaret ag181, ithalatin onceki yila gore %24,6 oraninda artis gostermesi Ve
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thracatin ise, %15,3 oraninda artmasi ile birlikte 15,5 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmis ve bir onceki yila gore, dis ticaret agiginda yaklasik %50 oraninda artig
gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 2003). Bu arada, TL 2002 yilinin geneli itibariyle
reel olarak deger kazanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2003).

2002 yilinda dis ticaret agiginda gozlenen artisin, diger cari islem gelirlerindeki
artisla kismen 6denmesi dolayisiyla cari islemler acig1 626 milyon ABD dolar1 diizeyinde
gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 2003). IMF ile 2002 yilinin basinda yapilan stand-by
anlagmasina bagli olarak, bu yilda Hazine toplam 12,5 milyar ABD dolar1 degerinde kredi
saglamistir (TCMB Yillik Rapor, 2003).

2002 yilinda baslamis olan ihracata dayali ekonomik biiylime egilimi, bir sonraki
yilin biiylik bir kisminda siirmiistiir. 2002 yilina gore, (sinirli olmakla birlikte) yurt i¢i
talebinde 2003 yilinda artis gerceklesmistir. 2003 yilinda devam eden ihracat kaynakli
bliylime egilimi, ara mali, sermaye mali ve tiiketim mali ithalatin1 yiiksek oranlt bir
bicimde arttirmis ve bu durumdan dolay1, bu yilda dis ticaret dengesi, bir dnceki yila gore
yaklasik %50 oraninda artis gostererek 22,1 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir
(TCMB Yillik Rapor, 2004). 2003 yilinda, bir 6nceki yila gore hizmet gelirleri yiiksek
miktarda artis gostermistir. Boylelikle, bu gelirler cari islemler agigini azaltict bir rol
oynamis ve bu yilda cari islemler agig1 7,6 milyar ABD dolar1 olmustur (TCMB Yillik
Rapor, 2004). 2002 yilinda baglayan dig ticaret egilimi, bir sonraki yilin genelinde devam
etmistir. Bu donemde iiretim miktar1 artis1 slirmiis, 6te yandan yurt i¢i talebindeki artis
sinirh diizeyde kalmistir. Ayni donemde TL’deki degerlenme devam etmis olmasina
ragmen, Uretim maliyetlerindeki diisiis sebebiyle ihracatta artis devam etmistir. Bu
donemde gozlenen sanayi iretimi miktarindaki yilikselme ve reel doviz kurlarinda
degerlenme, bilhassa ara mali ve sermaye mali ithalati talebini yiikseltmistir. 2003 yilinda
thracatin ithalati kargilama oran1 %68,1 oranina diismiistiir. Bu yilda artmis olan kapasite
kullanim oranlarinda, iiretimdeki artislarin devam ettirilebilmesi i¢in yeni yatirimlarin

zorunlu olmasindan dolayi, sermaye mali ithalat1 yaklasik %28 oraninda artmistir (TCMB

Yillik Rapor, 2004).

2003 yilinda, TUFE enflasyonundan yararlanilarak iiretilen reel kur endeksi verisine
gore, TL %8,9 oraninda deger kazanmistir. 2003 yilinin cari islemler dengesini, dis ticaret
acigindaki artis ve portfoy hesabinda bulunan hisse senedi ve Hazine’ nin kagitlarina ait

faiz ve temettii 6demeleri olumsuz etkilemis, 6te yandan hizmetler dengesinin bilhassa
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turizm sektorii gelirlerinde gerceklesen yiiksek oranli artig ise, olumlu yonde etkilemistir
(TCMB Yillik Rapor, 2004). 2003 yilinin basindaki Irak savasi kisa bir slirede sonuglanmis
ve bu konuyla ilgili belirsizlikler ortadan kalkmistir (TCMB Yillik Rapor, 2004). Irak
savagl, hizmet gelirlerini negatif yonde etkilemis ama bu gelirlere kalict bir etki
yapmamistir (TCMB  Yillik Rapor, 2004). 2003 yilinda {ilke ekonomisinde
makroekonomik gdstergelerin istikrarini korumasi kaynakli olarak yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’ye ait olan menkul kiymetlere olan yatirim ilgisi siirmiistiir. Portfoy yatirimlariin
icinde olan DIBS ve hisse senetleri hareketleri bu durumu kanitlar niteliktedir. Ayrica, yine
bu yilda Tiirkiye’de makroekonomik amaclarin basarili bir sekilde gerceklestirilecegine
dair yurt dis1 piyasalarda olusan giiven ve biitge disiplinin saglanmis olmasi kaynakli yurt
dis1 piyasalarinda Tiirkiye ekonomisine dair olusan pozitif goriiniim, Tiirk tahvillerinin bu
yilin genelinde deger kazanmasini saglamistir (TCMB Yillik Rapor, 2004). 2002 yilinda
gerceklesen cari iglemler acigiin finansmani, 6,4 milyar ABD dolar1 IMF’den saglanmis
olmak tiizere, orta ve uzun vadeli kaynaklardan gergeklesmis, ek olarak kisa vadeli sermaye
cikislar1 gézlenmistir. 2003 yilinda ise, bu yilin ilk on bir ayinda cari islemler acig1 agirlikli

bir sekilde kisa vadeli sermaye hareketleri ile 6denmistir (TCMB Yillik Rapor, 2004).

Tiirkiye’de, bilindigi tlizere 1980 yilindan itibaren dis ticaret rejiminin
serbestlestirilmesi ve 1989°da sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalarin kaldirilmas: ile
thracat ve ithalat miktarlarinda hizli artiglar goriilmiistiir. Tiirkiye’nin ekonomik
bliylimesinin, iilkenin yapti§i ara ve sermaye mali ithalatlarina baglanmasiyla tlkede,
1990’lardan itibaren ekonomik biiyiimeden kaynakli dis ticaret acig1 ve cari agik verilmeye
baslanmistir. Bu gozlemden hareketle, iilkenin ekonomik olarak biiytlidiigii yillarda cari
acik ve dis ticaret agig1 artmis, tam tersine, lilkenin ekonomik kriz yasadigi 2001 yilinda
ise cari islemler fazlas1 maksimum degerine ulagmistir. Tiirkiye’nin 1988-2003 yillart
arasindaki doneminde, {iilkenin cari islemler dengesi ve milli gelir artis1 arasindaki
korelasyon katsayis1 -0,65’dir ve bu deger, bu iki makro degisken arasindaki, belirtilen

donemde zit yonlii bir iligki oldugunun kanitin1 sunmaktadir (Babaoglu, 2005).

2004 yilinda yurt i¢i tiiketim talebinde canlanma daha belirgin hale gelmis ve TL’ nin
reel kurlar karsisindaki giliglenmesi devam etmistir. 2003 yilinda gdzlenmis olan ihracat
performansi; verimlilikteki artis, ihracat fiyatlarinda yilikselme ve birim is giicl
maliyetlerindeki azalma ve dis talebin giiclii olmasi sebebiyle, bir sonraki yilda da
stirmiistiir. 2003 yilinda net hata noksan kaleminin 5 milyar ABD dolar1 pozitif olmasi

nedeniyle finansman gerekliligi sinirli olmus ve 2003 yilinda 3 milyar ABD dolar1 net
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sermaye girigi gerceklesmistir. 2004 yilinda ise, bu deger yaklasik dort katina ¢ikmis ve
12,5 milyar ABD dolart tutarinda gergeklesmistir. 2004 yilinda cari islemler agigi, bir
onceki yilin yaklasik 2 kati olarak gergeklesmis ve bu deger 14,2 milyar ABD dolari
olmustur. 2004 yilinda ihracatin ithalati karsilama oran1 %64,8’e diismiistiir (TCMB Yillik
Rapor, 2005). 2004 yilinda ithalatin bir Onceki yila gore %40,7 oraninda artig
gostermesinin kaynaklari; sanayi liretimindeki artig, tiikketim talebindeki artis ve yatirim
harcamalarinin hizli bir sekilde artis gostermis olmasidir. 2004 yilinda ihracatin bir 6nceki
yila gore %33,6 oraninda artis gostermis olmasinin kaynaklari ise, bu yilda diinya
ekonomisinin genislemeye devam etmesi ve ihracat fiyatlarindaki artis olusturmaktadir
(TCMB Yillik Rapor, 2005). 2004 yilinin geneli itibariyle, TL’nin yabanci paralar
karsisindaki giigli durumu devam etmis ve bu yilda TL, TUFE enflasyonundan
yararlanilarak olusturulan reel kur endeksine gore %5,1 oraninda giiglenmistir (TCMB

Yillik Rapor, 2005).

2004 yilinda cari iglemler dengesi agik vermis ancak bu dengeye en ¢ok fayday1 bir
onceki yila gore %25,3 oraninda artig gosteren ve 12,1 milyar ABD dolar1 degerinde
gerceklesen turizm sektorii gelirleri saglamistir. 2004 yilinda finans hesabi (sermaye
akimlar1 ve resmi rezervlerin toplami) 12,5 milyar ABD dolan fazla vermis, resmi
rezervlerdeki ve IMF kredilerindeki degisimler finans hesabindan hari¢ tutuldugunda ise,
iilke ekonomisine bu yilda 16,8 milyar ABD dolar1 sermaye girisi gergeklesmistir. 2003
yilia gore bu yildaki sermaye hareketleri egilimi degerlendirildiginde, 2003 yilinin aksine
bu yilda uzun vadeli sermaye hareketlerinde artis meydana gelmis, 2003 yilinin sermaye
hareketlerinin ana etkeni olan kisa vadeli sermaye hareketleri, 2004 yilinda sinirli miktarda
gerceklesmistir (TCMB  Yillik Rapor, 2005). 2004 yilinda iilke ekonomisinin
makroekonomik gostergelerinde istikrarin devam etmesi ve TL cinsinden varliklarin
yabancit para cinsi varliklardan daha ¢ok getiri kazandirmas: dolayisiyla, yabanci
yatirrmcilarin 2003 yilinda oldugu gibi bu yilda da Tiirkiye’ye ait menkul kiymetlere
yatirim ilgileri siirekliligini korumustur. Sozii edilen yatirim ilgisi, yogunlukla DIBS
tizerinde olmustur. 2004 yilinda, yabanci iilkelerin Tiirkiye ekonomisi hakkinda olusan
olumlu gortisleri devamliligin1 korumus ve bu sayede Tiirk tahvillerinin yil genelinde

degerinde artis meydana gelmistir (TCMB Yillik Rapor, 2005).

2004 yilmin dis ticaret acig1 bir onceki yila gore yaklasik %50 oraninda artig
gostererek 34,4 milyar ABD dolar1 degerinde gergeklesmistir. Ayni yilin cari islemler agig1
ise gecen yila gore yaklasik %100 oraninda artarak, 14,2 milyar ABD dolar1 degerinde
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gerceklesmistir. Bu yilin cari islemler agigimin GSYH’ye orani, gegen yilin ayni1 oranina
gore %1,09 yiikselerek, %3,51 degerini almistir. Bir yilda yaklasik olarak %1 artan bu
orani, dig ticaret hacminde meydana gelen yiiksek miktarli artislar agiklayabilmektedir
(TCMB Yillik Rapor, 2005). Makroekonomik program istikrarli bir bi¢imde uygulanmis
ve bu sayede Tiirkiye ekonomisindeki risk primi ve belirsizlikler azalarak yatirimcilar i¢in

elverisli bir ortam saglanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2005).

2005 yilinda dis rekabetin ortaya c¢ikardigi negatif etkiye ve YTL’nin yabanci
paralara karsi degerli konumunu devam ettirmesine karsin verimlilikteki artis ve birim is
giicii maliyetlerindeki diisiik diizeyin siirdiiriilmesi dolayisiyla ihracatta 1limli diizeylerde
artis gozlenmistir. Bu yilda dis ticaret agiginin biiylimesine devam etmesi neticesinde, cari
islemler ag1g1 20,98 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 2006).
Cari islemler acigmin GSYH’ye oranm1 ayni yilda %4,2 olmustur. Bu yilin cari iglemler
acigmin finansmani ise yogunluklu olarak portfoy yatirimlari, 6zel sektoriin ve bankacilik
sektoriiniin kullandig1 uzun vadeli krediler ve ticari krediler ile yapilmistir. Bu yilda toplam
finansman kaynaklar1 i¢inde uzun vadeli kredilerin payinda goze carpan bir yiikselme
olmustur. Ihracatin ithalat: karsilama oran1 ayni yilda %62,9 oranma diismiistiir (TCMB

Yillik Rapor, 2006).

2005 yilinda, bir 6nceki yila gore %13,6 oraninda yiikselis gOsteren ithalattaki artigi
oncelikle tiiketim harcamalarindaki, makine-techizat ve insaat yatirnmlarindaki ytiksek
diizeyde artis ve iilke icindeki sanayi iiretimi artisi agiklamaktadir. Bu yilda ithalatin
yiikselmesinde uluslararasi petrol fiyatlar1 da 6nemli bir rol oynamistir (TCMB Yillik
Rapor, 2006). 2004 yilindan itibaren artmaya baglayan ham petrol fiyatlari, bir sonraki
yilda da artis egilimini devam ettirmistir. 2005 yilinin Ocak ayinda 44,4 ABD dolari
degerinde olan varil bagina Brent tiiriindeki ham petrol ortalama fiyati, ayn1 yilin Agustos
aymda 64,1 ABD dolar1 degerine erigmis, y1lin sonunda Aralik ayinda ise, 57,3 ABD dolar
degerinde gergeklesmistir. Ham petroliin fiyat diizeyinde goriilen bu biiyiik oranl artis,
2005 yilinda ham petrol ithalatinin %42 oraninda artis gostermesine neden olmustur. Buna
karsilik, ayn1 yilda (2005 yilinda) ham petrol ithalatina miktar agisindan bakildiginda, bir
onceki yila gore %2,2 oraninda azalma gozlenmistir (TCMB Yillik Rapor, 2006).

2005 yilinda verimlilik artiglarinin reel iicret artiglarinin iistiinde bir deger almasi

neticesinde birim iggiicii maliyetlerinin diisiik diizeyde devamlilif1 siirmiistiir. Bu durum
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ve dig talebin giiclii olmas1 dolayisiyla, YTL deki giiclenme egilimine karsin ihracatta, bir
onceki yila gore %16,3 oraninda artis meydana gelmistir. 2005 yilinda YTL yabanci
paralara kars1 olan giiclii konumunu korumus ve TUFE enflasyonundan yararlanilarak elde
edilen reel kur endeksine gore %11,5 oraninda giiclenmistir. Bu yilda cari islemler agiginin
biliylimesinde temel neden dis ticaret acigindaki biiylimedir. 2004 yilinda cari islemler
dengesine olumlu katkis1 bulunan turizm sektorii gelirleri, bir sonraki yilda da aym
egilimini siirdlirmiis ve 2005 yilinda bir 6nceki yila gére %14,3 oraninda yiikselerek 18,2

milyar ABD dolar1 diizeyine erismistir (TCMB Yillik Rapor, 2006).

2005 yilinda, finans hesab1 20,9 milyar ABD dolar1 fazlalik vermistir. Finans hesabi
icindeki rezerv degisimleri ve IMF kredileri ¢ikarildiginda, bu yilda 44,3 milyar ABD
dolar1 sermaye girisi gerceklesmistir. Bu yilda, bir 6nceki yilda gozlenen sermaye hareketi
egilimlerinin benzeri egilimler gdzlenmistir. 2005 yilinda, uzun vadeli sermaye
hareketlerinin artig1 net sermaye hareketlerinin ana etkeni olmus ve bu yilda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimi (DYSY) girisleri, bir dnceki yila kiyasla 6,7 milyar ABD dolar1
tutarinda yiiksek oranli bir artig gostererek, 8,6 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir.
2005 yilinda, bir 6nceki yila gore daha yiiksek olan bu tutarin biiyiik kismini yurt disindaki
yerlesiklerin iilke icindeki sermaye yatirimlari ve gayrimenkul alimlar1 olusturmaktadir.
2005 yilinda hem makroekonomik istikrarin slirmiis olmasi, hem de YTL cinsindeki
varliklarin getirisinin yabanci para cinsindeki varliklarin getirisinden daha yiiksek degerde
bulunmasi neticesiyle, bu yilda da yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ye ait menkul kiymetlere
(YTL cinsinden varliklara) ilgileri slirmiistiir. Bu ilginin, Avrupa Birligi’nden miizakere
tarthi alinmasiyla beraber arttig1 gozlenmistir. Bu yilda iilke ekonomisi hakkinda yabanci
piyasalarda olugsmus olan olumlu izlenim sonucunda, Tiirk tahvillerinin (Hazine

tahvillerinin) degeri y1l genelinde artmistir (TCMB Yillik Rapor, 2006).

Cari islemler dengesi ile net hata ve noksan kaleminin toplami olarak bilinen dig
finansman ihtiyaci, 2005 yilinda 20,9 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir. Bu deger
onceki yila gore 7,5 milyar ABD dolar1 artis1 ifade etmektedir. Net hata ve noksan
kaleminde 2005 yilinda 2 milyar ABD dolar1 net giris gerceklesmesi, dis finansman
gereksinimini azaltmistir (TCMB Yillik Rapor, 2006).

2006 yilinda cari islemler agig1 31,2 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmis ve 2005
yilinda cari islemler agiginin GSYH’ye orant %4,18 iken, 2006 yilinda bu oran %5,64’e

cikmistir. Ayrica, 2006 yilinda ihracatin ithalati karsilama oran1 %61,2 degerini almistir
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(TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2007). 2006 yilinda ihracat %16,3 oraninda
yiikselmistir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2007). Bu yilda verimlilikteki artislar,
reel birim is giicii maliyetlerini diisiirerek dis ticarette rekabet agisindan avantaj saglamis
ve YTL’ nin yabanci paralara karsi degerli pozisyonunun dis ticaret rekabetine olan negatif
etkisini karsilayarak bu yildaki ihracattaki ylikselmenin ardindaki ana kaynaklardan birisi
olmustur (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2007). 2006 yili genelinde, turizm sektdrii
gelirlerinin gerilemesine bagli olarak hizmet sektorii gelirlerinin azalmasit ve yurt igi
yatirim geliri agiginin yiikselmesi, cari igslemler agigin1 negatif yonde etkilemistir. Bu yilda
ihracatta sermaye yogun iiretim yapan sektorlerin daha fazla belirginlesmesi, emek yogun
tiretim yapan sektorlerin ise, ihracat icinde sahip olduklari miktarin azalmasi, Tiirkiye
ekonomisinin ihracat bigiminde yapisal bir doniisiimiin gerceklestigini ifade etmektedir.
TCMB ve bankalarin rezervlerindeki degisiklikler ile IMF’den saglanan krediler disarida
tutuldugunda, 2006 yilinda 55,5 milyar ABD dolart degerinde sermaye girisi
gerceklesmistir. Bu yilin finansman yapist incelemeye tabii tutuldugunda, DYSY ile
bankacilik sektorii ve 6zel sektoriin sagladiklari uzun vadeli krediler bu yapinin belirleyici
unsurlart olduklar1 goriilmektedir. 2006 yilinda net DYSY girisleri, gecen yila gore
yaklagik %100 oraninda artig gostererek 19,2 milyar ABD dolari tutarina erigmistir (TCMB
Odemeler Dengesi Raporu, 2007).

Tiurkiye’de 2000-2006 yillar1 arasinda uygulanan “yiiksek faiz-diisik kur”
politikasina 2006 yilindan sonra da devam edilmesi Tiirkiye i¢in zararl bir tutum olacagi
belirtilmigtir. Ulke ekonomisinde 1994 ve 2001 krizleri, farkli ekonomi politikalar:
izlenerek ancak ayni sonu¢ olan TL’nin asir1 degerlenmesine varilarak ortaya ¢ikmistir.
1994 yilina gelinirken, tlilkede TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri 1989 yilindan
1991 yilina kadar hizli bir sekilde artis gostermis ve 1991-1993 arasinda tavan degerinde
gerceklesmis ve sonug olarak 1994 yilinda ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. 1994 yilinin
basinda yasanmis olan kriz, TL’nin asir1 deger kaybetmesine neden olmustur, sonrasinda
ise, 1994 yilindan itibaren, TL tekrar degerlenme egilimine girmistir. Ulkede, TL tekrar
asirt degerlenmis ve sonucunda beliren sorunlarin ¢6ziimiine yonelik, 2000 yilinda,
IMF’nin destegi ile, doviz c¢ipasina dayanan bir ekonomi politikas1 yiiriitiilmeye
baslanmistir. Bu uygulamadan yola ¢ikan tahminleri dogrular nitelikte, doviz kurlar1 yavag
artarken, faizler dig bor¢lanma ile distiriilmiistiir, fakat enflasyon yeterli miktarda
diisememis, TL hizli bir sekilde degerlenmistir. Bu durumun neticesinde, 2001 krizi

yasanmistir ve bu krizin sonrasinda reel kur endeksi asir1 deger kaybetmistir. 2001 krizi
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dolayisiyla, yine IMF’nin telkinleri ile, doviz kuru ¢ipasi politikasi birakilmis ve yerine

dalgali doviz kuru rejimine gegis yapilmistir (Ertuna, 2006).

2007 yilinda cari islemler acig1 36,95 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmis, cari
islemler acigmin GSYH’ye orani bir onceki yila gore yaklasik olarak ayni diizeylerde
gerceklesmistir. Bu yilda verimlilik artiglari, reel birim is giicii maliyetlerinin diigmesini
saglamis ve lilke ekonomisine dig ticarette rekabet avantaji olarak fayda saglamistir. Bu
avantaj, YTL’nin yabanci para birimlerine karsi degerli konumunun ortaya ¢ikardigi
rekabet agisindan dezavantaji sifirlayarak, ihracatin bir onceki yila gore biiylik miktarda
artis gostermesine katkida bulunmustur. Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi olan AB’ye
cografi olarak yakin konumda bulunmasi ve AB ile ilgili ortaya c¢ikan gelismeler, bu
ilkelerle olan ihracati etkileyerek Tiirkiye ekonomisinin ihracat miktarindaki yiikselislere
katkida bulunan 6nemli faktorler olmustur. Bu yilda AB iilkelerinde gozlenen canli talep
kosullar1 ve Euro’nun ABD dolan karsisinda deger kazanmasi yukarida belirtilmis olan
gelismelerdir. Bu yilda, ithalat ve ihracatin biiyiik miktarlarda yiikselis gostermesinde, dis
ticaret fiyat artiglar1 6nemli rol oynamistir. Bir 6nceki yila gore, ithalat fiyatlar1 ortalama
olarak %9,7 artis gostermis, ihracat fiyatlar1 ise, %13,1 artis goOstermistir ve bu iki
gelismenin sonucunda, ithalat ve ihracatin ABD dolar1 cinsinden degerleri yiikselmistir.
2007 yilinda, saglanan IMF kredileri ve TCMB ve bankalarin rezerv miktarlarindaki
degisimler disarida birakildiklarinda, iilke ekonomisine 53,9 milyar ABD dolar1 degerinde
sermaye girisi gerceklesmistir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2008).

2008 yilinda, kiiresel durgunlugun i¢ ve dis talebi yavaslatmasi Eyliill ayindan
itibaren belirgin hale gelmistir. Bu yilin Agustos ayina kadar olan cari islemler a¢ig1 48,9
milyar ABD dolar1 olmus, yil sonunda cari agik 39,4 milyar ABD dolarina gerilemistir.
2008 yilinin dordiincii (son) g¢eyreginde kiiresel finansal krizin etkileri iyice gozlenir
olmus, uluslararas1 finansal piyasalarda tedirginlik yiikselmis ve uluslararast kredi
piyasalarinda daralma olusmustur. Kiiresel krizden dolay1, Tiirkiye’de sermaye hareketleri
miktar acisindan gerilemis ve son g¢eyrekte iilke ekonomisinden net sermaye c¢ikiglar
gerceklesmistir. 2008 yilinin biitiinlinde, {ilke ekonomisinin finansman yapisinda DYSY ve
0zel sektoriin saglamis oldugu uzun vadeli krediler belirleyici unsurlar olmustur. 2007
yilinda iilke ekonomisine tarihi yliksek diizeylere erigsmis olan DYSY girisleri ger¢eklesmis
(bu deger 19,9 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmistir), 2008 yilinda gerileyerek net
15,1 milyar ABD dolar1 degerinde olusmustur. 2008 yilinda kiiresel dlgekte finansman

kaynaklarmin geriledigi bir ortamda, iilke ekonomisine aylik bazda ortalama 1 milyar ABD
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dolarindan ytiksek diizeyde DYSY girisi olmasi, 6nemli bir gelisme olarak gozlenmektedir

(TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2009).

3.2.3. 2009-2019 Yillar arasinda cari islemler dengesi

Tablo 7. Tiirkiye Ekonomisinin 2009-2019 Déneminde Odemeler Dengesi Kalemleri ve Biiyiime

Hizi Orani (%)
islce:lell:i:elj islg?l;:,r g'l\l/ll}?;g; _ithalat Dg;lggsﬂet E]';g;g:::lk
Yil Dengesi Acigimin (Milyon ABD | (Milyon
(Milyon | GSYH’ye Dﬁa[r)l) Dolar1) ABD OrI::lzllarl
ABD Dolar1) | Orani (%) Dolar)
2009 -11,358.00 -1,762 102,143 140,928 -38,786 -4,7
2010 -44,616.00 -5,78 113,883 185,544 -71,661 7,8
2011 -74,402.00 -8,937 134,907 240,842 -105,935 8,4
2012 -47,963.00 -5,488 152,462 236,545 -84,083 2,2
2013 -63,642.00 -6,695 151,803 251,661 -99,859 4,2
2014 -43,610.00 -4,668 157,610 242,177 -84,567 2,9
2015 -32,145.00 -3,739 143,839 207,234 -63,396 3,9
2016 -33,139.00 -3,837 142,530 198,618 -56,089 2,9
2017 -47,347.00 -5,56 156,993 233,800 -76,807 7.4
2018 -27,158.00 -3,555 167,921 223,047 -55,127 2,6
2019 8,663.00 1,148 180,833 210,345 -29,512 0,9

Kaynak: TCMB, TUIK, World Bank, Worldbank; 2016 ve BBC Tiirkge; 2020.

Kiiresel finansal krizin beraberinde getirdigi kiiresel talep daralmasi, 2009 yilinda
cari islemler agiginin 11,4 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmesinde biiyiik etki sahibi
olmustur. Bu yilda cari islemler acigmin GSYH’ye orani %1,76’ya gerilemistir. Bu
yillarda Cin ve Hindistan gibi iilkelerin tekstil ve giyim sektoriinde kiiresel pazardan
aldiklar1 pay1 arttirmalarinin negatif etkisi ve bunun yaninda, 2008 yilinin son ¢eyreginde

AB iilkelerinde baslayan talep gerilemesi, Tiirkiye ekonomisinin tekstil ve giyim ihracatin
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nominal ve reel bazda azaltmistir. Ulke ekonomisinde, 2008 yilinin dérdiincii ceyreginde
ve bir sonraki yilin birinci ¢eyreginde sermaye hareketlerinde net ¢ikis gézlenmis, 2009
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ise, net giris yoniinde egilim olusmustur. 2009 yilinda
DYSY girisleri smirli diizeylerde gergeklesmistir. Kiiresel krizden dolayi, 2008 yilinin
ikinci yarisindan baglayarak biiylik miktarlarda ¢ikis gerceklestiren portfoy yatirimlari
(kaynakli sermaye akimlari), 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden baglayarak ilk aylarda hisse
senetleri, sonra da DIBS yatinmlar1 seklinde olarak portfdy yatirimlar1 girislerine

doniismiistiir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2010).

2010 yilinda dis ticaret agig1 71,7 milyar ABD dolar olarak gergeklesmis, bu deger
bir dnceki yila gore yaklasik iki kat1 yiikselmeyi gostermektedir. Kiiresel kriz etkisiyle tilke
ekonomisinde (i¢) talepte gerileyis gozlenmistir. Kiiresel krizin etkilerini azaltma ve lilke
i¢i Uretim ve talep miktarlarini arttirmaya yonelik uygulanan onlemler neticesiyle Tiirkiye
ekonomisi 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren canlanma egilimine giris yapmistir
(TOBB Ekonomik Rapor, 2011). 2010 yilinin tamaminda iilke igi talepte goriilen canlilik
devam etmistir. I¢ talepteki canlilik egilimi, iilke ekonomisinin dis ticaret aciginin
yiikselmesinde etki sahibi olmustur. Biiyiik miktarda yiikselis gosteren dis ticaret acig1 cari
islemler acigmin bir 6nceki yila gore yaklasik dort kat artis gostererek 44,6 milyar ABD
dolar1 degerinde gerceklesmesinde blyiik etki sahibi olmustur. 2010 yilinda iilke
ekonomisine, IMF kredileri ve rezerv degisimleri dista tutulmak iizere, 48,3 milyar ABD
dolar1 degerinde net sermaye girisi olmustur. Kiiresel krizden sonra goriilen kisa vadeli
sermaye girislerinden itibaren, bu tiir sermaye girisleri iilke ekonomisinin temel finansman

aract olma egilimini siirdiirmiistiir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2011).

Tiirkiye’nin ithalata olan asir1 bagimliligi, “Tiirkiye’de ikiz agiklar onlebilir mi?”
sorusuna cevabi verirken ve bu yonde nasil ekonomi politikalar1 izlenmesi gerektigi
aciklanirken 6nem arz eden bir yapidadir. Tiirkiye ekonomisi, (sanayi sektorii basta olmak
lizere) ithalata asir1 bagimli bir yapidadir. Tirkiye ekonomisi, ithalat talebini
karsilayabildigi siirece (yurtdisindan sermaye girislerinin devam ettirilebildigi stirece)
genislemekte, tam tersi durumda (sermaye girisleri yavasladiginda ise) daralma
gostermektedir. Tiirkiye’nin ithalata asir1 bagimli hale gelmesinin temel nedenlerinden
birisi, ucuzlayan déviz kurunun ithalati 6zendirmesi sonucunda ithalata olan talebin artmis
olmasidir. Bu arada yabanci katma degeri ithal eden Tiirkiye ekonomisi, iilkedeki
istihdamin da gorece olarak yavas genislemesine sebep olmustur ve cari islem agigi

artmigtir. Tirkiye’nin 2003-2008 donemindeki hizli biiylimesinin yogun olglide dis
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bor¢lanma ile finanse edilmis olmasi, bu donemin basinda iilkemizin 130 milyar ABD
dolar1 olan toplam dis borg¢ stokunun, bu déonem sonunda 281 milyar ABD dolarina ¢ikmis
olmasmi agiklamaktadir. Tirkiye’nin artmis olan cari islem ag¢igi, hem bir finansal
kirillganlik gostergesi anlami tasimakta, hem de ulusal ekonominin {iretim ve istihdam
stireclerini tahrip etmis olan reel bir etken olma 6zelligi tasimaktadir. Tiirkiye’nin, 2003-
2008 doneminde dis bor¢lanmayi arttirmasi ve bu dis borglarin da dis acig1 (cari agigi)
arttirmasi ile birlikte, lilke ekonomisinin ithalati bir hayli artmis ve cari agik, 2010 yilinda

ulusal gelirin %5,78’1 seviyesine gelmistir (Yeldan, 2019).

2000-2010 yillar1 arasinda Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi ve cari agigin bu
donemde hizla artmasi arasinda (sirasiyla) neden-sonug iliskisi kurulmasi, Tiirkiye’nin bu
donemdeki cari acigindaki hizli artis1 agiklamak i¢in belirtilen bir bagka yaygin goriistiir.
S6z konusu goriise gore, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi, iilkenin ihracat mallarinin
uluslararasi piyasalarda fiyatsal acidan rekabet sansini azaltmis ve ayni zamanda, tilkenin
ithal ettigi mallarin ucuza gelmesine neden olmus ve sonugta ucuz ithal ara mallari ile yerli
ara mallar1 ikame edilmistir. Es zamanli olarak gézlenen bu iki durumun, 2000-2010 yillart
arasinda Tiirkiye’de hizla artan cari a¢iga neden olmus oldugu belirtilmektedir (Dogruel ve

Dogruel, 2010).

Tirkiye’de cari acigin finansmaninin devamli olarak sicak para ve/veya dogrudan
yabanci sermaye girisleri ile saglanmasi, lilke ekonomisine risk, bagimlilik ve kirilganlik
unsurlarin1 sokmaktadir. Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan
gerceklestirilmis olan ekonomik bilylimenin ¢ogunlukla sicak para olarak anilan yabanci
portfdy yatirimlart ile bunlara ek olarak artan yabanci sermayeye dayali olmasi, iilke

ekonomisine risk unsuru sokmaktadir (Sahin, 2011).

2011 yilinda cari islemler agigr Tiirkiye ekonomisi tarihinin rekor diizeyinde
gerceklesmis, bu deger 74,4 milyar ABD dolar1 olmustur. Bu yilda cari islemler agiginin
GSYH’ye oram1 %8,94 olmus, bu oran da cari islemler agig1 tutariyla ayni sekilde Tiirkiye
ekonomisi tarihinin en yiiksek (belirtilen) orani olarak gergeklesmistir. Kiiresel finansal
krizin ertesinde 2010 yilindan itibaren iilke ekonomisinde goriilen toparlanma ile beraber
tilketim ve yatirim talebi artis gOstermis fakat iilke i¢i tasarruflari ayni seviyede artig
gosterememistir. Bu durumdan dolay1 2010 ve 2011 yillarinda cari islemler agig1 artis hizi
yiikselmis, 2011 yilinda bu hiz azalmis olsa da bu donemde belirtilen artis hizi yiiksek

seviyede gerceklesmistir. 2011 yilmin cari  islemler agigimin rekor diizeyde
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gerceklesmesinin bliylik dl¢lideki nedenini, bu yilda bir 6nceki yila gore yaklasik %50
oraninda yiikselis gostermis olan dis ticaret agig1r olusturmaktadir (TOBB Ekonomik

Rapor, 2012).

ithal girdilerin fiyatlarinin, Tiirkiye nin yerel girdilerinin fiyatlarina oranla gostermis
oldugu olas1 avantajlar, lilkede iiretim siirecinde yerel girdilerin yerine ithal girdilerin
kullanilmasini arttirmaktadir (Sahin, 2011). Bu durum fiyatsal olarak cazip goziikse de,

iilkeyi ekonomik agidan cari agikla kars1 karsiya birakan bir duruma sokmaktadir.

2005 yilindan 2011 yilina kadar, Tiirkiye’nin sanayi iiretimi endeksi ile ara mali
ithalat: endeksi arasinda %86 diizeyinde bir iliski yani anlamli bir iliski vardir. Ulkenin
ithalat yapist ayni kaldig1 siirece, sanayi iiretimi arttiginda ithalat miktarinin artacagi
goriilmektedir ve ithalat artisi cari agig1 yiikselteceginden, bu durum iilkenin siirdiiriilebilir

(ekonomik) biiylimesi agisindan risk unsuru tasimaktadir (Sak, 2011).

2000-2011 yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisinde sicak para girmesini tesvik etmek
amactyla uygulanan “yiiksek faiz-diisiik kur” politikasi, cari agiga neden olmustur. Bu
siire¢ sirastyla su sekilde gelismistir; iilkenin faizi lilkeye disaridan doviz getirenler i¢in
avantajli olmaya devam ettigi siirece ve Merkez Bankasi, Tiirk Lirasi’nin degerini belirli
bir koridor i¢inde bulundurmaya devam ettikge {ilke i¢ine doviz girisi devam eder, iilkede
doviz miktar1 bdylesi bir miktarda artmaya devam ettikce, doviz ucuzlar ve Tiirk Lirasi’na
gore degeri azalan doviz ithalati yiikseltir ve sonug olarak iilkenin cari acgig1 gerilemez.
Ulkede meydana gelmis olan cari agigin biiyiimesinin en énemli nedenlerinden birisi, ucuz
ithalat sonucunda iilkeye ucuz ithal mallar1 girmesi ve yerli iiretimde ithal girdisi payinin
artmasi olmustur (Uras, 2011). 2002-2011 yillar1 arasinda Tiirk Lirasi’nda meydana gelen
degerlenmenin cari aci1g1 yiikseltmesiyle birlikte cari agik sorununun gittikce yapisal bir

nitelik kazanmasi gozlemlenmektedir.

2012 yilinda cari islemler agig1 47,96 milyar ABD dolar diizeyinde ger¢eklesmis,
cari islemler agiginin GSYH’ye orani ise, %5,49 olmustur. Bir 6nceki yila gore iki degerde
de gozlenen gerilemenin temel sebebini 2010 yilinin sonunda TCMB’nin uygulamaya
baslamis oldugu para politikasi neticesinde talepte meydana gelen dengelenme; yurt ici
talep 0gelerinin hizinda gerileme ve net dis talepte yiikselme olusturmaktadir. 2012 yilinda
rekabet¢i pozisyonunu koruyan Tiirk Lirasi, ililke ekonomisinin ihracat artisina pozitif
etkide bulunmus ve bu yilda cari islemler agiginin gerilemesinde 6nemli bir rol oynamustir.

Kiiresel kriz sonrasinda iilke ekonomisinin ihracatinda baslamis olan 0l¢iilii ve dengeli
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yiikselis donemi, 2012 yili boyunca siirmiistiir. 2011 yilinin sonunda AB iilkelerinde
kiiresel finansal krizin etkilerinin derinlesmesi, bu donemde Tiirkiye’nin AB iilkelerine
olan ihracatinin hizinda azalma meydana getirmis olsa da, bu olumsuz etki, iilke
ekonomisinin ihracat yapisinin dinamik olma 6zelliginden faydalanilarak ihracatin sektorel
ve bolgesel bazlarda g¢esitliliginin arttirllmast yoluyla giderilebilmistir. 2012 yilinin
biitiiniinde iilke ici talepte olusan gerileme, toplam ithalat talebinin smirli bir miktarda
gerceklesmesini saglamis, hem enerji hari¢ ithalat, hem de toplam ithalat yillik temelde
azalmistir. Bu yilda cari islemler agiginin finansmani incelendiginde goriilmektedir ki;
yilin biitiinlinde DYSY’lerin ve diger yatirimlarin payr gerilemis, buna karsilik portfoy
yatirimu girigleri 6ne ¢ikmistir. Kiiresel krizin ertesinde uluslararasi piyasalarda artmis olan
likidite, risk istahindaki yiikselis ile birlikte Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan iilkelere dogru yol almistir. Bu yonelmenin Tiirkiye ekonomisindeki
belirgin etkisi ise, bilhassa 2012 yilinin ikinci yarisindan baglayarak ekonomiye giris yapan

portfdy yatirimlarindaki goze ¢arpan yiikselistir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2013).

Tiirkiye’de cari agigin finansmanmin bir bolimi dis bor¢ ile kapatilmistir-
yapilmistir. Tiirkiye’nin 2002 yilinda 130 milyar ABD dolar1 olan toplam dis borg stoku,
2012 yilmin sonunda 330 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bir {ilke, net dis borg
O0demesi yapan bir iilke olunca, dis borcun ana parasi, faizi ve de bu ikisine ek olarak kar
transferi nedeniyle iilkeden ¢ikan para miktarinin, lilkenin GSYH’sine orani, ekonomik
biiyiime oranin1 agarsa fakirlesecektir. Ulkedeki cari agigin temel sebeplerinden birisi olan
i¢ tasarruf aciginin tanima ise, su sekilde yapilmaktadir; toplam yurti¢i tasarruflarin tilkenin

GSYH’sine oram ile toplam yatirnmlarin GSYH’ye olan oranmn farkidir (Korkmaz,
2013).

Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki goreli fiyat
degisikliklerinden arindirilarak elde edilmektedir ve bu makroekonomik gosterge, iilke
ekonomileri arasindaki goreli fiyat farkliliklar1 ve maliyet gelisimi konularinda bilgi
vermekte ve lilke ekonomilerinin rekabet diizeyleri hakkinda bilgi iceren en 6nemli
gostergelerden birisi olarak kabul gérmektedir (Ar1 ve Vurucu, 2017). Tiirk Lirasi’nin asir1
degerli olup olmadigina Merkez Bankasi’nin reel efektif doviz kuru endeksinden
bakilabilmektedir. Reel efektif doviz kuru, fiyat endeksleri ile birlikte nominal efektif
doviz kurunun deflate edilmis bigimi olup, iilkeler arasi fiyat rekabetinin 6nemli bir
gostergesi olmaktadir ve hangi iilke i¢in Slgiilmiisse, o iilkenin fiyat diizeyinin, dig ticaret

yaptig1 ilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasimin alinmis
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halidir. Bu tanimdan yola c¢ikarak, reel efektif doviz kuru endekslerinin 100 degerinin
tizerinde olmasi Tiirk Lirasi’nin degerli oldugunu, 100’iin altinda olmas1 ise dovizlerin
degerli oldugu anlamina gelmektedir. 2003-2012 yillar1 araliginda sadece bir yil hari¢ (o
yilin endeks degeri ise, 99,3 olmustur) geri kalan yillar TL hep 100 degerinin {izerinde
degerler almistir. Belirtilen donemdeki endeksin aritmetrik ortalamasi 113,5’tir ve bu
deger, Tiirk Lirasi’nin sozii edilen donemde asir1 degerli oldugunu gostermektedir. 2013
yilinda, Tirkiye ekonomisinin sanayisinde kullanilan ithal girdi orant %72 diizeyine
ulagmistir. Belirtilen donemde Tiirk Lirasi’nin asir1 defer kazanmasimna TCMB’nin

enflasyon hedefi ve uygulanan dalgali déviz kuru rejimi sebep olmustur (Korkmaz, 2013).

Bir iilkede uygulanan makroekonomik politikalarin temel islevi hizli ve
siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeyi siirekli bir bigimde saglayabilmektir. Ulkeler
kiyaslandiklarinda, ekonomik biiylimeyi olumsuz olarak etkileyen cesitli temel faktorler
belirlenmistir. Bu temel faktorler su sekilde siralanabilir; ger¢ek¢i olmayan ve oynak déviz
kuruna sahip olunmasi, yliksek ve oynak enflasyonun gozlenmesi, asir1 diizeyde finansal
kontroller, yiiksek diizeyde biitge agig1 ve yiiksek borg yiikiine sahip olunmasi. Tiirkiye’de
2000-2012 yillart arasinda izlenen yiiksek faiz-diisiik kur politikast sebebiyle diisiik doviz
kuru ithalatt ucuzlatmis, ihracati ise, pahalilastirarak iilkenin ihracat sektoriiniin rekabet
giiclinii zay1iflatmistir. Merkez Bankasi, lilke ekonomisinde dalgali kur rejimine gegildikten
sonra uygulanmasi gerekli olan i¢ ve dis reel faizlerin esit olmasi ilkesini uygulamamis,
yuksek faiz neticesinde doviz kurunu bastirip enflasyonu diisiirebilecegini diisiinmiistiir.
Halbuki, enflasyonda gozlenen gerileme doviz kuruna baski kaynakli olmamus, biitce
acigmin kapatilmas: sebebiyle meydana gelmistir. Sonugta, yiiksek faiz-diigiik kur
politikas1 cari agi1g1 arttirmustir. Ulkede, 2002-2012 yillar1 doneminde Hazine ydnetimi
maliye politikasinda basarili olurken, aynt durum Merkez Bankasi’nin para politikasi
uygulamasi i¢in pek sdylenememektedir. Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF’nin) 21 Aralik
2012 tarihli ve 12/338 numarali Tiirkiye raporunda, Tirkiye’nin rekabet giicii incelenmis
ve Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu G-20 iilkelerine ayni donemde dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisinin milli gelire orani ortalama olarak % 2,5 olmustur, ancak
Tiirkiye’de bu oran % 2 olarak, G-20 iilkeleri ortalama oraninin asagisinda gerg¢eklesmistir.
Ayrica, Tirkiye’ye giren DYSY ler dis ticarete konu olamayan, bankacilik ve gayrimenkul
alanlaria gelmistir (Uysal, 2015).

2013 yilinin cari islemler agigi, 2011 yilimin rekor seviyesine yaklasik bir deger

alarak 63,6 milyar ABD dolart degerinde gergeklesmistir. Bu yilin cari islemler agiginin
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GSYH’ye orani ise, %6,69 olmustur. 2013 yilinda Tiirkiye ekonomisi 1limli bir toparlanma
gerceklestirmistir (TOBB Ekonomik Rapor, 2014). 2013 yilinda cari islemler agiginin bir
onceki yila gore yiiksek miktarda genislemesinin temel kaynaklarini diinya ekonomisindeki
durgunluk sebebiyle gerileyen dis talep ve yurt ici talepte ortaya ¢ikan toparlanma
olusturmustur. 2013 yilinda mal ve hizmet ihracatinda meydana gelen azalis, dis talebin ve
altin ihracatinin gerilemesi nedeniyle %0,5 oraninda olmus, mal ve hizmet ithalati ise, yurt
ici talepte ortaya cikan toparlanma neticesinde %6,4 oraninda yiikselmistir (TOBB
Ekonomik Rapor, 2014).

Tiirkiye’de yasanan cari agik sorununun temel nedenleri; ekonomik biiyiimenin
biiylik oranda yatirim mali, hammadde ve ara mali ithalatina bagimli olmasi, 2000’11
yillarda gozlenen asir1 degerli yerel para ve ililkede yapilan yatirimlari karsilamaya
yetmeyen i¢ tasarruflardir. Tiirkiye’nin ithalata bagimliliginin mal gruplarina gore dagilimi
2013 yilina kadar incelendiginde su tablo ortaya ¢ikmaktadir; iilkenin ithalatinin %72’sini
ara mali ve hammadde, %]13’lni tiiketim mallart ve %15’ini yatirim mallar
olusturmaktadir. Ulkede gozlenen kisa vadeli sermaye-sicak para giris ¢ikislarinin ¢ok hizli
olmasi ve tilkedeki sicak paranin artmig miktarinin tilke ekonomisinde kirilganlig arttirdigt
bilinmektedir. Sicak paranin oldugu iilkelerde ekonomide kirilganligin artmis olmasi, bu
ilkelere uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin gitmesini engellemektedir. Tiirkiye’ye
2013 yilina kadar gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi, dogrudan-sifirdan uzun vadeli
yatirim yapan bir sermaye seklinde degil, iilkede bulunan isletmelerin bir kismini veya

tamamini satin alan yabanci sermaye girisleri bigiminde olmustur (Korkmaz, 2013).

Ikiz agiklar hipotezinin iki kolundan biri olan cari islemler aciginin nasil ve ne ydnde
politika demetleriyle ¢6ziilebilecegi arastirilirken ve bu politikalar {izerinde diistiniiliirken,
ilk basta herhangi bir donemde cari a¢igin ne kadarinin konjonktiirel-cevrimsel kosullara,
ne kadarinin ise cari agigin gozlendigi ekonominin yapisal unsurlarina yoneltilebileceginin
ayriminin yapilmasi sarttir. Bu baglamda, norm cari denge ve siirdiiriilebilir cari denge
kavramlari, cari dengenin iilke ekonomisinin iktisadi temelleriyle uyumluluguna aciklik
getirirken, cevrimden arindirilmis cari dengeyse, yukarida séz edilen konjonktiirel
kosullarin cari agiga etkisinin biiylikligiiniin toplam cari dengeden ayristirilarak, cari
dengenin tilke ekonomisi bazinda temel egiliminin nasil oldugunu gdstermektedir. Norm
cari denge hesaplanirken makroekonomik denge yaklagimi esas alinmaktadir ve bu
hesaplamalarda, tasarruflarin ve yatirimlarin yapisal belirleyici faktorleri baslangic noktasi

alinarak belirli bir iilke ekonomisinin ekonomik yapisinin ortaya ¢ikardigi yapisal cari agik
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bulunur. Bu paragrafta sozii edilen ii¢ farkli cari agik kavrami, farkli ekonomik analizlere
dayanmakta ve her biri de birbirlerini tamamlar 6zellikler tasimaktadir. Bu ti¢ farkli cari
acik taniminin faydalari; orta ve uzun donemli yapisal reform gerekliliklerini belirlemeleri
ve iilkelerin kisa donemli iktisat politikalarin1 yonlendirme niteligi tasimakta olmalaridir

(Kara ve Sarikaya, 2013).

Ulkelerin istikrarli bir ekonomik biiyiime gergeklestirebilmeleri i¢in “siirdiiriilebilir”
cari acik degerleri hesaplamalari yapmalar1 gerekmektedir. Belirli bir iilkenin net dis
bor¢luluk miktar1 géz Oniine alinarak ve temel 6demeler dengesi denkliginden yola
cikilarak, amaclanan net dig varlik pozisyonu miktart ile uyumlulugu olan cari islemler
dengesi, ekonomik biiylime ve enflasyon seviyesi tahminleri de hesaplamaya katilarak, ii¢
farkli cari agik tiiriinden birisi olan “siirdiiriilebilir” cari denge hesaplamasi yapilmaktadir

(Kara ve Sarikaya, 2013).

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler hakkinda genel (hakim)
diisiince, yakinsama periyodunun bir faktorii olarak yatirimlardaki hizli artisin bu iilkeler
grubunun cari dengelerini negatif etkiledigi seklindedir. Bir iilke ekonomisinin
konjonktiirel etkilerden arindirilmis olan cari dengesi ile bulunmakta olan cari dengenin
ana egilimi eger ilkenin “norm” ya da “siirdiiriilebilir” cari dengesinden uzakta ise, bu
uzaklik, o zaman bu iilke ekonomisinde yapisal Onlemlerin alinmasmin sart oldugunu

gostermektedir (Kara ve Sarikaya, 2013).

2014 yilinin cari islemler agig1 43,6 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu
yilin cari igslemler agciginin GSYH’ye orani ise, %4,67 olarak gerceklesmistir. Bu yilin
timiinde altin disarida birakildiginda ithalat harcamalarmin gerileme egiliminde oldugu
gozlenmektedir. Petrol fiyatlarinda goriilen azalisin enerji ithalatin1 azaltmasi ve yurt ici
talep Ogelerinin 1limli diizeyde bulunmasi, ithalatta gézlenen diigiisiin ana sebepleridir
(TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2015). Ayni yilda, yilin basindan baslayarak ihracatin
yillik bitylime hizinda goriilen gerileme yonelimi, Euro/Dolar paritesinde devam etmekte
olan gerilemenin etkisiyle yilin son ¢eyreginde de slirmiistiir ve ihracatta bir onceki yila

gdre %3,8 oraninda bir yiikselis gerceklesmistir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2015).

Ulkede, 1980 &ncesinde, dis dengenin finansmani saglanmirken, temel olarak
uluslararas1 organizasyonlardan dis finansal kaynaklar saglanmistir. Ulkede, 1980 yili
sonrasinda dig bor¢lanma i¢inde 6zel sermayenin pay1 ylikselmistir ve yurtdisindan kisa

vadeli sermaye akimlarinin iilkenin dig dengesini saglama konusunda belirleyici bir
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finansman kaynag1 haline geldigi gézlemlenmistir. 2000 yilindan 2012 yilina kadar ise,
ilkede, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve uzun vadeli kredi, artmis olan cari agigin

finansman edilisinde 6nemli bir role sahip olmuslardir (Sezgin ve Zafir, 2012).

2015 yilinda, yillik bazda cari islemler agig1 gerilemis ve bu yildaki degeri 32,14
milyar ABD dolar1 olmustur. Yil genelinde turizm sektorii gelirlerinin gerilemesi, cari
islemler aciginin iyilesmesi acisindan sinirlayict olmustur. 2015 yilinda cari islemler
aciginda, bir onceki yila goére 11,5 milyar ABD dolar tutarinda iyilesme gergeklesmistir.
2014 yilmin basindan itibaren cari islemler ac¢iginda gozlenmeye baslanan diisiis, 2015
yilinda da aym seyrini korumustur (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2016). Cari
islemler aciginin GSYH’ye orani bu yilda %3,74 oranina gerilemistir. 2013 yilinin oraniyla
karsilastirildiginda, 2015 yilinin bu degeri takriben yari yariya azalmayi gdstermektedir.
2015 yilmin dis ticaret agig1 ise, bir dnceki yila gore yaklasik %25 azalarak 63,4 milyar
ABD dolarn olarak gergeklesmistir. 2015 yilinin genelinde, bilhassa Rusya ve Irak’taki
jeopolitik gelismelerin negatif yansimalar1 ve Euro/Dolar paritesinde siirmekte olan
gerilemenin etkisiyle yillik temelde nominal ihracat azalma yoneliminde oldugu
gozlenmistir. Bu yilin ihracati, bir 6nceki yila gore %8,8 azalmistir. Ayni yilda ithalatta
ise, nominal olarak yillik %14,5 ve reel olarak (enflasyondan arindirilmis olarak) %1,8
oranlarinda gerileme meydana gelmistir. ithalattaki gerilemenin nedenlerini Euro/Dolar
paritesindeki azalis ve 6zellikle enerji fiyatlarinda olmak {izere ithalat fiyatlarindaki diisiis

olusturmaktadir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2016).

2016 yilinin cari islemler agigi 33,1 milyar ABD dolart olmus ve cari islemler
aciginin GSYH’ye orani bir onceki yila gore yaklasik olarak ayni diizeyde gergeklesmistir.
2016 yilinda, AB iilkelerindeki i¢ talep sartlarinin 6l¢iilii seviyede devam etmesi, 2015
yiliyla beraber Irak ve Rusya gibi iilkeler ile yasanan jeopolitik siyasi gelismeler
dolayisiyla 2016 yilinda Tiirkiye ekonomisinin ihracatinin azalmasini biiyiik Olciide
bertaraf etmistir (TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2017). 2016 yilinda iilke
ekonomisinin ithalati ise, uluslararasi piyasalardaki durgunluk, 6zellikle petrol fiyatlarinda
olmak {izere enerji fiyatlarindaki diisiis ve iilke i¢i ekonomik aktivitelerde canlanmanin hiz
kesmesi nedeniyle gerilemistir (TOBB Ekonomik Rapor, 2017). Kiiresel finansal krizden
¢ikis yil1 olan 2009’dan sonraki en diisiik ekonomik biiyltime hizi bu yilda, %2,9 oraninda
gergeklesmistir. Bu durumun sebeplerini 2016 yilinda kiiresel olgekte goriilen ekonomik

durgunluk, jeopolitik ve siyasi agidan yasanan olumsuz durumlar, Tirkiye’nin yakin
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cografyasinda yasanan savas ve lilkeye darbe girisimi ve lilkedeki terdr olaylarmin iilkeye

etkisi olusturmaktadir (TOBB Ekonomik Rapor, 2018).

2017 yilinin ekonomik biiytimesi %7,4 oraninda gerceklesmis ve bu deger G20
tilkeleri arasinda bu yil i¢in en yiiksek biiylime hizi olmustur (TOBB Ekonomik Rapor,
2018). Bu yiiksek oranli biiylimenin nedenlerini kamu kesimi ile 6zel kesim igbirligi ile
finansman kaynaklarina ulagimi daha kolay hale getirmek i¢in Kredi Garanti Fonu (KGF),
TOBB Nefes Kredisi ve KOSGEB vasitalarn ile elde edilen krediler, istthdam ve iiretime
verilen tesvikler, vergi indirimlerinin iiretim ve i¢ talebi yiikselterek iilke ekonomisine
katkilar1 olusturmaktadir (TOBB Ekonomik Rapor, 2018). 2017 yilinda cari islemler agigi
47,4 milyar ABD dolar degerinde gergeklesmistir. Bu yildaki cari islemler agiginin
GSYH’ye orani ise %5,6 olmustur. 2017 yilinda, bir y1l dncesine gére hem cari islemler
aciginda hem de cari islemler aciginin GSYH’ye oraninda meydana gelen yiiksek oranli
artisin temel nedenini 2017 yilinda yukaridaki sebeplerden dolay1r gerceklesen yiiksek
oranli ekonomik biiylime hizi olusturmaktadir. 2017 yilinda ihracat, bir 6nceki yila gore
%10,2 artig gdstermis, ithalat ise %17,7 artig gostermistir (TOBB Ekonomik Rapor, 2018).
Bu yilda basta gelismis iilkeler olmak {izere, kiiresel dlgekte baslayan ekonomik canlanma
ve finansal sartlardaki iyilesme bu donemde kiiresel ticaret hacmini arttiran bir unsur
olmustur. Kiiresel krizin basladigi yillar olan 2007-08’den 2018 yilmma kadar Euro
bolgesinde yasanan diisiik performansli biiyiimenin ardindan, bu boélgenin 2017 yilinda
ekonomik olarak giiclenmeye baslamasi, Tiirkiye ekonomisinin ihracatini arttiran bir faktor
olmustur. 2017 yilindaki ithalatin artis1 ise, enerji fiyatlarinda ve altin ithalatinda ortaya
cikan yiikselis ile tilke ekonomisindeki canlanmaya dayali olarak i¢ talep ve iliretimdeki

artistan kaynaklanmaktadir (TOBB Ekonomik Rapor, 2018).

2018 yilinda cari islemler agig1 27,2 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Bu
yilda cari islemler agiginin GSYH’ye orani ise %3,6 olarak gerceklesmistir. Bu yilda
ihracat %6,9 oraninda artmus, ithalat ise, %4,6 oraninda azalmistir. Thracatin belirtilen
oranda artmasmin kaynaklarini dis talepte, 6zellikle AB iilkelerinin ticaret taleplerinde
canlanma, TL’ nin degerindeki azalma sonucunda elde edilen fiyat rekabeti avantaji, iilke
ici talebindeki daralma neticesinde sirketlerin uluslararast ve yeni piyasalara mal ve
hizmetleri ile yonelmesi olusturmaktadir (TOBB Ekonomik Rapor, 2019). Ithalatta
belirtilen orandaki azalisin kaynaklarini ise, ekonomideki daralma ile beraber liretim ve
tiketim talebinde gozlenen azalis ve TL’nin deger kaybi1 sonucunda ithalatin azalmasi

olusturmaktadir (TOBB Ekonomik Rapor, 2019).
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2019 yilinda 2,7 milyar ABD Dolar1 miktarinda cari islemler fazlasi verilmistir. Bu
yilda verilen cari islemler fazlasinin GSYH’ye orani yaklasik %0,3 olarak gerceklesmistir.
2019 yilinda tilke ekonomisinin i¢ talebinde gerceklesen daralma neticesinde, imalat sanayi
sektorii kayiplarini giderebilmek icin ihracata yonelmistir. Ihracatcilar fiyatlarn diisiirerek
yeni pazarlardan getiri saglamaya calismistir. Ticaret savaglarinin diinya Olgeginde bir
ekonomik yavaslamaya yol agmasi iilke ekonomisinin ihracatinin artmasini kisitlamistir ve
bu yilda ihracat %2,1 oraninda artmus, ithalat ise, %9,1 oraninda azalmistir. Yine bu yilda,
thracat reel olarak %7,4 yiikselmistir. Boylelikle bu yilin dis ticaret acig1 gecen yilin degeri
olan 55 milyar ABD Dolari’ndan 31 milyar ABD Dolari’na gerilemistir. ithalattaki sert
diisiis sebebiyle, cari islemler dengesi ag1f1 fazlaya doniismiistiir (TUSIAD, 2020 Yilina
Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2020).

Ozellikle 1990 yilindan itibaren Tiirkiye’de yasanmis olan ekonomik krizlerin
O0demeler bilangosu (dengesi) kaynakli olmasi ve ekonomik kriz yillarindan o6nce cari
acigin iilke GSYH’sine oranmin literatiirde belirtilen yiizde 4-5’lik esik oranini asmis
olmasi, iilkede gelecekte ekonomik bir krizin olabilecegi ihtimalinin géz Oniinde ve

giindemde tutulmasini sart kogmaktadir (Kaya, 2016).

Basta dogalgaz ve petrol olmak iizere, enerji ihtiyacinin biiyiik bir boliimiini
yurtdisindan karsilayan Tiirkiye’de cari islemler dengesi, kiiresel enerji fiyatlarindan
oldukca etkilenmektedir ve enerji fiyatlarindaki artis, iilkenin cari agigimi yiikseltici etki

yapmaktadir (TCMB Biilten, 2009).

Tiirkiye ekonomisinin cari agiksiz biiyliyebilmesi i¢in uzun déneme ihtiyag vardir.
Ciinkii iilke ekonomisinde iiretim yapisinin degismesi gerekmektedir. Uretim yapisinda
degisiklikten kasit, tilkenin ara mali lireten sektorlerinin gelistirilmesi ve bu sayede disa
olan bagimliligin azaltilmasimin gerektigidir. Bir baska gerekli degisiklik ise, cari agigin
azaltilmasmma da katkida bulunacak olan, tlkenin ihracat sektoriindeki iiretimin
arttirilmasidir. Ulkenin ithalata bagimli olan {iretim yapisinin degistirilmesi igin genis
cerceveli planlar ve programlar dahilinde en az 10 yila ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir
(Capital, 2006).
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3.3. 1989-2019 Yillar1 Arasinda Ozel Sektoriin Tasarruf-Yatirim Dengesi

3.3.1. 1989-2001 Yillar1 arasinda 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm dengesi

Tablo 8. Tiirkiye Ekonomisinin 1989-2001 Déneminde Yurtici Tasarruflarinin ve Sabit Sermaye

Yatirnmlarinin GSYH i¢indeki Pay1

il Tas(i/ror)um Ta(s(;or )r uf Tas?g/; l)JfIar Yatirimlar1 | Yatirimlart | Yatirimlar

(%) (%) (%)
1989 3,6 20,8 24,4 5,7 15,5 21,1
1990 2,6 22,1 24,7 5,2 16,0 21,2
1991 0,7 23,9 24,6 5,6 16,5 22,1
1992 -0,6 24,6 24,0 55 16,4 21,9
1993 -0,7 25,8 25,1 54 19,2 24,6
1994 -0,1 25,0 24,9 3,7 19,1 22,8
1995 -0,1 24,6 24,6 3,1 19,6 22,8
1996 -1,1 23,4 22,3 3.8 20,0 23,8
1997 0,8 22,6 23,4 4.6 20,5 251
1998 -1,4 25,7 24,3 5,2 17,2 22,4
1999 -5,0 251 20,1 50 145 19,5
2000 -3,4 21,8 18,4 5,2 16,0 21,2
2001 -7,1 255 18,4 4,1 114 15,5

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Bagkanhigi.

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlar1 ile uzun donemde kamu kesiminin
kiictiltiilmesi hedeflenmis ve ulusal ekonomi ciddi anlamda bir serbest piyasa ortamina
gecis yapmustir. Tiirkiye’de 1980’11 yillardan itibaren kamunun yatirim alanlar1 yalnizca alt
yap1 yatirimlart yapilmast seklinde simirlandirilmig, iiretim sektorlerinde yapilacak
yatirmmlarin 6zel sektdre dayali olmasi esasi uygulanmaya baslamistir. 1980°1i yillar ile
beraber yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine yonlendirilmesi agisindan ise, cesitli
tedbirler uygulamaya konulmustur. 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren iilke

ekonomisinin faiz oranlarmnin reel olarak pozitif seviyede seyretmesi uygulamasi
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neticesinde lilke i¢i tasarruflar yiikselis gostermis olmasina karsin, iilke ekonomisinin
toplam tasarruf seviyesinde goze carpan bir yiikselis ger¢eklesmemistir (Erdemir, 2014;

Giinay ve Ozcan, 2012).

1980 yilindan itibaren 24 Ocak kararlar1 da dahil olmak {izere ¢esitli yeni ekonomi
politikalar1 hayata gecirilmistir. Bu politikalarin en temel ve ortak 6zelliklerinden birisi
serbest piyasanin isleyis mekanizmasinin ortaya koydugu fiyatlarin ekonomide yegane yol
gosteren olarak kabul edilmeleridir. 1980’11 yillarin baslarinda Tiirkiye, lilke ekonomisinin
temel liretim faktorleri olan emek ve sermaye piyasasinda, yurtdisi ve finansal piyasalarda
serbest piyasa mekanizmasinin sartlarina uymaya-ge¢cmeye baslamistir. 1980 yili sonrast
donemde hayata gecirilen ekonomi politikalarinin esas hedeflerinden en 6nemlisi iilke
ekonomisinin dis ticaret agigin1 kapatmak olarak ortaya kondugundan, yapilan ihracatin
arttirtlmasina, doviz kuru ayarlamasi ve makroekonomik politikalar araciligiyla dnem

gdsterilmistir (Giinay ve Ozcan, 2012).

1985 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinin ekonomik biiytime hizi hizli bir bigimde
yiikselis gostermis ve 1989 yilindan itibaren ise, iilke ekonomisinde sermaye hareketlerinin
giris ¢ikislarinin serbestlestirilmesi karari uygulamaya konmustur. 1989 yilindan itibaren
iilke ekonomisinin faiz oranlar1 serbestlesmis ve netice olarak faiz oranlar artis
gostermistir. Fakat, faiz oranlarindaki artis kamu sektoriine ve 6zel sektore degisik
bigimlerde etkide bulunmustur. 1989 yilindan itibaren dis finansal serbestlik kararinin
uygulamaya konmasinin ertesinde faiz oranlari artis gostermis ve neticede ise, kamu
sektoriiniin tasarruflari gerilemis, 6zel sektoriin tasarruflar yiikselis gostermistir (Erdemir,

2014; Giinay ve Ozcan, 2012).

1985-1989 yillar1 arasindaki donemde, yatirim yapilmasi i¢in gerekli olan finansman
kaynaklarinin sinirli oldugu goz 6niinde bulundurularak, kamu sektoriintin yatirim hacmi,
0zel sektorilin yatirnmlarinda yiikselise imkan taniyacak sekilde tayin edilmistir. Ek olarak,
tasarruf etme egiliminin yiikseltilmesi ve yatirimlarin yurt i¢i finansman kaynaklarindan
karsilanmasi i¢in gerekli onlemler alinmistir (Erdemir, 2014). Bu tedbirlerin sayesinde,
belirtilen donemde 6zel sektoriin tasarruf ve yatirimlarinin GSYH’ye oranlar yiikselis
gostermistir (Erdemir, 2014). Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda ifade edildigi iizere,
1980’li yillarin baglarindan beri uygulanmakta olan ve belirtilen plan siiresi boyunca da

devam ettirilmesi Ongoriisiinde bulunulan disa doniik (ihracata yonelik) ekonomik gelisme
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politikasinin etkisinin goriildiigii en 6nemli alan dis 6demeler dengesidir (T.C. Kalkinma

Bakanlig1 Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1984).

Mali piyasalarla ilgili yapilan ¢esitli diizenlemeler (mali piyasalarin
serbestlestirilmesi ve mali araglarin gelistirilmesi) ile birlikte, 6zel sektoriin tasarruflarinin
GSYH’ye oran1 1990 yilinda %22,1 seviyesindeyken, 1993 yilina gelindiginde bu oran
%25,8 seviyesine erismistir. Ozel sektoriin yatirrmlarmin GSYH’ye orami ise, ayn1 iki yil
icin sirastyla %16 ve %19,2 degerlerini almistir. Belirtilen oranin 1990-1994 déneminde
yaklagik %3 liik bir artig gostermis olmasina karsin, bu dénemde belirtilen oranda istenilen
yiikselis goriilememistir. Bu durumun nedenini, belirtilen donem boyunca iilke
ekonomisinde makroekonomik istikrarin gerektigi ol¢iilerde gerceklestirilememis olmasi
ve belirsizligin devam etmesi olusturmaktadir (Erdemir, 2014; T.C. Kalkinma Bakanligi
Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1995). Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plant doneminde
(1990-1994 doneminde) Tiirk Lirasi’nin konvertibl hale getirilmesi ve sermaye transferleri
ile ilgili kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi ile beraber, sermaye hareketlerinin iilke
ekonomisinin dengeleri acisindan goriilen etkisi kayda deger ol¢iide yiikselis gostermistir.
Ulke ekonomisine kisa vadeli sermaye girislerinin denetimsiz bir sekilde hizla yiikselis
gostermesi, Tlrk Lirasi’nin reel olarak degerlenme siirecine girmesine sebep olmustur

(T.C. Kalkinma Bakanlig1 Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1995).

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisinde finansal kriz bas gdstermis ve bu duruma ragmen
0zel sektorlin yatinmlarinda goze carpan bir gerileme gergeklesmemistir. Bu durumun
nedenini iilkedeki bankalarin, sirketlerin kredi bor¢lanmalarinin geri 6denmesi siiresini
uzatmalar1 sayesinde sirketlerin elde ettigi vade kolaylig1 olusturmaktadir. Ozel sektdriin
yatirimlarinin GSYH’ye orani 1994 yilinda, bir 6nceki yila gore yalnizca %0,1°lik bir
gerileme kaydederek %19,1 degerini almistir (Erdemir, 2014).

Ulke ekonomisinde 1994 yilinda bas gdsteren finansal krizin ertesinde 1995 yilinin
sonlarindan itibaren yeniden ekonomik biiyiime donemine girilmistir. Bu biiylime dénemi
1996 yilinin tamaminda ve 1997 yilinin ilk dokuz ay1 boyunca devam etmistir. 1996 ve
1997 yillar1 boyunca 6zel sektdriin tasarruf-yatirnm dengesinde belirgin degerde bir
degisiklik gerceklesmemistir (Erdemir, 2014; T.C. Merkez Bankasi Yillik Rapor 1997,
1998). Belirtilen iki y1l boyunca yurt ici talebin ylikselisine ve yiiksek kamu sektorii
acigina paralel olarak cari islemler dengesi agiginin artis gosterdigi goriilmiistir (T.C.

Merkez Bankas1 Yillik Rapor 1997, 1998).
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Ozel sektériin yatirrmlarinin GSYH’ye oran1 1998 ve 1999 yillarinda sirastyla %17,2
ve %14,5 seviyelerinde gerceklesmistir. Belirtilen oranda bir yil igerisinde bu denli yiiksek
bir diisiisiin gerceklesmesinin nedenlerini sirasiyla su etkenler olusturmaktadir; 1998
yilinda iilke ekonomisinde siki maliye ve gelirler politikalar1 hayata gecirilmis ve
neticesinde iilke ici talepte bir yavaslama trendi baslamis, ayni yilda Rusya finansal
krizinin bag gostermesi ile birlikte iilke ekonomisinin reel faiz oranlarinin ciddi miktarda
artis gostermesi ve gozlenen belirsizlik ortami, iilke ici talebin 1998 yilmin dordiinci
ceyreginden baslayarak gerilemesine neden olmustur. Bir de, 1999 yilinda iki deprem
felaketinin tilkede gerceklesmesi tstiine, iilke i¢i talebin hizli bir bi¢imde diistiigi
goriilmistiir. 1997 ve 1998 yillarinda 6zel sektoriin tasarruflarinin GSYH’ye orani sirasiyla
%22,6 ve %25,7 degerlerini almistir. Belirtilen oranda bir yilda yaklasik %3’liik yiiksek bir
artisin gergeklesmesinin sebebini, bu donemde iilke ekonomisinin sermaye piyasalarindaki
gelismeler ve reel faiz oranlarmin yiiksek seviyelerde seyretmesi olusturmaktadir.
Belirtilen oran, 1999 yilinda %0,6 oraninda gerileyerek %25,1 diizeyinde olugmustur
(Erdemir, 2014; T.C. Kalkinma Bakanlig1 Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2000).
1996-1999 siirecinde, iilke ekonomisinde vergi gelirlerinin GSMH i¢indeki payinda
yiikselis saglanmasina karsin, hizli bir bicimde yiikselis gosteren faiz yiikii ve cari
giderlerdeki artis sebebiyle 1997 yili hari¢, kamu sektoriinlin tasarruflar1 negatif olarak

gerceklesmistir (T.C. Kalkinma Bakanlig1 Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2000).

2000 yilinda 6zel sektoriin yatirnmlarmin GSYH’ye orant 1999 yilindaki %14,5
seviyesinden %16 seviyesine artig gostermistir. 2000 yilinda iilke ekonomisinde
uygulanmakta bulunan doéviz kuru politikasi, 6zel sektoriin yatirimlarinin yiikselis
gostermesine ve ekonomik belirsizliklerin diislis gostermesine neden olmustur. 2000
yilinda reel doviz kurunda gerceklesen degerlenme, kredi borg¢lanmasinin faiz
oranlarindaki gerileme ve yatirim tesviklerinin bu yilda artmasi neticesinde, ozel
sektordeki sirketler iiretimlerindeki verimliligi arttirmak ve liretim maliyetlerini azaltmak
i¢cin kendi sahip olduklar1 makine-techizatlar1 yenileme amagli makine-techizat yatirimlari
yapmislardir (Erdemir, 2014; T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2000, 2001). 2000 yilinda,
gecen yila gbre yatirim tesvikleri yliksek Olgiide bir yiikselis gostermis ve bu durumun
sonucunda ozel sektoriin yatirnm harcamalarit pozitif yonde etkilenmistir (T.C. Merkez

Bankasi Yillik Rapor 2000, 2001).

2000 yilinda iilke ekonomisinde 6zel sektoriin tasarruflarinin GSYH’ye orani, 1999

yilina gore yaklasik %3 diizeyinde diiserek %21,8 diizeyinde gergeklesmistir. 1999 yilinin
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sonunda hayata gegirilen istikrar programi ile birlikte iilke ekonomisinde goriilen
istikrarsizliklarin giderilmesi hedeflenmistir. Fakat, {lilke ekonomisine yiiksek miktarda
doviz girisi olmus, bu durumdan dolay1 faiz oranlarinin beklenenin iizerinde gerilemesi
neticesinde bireylerin tasarruf miktarlar1 diislis gostererek tliketim miktarlart yiikselis
gostermistir. Belirtilen neden sonug iligkisinin neticesinde, 2000 yilinda 6zel tasarruflarin
GSYH’ye orani bir yilda %21,8 diizeyine gerilemistir (Erdemir, 2014; Giinay ve Ozcan,
2012).

2001 yilinda iilke ekonomisinde yasanan ekonomik kriz sonucunda ekonomik
daralma bas gostermistir. Goriilen ekonomik daralma ile bu yilda 6zel sektoriin sabit
sermaye yatirimlart gerileme gostermistir. Ekonomik kriz ile birlikte iilke ekonomisinin
faiz oranlarinda bir onceki yila gore artis goriilmesi ve Tiirk Lirasi’nin ciddi oranda deger
kaybetmesinin yaninda 6zel sektore bankalar tarafindan agilan kredi bor¢lanmasinin reel
olarak azalmasi, 6zel sektorlin yatirimlarinin gerilemesinde etken bir nitelige sahip
olmusglardir (Erdemir, 2014; T.C. Merkez Bankas1 Yillik Rapor 2001, 2002). 2001 yilinda
Tiirk Lirast’nin ciddi oranda degerinde azalma meydana gelmesi, ekonomik belirsiz
durumlarin artmasi ve faiz oranlarmin bir dnceki yila gore artis gostermesi 6zel sektoriin
tilketim harcamalarinin diislis gostermesinde etki sahibi olmustur. Bu durumun yaninda,
2001 yilinin genelinde istthdamin ve tilke ekonomisindeki reel iicretlerin diigiis gostermesi
de ozel sektoriin tiiketim harcamalarinin gerilemesine katki yapmistir (T.C. Merkez

Bankasi1 Yillik Rapor 2001, 2002).

2001 yilinda iilke ekonomisinde yasanan ekonomik kriz neticesinde 6zel sektoriin
tasarruflarinin GSYH’ye orani, gecen yila gore %3,7 diizeyinde yiikselerek %25,5
seviyesine ulagmustir. Bilhassa ekonomik kriz yillarinda 6zel sektoriin tasarruflarinda
yiikselis yasanmasinin nedeni, bu donemlerde faiz oranlarinin artis géstermesinden dolay1
ekonomik aktorler olan birey ve kurumlarin gelirlerinin daha biiylik bolimiinii tiiketmek
yerine tasarruf etmeyi yeglemeleri ve/veya bu ekonomik aktorlerin ellerine gecen
gelirlerinin bir bdliimiinii devlete bor¢ vermeleridir (Erdemir, 2014; Inan, 2007). 1980 yili
sonrasinda Tiirkiye’de yapilan harcamalarin iiretken olmayan alanlara daha fazla olmasi ve
toplanilan vergi gelirlerinden daha fazla kamu sektoriiniin harcamalarinin olmasit

sebepleriyle kamu sektdriiniin tasarruflarinda diisiis gdzlenmektedir (Inan, 2007).
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3.3.2. 2002-2008 Yillar1 arasinda 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm dengesi

Tablo 9. Tiirkiye Ekonomisinin 2002-2008 Déoneminde Yurtici Tasarruflarinin ve Sabit Sermaye

Yatirnmlarinin GSYH i¢indeki Pay1

Yil Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruflar Y Y Y
(%) (%) (%) Yatirnmlar1 | Yatirimlari Yatirimlari

(%) (%) (%)

2002 -4.8 23,4 18,6 49 13,1 18,0
2003 -4,1 19,6 15,5 3,7 14,3 18,0
2004 -1,0 16,9 16,0 3,2 16,6 19,8
2005 2,8 13,2 16,0 4,0 16,4 20,4
2006 4,2 12,5 16,7 3,7 18,7 22,4
2007 2,4 13,2 15,6 3,9 17,5 21,4
2008 1,7 15,2 16,9 43 17,8 22,1

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Baskanlhig.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 ekonomik krizinin ertesinde uygulanan siki
maliye ve para politikalar1 neticesinde yiiksek oranli bir ekonomik biiylime deneyimi
yasanmistir. Bu donemde kamu sektoriiniin {ilke ekonomisi icindeki denetleyici ve
diizenleyici gorevi, yapisal reformlar ile pekistirilmis ve yine aynt dénemde yapilan
Ozellestirmeler ve yapisal reformlar ile 6zel kesimin iilke ekonomisi i¢indeki payi
genisletilmistir. Bu durumun neticesinde, iilke ekonomisinde olusan giiven ortami ile de
beraber, 6zel sektoriin yatirimlarinin GSYH’ye oran1 2002 ve 2005 yillart i¢in sirasiyla
%13,1 ve %16,4 olarak gerceklesmistir (Erdemir, 2014; T.C. Kalkinma Bakanligi
Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plani, 2006). Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plani
doneminde iilke ekonomisinde biiylimenin istthdam ile ilgili etkisi maalesef sinirl
olmustur. 2001-2005 doéneminde iilkede yillik ortalama istihdam ytikselisi %0,4 olarak
gerceklesmis ve 2005 yili itibariyle iilkenin igsizlik orami seviyesi %10,3’e erigmistir. Bu
durumun nedenini, 2001 yilinda bas gosteren ekonomik kriz ve tarim istthdami alanindaki
¢oziilme olusturmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plant,
2006).
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2003-2008 doneminde {lilke ekonomisinin hizla biiylimesinin yogun Ol¢lide dis
bor¢lanma yolu ile saglanmis olmasi, 2003 yilinda 130 milyar ABD dolar1 olan iilke
ekonomisinin toplam dis borg¢ stokunun, 2008 yilinda 281 milyar ABD dolarina yiikselmis
olmasmin nedenini olusturmaktadir. 2002-2007 doneminde siyasi istikrarin korunmus
oldugu ve ekonominin istikrara ulastig1 ve tiiketicilerin ve yatirimcilarin iilke ekonomisinin
gelecekteki durumu hakkinda olumlu tahminler yaptiklar: bilinse de, belirtilen donemde
tilke ici talep giiclii bir durumda bulunmus ancak yine de bu giiglii talep, i¢ tasarruflarin
yetmemis olmasindan dolayr dis borglanma ile karsilanmistir. Bu donemde iilke
ekonomisinin enflasyon oranindaki diisiisle beraber kredi bor¢lanmasinda ve taksitlerde
tilketici ve yatirimci lehine kolaylastirmalar saglanmis, mal 6demelerinde yaklasik sifir
olan faiz oranlar1 ve taksit imkanlar1 gbze carpan bir bicimde yiikselis gostermistir. Bu
neden, tikketim ve yatirim harcamalarini kolaylastirmis ve belirtilen periyotta 6zel sektoriin

tasarruf trendinde bir azalig gergeklesmistir (Erdemir, 2014; Kibar, 2008).

2008 yilinda kiiresel finansal krizin biiyiik oranda etkilemis oldugu diinya piyasalari
konjonktiirii neticesinde kredi bor¢clanmasinin maliyetleri yiikselis gostermis ve gelecekle
ilgili tahminlerin (ekonomik beklentilerin) kotiilesmesi ile birlikte ileride yapilmasi
diisiiniilen yatirimlardan vazgecilmistir. Ayni yilda, 6zel sektoriin kapasite arttirimi, {iretim
icin gerekli olan finansal kaynaklar ve Ozellestirme i¢in dis bor¢lanmaya gitmesinden
dolay1 o0zel sektor izlemekte olduklari yatirim yollarinda daha temkinli olmaya
baslamiglardir. Ulke ekonomisinin &zel sektorii, kiiresel finansal kriz kaynakli arz ve talep
daralmasi neticesinde bu donemde bor¢lanmalarini arttirmak yerine halihazirda bulunan
eski borclarin1 geri 6demeye baslamistir. Netice olarak, bu yilda 6zel kesimin
yatirimlarmin - GSYH’ye oram1 %17,8 seviyesinde gerceklesmis ve 0zel kesimin
tasarruflarinin  GSYH’ye oran1 ise, %15,2 seviyesinde olusmustur (Erdemir, 2014;
TUSIAD, 2009). Bu dénemde iilke ekonomisinin daralmasi, vergi tabanmin da
kiiclilmesine ve kamu sektdrii biitce aciginin tekrar yiikselis gostermesine sebep olmustur

(TUSIAD, 2009).
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3.3.3. 2009- 2019 Yillar1 arasinda 6zel sektoriin tasarruf-yatirnom dengesi

Tablo 10. Tiirkiye Ekonomisinin 2009-2015 Déneminde Yurtici Tasarruflarinin ve Sabit

Sermaye Yatirnmlarinin GSYH I¢indeki Pay1

Yil Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruflar Y Y Y
(%) (%) (%) Yatirimlari Yatirimlari Yatirimlari

(%) (%) (%)

2009 -0,8 14,2 13,3 4.4 10,9 15,3
2010 15 12,1 13,6 41 15,8 19,8
2011 3,7 10,8 14,4 4,1 19,7 23,8
2012 2,9 11,7 14,6 4.4 16,0 20,4
2013 3,4 10,1 13,5 49 16,0 20,9
2014 3,1 12,1 15,2 4.4 15,9 20,3
2015 4.4 10,0 14,3 5,0 13,4 18,4

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi.

Tiirkiye ekonomisi, 2008-2009 kiiresel finansal krizinden geligmis iilke ekonomileri
kadar olmasa da, yine de 6nemli Ol¢lide olumsuz olarak etkilenmistir. Kiiresel finansal
krizle birlikte bas gosteren likidite sorunu, bilhassa lilke ekonomisinin reel kesimini
olumsuz etkilemis, kiiresel krizin

sonucunda olusan belirsizlik ortami, Tiirkiye

ekonomisinin yatirim-tasarruf oranlarii geriletmistir (Erdemir, 2014).

2010 ve 2011 yillarinda 6zel sektoriin yatirimlarinin GSYH’ye oran sirasiyla %15,8
ve %19,7 seviyelerine artis gostermistir. Bu durumun nedenini kiiresel finansal kriz
ertesinde geri toparlanmaya baslayan iilke ekonomisinin, kiiresel kriz slirecinde 6telenmis
yurt ici talepten otiirli bu iki yilda 6zel kesim onciiliigiinde yurt ici talepteki yiikselisten
dogan yiiksek performansl bir ekonomik biiyiime gerceklestirmis olmasi aciklamaktadir.
Bu iki yilda yatirimlarin artmis olmasi kaynakli 6zel sektoriin tasarruflari yatirimlara
dontligmiis ve 6zel kesim tasarruflarinda bir gerileme gerceklesmistir (Erdemir, 2014; T.C.

Kalkinma Bakanlig1 Dokuzuncu Kalkinma Plan1 2011 Yili Programi, 2011).

2012 yilinin 6zellikle iiclincii ¢eyreginden itibaren iilke ekonomisi gbze ¢arpan bir
sekilde yavaslama kaydederek, tahminlerin asagisinda biiylimiistiir. 2013 yilinda kiiresel

talep zayif bir goriiniim sergilemis ve iilke ekonomisinin biiylimesine katkis1 diismiistiir.
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Yurt ici talebin {lilke ekonomisinin biiylime performansina katkisi ise, yiikselis gdstermeye
baslamistir. Yurt ici talebin (yurt i¢i harcama) kalemlerinden yatirimin ekonomik
bliytimeye katkisi az olmus, bu kalemlerden 6zel tiiketimin katkisi ise, ciddi miktarda
gerceklesmistir. Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED’in) uygulamakta oldugu genisletici
para politikasindan ¢ikis yolu agisindan mevcut olan belirsiz durumlardan ve Tiirkiye nin
bulundugu bolgede yiikselis gosteren jeopolitik gerginliklerden dolayr finansal risk
algisinda gozlenen artig, lilke ekonomisinden sermaye c¢ikislar1 ile doviz kurunun ve
faizlerin ylikselmesi neticesinde lilke ekonomisinin biiylimesi negatif olarak etkilenmistir.
Bu kapsamda, 6zel sektoriin tasarruf ve yatirimlarinin GSYH’ye oranlar1 2013 yilinda,
sirastyla %10,1 ve %16 seviyelerinde gerceklesmislerdir (Erdemir, 2014; T.C. Maliye
Bakanligi Yillik Rapor, 2013).

2014 yilinda, Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektdriin yatirimlart belirgin bir azalig
egiliminde olmustur. Yilin genelinde (ilk ii¢ ¢ceyreginde) 6zel kesimin tiiketim ve yatirim
harcamalari iilke ekonomisinin biiylimesine pek katki saglamamistir. 2014 yilinin vergi
gelirleri egilimi gdz oniinde bulunduruldugunda, kamunun vergi gelirlerinin KDV ve OTV
gibi dolayl vergiler agirlikli olmasi, kamunun biit¢e gelirlerinin ekonomik biiyiimeye
duyarli bir vaziyete sahip olmasmna yol agmaktadir (TUSIAD 2015 Yilina Girerken
Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2014). 2014 yilinda, 6zel tasarruflarin GSYH’ye oraninda 2
puanlik bir yiikselme gergekleserek, bu oran %12,1 degerine ulasmistir. Bu yiikselmeye
karsilik, 6zel yatirrmlarin GSYH’ye oran1 %15,9 ile yaklasik ayn1 diizeyde kalmistir.

2015 yilinda, Tiirkiye ekonomisinde 6zel tasarruflarin GSYH’ye orani bir onceki yila
gore 2,1 puan azalmis, buna karsilik 6zel yatirimlarin GSYH’ye orani 2,5 puan azalmistir.
2015 yilinin geneli gbz onilinde bulunduruldugunda, iilke ekonomisinin bu yilki biiylimesi
i¢ talep kaynakli olmus, yatirimlardaki artis sinirli olmustur. 2015 yilinin genelinde (ilk ti¢
ceyreginde) 6zel sektoriin yatirnmlarinin yillik biiyiimeye katkist %0,8 ve 6zel sektoriin
tikketiminin yillik bliytimeye katkisi ise, %2,9 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda, Tiirkiye
ekonomisi yatirnmin ve ihracatin zayif bir performans gosterdigi, tiiketim ve kamu
harcamas1 kaynakli bir bilyiimeyi devam ettirmistir (TUSIAD 2016 Yilina Girerken
Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2016).

2011 sonrasindan itibaren devam eden yatirimlarin zayif performansi, 2016 yilinda
da ayn1 bi¢cimde slirmiistiir. Baz1 donemlerde yatirimlarda canlanmalar gézlense de, bunlar

yogunluklu olarak insaat sektoriindeki yatirimlardan ortaya c¢ikmaktadir. Yeni yatirim
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serilerinde kamu sektorii ve 6zel sektor arasinda bir ayrim gozetilmediginden, 2016 yilinda
sadece toplam (yurtici) yatirimlara dair bilgilere ulasilabilmektedir (TUSIAD 2017 Yilina
Girerken Tirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2017). 2017 yilinda da kamu sektorii-6zel sektor
yatirimlar1 arasinda ayrim yapabilmek miimkiin olmamaktadir. Fakat, yurti¢i yatirimlarin
2017 yilinm ilk iki ¢eyreginde zayif bir performans gosterdigi, iiglincii geyrekte bu
performansta bir canlanma oldugu ve son dort ¢eyrektir makine-techizat yatirimlarinin
azalig gosterdigi durumun tersine dondiigii ve bu yilin ligiincii ¢ceyreginde artisa doniistiigii
gozlenmistir. Ayn1 zamanda, bu yilin {igiincii ¢eyreginde insaat sektoriindeki yatirimlarda
biiyiik artislar gozlenmistir. 2017 yilinda iilke ekonomisi ve ekonomi politikalari ile ilgili
belirsiz durumlar, iilke ekonomisinde yatirim ortaminin performans agisindan iyilesmesine
engel olmustur. Ayrica, Tirkiye’nin bankacilik sektoriinde ulagilan kredi/mevduat
oranlarinda yiikseklik ve gittik¢e ylikselis gosteren finansman giderleri, yatirim yapilmasi
icin gerekli olan finansmana ulasiimasmi zor bir duruma sokmaktadir (TUSIAD 2018

Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2018).

Tiirkiye ekonomisi 2000°li yillarda ciddi bir finansallasma dénemi yasamistir. 2001
yilinda ger¢eklesen ekonomik krizin ertesinde bankacilik reformu gergeklestirilmeden dnce
tilkenin bankacilik sektorii, agirlikli olarak devlet bor¢lanmasinin finansmaninda gorev
almistir. Ancak, sonrasinda bu sektor iilkenin reel kesimine yonelmeye baslamis, bu
durumun sonucunda, bankacilik sektoriinde verilen toplam kredilerin GSYH igindeki pay1
2003 yilinda %10’lar civarinda iken, bu oran 2017 yilinin sonunda (yeni milli gelir serisine
gore) %64 civarina yiikselmistir (TUSIAD 2018 Yilma Girerken Tiirkiye ve Diinya
Ekonomisi, 2018). Kredi borglanmasinin hayli yiiksek miktarda artig gostermesi, iilke
ekonomisinin biiylimesine de yiliksek oranli katki saglamis ancak ayni zamanda {ilkedeki
hanehalklarinin 6nemli sayidaki kisminin ekonomik durumlarin1 zora sokmustur. 2017
yilinda gozlenen enflasyon belirsizligi, lilkenin reel sektoriinlin yatirim kararlar1 vermesini
ve gelecegini kestirebilmesini zorlastiran bir etken olmustur (TUSIAD 2018 Yilina

Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2018).

2018 yilinda, bir 6nceki yila gére TL/ABD Dolar1 (alis) kuru %32 artig gostermis
olup, 4,81 degerine ulasmis ve faiz ise, %11 yiikselis gostermistir. Ulkenin reel sektorii,
belirtilen finansman maliyetindeki artts ve TL/ABD Dolar1 kurunun yiikselis
gostermesinden dolay1 borg yiiklerinin artis gostermesiyle yilizlesmek zorunda kalmistir

(TUSIAD 2019 Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2019). Yatirim igin gerekli
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olabilecek finansmanin maliyetinin (lilke ekonomisinin faiz orani) 11 puan artis

gostermesi, 2018 yilinda yatirimlar i¢in olumsuz bir etken olma 6zelligi tagimistir.

2018 yilinda doviz kuru soku gergeklestiginde Tiirkiye ekonomisinin 6zel kesimi
onemli bir dis bor¢ miktarina sahipti. 2004 yilinda {ilkenin bankacilik sisteminde
kredi/mevduat orani %51 seviyelerinde idi. 2018 yilina gelindiginde doviz cinsinden
kredi/mevduat oranm1 %120’ye, TL cinsinden ise, %150’ye yiikselmistir (TUSIAD 2020
Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2020).

2019 yilinda, TL/ABD Dolar (alis) kuru 5,67 degerine yiikselmistir. 2019 yilinin
basindan itibaren Tiirkiye ekonomisinin kamu bankalar1 reel sektére ciddi miktarlarda
kredi vermeye baslamistir. Hayata gegirilen paketler, cazip faiz oranlari ile beraber 5 ay
gibi kisa bir donemde yaklasik olarak 178 milyar TL kredi piyasaya sunulmus ve
kullandirilmigtir. Bu miktarin 116 milyar TL’lik kismini1 kamu bankalari, 62 milyar TL’lik
kismini ise 6zel bankalar piyasaya kullandirmistir. Belirtilen kredilerin biiyiik ¢ogunlugu
ticari kredilerdir ve bu donemde finansman kaynagina ulasimda sorun yasayan sirketler
acisindan bir can suyu islevi niteligine sahip olmustur (TUSIAD 2020 Yilina Girerken
Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2020). 2019 yilinda da (bir 6nceki yilda oldugu gibi)
TL/ABD Dolar1 kurunun artis gostermis olmasi sebebiyle, Tiirkiye ekonomisinin reel

sektorii borg yiiklerinin ylikselmesiyle yiizlesmek zorunda kalmistir.
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BOLUM 4. UCUZ ACIK DURUMUNUN TURKIYE’DE AMPIRIK
ANALIZI

Tirkiye ekonomisi i¢in {i¢liz agik hipotezinin analizinde 1980-2015 donemine ait
yillik veriler kullanilmigtir. Bu ¢alismada zaman serileri olarak cari aciklar/GSYH, biitge
aciklart/GSYH ve 0Ozel sektoriin tasarruf-yatirnm aciklart/GSYH degiskenleri yer
almaktadir. Bu calismanin analizlerinde kullanilan veriler sirasiyla; TCMB EVDS’den
(Elektronik Veri Dagitim Sistemi) biitge agig1, cari agik, GSYH ve USD/TL déviz kuru
verileri alinmistir. Ozel sektoriin tasarruf-yatirim agig1 verileri ise, T.C. Cumhurbaskanlig
Strateji ve Biitce Baskanliginin “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler” veritabanindan
alinmistir. Calismada olusturulan ekonometrik modelde cari islemler aciklari, biitce
aciklar1 ve tasarruf agiklar1 arasindaki iliski analiz edilecektir. Regresyon analizinde cari
islemler agig1 bagimli degisken, biitce agiklar1 ve 6zel sektoriin tasarruf-yatirim agiklari
bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Kurulan ekonometrik model ve bu modelin

degiskenleri soyledir;

CA=Bo+Br*BA+B*TA+ Uy (1)

4.1. Ampirik Analizde Kullamlan Veri Seti ve Ampirik Analizin Metodolojisi

4.1.1. Veri

CA (bagiml degisken): Cari islemler dengesi/GSYH

BA (bagimsiz degisken): Biit¢e dengesi/GSYH

* Tezin yalnizca bu boélimiinde sayilarin ondalik kisimlarinin ayrag isareti olarak virgil yerine nokta
kullaniimstir.
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TA (bagimsiz degisken): Ozel sektdriin tasarruf-yatirim dengesi/GSYH
Bo: Sabit terim (katsay1)

B1: BA’nin katsayisi

B2: TA’nin katsayisi

ut: Hata terimi

n (gozlem sayisi): 36 (1980-2015 donemi oldugu igin)

4.1.2. Metodoloji

Bu ekonometrik ¢alismada, ilk basta modelin ana denklemi belirlenmis olup, bu
denklemin “En Kiiciik Kareler Yontemi” ile katsayilarinin tahmin edilebilmesi i¢in ii¢ adet
smama (kalite) testi gerceklestirilmistir. Yapilan bu sinama testlerinde sirasiyla, “coklu
dogrusal baglant1 sorunu”, “degisen varyans sorunu” ve “otokorelasyon sorunu” olarak
nitelendirilen, zaman serilerinde ortaya ¢ikabilecek olan (olasi) temel varsayim
sorunlarinin varligr arastirilmistir ve belirtilen sinama testlerinin sonuglarinda ve
dolayistyla ekonometrik modelde sirasiyla bu li¢ sorunun olmadigr kanitlanmistir. So6zii
gecen sinama testlerinin belirtilen sonuglariyla birlikte artik ekonometrik modelin ana
denklemi i¢in “En Kiiciik Kareler Yontemi nin uygulamasinin yapilabilmesinin 6niinde bir

engel kalmamistir ve bu yontem uygulanmuistir.

Bu testten sonra ekonometrik modelde yer alan bagimli (CA) ve bagimsiz (BA, TA)
degiskenlerin duraganlik derecelerinin (kaginci seviyeden biitiinlesik olduklarinin)
belirlenmesi i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleri uygulanmistir. Ekonometrik modelde yer alan CA, BA, TA degiskenlerinin
sirasiyla I(0), I(1) ve I(1) 6zelliklerine sahip olduklar1 belirtilen iki testle belirlenmistir. Bu
Ozelliklere sahip olan degiskenlerle Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulanamayacagindan, bu asamada esbiitiinlesme iligkisinin tespit

edildigi yine bir bagka test olan ARDL Sinir Testi uygulanmaigtir.
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ARDL Sinir Testi’nin yapilmasindan Onceki bu asamada, bu modele ait
spesifikasyon testleri yapilmasi gerekmektedir. Belirtilen spesifikasyon testleri;
“otokorelasyon sorunu”, ‘“degisen varyans sorunu”, ‘“spesifikasyon hatas1”, ‘“normallik
sorunu” gibi sorunlarin varligini ayri ayri aragtiran simama testlerinin ve “parametre
istikrar1” i¢cin birtakim tani testlerinin yapilmasindan olugmaktadir ve belirtilen
spesifikasyon testlerinin sonuglarinda ve dolayisiyla bu modelde belirtilen sorunlarin
higbirinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ekonometrik modelde bu testin ardindan
ARDL Smir Testi’nin Hata Diizeltme Modeli uygulamasi da yapilmistir. Belirtilen ARDL
Sinir Testi’nin sonucunda ekonometrik modelde bir esbiitiinlesme iliskisinin (uzun dénem
iligkisinin) oldugu tespit edilmis olup, bu sonugtan hareketle VAR (Vektor
Otoregregresyon) analizi yerine VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) analizinin
yapilmasinin dogru olduguna ekonometri literatiirii arastirmasi iizerine karar verilmistir.
VECM analizi yapildiktan sonra ise, bu analizin iizerinden ekonometrik model igin

Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

4.2. Model Sonuglar:

Bu calismada yapilan ekonometrik analizin ilk asamasi olan yukarida verilen
denklemin katsayilarinin “Least Squares” metodu ile tahmin edilmesini igeren regresyon
analizinin yapilabilmesi i¢in ekonometrik modelde yer alan ii¢ adet zaman serisinin (CA,
BA, TA) ii¢ adet sinama testinin yapilmasi gerekmektedir. Yapilan bu sinama testlerinde
sirasiyla, “coklu dogrusal baglanti1 sorunu”, “degisen varyans sorunu” ve ‘“otokorelasyon
sorunu” olarak nitelendirilen, zaman serilerinde ortaya ¢ikabilecek olan (olas1) temel

varsayim sorunlarinin varligi aragtirilmistir.

Ekonometrik modelde yer alan {i¢ zaman serisi ile ilgili yapilan ilk sinama testi olan
“coklu dogrusal baglanti sorunu”nun varligi ya da yoklugunun tespit edilmesinde
(aragtirllmasinda) c¢esitli  kosullara bakilmaktadir. Belirtilen sorunun yoklugunun
kanitlanmasi i¢in gereken ilk kosulun ilk asamasi, asagida yer alan “Least Squares”
metodu ile tahmin edilen ekonometrik model denkleminin katsayilarinin regresyonu olan
bu tahmin asagida yer alan Tablo 17°deki sonug¢ tablosunda bulunan “R-Squared”

degerinin %90’dan kii¢iik olmas1 gerekliligidir ve bu ¢alismanin “R-squared” degeri Tablo
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17°den goriilecegi lizere 0.767305°tir yani ilk kosul saglanmaktadir. Belirtilen sorunun
yoklugunun kanitlanmasi i¢in gereken ilk kosulun ikinci asamasi ise, ekonometrik modelde
bulunan degiskenlerin katsayilarinin t oranlarinin (t-istatistigi degerlerinin) anlamli
olanlarinin ¢ogunlukta olmasi gerekliligidir. Asagida yer alan Tablo 17°deki tahmin sonug
tablosunda goriilecegi lizere, iki bagimsiz degiskenin (BA ve TA) katsayilarinin t-istatistigi
degerleri anlamlidir ¢iinkii her iki deger de (sirastyla, 0.0068 ve 0.0000) anlamlilik diizeyi
olan 0.05’ten kiigiiktiir.

Belirtilen sorunun yoklugunun kanitlanmasi i¢in gereken ikinci kosul, aciklayict yani
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek ikili korelasyonlarin (yani korelasyonun 0.5’ten
biiylik olmasi) bulunmamasi zorunlulugudur. Ekonometrik modelde yer alan bagimsiz
degiskenler (BA ve TA) i¢in bu kosul da saglanmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenler

arasindaki ikili korelasyonlar1 gosteren tablo asagida verilmistir.

Tablo 11: Ekonometrik Modelde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler (BA ve TA) Arasindaki ikili

Korelasyon Degerlerinin Gosterilmesi

CA BA TA
CA 1.000000 -0.413535 0.841746
BA -0.413535 1.000000 -0.697624
TA 0.841746 -0.697624 1.000000

Belirtilen sorunun yoklugunun kanitlanmasi i¢in gereken ii¢lincii ve son kosul ise,
Tablo 17°de verilen regresyon analizi sonuglarindan yola ¢ikilarak belirlenen Varyans
Biiylitme Faktorii (Variance Inflation Factors-VIF) degerlerinin 10’dan kiigiik olmasi
zorunlulugudur. Bu ekonometrik modele ait olan VIF degerlerine (tabloda “Uncentered
VIF” olarak nitelendirilmistir) asagida verilen tablo 12’den bakilabilir ve goriilecektir ki,

ticiincii ve son kosul da saglanmaktadir.
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Tablo 12: Ekonometrik Modele Ait Olan VIF Degerleri

Variance Inflation Factors
Date: 10/11/20 Time: 01:02
Sample: 1980 2015
Included observations: 36

Coefficient  Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
BA 0.009924 4.842312 1.948097
TA 0.002796 2.160726 1.948097
C 0.137427 3.012313 NA

Ekonometrik modelde yer alan {i¢c zaman serisi ile ilgili yapilan ikinci sinama testi
“degisen varyans sorunu”dur. Dogrusal regresyon modeli, regresyon modelindeki “u;” hata
teriminin gdzlemler boyunca sabit varyansh oldugunu varsayar ve bu varyans o (sigma
kare olarak okunur) ile belirtilir. Sabit varyans varsayimi saglanmadiginda “degisen
varyans sorunu” ile karsilasiimaktadir ve bu varyans oi? ile belirtilir. Bir ekonometrik
modelde eger “degisen varyans sorunu” varsa, o zaman “OLS” (“Least Squares” metodu)
tahmincileri “BLUE” (yani; en iyi dogrusal yansiz tahminci olma) 6zelligine sahip olmak
yerine, sadece “LUE” (yani; dogrusal yansiz tahminci olma) 6zelligine sahiptir, denir.
Dolayisiyla, elde edilen sonuglarda, dogrusal regresyon modelinin standart varsayimlarina
dayanan “t ve F” testleri giivenirliklerini kaybeder. Belirtilen sorununun ekonometrik
modelde yer almasindan kaynakli olarak ortaya ¢ikan bir baska istenmeyen sonug ise,
tahmin edilen regresyon katsayilarinin da yine istatistiksel olarak anlamliligina iliskin
hatali sonucglarin goriilebilmesidir. Sonug¢ olarak, bir ekonometrik modelde “degisen
varyans sorunu” ile karsilasilirsa, modelde elde edilen katsay1 tahminlerinin kullanilmasi

dogru olmayacaktir ve bu sorunun ¢6ziilmesi gerekmektedir.

Ekonometrik modelde yer alan ii¢ zaman serisi ile ilgili yapilan ikinci smnama testi
“degisen varyans sorunu”nun varligimin ya da yoklugunun tespitini saglayan bir testtir. Bu
tespiti yapmaya yarayan ¢esitli sinama testlerinden bahsedilebilmektedir. Bu testlere 6rnek

olarak; “Breusch-Pagan-Godfrey” testi, “Glesjer” testi ve “White” testi verilebilir. Bu
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ekonometrik modelde “degisen varyans sorunu”nun arastirilmast i¢in 6rnek olarak verilen
lic test de ayr1 ayr gergeklestirilmistir. Sirastyla, ilk s6zii edilen test olan “Breusch-Pagan-
Godfrey” testi ekonometrik model i¢in uygulanmistir ve uygulanan bu testin sonug tablosu

asagida, tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13: “Degisen Varyans Sorunu”nun Varhgimin ya da Yoklugunun Tespitini Saglayan Bir

Test Olan “Breusch-Pagan-Godfrey” Testinin Sonuclari

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.592204 Prob. F(2,33) 0.5589
Obs*R-squared 1.247314 Prob. Chi-Square(2) 0.5360
Scaled explained SS 0.974804 Prob. Chi-Square(2) 0.6142

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10/11/20 Time: 01:54
Sample: 1980 2015

Included observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.958287 0.609532 3.212773 0.0029

BA 0.167612 0.163800 1.023271 0.3136

TA 0.085151 0.086946 0.979361 0.3345
R-squared 0.034648 Mean dependent var 1.505518
Adjusted R-squared -0.023859 S.D. dependent var 2.082464
S.E. of regression 2.107160 Akaike info criterion 4.408214
Sum squared resid 146.5240 Schwarz criterion 4540174
Log likelihood -76.34786 Hannan-Quinn criter. 4.454272
F-statistic 0.592204 Durbin-Watson stat 1.902775
Prob(F-statistic) 0.558878

“Degisen varyans sorunu’nun arastirilmasi i¢in yapilan ilk test olan “Breusch-Pagan-
Godfrey” testinin sonug¢ tablosu ile ilgili aciklanmasi gereken Onemli noktalar su
sekildedir; bu testte yokluk hipotezi (Ho veya temel hipotez olarak da adlandirilmaktadir)
olarak Sabit varyans varsayimi gecerlidir.” ve alternatif hipotez (Hi1) olarak ise “Sabit
varyans varsayimi gegerli degildir, (yani degisen varyans sorunu vardir).” alinmaktadir.
Yukaridaki sonug¢ tablosunun (Tablo 13’tin) st kisminda yer alan “Prob. F(2,33)”
degerinin altinda yer alan “Prob. Chi-Square(2)” degeri olan 0.5360 degeri, anlamlilik
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diizeyi olan 0.05’ten biiyiik oldugu icin Ho hipotezi reddedilememektedir, yani sabit
varyans varsayimi gecerlidir. Bu testin sonucuna gore goriilmektedir ki, ekonometrik

modelde “degisen varyans sorunu” bulunmamaktadir.

“Degisen varyans sorunu’nun arastirilmasi i¢in yapilan ikinci test olan “Glesjer”
testinin sonug tablosu ile ilgili aciklanmasi gereken 6nemli noktalar su sekildedir; bu testte
de yokluk hipotezi (Ho veya temel hipotez olarak da adlandirilmaktadir) olarak Sabit
varyans varsayimi gecerlidir.” ve alternatif hipotez (Hi) olarak ise “Sabit varyans
varsayimi gecerli degildir, (yani degisen varyans sorunu vardir).” almmaktadir. ikinci
uygulanan test olan “Glesjer” testi ekonometrik model i¢in uygulanmistir ve uygulanan bu

testin sonug tablosu asagida, tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14: “Degisen Varyans Sorunu”nun Varh@imin ya da Yoklugunun Tespitini Saglayan Bir

Diger Test Olan “Glesjer” Testinin Sonug¢lari

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.727769 Prob. F(2,33) 0.4906
Obs*R-squared 1.520782 Prob. Chi-Square(2) 0.4675
Scaled explained SS 1.543381 Prob. Chi-Square(2) 0.4622

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares

Date: 10/11/20 Time: 02:25
Sample: 1980 2015
Included observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.117862 0.230113 4.857877 0.0000

BA 0.065694 0.061838 1.062341 0.2958

TA 0.037774 0.032824 1.150798 0.2581
R-squared 0.042244 Mean dependent var 0.948599
Adjusted R-squared -0.015802 S.D. dependent var 0.789293
S.E. of regression 0.795505 Akaike info criterion 2.459975
Sum squared resid 20.88331 Schwarz criterion 2.591935
Log likelihood -41.27955 Hannan-Quinn criter. 2.506033
F-statistic 0.727769 Durbin-Watson stat 1.921235
Prob(F-statistic) 0.490576

123



“Degisen varyans sorunu’nun arastirilmasi i¢in yapilan ikinci test olan “Glesjer”
testinin sonug tablosu ile ilgili aciklanmas1 gereken 6nemli noktalar su sekildedir; bu testte
de yokluk hipotezi (Ho veya temel hipotez olarak da adlandirilmaktadir) olarak “Sabit
varyans varsayimi gecerlidir.” ve alternatif hipotez (Hi) olarak ise “Sabit varyans
varsayimi gegerli degildir, (yani degisen varyans sorunu vardir).” alinmaktadir. Yukaridaki
sonug tablosunun (Tablo 14°{in) iist kisminda yer alan “Prob. F(2,33)” degerinin altinda yer
alan “Prob. Chi-Square(2)” degeri olan 0.4675 degeri, anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
biiyilk oldugu icin Ho hipotezi reddedilememektedir, yani sabit varyans varsayimi
gecerlidir. Bu testin sonucuna gore de goriilmektedir ki, ekonometrik modelde “degisen

varyans sorunu’ bulunmamaktadir.

“Degisen varyans sorunu’nun arastirilmasi i¢in yapilan {igiincii test olan “White”
testinin sonug tablosu ile ilgili agiklanmasi gereken 6nemli noktalar su sekildedir; bu testte
de yokluk hipotezi (Ho veya temel hipotez olarak da adlandirilmaktadir) olarak Sabit
varyans varsayimi gecerlidir.” ve alternatif hipotez (Hi) olarak ise “Sabit varyans
varsayimi gecerli degildir, (yani degisen varyans sorunu vardir).” almmaktadir. Ugiincii
uygulanan test olan “White” testi ekonometrik model i¢in uygulanmigtir ve uygulanan bu

testin sonug tablosu asagida, tablo 15°te sunulmustur.
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Tablo 15: “Degisen Varyans Sorunu”nun Varhginin ya da Yoklugunun Tespitini Saglayan Bir

Baska Test Olan “White” Testinin Sonuclari

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.399537 Prob. F(5,30) 0.8452
Obs*R-squared 2.247556 Prob. Chi-Square(5) 0.8139
Scaled explained SS 1.756515 Prob. Chi-Square(5) 0.8817

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 10/11/20 Time: 02:41
Sample: 1980 2015

Included observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.936901 1.274009 0.735396 0.4678

BAN2 -0.069869 0.100289 -0.696671 0.4914

BA*TA -0.027354 0.089504 -0.305623 0.7620

BA -0.431645 0.707715 -0.609914 0.5465

TAN2 0.001703 0.027052 0.062968 0.9502

TA -0.009880 0.224531 -0.044003 0.9652

R-squared 0.062432 Mean dependent var 1.505518

Adjusted R-squared -0.093829 S.D. dependent var 2.082464

S.E. of regression 2.177972 Akaike info criterion 4.545677

Sum squared resid 142.3068 Schwarz criterion 4.809597

Log likelihood -75.82219 Hannan-Quinn criter. 4.637792

F-statistic 0.399537 Durbin-Watson stat 1.922928
Prob(F-statistic) 0.845206

“Degisen varyans sorunu’nun arastirilmasi i¢in yapilan {lciincii test olan “White”
testinin sonug tablosu ile ilgili agiklanmasit gereken dnemli noktalar su sekildedir; bu testte
de yokluk hipotezi (Ho veya temel hipotez olarak da adlandirilmaktadir) olarak “Sabit
varyans varsayimi gecerlidir.” ve alternatif hipotez (Hi) olarak ise “Sabit varyans
varsayimi gecerli degildir, (yani degisen varyans sorunu vardir).” alinmaktadir. Yukaridaki
sonug tablosunun (Tablo 15’in) iist kisminda yer alan “Prob. F(5,30)” degerinin altinda yer
alan “Prob. Chi-Square(5)” degeri olan 0.8139 degeri, anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir, yani sabit varyans varsayimi
gecerlidir. Bu testin sonucuna gore de goriilmektedir ki, ekonometrik modelde “degisen

varyans sorunu’” bulunmamaktadir.
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Ekonometrik modelde yer alan ii¢ zaman serisi ile ilgili yapilan ii¢lincii sinama testi
“otokorelasyon sorunu”dur. Bu sorun, zaman serilerini (zaman serisi verilerini) igeren
regresyon analizinde ortaya ¢ikabilen yaygin bir sorun olarak bilinmektedir ve hata
terimleri arasinda iliski bulunmasi durumu “otokorelasyon sorunu” olarak
adlandirilmaktadir. Eger ekonometrik modelde “otokorelasyon sorunu” varsa, modelde
yapilmis olan tahminler etkin olmayacaktir. Dolayisiyla, bu sorunun giderilmesi sarttir.
Belirtilen sorunun tespiti i¢in ¢esitli testler kullanilmaktadir. Bu testlere o6rnek olarak;
“Durbin-Watson testi” ve “Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test” verilebilir. Bu
ekonometrik modelde “otokorelasyon”nun arastirilmasi i¢in drnek olarak verilen iki test de
ayr1 ayrt gerceklestirilmistir. Sirasiyla, ilk sozii edilen test olan “Durbin-Watson testi”
ekonometrik model igin uygulanmistir ve uygulanan bu testin sonug¢ tablosu asagida yer
alan “En Kii¢iik Kareler Yontemi” ile yapilan regresyon analizinin sonug¢ tablosu olan

Tablo 17°de sunulmustur.

“Durbin-Watson testi” ekonometrik model i¢in uygulandiktan sonra verilen sonug
tablosunda goriilmektedir ki; bu tablonun en asagisinda, sag tarafta yer alan “Durbin-
Watson stat” degeri (0 ile 4 arasinda bir deger alir) 1.797515’tir. Bu deger, Durbin-Watson
test tablosundan %35 anlamlilik diizeyinin oldugu tablo segilerek ve segilen bu tablodan
k’=2 (k’ burada agiklayici-bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir) ve n=36 (n burada
gbzlem sayisint yani 1980-2015 donemi arasinda yer alan 36 yili ifade etmektedir)
secilerek alt ve st kritik degerler bulunduktan sonra bulunan alt ve tist kritik degerler ile
(swrasiyla; 1.354 ve 1.587) karsilastirilir. Ekonometrik modelde elde edilmis “Durbin-
Watson stat” degeri olan 1.797515 iist kritik degerden biiyiiktiir, yani {ist kritik degerin
disinda (ve de iistiinde) yer almaktadir, yani ekonometrik modelde “otokorelasyon sorunu”

bulunmamaktadir.

“Durbin-Watson testi’nden sonra, “otokorelasyon sorunu”nun arastirilmasi igin
yapilan bir diger test olan “Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test” ekonometrik
model i¢in uygulanmistir ve uygulanan bu testin sonug¢ tablosu asagida yer alan Tablo

16’da sunulmustur.

126



Tablo 16: “Otokorelasyon Sorunu”nun Arastirilmasi icin Yapilan Bir Diger Test Olan

“Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi”’nin Sonuclari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0.314761 Prob. F(1,32) 0.5787
Obs*R-squared 0.350657 Prob. Chi-Square(1) 0.5537

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/11/20 Time: 03:39

Sample: 1980 2015

Included observations: 36

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA -0.003731 0.100892 -0.036976 0.9707
TA -0.000143 0.053438 -0.002681 0.9979
C -0.011742 0.375206 -0.031294 0.9752
RESID(-1) 0.099389 0.177152 0.561035 0.5787
R-squared 0.009740 Mean dependent var 2.47E-17
Adjusted R-squared -0.083096 S.D. dependent var 1.244401
S.E. of regression 1.295072 Akaike info criterion 3.459448
Sum squared resid 53.67075 Schwarz criterion 3.635395
Log likelihood -58.27007 Hannan-Quinn criter. 3.520858
F-statistic 0.104920 Durbin-Watson stat 1.983245
Prob(F-statistic) 0.956599

“Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi” ekonometrik model ig¢in
uygulanmasinda hata teriminin birinci gecikmesine bakilmasi segenegi isaretlenip gecerli
kilinmistir ve belirtilen testin sonug tablosunda (yukaridaki Tablo 16’da) goriilmektedir ki;
tablonun tist kismindaki “Prob. F(1,32)” degerinin altinda yer alan “Prob. Chi-Square(1)”
degeri 0.5537°dir, yani anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla, ekonometrik

modelde bir otokorelasyon sorununun olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ik asamada bu denklem ile Eviews programinda denklemin katsayilar1 “Least
Squares” metodu aracilifiyla tahmin edilmistir. Bu regresyon sonucunun ¢ikti ekrani

asagida verilmistir.
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Tablo 17: Ekonometrik Model Denkleminin Katsayilarinin “Least Squares” Metodu ile Tahmin

Edilmesini iceren Regresyon Analizi Sonuclar

Dependent Variable: CA
Method: Least Squares
Date: 10/10/20 Time: 16:38
Sample: 1980 2015
Included observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

cC -2.339166 0.370712  -6.309934 0.0000

BA 0.287601 0.099622 2.886931 0.0068

TA 0.486276 0.052880 9.195894 0.0000
R-squared 0.767305 Mean dependent var -2.482481
Adjusted R-squared 0.753203 S.D. dependent var 2.579687
S.E. of regression 1.281555 Akaike info criterion 3.413681
Sum squared resid 54.19867 Schwarz criterion 3.545641
Log likelihood -58.44626 Hannan-Quinn criter. 3.459739
F-statistic 54.40835 Durbin-Watson stat 1.797515
Prob(F-statistic) 0.000000

Bu regresyonun agiklamasi su sekilde yapilabilir; sabit katsaymnin (C ya da Po da
denilmektir) istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir ¢linkii “Prob.” degeri
(6nemli) anlamlilik diizeylerinden olan 0.05’in altinda olsa (0.0000<0.05) bile, “t-Statistic”
(t-istatistigi) degeri -6.309934 tiir yani t-istatistiginin normal dagilim degeri olan 1.645’ten
kiiciiktiir. Bagimsiz degisken BA’nin katsay1 degeri olan 0.287601 degeri istatistiksel
olarak anlamldir ¢iinkii bu degerin hem t-istatistigi degeri t-istatistiginin normal dagilimini
saglamaktadir, hem de “Prob.” degeri 0.05’ten kiigiiktiir. Sonucta, BA acisindan
goriilmektedir ki; biitge agig1 %1 arttiginda, cari acik %0.29 artacaktir. Diger bagimsiz
degisken olan TA’nin katsay1 degeri olan 0.486276 degeri istatistiksel olarak anlamlidir
clinkii bu degerin hem t-istatistigi degeri t-istatistiginin normal dagilimin1 saglamaktadir,
hem de “Prob.” degeri 0.05’ten kiigiiktiir (0.0000<0.05). Sonugta, TA agisindan
goriilmektedir ki; 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm agig1 %1 arttiginda, cari acik %0.49 artis
gosterecektir. Kurulan bu regresyon modelinin anlamli mi1, degil mi diye siamasi
yapildiginda ise, su sonug ortaya ¢ikmaktadir; sonug¢ ekraninin asagisinda yer alan “Prob(F-
statistic)” degeri 0.000000’dir yani anlamlilik diizeyi 0.05’in altindadir, dolayisiyla

kurulmus olan regresyon modeli anlamlidir.
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“Least Squares” methodu ile tahmin edilen denklem katsayilarinin yer aldigi
yukaridaki regresyonda bir diger agiklanmasi gereken deger “R-squared” biiyiikliigli olan
0.767305°tir. “R-squared” degeri, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degiskeni acgiklama giiclinii ifade etmektedir. Ekonometrik modeldeki bu regresyonda
0.767305 degerine sahip olan “R-squared” degeri, modeldeki bagimsiz (agiklayici)
degiskenlerin, bagimli (agiklanan) degiskeni agiklama giicliniin yuvarlanilmis deger olarak
%77 ile anlamli oldugunu gostermektedir. Burada, “Durbin-Watson stat.” olarak ifade

edilen Durbin-Watson t-istatistigi ise korelasyon hakkinda agiklayici bilgi sunmaktadir.

Ekonometrik modelde yer alacak tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekliligi
vardir. Duragan olmayan zaman serilerinin sahte regresyona neden olarak modeldeki
degiskenler arasinda sahte-ger¢ek disi bir iliskiyi vermesi olagandir. Duragan olmayan
zaman serileri, ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsiz oldugu i¢in hatali sonuglara
erisilebilir, bir diger ifade ile etkin ve tutarli tahminler yapabilmek icin gerekli olan
varsayim elde edilmemis olur (Karanfil ve Kilig, 2014). Yillik verilerden yararlanildigi bu
ekonometrik ¢alismada, ekonometrik model kurularak kullanilan zaman serilerinin
duraganliginin simanmasi i¢in birim kok testi analizi yapilmistir. Bu testten sonra,
modeldeki degiskenler arasindaki uzun donem denge iligkisinin varliginin sinanmasi igin
esbiitiinlesme (kointegrasyon) analizi ve hata diizeltme modeli gerceklestirilmistir. Bu iki
uygulamadan sonra ise degiskenler arasindaki iliskinin yoOniiniin belirlenmesi amaciyla

nedensellik analizi gergeklestirilmistir.

4.2.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi

Ekonometrik modelde yer alacak zaman serileri denklemlerinin duragan olmasi
zorunludur. Eger bu zaman serileri diizeyde (seviyede) duragan degilse, bu zaman
serilerinin farklar1 alinarak zaman serileri duragan hale getirilebilirler. Eger bir zaman
serisinde bir birim kok testi uygulandiktan sonra birim kék bulundugu ortaya ¢ikiyorsa, bu
zaman serisi rassal yiirliylis 6zelligi gosteriyordur ve duragan degildir. Zaman serilerinin
duraganlik sinamalarinda tiirli birim kok testleri kullanilmaktadir. Bunlara 6rnek olarak,

Dickey-Fuller Birim Kok Testi, ADF Birim Kok Testi, Phillips-Perron (PP) Birim Kok
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Testi, KPSS Birim Kok Testi, Dickey-Fuller GLS Birim Kok Testi, Ng Perron Birim Kok
Testi verilebilir.

Yukarida sayilmis olan bu birim kok testlerinin higbiri ekonometrik modelin
kapsadigi donem igindeki yapisal kirilmalari dikkate almaz. Yapisal kirilmalardan kastt,
cesitli Orneklerle aciklamak gerekirse, Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan giiniimiize
cesitli (ve onemli) ekonomik olaylar ve krizler gerceklesmistir. Ornegin; Tiirkiye
ekonomisinde 1980 yilinda ithal ikameci ekonomi politikasindan ihracata yonelik disa acik
bliyime modeline gecis yapilmistir, 1989 yilinda iilke ekonomisinde sermaye
hareketlerinin iilke ekonomisine girisinde ve iilke ekonomisinden ¢ikisinda serbestlik
karar1 uygulamaya konmustur. Devam etmek gerekirse, iilke ekonomisinde 1994 ekonomik
krizi, 1996 yilinda AB (Avrupa Birligi) ile Giimriik Birligi’nin olusturulmasi ve 2000,
2001 ve 2008 yillarinda gergeklesen cesitli ve biiyiik capli krizleri ile beraber Tiirkiye
ekonomisinde yapisal degisimler meydana gelmistir. Bu tiirden yapisal kirilmalar sonucu,
duragan 6zellige sahip bir zaman serisi duragan degilmis gibi goriilebilir (Karanfil ve Kilig,
2014). Yapisal kirilmalan dikkate alan birim kok testlerine ornek olarak Ziwot birim kok

testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi verilebilir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmamasi ekonometrik analizin ilerleyisini
etkileyebilmektedir. Zaman serilerinin duraganlik derecesine gore birim kok testinden yola
cikilarak egsbiitiinlesme testleri, VAR analizleri, katsay1 tahminleri ve nedensellik testleri
yapilabilmektedir. Sozii gecen bu testlerin hepsinin bir kosulu vardir, o da birim kok
testidir. Birim kok testi/testleri 6n kosul testleridir. Verilen soklar karsisinda siirekli (geri)
ortalamaya donen zaman serilerine duragan zaman serileri denir. Eger verilen sokun etkisi
kalict olursa (tam tersi bir durum olarak), bu sefer duraganlik kosulu ortadan kalkmakta,

yani zaman serisi duragan olmamaktadir.

Bir zaman serisi diizeyde duragan degilse ve farki/farklar1 alindiktan sonra duragan
hale geliyorsa, o zaman serisi kaginci farkinda duraganlasmis ise, o farktan duragan olarak
adlandirilir. Bir diger ifadeyle, bir zaman serisi (a) kez fark: alindiktan sonra duragan hale
geliyorsa, bu zaman serisi (a.) dereceden entegre (biitlinlesik-tlimlesik de denilmektedir)
zaman serisi olur ve iktisat ve ekonometri literatiirlerinde I(a) biciminde gosterilir
(Karanfil ve Kilig, 2015). Bu yiiksek lisans tezinin ekonometrik ¢alisma bolimiinde,

zaman serilerinin birim koke sahip olup olmadiklarini ortaya ¢ikarabilmek i¢in, yani zaman
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serilerinin duraganlik 6zellikleri sinamasi i¢in ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok

testi kullanilmstir.

ADF birim kok testi ile ilgili denklemler agagida gibi ortaya konulmaktadir (Karanfil
ve Kilig, 2015; Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010);

Y,=0Y.,+>...8: Y +e 2)
Y. = J T oY, .+ 26 Y.+ & 3)
Yo=p+Bt+0Y+).,0: Yi+e @)

ADF birim kok testi i¢in kurulan temel hipotez (yokluk hipotezi veya Ho da
denilmektedir) ve alternatif hipotez (H: olarak da ifade edilmektedir) ise asagida

verilmistir;

Ho: 6 = 0 (Zaman serisinde birim kok vardir, yani ele alinan zaman serisi duragan

degildir).

Hi: 6 < 0 (Zaman serisi birim koke sahip degildir, yani ele alinan zaman serisi

duragandir).

Yukarida verilmis olan (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde, ADF birim kok
testinin uygulanacagi model yapis1 belirlenmektedir. Bu ii¢ regresyon modeli yapisi
cesidinde, ADF birim kok testinin uygulanacagi model, sabit terimsiz (kesmesiz de
denilmektedir) ve trendsiz (zaman trendi yok) ise (2) numarali denklem, sabit terimli-
kesmeli ve trendsiz ise (3) numarali denklem, sabit terimli-kesmeli ve trendli ise de (4)
numarali denklem kullanilmaktadir. Bu ii¢ regresyon modeli yapisi ¢esidinin yukarida
verilmis olan denklemlerinde yer alan (Yt) t. donemde kullanilan zaman serisini, (A) zaman
serisinin birinci fark islemcisini, (p) gecikme uzunlugunu (gecikme sayisini), (i) sabit

terimi, (Bt) zaman trendini, (&) hata terimini (kalintilari) ifade etmektedir.

ADF birim kok testinde gecikme uzunlugunun tespitinde “Akaike” ya da “Schwartz”

bilgi kriterleri kullanilabilmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu degerinin kag olacag:
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bu birim kok testinde ¢ok Onemlidir. Schwert 1989 yilindaki ¢alismasinda maksimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in asagida verilen formiilii 6nermistir ve literatiirde
bu formiil kullanilmaktadir. Bu arada, bu ekonometrik calismada kullanilan Eviews 11
programinda belirtilen bu formiile yonelik zaten bir hesaplama yapilarak bir maksimum

gecikme uzunlugu onerisinde bulunulmaktadir.

oS Y
Pmax = [12 (m) ‘ (5)

Ekonometrik model analizi ¢alismasinin bu agamasinda ekonometrik modelde yer
alan zaman serileri olan bagimli degisken CA ve bagimsiz degiskenler BA ve TA igin ayri
ayrt (ve sirastyla) ADF birim kok testleri uygulamalart gergeklestirilmistir. Her bir
degisken icin ayr1 ayr1 ADF birim kok testi gergeklestirilirken yukarida verilmis olan ADF
birim kok testinin uygulanacagi model yapilarindan 3 numarali denklem olan sabit terimli-

kesmeli ve trendsiz model yapist kullanilmistir.
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Tablo 18: Modeldeki Bagimh Degisken olan CA i¢cin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: CA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.088672 0.0367
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA)
Method: Least Squares
Date: 10/10/20 Time: 22:32
Sample (adjusted): 1981 2015
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.438202 0.141874 -3.088672 0.0041
C -1.037369 0.503487 -2.060371 0.0473
R-squared 0.224258 Mean dependent var 0.034731
Adjusted R-squared 0.200750 S.D. dependent var 2.413480
S.E. of regression 2.157669 Akaike info criterion 4.431380
Sum squared resid 153.6327 Schwarz criterion 4.520257
Log likelihood -75.54914 Hannan-Quinn criter. 4.462060
F-statistic 9.539895 Durbin-Watson stat 2.199238

Prob(F-statistic) 0.004061

Bu ADF birim kok testi i¢in gerekli agiklamalar su sekilde yapilabilir; bu birim kok
testi sonucunda t-testi istatistigi degeri olan “t-Statistic” degeri -3.088672 dir ve bu deger,
%S5 anlamlilik diizeyinin kritik degeri olan -2.948404’ten kiigiik oldugu igin Ho hipotezi
olan “Zaman serisi duragan degildir.” reddedilmektedir ve dolayisiyla bu zaman serisi
(CA) diizeyde (seviyede veya higbir farki alinmamis haliyle de denilmektedir) duragandir.
Ayni1 zamanda, sonug tablosunda yer alan “Prob.*” degeri olan 0.0367 degeri 0.05’ten
kiiciik oldugu i¢in bu zaman serisi birim kok igermiyor denir ve ayni sonu¢ olan, CA
zaman serisinin duragan oldugu sonucuna ulagilir. Bu arada bu testin sonug tablosunun bag
kisminda yer alan agiklamalara gore; uygulanmis olan bu birim kok testinde 9 maksimum

gecikme wuzunlugundan, Schwarz bilgi kriterine gore 0 (sifir) gecikme uzunlugu,
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hesaplamada modele dahil edilmistir, bir baska ifadeyle modele CA bagimli degiskeninin

gecikme uzunlugu (gecikme sayisi) dahil edilmemistir.

Tablo 19: Modeldeki iki Bagimsiz Degiskenden Biri olan BA icin ADF Birim Kok Testi

Sonuclari

Null Hypothesis: BA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.717187 0.4141
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BA)
Method: Least Squares
Date: 10/10/20 Time: 22:58
Sample (adjusted): 1981 2015
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA(-1) -0.171343 0.099781 -1.717187 0.0953
C -0.603770 0.477098 -1.265504 0.2146
R-squared 0.082026 Mean dependent var 0.033776
Adjusted R-squared 0.054209 S.D. dependent var 1.822735
S.E. of regression 1.772643 Akaike info criterion 4.038265
Sum squared resid 103.6947 Schwarz criterion 4127142
Log likelihood -68.66964 Hannan-Quinn criter. 4.068946
F-statistic 2.948731 Durbin-Watson stat 1.721752

Prob(F-statistic) 0.095318

Bu ADF birim kok testi i¢in gerekli agiklamalar su sekilde yapilabilir; bu birim kok
testi sonucunda t-testi istatistigi degeri olan “t-Statistic” degeri -1.717187 dir ve bu deger,
%S5 anlamlilik diizeyinin kritik degeri olan -2.948404’ten biiyiik oldugu igin Ho hipotezi
olan “Zaman serisi duragan degildir.” reddedilememektedir ve dolayisiyla bu zaman serisi
(BA) diizeyde (seviyede veya higbir farki alinmamis haliyle de denilmektedir) duragan

degildir. Ayn1 zamanda, sonug tablosunda yer alan “Prob.*” degeri olan 0.4141 degeri
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0.05’ten biiyiik oldugu i¢in bu zaman serisi birim kok igeriyor denir ve ayni sonug olan,
BA zaman serisinin duragan olmadigi sonucuna ulagilir. Bu arada bu testin sonug
tablosunun bas kisminda yer alan agiklamalara gore; uygulanmis olan bu birim kok
testinde 9 maksimum gecikme uzunlugundan, Schwarz bilgi kriterine gore 0 (sifir)
gecikme uzunlugu, hesaplamada modele dahil edilmistir, bir baska ifadeyle modele BA

bagimsiz degiskeninin gecikme uzunlugu (gecikme sayisi) dahil edilmemistir.

Tablo 20: Modeldeki iki Bagimsiz Degiskenden Biri olan BA icin Birinci Farki Alnmis Olarak
ADF Birim Kok Testi Uygulamasi Sonuclar:

Null Hypothesis: D(BA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.393021 0.0001
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/10/20 Time: 23:34
Sample (adjusted): 1982 2015
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BA(-1)) -0.944768 0.175183 -5.393021 0.0000
C -0.005656 0.319364 -0.017711 0.9860
R-squared 0.476137 Mean dependent var -0.036838
Adjusted R-squared 0.459766 S.D. dependent var 2.533166

4.227872

Sum squared resid 110.9326 Schwarz criterion

Log likelihood -68.34746 Hannan-Quinn criter. 4.168706
Prob(F-statistic) 0.000006

Bu birinci farki alinmis olarak ADF birim kok testi uygulamasinin sonug tablosu ile

ilgili gerekli agiklamalar su sekilde yapilabilir; BA bagimsiz degiskeninin birinci farki
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alindiktan sonra bu zaman serisi duragan hale gelmistir yani bu zaman serisi I(1)’dir,
birinci dereceden entegre zaman serisidir. BA zaman serisinin I(1) oldugunun kaniti ise su
sekilde acgiklanabilir; bu birim kok testi sonucunda goriilmektedir ki, t-testi istatistigi degeri
olan “t-Statistic” degeri -5.393021°dir ve bu deger, %5 anlamlilik diizeyinin kritik degeri
olan -2.951125’ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi olan “Zaman serisi duragan degildir.”
reddedilmektedir ve dolayisiyla bu zaman serisi (BA) birinci farki alindiginda artik
duragandir. Ayni zamanda, sonug tablosunda yer alan “Prob.*” degeri olan 0.0001 degeri
0.05’ten kiiciik oldugu icin bu zaman serisi birinci farki alindiginda birim kok icermiyor
denir ve ayn1 sonug olan, BA zaman serisinin birinci farki alindiginda duragan hale geldigi

sonucuna ulasilir.
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Tablo 21: Modeldeki iki Bagimsiz Degiskenden Digeri olan TA icin ADF Birim Kok Testi

Sonuclari

Null Hypothesis: TA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.947693 0.3076
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TA)
Method: Least Squares
Date: 10/10/20 Time: 23:09
Sample (adjusted): 1981 2015
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TA(-1) -0.201515 0.103464 -1.947693 0.0600
C 0.430603 0.620125 0.694381 0.4923
R-squared 0.103103 Mean dependent var 0.024797
Adjusted R-squared 0.075924 S.D. dependent var 3.594589
S.E. of regression 3.455438 Akaike info criterion 5.373221
Sum squared resid 394.0218 Schwarz criterion 5.462098
Log likelihood -92.03136 Hannan-Quinn criter. 5.403901
F-statistic 3.793507 Durbin-Watson stat 1.881874

Prob(F-statistic) 0.060001

Bu ADF birim kok testi i¢cin gerekli agiklamalar su sekilde yapilabilir; bu birim kok
testi sonucunda t-testi istatistigi degeri olan “t-Statistic” degeri -1.947693 tiir ve bu deger,
%S5 anlamlilik diizeyinin kritik degeri olan -2.948404’ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
olan “Zaman serisi duragan degildir.” reddedilememektedir ve dolayisiyla bu zaman serisi
(TA) diizeyde (seviyede veya hicbir farki alinmamis haliyle de denilmektedir) duragan
degildir. Ayn1 zamanda, sonug tablosunda yer alan “Prob.*” degeri olan 0.3076 degeri
0.05’ten biiyiik oldugu i¢in bu zaman serisi birim kok igeriyor denir ve ayni sonug olan,
TA zaman serisinin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Bu arada bu testin sonug
tablosunun bas kisminda yer alan agiklamalara gore; uygulanmis olan bu birim kok

testinde 9 maksimum gecikme uzunlugundan, Schwarz bilgi kriterine goére 0 (sifir)
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gecikme uzunlugu, hesaplamada modele dahil edilmistir, bir bagka ifadeyle modele TA

bagimsiz degiskeninin gecikme uzunlugu (gecikme sayisi) dahil edilmemistir.

Tablo 22: Modeldeki iki Bagimsiz Degiskenden Digeri olan TA icin Birinci Farki Ahnmis
Olarak ADF Birim Kok Testi Uygulamasi Sonuclari

Null Hypothesis: D(TA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.063361 0.0000
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/10/20 Time: 23:20
Sample (adjusted): 1982 2015
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TA(-1)) -1.052311 0.173552 -6.063361 0.0000
C -0.086127 0.623744 -0.138080 0.8910
R-squared 0.534643 Mean dependent var -0.100212
Adjusted R-squared 0.520100 S.D. dependent var 5.250098
S.E. of regression 3.636995 Akaike info criterion 5.477215
Sum squared resid 423.2875 Schwarz criterion 5.567001
Log likelihood -91.11266 Hannan-Quinn criter. 5.507835
F-statistic 36.76435 Durbin-Watson stat 1.954908

Prob(F-statistic) 0.000001

Bu birinci farki alinmis olarak ADF birim kok testi uygulamasinin sonug tablosu ile
ilgili gerekli aciklamalar su sekilde yapilabilir; TA bagimsiz degiskeninin birinci farki
alindiktan sonra bu zaman serisi duragan hale gelmistir yani bu zaman serisi I(1)’dir,
birinci dereceden entegre zaman serisidir. TA zaman serisinin I(1) oldugunun kanit1 ise su
sekilde aciklanabilir; bu birim kok testi sonucunda goriilmektedir ki, t-testi istatistigi degeri

olan “t-Statistic” degeri -6.063361°dir ve bu deger, %5 anlamlilik diizeyinin Kritik degeri
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olan -2.951125’ten kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi olan “Zaman serisi duragan degildir.”
reddedilmektedir ve dolayisiyla bu zaman serisi (TA) birinci farki alindiginda artik
duragandir. Ayni zamanda, sonug tablosunda yer alan “Prob.*” degeri olan 0.0000 degeri
0.05’ten kiiciik oldugu icin bu zaman serisi birinci farki alindiginda birim kok icermiyor
denir ve ayni sonug olan, TA zaman serisinin birinci farki alindiginda duragan hale geldigi

sonucuna ulasilir.

Ekonometrik modelde ortaya cikan, yukarida belirtilmis olan modeldeki bagiml
(aciklanan) degisken olan CA’nin I(0) 6zelligine sahip olmasi ve modeldeki iki bagimsiz
(aciklayict) degisken olan BA ve TA’nin I(1) 6zelligine sahip olmalarindan &tiirii bu
ekonometrik modelde Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile Johansen esbiitiinlesme testi
gerceklestirilememektedir. Bu durumun nedeni ise, belirtilen bu iki tiir esbiitiinlesme
testinin her ikisinde de modele dahil edilmis olan biitiin degiskenlerin I(1) 6zelligine sahip
olmasinin yani zaman serilerinin (modeldeki tim degiskenlerin) birinci farklar1 alindiginda
duragan hale geliyor olmalarinin bir zorunluluk olmasidir. Bu bilgiden ve ekonometrik
modeldeki degiskenlerin (CA, BA ve TA) sirastyla 1(0), I(1) ve I(1) ozelliklerine sahip
olmalarindan hareketle, bu ekonometrik calismanin bu asamasinda ekonometrik modelin
sahip oldugu kosullara uyum gosteren ve bu kosullarla birlikte uygulamaya konulabilen

ARDL sinir testi gerceklestirilmistir.

4.2.2. Phillips-Perron (PP) birim kok testi

Ekonometrik modelde yer alan bagimli degisken olan CA ve bagimsiz degiskenler
BA, TA zaman serileri ADF birim kok testinden sonra bir de Phillips-Perron (PP) birim
kok testine tabi tutulmuslardir. ADF birim kok testinin yapilabilmesi i¢in i¢lerinden birinin
secilmesi gereken {i¢ farklt model olan “None” (sabitsiz ve trendsiz model), “Intercept”
(trendsiz ve sabitli model) ve “Trend and intercept” (trendli ve sabitli model) arasindan
“Intercept” modeli secilip bu ekonometrik modeldeki tiim degiskenler i¢in ADF birim kok
testi hepsi i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Bu ekonometrik modelde yer alan tiim degiskenler
icin bu asamada Phillips-Perron (PP) birim kok testi yine (ADF birim kok testi
uygulamasinda oldugu gibi) ii¢ farkli model seceneginden “Intercept” modeli segilerek

gerceklestirilmistir. Phillips-Perron (PP) birim kok testinin sonuglart modelde yer alan
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degiskenler olan CA, BA ve TA zaman serileri i¢in sirasiyla su sekildedir; belirtilen zaman

serileri 1(0), I(1) ve I(1) 6zelliklerine sahiplerdir.

4.2.3. ARDL Sinir testi uygulamasi

Yukarida sozii edilen Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Johansen esbiitiinlesme
testi ile ilgili olan modelde yer alan tim degiskenlerin birinci dereceden entegre zaman
serileri olma (yani; I(1) Ozelligine sahip olma) zorunlulugundan dolay1 ortaya cikan
kisitlamalara bir ¢oziim bulabilmek hedefiyle; Pesaran, Shin ve Smith tarafindan 2001
yilinda ARDL sinir testi gelistirilmistir. Bu sinir testinde modelde yer alan degiskenlerin
I(0) ve/veya I(1) olmalari, bu teste sokulabilmeleri agisindan gegerli durumlar olarak
bilinmektedir. Ancak, bu sinir testinin uygulamaya kondugu ekonometrik modeldeki higbir
degiskenin I(2) 6zelligine sahip olmamas1 gerekmektedir. Eger modelde ikinci dereceden
entegre olan bir ya da birden fazla zaman serisi/serileri varsa, bu modelin kullanimi

gecersiz olacaktir.

ARDL sinir testinin birka¢ 6nemli 6zelligine deginmekte fayda olacaktir. Bu sinir
testinin temel hipotezi (Ho) su sekildedir; “Degiskenler arasinda kointegrasyon
(esbiitlinlesme) iliskisi bulunmamaktadir.”. Bu sinir testinin alternatif hipotezi (Hz1) ise su
sekildedir; “Degiskenler arasinda kointegrasyon iliskisi vardir.”. ARDL smir testinin

model yapisinin denklemi asagida verilmistir;

p-1
Ay = co + 1t + Myy Vg + MyxxXp—q + Z Pidz,_; + w'Axy + 0w, + u,

i=1

(6)
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Yukarida verilen 6 numarali denklemde; co otonom parametreyi, t trend degiskeni,
Tyy Ve Tyx.x uzun donem carpanlari, Y¢bagimli degiskeni, X; bagimli degisken disinda kalan
ve aralarinda uzun doénem iligkisi aranan degiskenleri, W: golge degisken olarak da
adlandirilan tam bagimsiz degiskenler vektoriinii ve Ut ise otokorelasyonsuz hata terimini

ifade eder. 6 numarali denklem EKK (En Kii¢iik Kareler) yontemi ile tahmin edilir.

Bu asamada ekonometrik model i¢in ARDL sinir testi uygulamasi
gerceklestirilmistir. Bu sinir testi uygulamasi gergeklestirilmeden Once testin ¢esitli
Ozellikleri belirlenirken ekonometrik modelde VAR analizinden yararlanilarak en uygun
maksimum gecikme uzunlugunun (sayisinin) 1 oldugu belirlendikten sonra ARDL sinir
testi icin de maksimum gecikme sayis1 1 olarak alinmis ve bilgi kriteri olarak Schwarz
bilgi kriteri belirlenmistir. Uygulanan ARDL sinir testinin sonug ekrani (tablosu) asagidaki

Tablo 23’te sunulmustur.

Tablo 23: Uygulanan ARDL Simir Testinin Sonuclari

Dependent Variable: CA

Method: ARDL

Date: 10/13/20 Time: 19:43

Sample (adjusted): 1981 2015

Included observations: 35 after adjustments
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (SIC)
Dynamic regressors (1 lag, automatic): BA TA
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 4

Selected Model: ARDL(1, 0, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

CA(-1) -0.014711 0.117584 -0.125110 0.9012

BA 0.289312 0.103309 2.800450 0.0087

TA 0.492156 0.067837 7.254974 0.0000

C -2.384420 0.511387 -4.662648 0.0001

R-squared 0.761048 Mean dependent var -2.411858

Adjusted R-squared 0.737924 S.D. dependent var 2.581798

S.E. of regression 1.321710 Akaike info criterion 3.502941

Sum squared resid 54.15446 Schwarz criterion 3.680695

Log likelihood -57.30146 Hannan-Quinn criter. 3.564301

F-statistic 32.91105 Durbin-Watson stat 1.763882
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
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Ekonometrik modelde gergeklestirilmis olan ARDL sinir testinin sonuglari ile ilgili
aciklanmasi gerekli olan bilgiler su sekildedir; sonu¢ tablosunun ortalarinda yer alan
“Selected Model: ARDL(1, 0, 0)” bilgisi, ARDL simir testine modeldeki bagimli degisken
olan CA zaman serisinin bir gecikmesinin dahil edilmis, birinci bagimsiz degisken olan
BA zaman serisinin gecikmesinin dahil edilmemis ve ikinci bagimsiz degisken olan TA
zaman serisinin gecikmesinin dahil edilmemis oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla,
gergeklestirilmis olan ARDL simir testinde ARDL(1, 0, 0) modeli gegerlidir. Bu asamada,
bu modele ait spesifikasyon testleri yapilmasi gerekmektedir. Belirtilen spesifikasyon
testleri; “otokorelasyon sorunu”, “degisen varyans sorunu”, “spesifikasyon hatas1”,
“normallik sorunu” gibi sorunlarin varli§ini ayr1 ayri aragtiran sinama testlerinin ve

“parametre istikrar1” i¢in birtakim tani testlerinin yapilmasindan olusmaktadir.

Bu testler Eviews 11 programinda sirasiyla gergeklestirilmistir ve ilk olarak
gerceklestirilen test, “otokorelasyon sorunu”nun varligini arastiran “Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM Testi”dir. Belirtilen testin 1 gecikmeye kadar ve 2 gecikmeye kadar
serisel korelasyonun (otokorelasyonun) olmadig1 sonucuna ulasilan iki ayr1 sonug tablosu

asagidaki Tablo 25°te ve Tablo 24°te sirastyla sunulmustur.
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Tablo 24: Birinci Spesifikasyon Testi (“Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi”)-2

Gecikmeye Kadar Otokorelasyonun Olmadigim1 Gésteren Sonu¢ Tablosu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.484930 Prob. F(2,29) 0.6206
Obs*R-squared 1.132642 Prob. Chi-Square(2) 0.5676

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 10/11/20 Time: 21:43

Sample: 1981 2015

Included observations: 35

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.119164 0.172634 -0.690271 0.4955
BA -0.001712 0.105086 -0.016289 0.9871
TA 0.039463 0.080358 0.491090 0.6271
C -0.374916 0.650195 -0.576621 0.5686
RESID(-1) 0.256319 0.267419 0.958492 0.3457
RESID(-2) -0.070740 0.185841 -0.380650 0.7062
R-squared 0.032361 Mean dependent var 1.05E-16
Adjusted R-squared -0.134473 S.D. dependent var 1.262053
S.E. of regression 1.344234  Akaike info criterion 3.584330
Sum squared resid 52.40196 Schwarz criterion 3.850961
Log likelihood -56.72578 Hannan-Quinn criter. 3.676371
F-statistic 0.193972 Durbin-Watson stat 1.972067

Prob(F-statistic) 0.962383
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Tablo 25: Birinci Spesifikasyon Testi (“Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi”)-1

Gecikmeye Kadar Otokorelasyonun Olmadigin1 Gosteren Sonug¢ Tablosu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0.849171 Prob. F(1,30) 0.3641
Obs*R-squared 0.963429 Prob. Chi-Square(1) 0.3263

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 10/13/20 Time: 19:17

Sample: 1981 2015

Included observations: 35

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.111656 0.169041 -0.660524 0.5140
BA -0.001203 0.103569 -0.011611 0.9908
TA 0.036928 0.078932 0.467842 0.6433
C -0.348934 0.637320 -0.547503 0.5881
RESID(-1) 0.239586 0.259994 0.921505 0.3641
R-squared 0.027527 Mean dependent var 1.05E-16
Adjusted R-squared -0.102137 S.D. dependent var 1.262053
S.E. of regression 1.324937 Akaike info criterion 3.532171
Sum squared resid 52.66377 Schwarz criterion 3.754364
Log likelihood -56.81299 Hannan-Quinn criter. 3.608872
F-statistic 0.212293 Durbin-Watson stat 1.952148

Prob(F-statistic) 0.929560

Birinci spesifikasyon testi olarak “Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi”nin
1 gecikmeye kadar uygulanmasinin ardindan belirtilen testin sonug¢ tablosunda (yukaridaki
Tablo 25°te) goriilmektedir ki; tablonun iist kismindaki F-istatistigi degeri olan “Prob.
F(1,30)” degeri 0.3641°dir, yani anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla, 1
(bir) gecikmeye kadar serisel korelasyonun (otokorelasyonun) olmadigini ifade eden
yokluk hipotezi (Ho) reddedilememektedir, yani ARDL simir testinin uygulanmasinda bir

gecikmeye kadar bir otokorelasyon sorununun olmadigi sonucuna ulasilmistir

Yine birinci spesifikasyon testi olarak “Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Testi”nin bu sefer 2 gecikmeye kadar uygulanmasimin ardindan belirtilen testin sonug
tablosunda (yukaridaki Tablo 24°te) goriilmektedir ki; tablonun iist kismindaki F-istatistigi
degeri olan “Prob. F(2,29)” degeri 0.6206’dir, yani anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten

144



biiyiiktiir. Dolayisiyla, 2 (iki) gecikmeye kadar serisel korelasyonun (otokorelasyonun)
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi (Ho) reddedilememektedir, yani ARDL sinir testinin
uygulanmasinda iki gecikmeye kadar bir otokorelasyon sorununun olmadigi sonucuna

ulastimistir.

Ikinci spesifikasyon testi olarak “degisen varyans sorunu”nun varliginmn sinandig
“Breusch-Pagan-Godfrey” testinin uygulanmasinin ardindan belirtilen testin sonug
tablosunda (asagidaki Tablo 26’da) goriilmektedir ki; burada sabit varyansi ifade eden
yokluk hipotezi (Ho) reddedilememektedir ¢linkii “Prob. F(3,31)” degeri olan 0.6158,
anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla modelde degisen varyans sorununun

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 26: ikinci Spesifikasyon Testi (“Breusch-Pagan-Godfrey” Testi) Sonuclar

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.606473 Prob. F(3,31) 0.6158
Obs*R-squared 1.940305 Prob. Chi-Square(3) 0.5849
Scaled explained SS 1.357833 Prob. Chi-Square(3) 0.7154

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10/11/20 Time: 22:14
Sample: 1981 2015

Included observations: 35

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.496794 0.825768 3.023602 0.0050

CA(-1) 0.173821 0.189870 0.915476 0.3670

BA 0.150346 0.166819 0.901249 0.3744

TA 0.014758 0.109541 0.134728 0.8937

R-squared 0.055437 Mean dependent var 1.547270

Adjusted R-squared -0.035972 S.D. dependent var 2.096864

S.E. of regression 2.134245 Akaike info criterion 4.461314

Sum squared resid 141.2051 Schwarz criterion 4.639068

Log likelihood -74.07299 Hannan-Quinn criter. 4.522674

F-statistic 0.606473 Durbin-Watson stat 1.898884
Prob(F-statistic) 0.615799

145



Uciincii spesifikasyon testi olarak “spesifikasyon hatasi”nin varhiginin smandigt
“Ramsey RESET Test”inin uygulanmasinin ardindan belirtilen testin sonug¢ tablosunda
(asagidaki Tablo 27°de) goriilmektedir ki; tablonun yukar1 kisminda yer alan “F-statistic”
ile “Probability”’in kesistigi deger olan 0.1278, anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir;

yani modelde bir “spesifikasyon hatasi” bulunmamaktadir.
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Tablo 27: Ugiincii Spesifikasyon Testi (“Ramsey RESET Test”i) Sonuclar

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values
Specification: CA CA(-1) BATAC

Value df Probability
t-statistic 1.566272 30 0.1278
F-statistic 2.453208 (1, 30) 0.1278
Likelihood ratio 2.751067 1 0.0972
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares
Test SSR 4.093652 1 4.093652
Restricted SSR 54.15446 31 1.746918
Unrestricted SSR 50.06081 30 1.668694
LR test summary:
Value
Restricted LogL -57.30146
Unrestricted LogL -55.92593
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: CA
Method: Least Squares
Date: 10/11/20 Time: 22:25
Sample: 1981 2015
Included observations: 35
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.037932 0.115873 -0.327356 0.7457
BA 0.171834 0.125780 1.366147 0.1820
TA 0.294516 0.142543 2.066163 0.0475
C -1.596725 0.709031 -2.251981 0.0318
FITTED"2 -0.081411 0.051977 -1.566272 0.1278
R-squared 0.779111 Mean dependent var -2.411858
Adjusted R-squared 0.749659 S.D. dependent var 2.581798

50.06081 Schwarz criterion 3.703674

Sum squared resid
Log likelihood -55.92593 Hannan-Quinn criter. 3.558183
F-statistic 26.45369 Durbin-Watson stat 2.010195

Prob(F-statistic) 0.000000

Dordiincii spesifikasyon testi olarak “normallik sorunu”nun varliginin sinandigi

“Histogram-Normality

Test”inin uygulanmasinin ardindan belirtilen

testin

sonug

tablosunda (asagidaki Tablo 28’de) goriilmektedir ki; “Jarque-Bera” istatistiginin

“Probability” degeri olan 0.965462, anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla,
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Minimum 2.976088
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modeldeki kalintilarin normal dagildigi sonucuna ulasilmaktadir ve modelde “normallik

sorunu” bulunmamaktadir.

Tablo 28: Dordiincii Spesifikasyon Testi (“Histogram-Normality Test”i) Sonuc¢lari

Series: Residuals
Sample 1581 2015
Chservations 35

Mean 1.05e-16

Median 0.011354
Maximum 2. 728543

Frobability — 0.965462

Besinci spesifikasyon testi olarak serilerin parametre tahmininin istikrar kosulunun
saglanip saglanmadigini ifade eden “CUSUM Testi”nin uygulanmasinin ardindan belirtilen
testin sonug tablosunda (asagidaki Tablo 29°da) goriilmektedir ki; tabloda kesikli ¢izgiler
%095 giiven smurlarin1 ve diiz ¢izgi ise parametre tahminini ifade etmektedir. Tabloda,
parametre tahmini olan diiz ¢izgi, %95 giiven smirlarimi ifade eden kesikli ¢izgilerin
arasinda yer aldigi i¢in bu modelde parametre tahmininin istikrar kosulunu sagladigi
sonucuna ulasilmaktadir. Yapilmis olan “CUSUM Testi’nden sonra bir tane daha
spesifikasyon testinin yapilmasina gerek vardir. Bu testin adi ise “CUSUM of Squares
Test” (“CUSUM Kare Testi”’)dir. Bu testin sonucu da bir dnce gerceklestirilmis test olan
“CUSUM Testi” ile ayni sekilde yorumlanmaktadir. Asagidaki Tablo 30°da goriilecektir
ki; “CUSUM of Squares Test” sonucunda da parametre tahmini olan diiz ¢izgi, %95 giiven
siirlarint ifade eden kesikli ¢izgilerin arasinda yer aldigi icin (kesikli ¢izgileri asmadigi
i¢in) bu modelde bir kez daha parametre tahmininin istikrar kosulunu sagladig1 sonucuna

ulasilmaktadir.
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Tablo 29: Besinci Spesifikasyon Testi (“CUSUM Test”i) Sonuclari
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Tablo 30: Altinc1 Spesifikasyon Testi (“CUSUM of Squares Test”i) Sonuc¢lari
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Bu asamada, alt1 adet spesifikasyon testi yapilmis olup, hicbirinden engel teskil eden
bir sonug, yani ekonometrik modelle ilgili analize devam edilmesi 0niinde engel yaratacak
bir durum ortaya ¢ikmamistir ve ekonometrik modelde yer alan ii¢ degiskenin aralarindaki
esbiitiinlesme iliskilerinin arastirilacagi sinir testi yapilmistir. Belirtilen siir testinin sonug
tablosu agagida sunulmustur. Bu sinir testinde “F-statistic” ile “Value’’nun kesisimi olan F-
istatistigi degeri 27.45628 ve gozlem sayisi (n ve “Actual Sample Size” olarak da ifade
edilmektedir) 35°tir. Tablodaki “F-Bounds Test” kisminda yer alan “Finite Sample: n=35"
alt boliimiinde anlamlilik diizeyleri olan %1, %5 ve %10 icin 1(0) (alt) kritik degerleri ve
I(1) (tst) kritik degerleri verilmistir. Hesaplanan F-istatistigi degeri 27.45628, tabloda yer
alan anlamlilik diizeyleri olan %1, %5 ve %10 igin verilmis olan I(1) yani st kritik
degerlerinin hepsinden biiyilik oldugu i¢in ekonometrik modelde yer alan CA, BA ve TA
degiskenleri (zaman serileri) arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi (uzun donem iliskisi)
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler

arasinda uzun donemli bir iliski vardir.

Tablo 31 ile ilgili gerekli agiklamalar verilmeye devam edildiginde; tabloda yer alan
“Levels Equation” kisminda uzun donem katsayilar verilmektedir. Bu verilere gore,
bagimsiz degisken BA’nin katsayr degeri olan 0.285117 degeri istatistiksel olarak
anlamhidir ¢linkii bu degerin hem t-istatistigi degeri t-istatistiginin normal dagilimini
saglamaktadir, hem de “Prob.” degeri (yani; 0.0105), anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
kiiciiktiir. Uzun donemde, BA acisindan goriilmektedir ki; biitce acig1 %1 arttifinda, cari
acik %0.29 artacaktir. Diger bagimsiz degisken olan TA’nin katsay1 degeri olan 0.485021
degeri istatistiksel olarak anlamlidir ¢linkii bu degerin hem t-istatistigi degeri t-istatistiginin
normal dagilimini saglamaktadir, hem de “Prob.” degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
kiiciiktiir (0.0000<0.05). Uzun dénemde TA agisindan goriilmektedir ki; 6zel sektoriin
tasarruf-yatirim agig1 %1 arttiginda, cari agik %0.49 artig gosterecektir. Dolayisiyla, uzun

donem katsay1 tahminleri bu sekildedir.
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Tablo 31: Ekonometrik Modelde Yer Alan Uc Degiskenin Aralarindaki Esbiitiinlesme

Mliskilerinin Arastirldigi Simir Testi Sonuclar

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(CA)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 10/13/20 Time: 19:50

Sample: 1980 2015

Included observations: 35

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.384420 0.511387 -4.662648 0.0001
CA(-1)* -1.014711 0.117584 -8.629685 0.0000
BA** 0.289312 0.103309 2.800450 0.0087
TA** 0.492156 0.067837 7.254974 0.0000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).
Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA 0.285117 0.104619 2.725295 0.0105
TA 0.485021 0.057459 8.441217 0.0000

EC = CA - (0.2851*BA + 0.4850*TA)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotich—1000
F-statistic 27.45628 10% 3.17 4.14
k 2 5% 3.79 4.85
2.5% 441 5.52
1% 5.15 6.36
Actual Sample Size 35 Finite Sample: n=35
10% 3.393 4.41
5% 4183 5.333
1% 6.14 7.607
t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
t-statistic -8.629685 10% -2.57 -3.21
5% -2.86 -3.53
2.5% -3.13 -3.8
1% -3.43 4.1

151



Bu asamada yapilmasi gereken, kisa donemde hata diizeltme modelinin kurulmasidir.
Belirtilen modelin kurulmasi hata diizeltme katsayisin1 vermektedir. Asagida Tablo 32°de
belirtilen modelin sonuglart sunulmustur. Belirtilen sonuglarla ilgili su agiklamalarin
yapilmasi1 gerekmektedir; tabloda bulunan “CointEq(-1)*” degeri olan -1.014711, hata
diizeltme katsayin1 vermektedir ve hata diizeltme mekanizmasimin caligmasi i¢in bu
degerin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme
katsayisi, kalintilarin bir donem gecikmesini modele dahil eder. “CointEq(-1)*” degerinin
yer aldig1r boliimiin hemen altinda “* p-value incompatible with t-Bounds distribution.”
yazmaktadir, yani test istatistigi glivenlidir ancak standart t-dagilimina uymadigindan p-
degeri giivensizdir, denilmek istenmektedir. Dolayisiyla, bu asamada t-istatistigi i¢in bir
siir testi yapilmast gerekliligi dogmustur. Tablo 32’nin alt kisminda yer alan “t-Bounds
Test” boliimii t-istatistiginin sinir testini vermektedir. Bu boliimde yer alan t-istatistigi
degeri olan (“t-statistic”) -9.363918’in mutlak degeri alinmis halinin degeri, ayni1 boliimde
yer alan anlamlilik diizeyleri olan %1, %2,5, %5 ve %10 i¢in verilmis olan I(1) (tist) kritik
degerlerinin mutlak degeri alinmis hallerinin degerlerinden biiyiik oldugu i¢in hata
diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olduguna ulasilmaktadir. Dolayisiyla,
zaman serileri (degiskenler) arasinda gecerli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
yine ulasilmistir. “CointEq(-1)*” olarak adlandirilan hata diizeltme katsayis1 su anlama
gelmektedir; hata diizeltme katsayisinin degeri 1/1.014711 olarak diizenlendiginde bu
islemin sonucu olarak 0.986 ¢ikmaktadir. Bu sonug, kisa donemde olusacak bir dengeden
sapmanin, 0.986 yil sonra (1 yila yakin bir siire sonra) diizelerek uzun dénem dengesine

ulastig1 anlamina gelmektedir.
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Tablo 32: Hata Diizeltme Modeli Sonugclari

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(CA)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Date: 10/12/20 Time: 16:42

Sample: 1980 2015

Included observations: 35

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC -2.384420 0.337092 -7.073507 0.0000
CointEq(-1)* -1.014711 0.108364  -9.363918 0.0000
R-squared 0.726556 Mean dependent var 0.034731
Adjusted R-squared 0.718270 S.D. dependent var 2.413480
S.E. of regression 1.281032 Akaike info criterion 3.388655
Sum squared resid 54.15446 Schwarz criterion 3.477532
Log likelihood -57.30146 Hannan-Quinn criter. 3.419335
F-statistic 87.68296 Durbin-Watson stat 1.763882
Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 27.45628 10% 3.17 4.14
k 2 5% 3.79 4.85
2.5% 441 5.52

1% 5.15 6.36

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
t-statistic -9.363918 10% -2.57 -3.21
5% -2.86 -3.53

2.5% -3.13 -3.8

1% -3.43 4.1
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4.2.4. VECM (Vector error correction model) analizi ve Granger nedensellik

analizi

Granger Nedensellik analizi, degiskenler arasi iliskinin nedenselliginin yoOniini
istatistiksel acidan belirlemek icin kullamlir. Ilk 6nce, VECM (Vektdér Hata Diizeltme
Modeli) analizini gergeklestirebilmek i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir ve bu
ekonometrik modeldeki VECM analizi i¢in en uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugu
sonucuna ekonometrik modeldeki degiskenlerin VAR analizi yapilarak ulagilmistir, bu
sonucun gosterildigi Tablo 33 asagida sunulmustur. Bu asamada, ekonometrik model igin
VAR analizi yerine VECM analizi yapilmistir ¢iinkii eger bir ekonometrik modeldeki
degiskenler (zaman serileri) arasinda esbiitiinlesme iliskisi (uzun donemli bir iliski)
bulunuyorsa, o takdirde belirtilen ekonometrik modelde VAR analizi yerine VECM analizi
yapilmasi dogru olmaktadir ve bu analizin sonuglar1 asagidaki Tablo 34’te sunulmustur.
Granger Nedensellik Testi’nin analizinin yapilabilmesi i¢in yapilmasi gereken agiklamalar
sunlardir; bu testin temel hipotezi (Ho) “Nedeni degildir.” ve alternatif hipotezi (Hz) ise
“Nedenidir.” seklindedir.

VECM analizi de bir tiir VAR analizi oldugundan, bu ekonometrik modelde I(1)
ozelligine sahip bulunan BA ve TA zaman serilerinin (degiskenlerinin) birinci farklarinin
aliarak duragan hale getirilmis degerleri ve CA zaman serisinin de (I(0) 6zelligine sahip
oldugundan otiiri) higbir farki alinmamis hali (yani; diizeyde duragan hali) VECM
analizine tabi tutulmustur. Bu asamada, ekonometrik modeldeki degiskenlerin belirtilen
sekilde VECM analizi yapildiktan sonra (bu analizin iistiine) Granger Nedensellik Testi
gerceklestirilmistir.
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Tablo 33: VECM Analizi i¢in En Uygun Gecikme Uzunlugunun VAR Analizi Yapilarak

Belirlenmesini Gosteren Sonu¢ Tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CA DBA DTA
Exogenous variables: C

Date: 10/14/20 Time: 03:01

Sample: 1980 2015

Included observations: 31

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -211.9572 NA 2115882 13.86821 14.00698 13.91344
1 -191.7769  35.15277* 103.2967* 13.14690* 13.70199* 13.32784*
2 -185.0085 10.48007 121.6319 13.29087 14.26228 13.60753
3 -178.4087  8.941673  148.9718 13.44572  14.83345 13.89809
4 -170.0944  9.655336  170.9984  13.48996  15.29401 14.07804

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tablo 34: Ekonometrik Model icin VECM Analizi Sonuclari

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/14/20 Time: 02:41

Sample (adjusted): 1983 2015

Included observations: 33 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
CA(-1) 1.000000
DBA(-1) 8.564181
(1.79658)
[ 4.76693]
DTA(-1) 6.620394
(1.06325)
[ 6.22654]
C 3.086616

Error Correction: D(CA) D(DBA) D(DTA)

CointEql -0.037471 -0.057790 -0.151769

(0.03498) (0.03137) (0.05687)
[-1.07120]  [-1.84203] [-2.66874]

D(CA(-1)) -0.470016 0.541463  -0.608766
(0.23007) (0.20634) (0.37404)
[-2.04294]  [2.62408] [-1.62756]

D(DBA(-1)) 0.169653  -0.485840 1.183013
(0.21005) (0.18839) (0.34148)
[ 0.80770] [-2.57895] [ 3.46434]

D(DTA(-1)) 0.241259  -0.090286 0.417066
(0.13917) (0.12482) (0.22626)
[ 1.73354] [-0.72333] [ 1.84332]

C -0.076531 0.012108 0.128501
(0.39655) (0.35566) (0.64469)
[-0.19299]  [0.03404] [0.19932]

R-squared 0.242797 0.444329 0.558373
Adj. R-squared 0.134625 0.364947 0.495284
Sum sq. resids 144.9296 116.5808 383.0605
S.E. equation 2.275095 2.040490 3.698747
F-statistic 2.244543 5.597382 8.850486
Log likelihood -71.24069 -67.64925 -87.27778
Akaike AIC 4.620648 4.402985 5.592593
Schwarz SC 4.847391 4.629728 5.819336
Mean dependent -0.068599 0.004924 0.093752
S.D. dependent 2.445667 2.560529 5.206321
. . . o .

Determinant resid covariance 46.67740

Log likelihood -203.8887

Akaike information criterion 13.44780

Schwarz criterion 14.26408

Number of coefficients 18
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Bu asamada, VECM analizinin ardindan yapilan Granger Nedensellik Testi’nin
sonuglar ile ilgili gerekli agiklamalar yapilacaktir ve bu sonuglar asagidaki Tablo 35°te
verilmistir. Granger Nedensellik analizinin sonuglarina gore; ilk modelde (bagiml
degiskenin D(CA) oldugu, yani; CA degiskeninin birinci farkinin alinmis oldugu hali)
D(DBA)’nin yani biitce a¢igi/GSYH’ nin ikinci farkinin alinmis halinin “Prob.” degeri
(olasilik degeri) 0.4193’tiir, yani anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir, dolayisiyla Ho
kabul edilmektedir. Yani, biitce agig1 cari ac¢igin nedeni degildir sonucuna ulasilmistir.
Yine ilk modelde, D(DTA)’nin yani 6zel sektoriin tasarruf-yatirim ag1g1/GSYH nin ikinci
farkinin alinmis halinin “Prob.” degeri (olasilik degeri) 0.0830’dur, yani anlamlilik diizeyi
olan 0.05’ten biiyiiktiir, dolayisiyla Ho kabul edilmektedir. Yani, 6zel sektoriin tasarruf-
yatirnm acig1 cari agigin nedeni degildir sonucuna ulasilmistir. Birinci modelin tiim
denkleminin olasilik degeri (“Prob.” degeri) ise 0.2106’dir, yani anlamlilik diizeyi olan

0.05’ten biiytiktiir, dolayisiyla Ho kabul edilmektedir.

VECM analizinin ardindan yapilan Granger Nedensellik analizinin sonuglarina gore;
ikinci modelde-denklemde (bagimli degiskenin D(DBA) oldugu), D(CA)’nin yani cari
acik/GSYH’nin birinci farki alinmis halinin (birinci farkta duragan halinin) “Prob.” degeri
(olasilik degeri) 0.0087°dir, yani anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten kiiciiktiir, dolayisiyla Ho
reddedilmektedir. Yani, cari agik biitge agiginin nedenidir sonucuna ulasilmistir. Yine
ikinci modelde, D(DTA) nin yani 6zel sektoriin tasarruf-yatirim a¢181/GSYH’ nin ikinci
farkinin alinmis halinin “Prob.” degeri (olasilik degeri) 0.4695’tir, yani anlamlilik diizeyi
olan 0.05’ten biiyiiktiir, dolayisiyla Ho kabul edilmektedir. Yani, 6zel sektoriin tasarruf-
yatirim ag1g1 biitce aciginin nedeni degildir sonucuna ulasilmistir. ikinci modelin tiim
denkleminin olasilik degeri (“Prob.” degeri) ise 0.0297°dir, yani anlamlilik diizeyi olan
0.05’ten kiigiiktiir, dolayisiyla Ho reddedilmektedir.

VECM analizinin ardindan yapilan Granger Nedensellik analizinin sonuglarina gore;
ticlincii modelde-denklemde (bagimli degiskenin D(DTA) oldugu), D(CA)’nin yani cari
acik/GSYH’nin birinci farki alinmis halinin (birinci farkta duragan halinin) “Prob.” degeri
(olasilik degeri) 0.1036’dir, yani anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiiktiir, dolayisiyla Ho
kabul edilmektedir. Yani, cari agik 6zel sektoriin tasarruf-yatirim agiginin nedeni degildir
sonucuna ulasilmistir. Yine l¢iincii modelde, D(DBA)’nin yani biitce a¢i81/GSYH’nin
ikinci farkinin alinmig halinin “Prob.” degeri (olasilik degeri) 0.0005’tir, yani anlamlilik
diizeyi olan 0.05’ten kiigliktiir, dolayisiyla Ho reddedilmektedir. Yani, biitge acigr 6zel

sektoriin tasarruf-yatirim acigiin nedenidir sonucuna ulasiimistir. Uciincii modelin tiim
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denkleminin olasilik degeri (“Prob.” degeri) ise 0.0002’dir, yani anlamlilik diizeyi olan
0.05’ten kiiciiktiir, dolayistyla Ho reddedilmektedir. Sonug olarak, ekonometrik model
calismasinin Granger Nedensellik Testi sonuclar1 incelendiginde ekonometrik modelde
bulunan istatistiksel olarak anlamli nedensellik iligkileri su sekildedir; cari agik, biitce
acigimin Granger nedenidir ve biitce agig1, 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm agiginin Granger

nedenidir sonuglarina ulasilmistir.

Tirkiye ekonomisinin (bu tezde incelenen) 1980-2015 doéneminde cari islemler
acigimin biitce agigmnin “Granger” nedeni oldugu (yani, belirtilen donemde ikiz agiklar
hipotezinin tam tersi yoniinde bir nedensellik iliskisi oldugu) sonucuna ulagilmasinin
mantiksal agiklamasi su sekilde yapilabilir; ikiz agiklar hipotezinin 6ne siirdiigii iligkinin
tam tersi bir nedenselligi iceren bu sonug, giiniimiizde ekonomik kalkinmasini maddi
olarak karsilayabilmek i¢in iilke ekonomisine yabanci sermaye girisine yiiksek diizeyde
bagimli ekonomilere sahip olan gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Bilhassa yiiksek
dis borg stokuna sahip olan {ilke ekonomilerinde bu tiir bir ters nedensellik iliskisi daha da
fazla goriilmektedir. Belirtilen {ilke ekonomilerinde cari islemler aciklarina bir son
verebilmek yahut cari aciklar1 bir miktar azaltabilmek amaciyla dis bor¢lanma yoluna
giden bu iilke ekonomilerinde, alinan dis bor¢larin bor¢ verenlere geri 6denmesi kamu

kesiminin biitce agiginin daha da yiikselmesine sebep olmaktadir (Ahmed ve Akin, 2019).

Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan bir {ilke ekonomisi olmasindan, ekonomik
kalkinmasini1 maddi olarak karsilayabilmek icin iilkenin kendi kaynaklarinin yani sira iilke
ekonomisine olan yabanci sermaye girislerine de ihtiya¢ duymasindan ve son olarak
yuksek briit dis borg stokuna (1 Ocak-31 Mart 2020 doneminde Tiirkiye ekonomisinin briit
dis borg¢ stoku 431 milyar ABD dolaridir) sahip olmasindan dolay1 Tiirkiye ekonomisinde
(bu tezde incelenen) 1980-2015 doneminde cari islemler agigmin, biitge agiginin
“Granger” nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ekonomisi cari islemler aciklarini
azaltabilmek i¢in dis borglanma yoluna gitmektedir ve alinan bu dis borg¢larin borg
verenlere geri 0denmesi lilke ekonomisinin biitce agigini daha da artmasina neden

olmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin (bu tezde incelenen) 1980-2015 doneminde biitce aciZinin,
0zel sektoriin tasarruf-yatirrm agiginin “Granger” nedeni oldugu sonucuna ulasilmasinin
mantiksal agiklamasi ise su sekilde yapilabilir; bu durumun sebebini uluslararasi literatiirde

“crowding out effect” ve yerli literatiirde “dislama etkisi” olarak adlandirilan 6zel durum
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olusturmaktadir. “Dislama etkisi” olarak adlandirilan bu 6zel durumun teorik agiklamasi;
kamu sektdriinlin borg verilebilir fonlar piyasasina sunulmus olan kaynaklart asir1 sekilde
talep etmesi sonucunda Ozel sektoriin bu piyasada yer alan kaynaklardan yeterince
faydalanamamasinin bu piyasada kamu sektoriinden ozel sektér yoOniine dogru bir
“dislama”y1 meydana getirmesi seklinde yapilmaktadir (Egilmez, 2017). “Granger
Nedensellik Testi’nin bu ekonometrik model i¢in olan iki sonucunun ikincisi olan
belirtilen donem igin biitce aciginin 6zel sektoriin tasarruf-yatirim agiginin “Granger”
nedeni olmasi su sekilde aciklanabilir; 1980-2015 doneminde Tirkiye ekonomisinde
kamunun bor¢ verilebilir fonlar piyasasindan asir1 bigimde bor¢lanmasi, Tiirkiye
ekonomisinde Ozel sektoriin bu piyasadan yeterince bor¢glanamamis (yararlanamamis)
olmasi ve dolayisiyla 6zel sektoriin tasarruf-yatirim dengesizligine yol agilmis olmasi (6zel
sektorilin tasarruf-yatirim dengesinde agik belirmesi veya bu dengedeki acigin biiylimesi)

sonucunu dogurmustur.
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Tablo 35: VECM Analizinden Sonra Yapilan Granger Nedensellik Testi’nin Sonuclar:

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/14/20 Time: 02:45

Sample: 1980 2015

Included observations: 33

Dependent variable: D(CA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DBA) 0.652371 1 0.4193
D(DTA) 3.005169 1 0.0830

All 3.115830 2 0.2106

Dependent variable: D(DBA )

Excluded Chi-sq df Prob.
D(CA) 6.885776 1 0.0087
D(DTA) 0.523208 1 0.4695
All 7.030581 2 0.0297

Dependent variable: D(DTA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(CA) 2.648961 1 0.1036
D(DBA) 12.00163 1 0.0005
All 16.90985 2 0.0002
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BOLUM 5. TURKIYE’DE UCUZ ACIKLAR SORUNU ICIN
COZUM ONERILERI VE SONUC

Tirkiye ekonomisinde 1989-2019 doénemi boyunca her yi1l kamu sektoriinde biitce
aciklart olustugu goriilmektedir. 1989-2019 donemi boyunca cari islemler dengesi ise, alt
yil hari¢ olmak iizere geriye kalan yillarda hep agik vermistir. Belirtilen alt1 yil; 1989,
1991, 1994, 1998, 2001 ve 2019 yillaridir. 1989-2015 doneminde Tiirkiye ekonomisinin
0zel sektoriiniin tasarruf yatirim dengesi ise, sadece on yil boyunca agik vermistir, bu on

y1l; 2005, 2006, 2007, 2008, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 yillaridur.

Bu tezde kurulmus olan ekonometrik modelden elde edilen sonuglar incelendiginde,
1980-2015 doneminde Tiirkiye ekonomisi ile ilgili bes bulgunun O6nem arz ettigi
goriilmiistiir. Ekonometrik modelde uygulanan ARDL Sinir Testi ile biitce agigi, ozel
sektorilin tasarruf-yatirim agig1 ve cari agik degiskenlerinin uzun dénem katsay1 tahminleri
bulunmustur. Bu testin ilk sonucuna gore; Tiirkiye ekonomisinde belirtilen donemde biitge
acigr %l arttiginda, cari acik %0,29 artacaktir. Bu sonug, iilke ekonomisi i¢in uzun
donemde kismi ikiz aciklar hipotezi gecerliligine isaret etmektedir. Elde edilen bu sonucun
mantiksal agiklamasi ise, Geleneksel Keynesyen Yaklasim’in agikladigi aktarim
mekanizmasi iizerinden su sekilde yapilabilir; Tiirkiye ekonomisinin biit¢e agigi artis
gosterdigi donemlerde iilke ekonomisinde faiz oranlarinin artmis olmasi iilke ekonomisine
yabanci sermaye girisini hizlandirmis ve bu durumun sonucunda déviz kuru, Tiirk Lirasi
yoniinde deger kazanmis ve neticede ithalat artis gostermis ve ihracat azalmistir (cari agik

olugmus veya artmistir).

Ekonometrik ¢alismada uygulanan ARDL Sinir Testi’nin ikinci sonucuna gore ise;
0zel sektoriin tasarruf-yatirnm agig1 %1 arttiginda, cari agik %0,49 artacaktir. Elde edilen
bu sonucun mantiksal agiklamasi su sekilde yapilabilir; Tiirkiye ekonomisinde o6zel
sektoriin tasarruf yatirim agig1 bir birim arttiginda, bu artig cari islemler agiginda yarim
birim artisa sebep olmaktadir, yani 6zel sektdriin tasarruf-yatirnm dengesinde meydana
gelen bir azalma, cari islemler dengesi lizerinde 6zel sektoriin tasarruflari kanali ile daha

fazla etkisini gostermektedir.
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Ekonometrik ¢alismada ARDL Sinir Testi’ni takiben kisa donemde hata diizeltme
modeli kurulmustur. Belirtilen modelin kurulmasi, hata diizeltme katsayisint vermektedir
ve -1,014711 degerine sahip olan hata diizeltme katsayisi su anlama gelmektedir; bu
katsaymin degeri 1/|-1,014711] olarak diizenlendiginde bu islemin sonucu olarak 0,986
cikmaktadir. Bu sonug; biitge acigi, 6zel sektoriin tasarruf-yatirim agigr ve cari agik
degiskenlerinin bulundugu bir ekonometrik modelde kisa donemde olusacak bir dengeden
sapmanin, 0,986 yil sonra (1 yila yakin bir silire sonra) diizelerek iilke ekonomisinde
treticinin lretim yaparken kullandig1r tiretim faktorlerinin timiinii degistirebildigi

uzunluktaki siire¢ olan uzun dénemdeki dengesine ulastig1 anlamina gelmektedir.

Ekonometrik calismada kisa donemde hata diizeltme modelinin kurulmasindan sonra,
VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) kurulmustur ve bu modelin {istiine de degiskenler
arast iligkinin nedenselliginin yoOniinii istatistiksel agidan belirlemek igin Granger
Nedensellik Testi analizi uygulanmistir. Bu testin ilk sonucunda; Tiirkiye ekonomisinde
belirtilen donemde, cari islemler agigimmin biitge agiZinin “Granger” nedeni oldugu
bulunmustur. Elde edilen bu sonucun mantiksal agiklamasi su sekilde yapilabilir; yabanci
sermaye girisine énemli diizeyde bagimli ve yiiksek dis bor¢ stokuna sahip olan iilke
ekonomilerinde cari agik biitce acigina sebep olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi cari acgiklarini
azaltabilmek i¢in dis bor¢lanma yoluna gitmektedir ve alinan bu dis borclarin borg
verenlere geri 6denmesi, lilke ekonomisinin biitce aciginin daha da artmasina neden

olmaktadir.

Granger Nedensellik Testi’nin ikinci sonucunda; Tiirkiye ekonomisinde belirtilen
donemde, biitge ag¢igimin 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm agiginin “Granger” nedeni oldugu
bulunmustur. Elde edilen bu sonucun mantiksal agiklamasi uluslararasi literatiirde
“crowding out” (“dislama etkisi”) olarak adlandirilan iktisadi 6zel durum sayesinde
yapilabilir. Tiirkiye ekonomisinde belirtilen donemde kamu sektoriinlin borg verilebilir
fonlar piyasasindan asir1 bicimde bor¢lanmis olmasi, iilke ekonomisinin 6zel sektoriiniin
bu piyasadan yeterince bor¢lanamamis-yararlanamamis olmasina sebep olmus ve neticede

tilke ekonomisinde 6zel sektoriin tasarruf-yatirnm dengesizligine yol agmustir.

Bu tezin ekonometrik c¢aligmasinin sonuglari, Tirkiye ekonomisinde 1980-2015
doneminde kismi olarak tigliz aciklar hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.
Belirtilen iliskinin gbzlenmesinin kaynagini yukarida konu edilmis olan iki adet Granger

nedensellik iliskisi olusturmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde 1989-2019 doneminde birgok yil gerceklesmis olan {iciiz
aciklar sorununa ve 1980-2015 donemi baz alinarak yapilan ekonometrik ¢aligmadan elde
edilen {igiiz agiklar hipotezinin gegerliligi sonucuna yonelik ¢oziim Onerileri su sekilde
siralanabilir. Ulke ekonomisinin smai iiretim yapisinin ithalata yiiksek oranli bagimli
yapist disiiniildiigiinde, bu agidan ara mali ithalati yapmak yerine bu ara mallan iilke
ekonomisinde bu alanda kendi kendine yetecek bir duruma gelme hedefi ile iiretmek
stratejik olarak cok gereklidir. Dolayisiyla, yerli ekonomide ara mali liretimi yapan
sektoriin kamu kesimi tarafindan mali acidan desteklenmesi, cesitli tesviklerin verilmesi,
bu sektoriin gelistirilmesi ¢ok dnemli ve gerekli olup, bu sektorlere saglanacak olan mali
tesviklerin ve bu sektoriin gelismesinin ileride ithalata olan ihtiyaci-talebi ¢ok diisiik
seviyelere ¢ekebilme potansiyeli g6z 6niinde bulunduruldugunda kamu kesimi tarafindan
saglanacak mali tesviklerin ileride kendini amorti edebilecegi ve hatta kara gegilebilecegi

disiiniilmelidir.

2000’1 yillarda Tiirkiye ekonomisinde TL/Amerikan Dolar1 kurunun gorece ucuz
olmasi, ithal mallarin1 ucuzlatmis ve bu nedenden dolay1 ucuz ithal mallarina yonelim
artmistir. Bu yonelim iilkenin ara mali sektoriiniin {iretimine balta vurmus, iilke gittikge
sanayi iiretiminde ara mali ithalatina bagimli bir duruma gelmistir. Ulke ekonomisinin
sanayi iretiminde ara mal1 ithalati acisindan disa bagimliligin ¢oziilmesi yolunda
ilerlerken, bu siirecte ara mali liretimi sektoriinde istthdamin artmasinin goézlenmesi
beklenmelidir. Hem istihdami arttirici, hem cari acig1 diisiiriicii bir etkiye sahip olacak
mevcut diga bagimli liretim yapisinin yukarida konu edilen sekilde degistirilmesi, iilkenin
i¢ dinamikleriyle ekonomik olarak biiyiiyebilmesi ve kalkinabilmesi i¢in gerekli olan yolu
acacaktir. Ulkenin ekonomik olarak yiiksek oranlarda biiyiidiigii yillarda cari islemler
dengesi aciginin yiikselmesi sorununun giderilmesi anlamina gelen gerekli olan ara
mallarmin yerli iiretimi politikasi, {ilkenin kaynaklarmin da daha etkin kullanilmasi
anlamma gelecektir. Ulkenin kaynaklarinin ara mali ithalatina ayrilan kisminn,
glinlimiizde epey miktarda pahalilasmis olan TL/Amerikan Dolar1 déviz kurundan dolay1
ithalatin da pahali hale gelmesi durumu sonucunda daha etkili bir sekilde kullanilabilmesi

icin yukarida konu edilen ekonomi politikas1 degisikligi hayati 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin ileride cari agigini en aza indirgemesi veya sifira indirmesi
icin iilkenin ihracat sektoriiniin iiretiminde artis saglanmasi doviz gelirini arttiracagindan
bu gelisimin faydali olacag: asikardir. Ulke ekonomisinin dis ticaret ag1g1, yeni yiizyilm ilk

17 yilinda toplamda 1 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu hayli yiiksek rakamin
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yaninda, lilkenin kamu sektoriiniin biit¢esinin gelirleri ve giderleri arasindaki fark da 290
milyar dolar negatif olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinin 2019 yilinin ilk ¢eyregi
itibariyle kamu kesiminin dis borcu 148,346 milyar ABD Dolari, 6zel sektoriin dis borcu
299,170 milyar ABD Dolar1 ve TCMB’nin dis borcu 5,906 milyar ABD Dolari, sonug
olarak ise, lilke ekonomisinin toplam briit dis bor¢ stoku 453,423 milyar ABD Dolar1
olarak gerceklesmistir. Belirtilen makroekonomik biiyiikliikler, {ilke ekonomisinin {iretim
yapisinda ara mali liretimi yapan sektdrde yukarida belirtilmis olan ekonomi politikasi

degisikligini sart kogsmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillar dis ticaret agig1 agisindan incelendiginde 2017,
2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 76,8, 55,1 ve 31,2 milyar ABD Dolar1 dis ticaret agigi
verilmigtir. Dis ticaret agigindaki bu azalma, Tiirkiye’'nin dis ticaret yapisindaki bir
degisiklikten degil, ekonomik biiylimenin yavaglamasi sonucu ithalata olan talebin
azalmasindan kaynaklanmistir. Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret a¢igini ve dolayisiyla da

cari ag181 azaltacak ¢esitli onlemler alinmalidir.

Ulke ekonomisinde son zamanlarda tarim ithalatinda artis gerceklesmistir. Bu
durumun yanisira, Tiirkiye’nin artik tarimda kendi kendine yetebilirlige sahip olan ender
tilkelerden biri olma konumunu kaybettigi belirtilmektedir. 2003-2019 aras1 donemde,
iilkenin tarim iriinleri ihracati ve ithalati rakamlart sirasiyla 77.6 milyar ABD Dolar1 ve
104.6 milyar ABD Dolar’dir. 2002 yilinda Tiirk ¢iftgisinin bankalara olan borcu 2.4
milyar TL iken, 2019 yilina gelindiginde bu rakam 108 milyar TL’ye yiikselmistir. 2002
yilinda ¢ift¢i bagina bankalara olan bor¢ miktar1 bin TL iken, 2019 yilina gelindiginde bu
rakam 52 bin TL’ye ¢ikmustir. 2002 yilinda {ilkenin tarim sektoriinde galisan sayist 7
milyon 458 bin iken, 2019 yilinda bu rakam 5 milyon 97 bin kisiye gerilemistir. Bilinen bu
gerceklesmelerin neticesi olarak goriilmektedir ki; Tiirkiye ekonomisinin tarim sektorii son
donemde siirekli olarak kan kaybetmekte ve tarimsal yapi olarak iilke ekonomisinin dig

tilkelere bagimlilig1 artmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin tarim sektoriiniin eskilerdeki kendi kendine yetebildigi
durumuna tekrar donebilmesi-ulasabilmesi i¢in iilkenin topraklar iyi degerlendirilmeli ve
etkin kullanmilmalidir. Ulke ekonomisinde iiretilen tarimsal iiriin kapsami genisletilerek
iilkenin tarimsal alanda kendi kendine yetebilirligine yeniden ulasilmalidir ve bu sayede,
hem stratejik 6dneme sahip olan gidanin iiretimi yapilan tarim sektoriinde ithalat kisilabilir,

hem de ihracat arttirilabilir. Tiirkiye ekonomisinde, iilkenin kendi topraklarinda
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tiretilebilecek her tarimsal iiriiniin tiretimi gerceklestirilmeli ve iilke topraklarinda iiretimi
yapilabilen tarimsal {iriinlerin ileride (iilkenin tarimda kendi kendine yetebilirligine tekrar
ulasilarak) ithalatina gerek duyulmamasina olanak saglayacak tarim sektoriinde cesitli

diizenlemeler (¢iftciye mali tesvik verilmesi vb.) hayata gecirilmelidir.

Tirkiye ekonomisinde tasarrufun arttirilmasi agisindan ¢esitli 6onlemler alinmalidir.
Tiiketime dayali bir ekonomik biiyiime yerine, liretimi One ¢ikaran ve ¢evreye saygili
sirdiiriilebilir bir bliyime modeli olusturulmalidir. Bu yolda egitimin Kkalitesinin
yiikseltilmesi ve toplumun bilinglendirilmesi belirtilen hedefe ulasabilmek icin gerekli

destegi saglayacaktir.

Ulke ekonomisinin cari dengesini olumsuz yonde etkilemekte olan enerjide disa
bagimlilik konusunda bir ¢6ziim Onerisi olarak, yenilenebilir enerji kaynaklariyla ilgili AR-
GE yatirimlarina dncelik saglanmasi ve ithal enerji kaynaklarin1 ikame edebilecek iilkenin

yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi verilebilir.

Yukarida belirtilen iiretim politikalarinda saglanacak tiim gerekli girisimlerle birlikte
iilke ekonomisinin ithalati kisilarak ve ihracati arttirilarak dis ticaret acig1 ve dolayisiyla
cari islemler acig1 hayli yliksek miktarlarda azaltilabilir ve bu olas1 gelismeler saglanirsa,
Tiirkiye ekonomisinin diger makroekonomik gostergelerinde de baglantili olarak pozitif

degisimler goriilebilecektir.

Cari islemler agiginm1 orta ve uzun vadede azaltmanin en temel yolu katma degeri
yiiksek, yerli ve ulusal markali triinler tretmektir. Marka yaratmak ve katma degeri
yuksek ileri teknoloji iirtinlerin {iretilebilmesi i¢in ise, Tiirkiye’nin egitim sisteminden
baslayarak AR-GE politikalarinda reform niteliginde degisikliklere gitmesi gerekmektedir.
Kisaca “teknoloji ithal eden” tilkeler grubundan “teknoloji iireten” iilkeler grubuna gegis

yapmasi vazgecilemez bir zorunluluktur.
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EK 1: 1989-2018 YILLARI ARASINDA TURKIYE EKONOMISININ
CARI ISLEMLER ACIGI (MiILYON ABD DOLARI)
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EK 2: 1989-2018 YILLARI ARASINDA TURKIYE EKONOMISININ
CARI iISLEMLER ACIGININ GSYH’YE ORANI
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