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OZET

CESITLI MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN BUTCE ACIKLARINA
OLAN ETKIiSININ COKLU YAPISAL KIRILMALI ESBUTUNLESME TESTI
ILE DEGERLENDIRILMESI: TURKIYE ORNEGI (1973-2016)

Erasa, irem
Doktora Tezi
Maliye ABD
Maliye Programi1
Tez Yoneticisi: Prof., Dr. Ekrem KARAYILMAZLAR

Ocak 2019, X+179 Sayfa

Basta gelismekte olan iilke ekonomileri olmak iizere pek c¢ok iilke
ekonomisinin donem donem kamu kesimi finansman acig1 sorunu ile kars1 karsiya
kaldig1 gozlemlenmektedir. Artan kamu harcamalari, uygulanan hiikiimet
politikalari, vergi kacirma egilimi ve mali otoriteler ile para otoriteleri arasindaki
zaylf koordinasyon uyumundan kaynaklanan bu sorun son yillarda ekonomik ve
politik alanda sik tartisilan bir istikrarsizhik kaynag olarak yer almaktadir.

Ekonomik istikrarsizhk kaynagi olarak kabul goren biitce aciklar ile
miicadele edilmesi, oncelikle cesitli makroekonomik degiskenlerle olan iliskilerinin
incelenmesini gerektirmektedir. Bu dogrultuda hazirlanan ¢aliymada, 43 yilhk
(1973-2016) donmem zaman serilerini kullanarak Tiirkiye’deki secilmis
makroekonomik degiskenler ile biit¢ce acig1 arasindaki iliskiye dair analize yer
verilmistir. Calismanin ilk boéliimiinde biitceye dair teorik tamimlamalara
deginilmis, ikinci boliimde biitce agiklarinin neden ve finansmanlar1 incelenmis,
son boliimde ise istatistiksel uygulama yapilmistir. Uygulama calismasinda
Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi, Carrion-i Silvestre (CS) Birim
Kok Testi ve Maki Esbiitiinlesme Testinden yararlamlmstir.

Bu calismada yapilan analizler sonucunda uzun déonemde biiyiime ile biitce
dengesi arasinda negatif bir iliskiye, enflasyon, doviz kuru ve faiz oram ile biitce
dengesi arasinda pozitif bir iliskinin varh@mma rastlanmistir. Bunun yani sira
secilmis degiskenlerin biitce dengesinde yarattigi kirilma tarihleri belirlenmis ve
s0z konusu donemlere 151k tutulmustur. Son bashkta Bootstrap nedensellik testi
uygulanmig, doviz kurundan biitce acigina dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biitce, Biitce Agiklari, Biitge Finansmam, Tiirkiye
Ekonomisi, Makroekonomik Degiskenler, Carrion-i Silvestre (CS) Birim Kok Testi,
Maki Esbiitiinlesme Testi, Bootstrap Nedensellik



ABSTRACT

EVALUATION OF THE IMPACT OF VARIOUS MACROECONOMIC
VARIABLES ON BUDGETARY DEFICITS WITH MULTIPLE STRUCTURAL
BREAK COINTEGRATION TEST: EXAMPLE OF TURKEY (1973-2016)

Erasa, irem
PhD Thesis
Public Finance Department
Finance Program
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Ekrem KARAYILMAZLAR

January 2019, X+179 Pages

It is observed that many country economies, especially developing country
economies, face the problem of public sector financing deficit from time to time.
This problem, arising from increased public expenditures, implemented
government policies, tax evasion tendencies and poor coordination between
financial authorities and monetary authorities, has become a frequent source of
instability in the economic and political arena in recent years.

The fight against budget deficits, which is regarded as a source of economic
instability, first of all requires examination of its relationship with various
macroeconomic variables. In this regard, the relationship between the selected
macroeconomic variables and the budget deficit in Turkey is analyzed using the 43
years (1973-2016) period time series. In the first chapter of the study, theoretical
background of budget is addressed, in the second chapter causes and financials of
the budget deficit are examined, and finally in the last chapter a statistical
application is made. Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test, Carrion-i
Silvestre (CS) unit root test and Maki cointegration test are utilized in the
application study.

As a result of the analyzes carried out in this study, it was found that there
is a negative relationship between growth and budget balance, but a positive
relationship between budget balance and inflation, exchange rate and interest rate
in the long run. Moreover, the breakdown dates caused by selected variables in the
budget balance have been determined and these periods are examined. And finally,
Bootstrap causality test is applied and the causality relationship from exchange
rate to budget deficit is determined.

Keywords: Budget, Budget Deficits, Budget Financing, Turkish Economy,
Macroeconomic Variables, Carrion-I Silvestre (CS) Unit Root Test, Maki Cointegration
Test, Bootstrap Causality
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GIRIS

Demokrasinin temelini vergi temsil iligkisi lizerine inceledigimizde karsimiza
115 wyilinda Biiylik Britanya’da imzalanan Magna Carta Libertatum c¢ikmaktadir.
Bireysel ozgiirliiklerin kazanilmasini temel alan anlagma sonrasinda kral artik ne adaleti
tek basma dagitabilmis ne feodal imtiyazlarini genisletebilmis ne de halkin rizasi
olmadan vergi alabilmistir. Bu durum biitge hakkimin halkin eline gegmesi ile
sonuglanmis, 7 yiizyll boyunca anayasal ve hukuki gelisim iizerinde giiglii bir etki
birakmistir. Biitge hakkinin halkin eline gegmesi demokrasiyi iyilestirse de vekiller
araciligr ile parlamenter sistemde kullanilmasi iktidara agir sorumluluklar getirmis,
olagan kamu gelirlerinin giderleri karsilayamadigi durumlar biitge acig1 sorununu
dogurmustur.

1929 diinya ekonomik buhranina kadar olan donemde tarafsiz liberal devlet
anlayis1 hakim olmus, minimum devlet miidahalesini Ongoren piyasa ekonomisi
varligim stirdiirmiistiir. Klasik iktisadi yaklasimin hiikiim siirdiigi bu dénemde biitce
acig1 sorunu ekonomik istikrarsizlik yaratmasindan dolay:r ilgi odagi olmus, ¢oziim
kiigiik ve denk biitge uygulamasi olmustur. Siirekli agik verilmesi bor¢ stokunu
artirmakta, faiz yiikii biitcenin esnekligini azaltmaktadir. Emisyona basvurulmasi
enflasyonu koriiklemektedir. Bu donemde biitge acig1 kadar biitge fazlasi da sorun
olarak goriilmiistiir. Bunun nedeni biit¢e fazlasinin 6zel tasarruflari azaltiyor olmasidir.
Biitgenin fazla verdigi donemlerde kamu harcamalarinin arttirilmas: gerektigini
savunmuslardir. S6z konusu goriigler biiyiik buhranin ortaya ¢ikmasiyla dogrulugunu
yitirmis, dngoriilen politikalar etkisiz kalmistir.

Buhran ve sonrasi donemde Klasik iktisada alternatif yaklagim olarak
Keynesyen goriis ortaya ¢ikmis ve devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigine
iliskin goriis benimsenmistir. S6z konusu miidahale araglari; kamu harcamalari, kamu
gelirleri ve biitgce olarak belirlenmistir. Devletin bireylerin gelirlerini arttirma ve
azaltmaya yonelik faaliyetleri Kkisilerin tiiketimini etkilemektedir. Artan kamu
harcamalar1 carpan etkisiyle tiiketim, milli gelir ve istihdami arttirmaktadir. Bu
dogrultuda biitce aciklar1 hem tiiketim hem milli geliri arttiracag: icin tasarruf ve
sermaye birikimi olumsuz ydnde etkilenmeyecektir. Onemli olan agiklarin finansman
sorunudur. Borg¢lanma ile saglanan kaynaklarin kendini finanse edebilecek yatirim

alanlarinda kullanilmas1 gelecek nesile yiik teskil etmeyecektir.



Biitce aciklarina iligkin gortis 1970’11 yillara kadar dayanak bulmus sonraki
donemde yeni iktisadi goriisler ortaya atilmistir. Bunun nedeni, agiklarin gelismekte
olan tlkeler i¢in kronik bir hal almasidir. Ekonomiyi istikrara kavusturmak bu
dogrultuda agiklarin finansman yontemlerini belirlemek tilkeler i¢in oncelikli durum
haline gelmistir. Devletin olagan kamu geliri olan vergi gelirleri kamu giderlerini
kargilayamadig1 durumlarda bagvurulan bor¢lanma tilkeleri karsilamakta yetersiz kamu
borg¢ batagina siiriiklemis, bor¢lanmaya alternatif basvurulan para basma ise enflasyonla
sonuglanmistir. Kisacasi, biitge agiklar1 finansman yontemine gore farklilik gostermekle
birlikte makroekonomik dengeler lizerinde sorun yaratmaktadir.

Gerek politikacilar gerek iktisateilar iilkelerin gelisim seviyelerine bakilmaksizin
biit¢e aciklarina iliskin mali reformlar olusturmus, ekonomik istikrarsizliklar1 gidermek
lizere ¢aligmalarda bulunmustur. Makroekonomik degiskenlerin biitce agiklari ile olan
iligkisi bu alanda yapilan ¢alismalarin bir kolunu olusturmaktadir. Literatlirde agiklarla
aralarindaki bag en cok enflasyon degiskeni ile iliskilendirilmeye ¢aligilmistir.
Devaminda faiz oran1 ve doviz kuru degiskeni gelmektedir. Bu dogrultuda secilen
degiskenlerin biitce aciklar1 ile olan iliskisinin Tiirkiye ekonomisi {izerine
degerlendirilmesi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir.

Bu calismada biit¢e agig1 kavrami ile yalnizca merkezi yonetim kapsamindaki
kurumlarm biitcelerinin toplami kastedilmektedir. Dar kapsamli biitce a¢ig1 kavrami
tizerinden acgiklamalar yapilmakta fakat kamunun yalmizca merkezi idare ile sinirh
olmadig1 belirtilmelidir.

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde ¢esitli makroekonomik degiskenlerin biitce
aciklaria olan etkisi ele alinmistir. Bu dogrultuda se¢ilen makroekonomik degiskenler;
biiyiime, enflasyon, doviz kuru ve faiz orani seklindedir. Incelenen dénem 1973-2016
aras1 olmakla birlikte bu 43 yillik donem zaman serileri analizde yer almistir.

Bu c¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, biitge agiklar1 teorik
cercevede ele alinmistir. Birinci boliimde, biitge aciklar teorik ¢ergevede ele alinmustir.
Bu kapsamda oncelikle biit¢e ve biitge acig1 kavramlarina tanimlama getirilmis, biitge
ac1g1 ve kamu aci1g1 iliskisinden bahsedilmistir. Boliimiin devaminda, biit¢e agiklarinin
Olctimiinde kullanilan yontemler genel ve 6zel amagli olmak {izere tasnif edilmis,
hesaplamalarina iligkin formiillere yer verilmistir. Son kisminda biitge agiklar ile ilgili
farkli goriigler ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde biit¢e agiklarinin nedenleri

ve finansman yontemleri yer almaktadir. Bu dogrultuda oncelikle biitce aciklarinin



nedenleri siralanmaktadir. Siralama yapilirken nedenler, gelir kaynakli ve harcama
kaynakli etkenler seklinde tasnif edilmistir. Gelir kaynakli biitce agik nedenleri
arasinda; vergiye karsi direng, vergilemeye iliskin sorunlar, kayit dis1 ekonominin
varligi, denetim siirecindeki yetersizliklere yer verilmistir. Harcama kaynakli etkenler
arasinda ise; niifus artig1 ve sanayilesme, savunma harcamalarindaki artis, yolsuzluk ve
secim ekonomisinden bahsedilmistir. Bu boliimde ele alinan bir diger konu, biitge
aciklarinin finansman yontemleridir. Bu yontemler; monetizasyon, doviz rezervlerinin
kullanimi ve bor¢lanma seklindedir.

Calismanin son boliimiinde, secilen makroekonomik degiskenlerin biitce
aciklarina olan etkisi incelenmistir. Oncelikle literatiirde en ¢ok ele alinan degiskenler
belirlenmistir. Bunlar; enflasyon, faiz orani, gelir dagilimi, 6zel tasarruf ve yatirimlar ile
doviz kurlaridir. S6z konusu degiskenlerin biitce aciklar1 ile olan iliskisine teorik
kapsamda yer verildikten sonra, degiskenlerin biit¢ce aciklarina olan etkisi konusunda
literatlirde yer alan ampirik ¢alismalar ele alinmistir. Calismalar Tiirkiye iizerine ve
diger iilkeler iizerine yapilan calismalar olmak iizere siniflandirilmistir. Ayrica her
degisken icin yapilan ¢alismanin kime ait oldugu, hangi dénemleri kapsadigi, secilen
yontem ve elde edilen bulgular tablo halinde yer almistir. Devaminda teorik olarak
aciklanan makroekonomik degiskenlerin biitce agiklarina olan etkisi Tiirkiye ekonomisi
icin test edilmistir. Bu dogrultuda degiskenlerin birim kok testi ile duraganliklart
incelenmis, coklu yapisal kirilmalara izin veren Maki Egbiitiinlesme testinden
yararlanilmistir.  Ayrica calismayr giliclendirmek iizere degiskenlere Bootstrap

nedensellik testi uygulanmistir.



BIiRINCI BOLUM
BUTCE ACIKLARININ TEORIK CERCEVESI

Devlet anlayisinda yasanan degisim ve Il. Diinya Savasi sonrasi savasa dair
zararlarin kapatilmasi amaciyla yapilan harcamalar, sosyal giivenlik hizmetlerine
yonelik harcamalar, sanayilesmenin gerektirdigi alt yap1 harcamalari, issizlik ve benzeri
ekonomik depresyon donemleri gelismis iilkelerde kamu sektoriiniin biiylimesine yol
acmistir. Genel ekonomide kamu sektoriiniin payinin artmasi kamu giderlerini arttirmis
beraberinde kamu giderleri ve kamu gelirleri arasindaki mali denge bozulmaya
baslamistir. Kamu giderleri ve gelirleri arasinda yasanan uyumsuzlugun yol agtig1 biitce
aciklart giiniimiizde uygulanan biitge politikalarinin etkinliginin saglanabilmesi
acisindan lizerinde durulmasi gereken baslica konular arasinda yer almaktadir. Bu

boliimde biitge agiklart kavraminin teorik ¢ergevesi ele alinacaktir.

1.1. Biitce ve Biitce A¢i1g1 Kavram

Kamu giderleri ve kamu gelirlerinin yer aldigi, sonsuz ihtiyaclarin sinirh
kaynaklarla giderilmesine aracilik eden devlet biitgesi 17. Yiizyildan itibaren dnemini
korumaktadir. Asagida kamu maliyesinin bir boliimiinii olusturan biitce kavraminin
tanim1 yapilarak Onemine ve donem iktisat politikalar1 agisindan bir ara¢ olarak

kullanilan biit¢e ag1g1 kavramina deginilecektir.

1.1.1. Biitce Kavramm

Biitce kavrami Bat1 iilkelerinde ortaya ¢ikmis ve gelisim gostermistir. Kelime
kokeni Latince olup, Latince kokii “Bulga” kelimesidir. Fransizcada “Bouge® , Bougette
ve nihayet 17. Yiizyillda “Budget” seklinde Ingilizcede kullanilmaya ve bugiinkii
sekliyle anlasilmaya baglanmistir. Latince karsiliklari, “para torbasi”, “kiigiik deri
canta”, “cekmece”, “kamu ciizdan1” olan kelime, giiniimiizde devletin gelecek bir
doneme iligskin gelir ve gider tahminlerinin yer aldigi, bunlarin yiiriitiilmesi ve
uygulanmasi i¢in meclisin hiikiimete yetki ve izin verdigi bir kanun olarak
anlasilmaktadir (Tiigen, 2013: 1).

Ulkemizde Tanzimat déneminden 6nce Muvazene-i Umumiye Layihas1 veya
Muvazene Defteri adiyla karsilik bulan biit¢e kelimesi buglinkii anlamiyla dilimize ilk
kez Tanzimat doneminde girmistir. Cumhuriyet donemi 491 sayili Teskilati Esasiye

Kanununda bu kelimeye yer verilmis, glinlimiizde de Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol



Kanunu(5018 sayili)yla literatiir ve giinlik hayatta yerini almistir ( Akdogan, 2011:
337).

Biitgenin bilimsel tanimlamasi zaman igerisinde pek ¢ok bilim adami tarafindan
yapilmistir. Ornegin Duverger (1955)’e gore, “Biitge, Devletin ve kanunla ayni
kaidelere tabi kilinmis olan diger servislerin yillik gider ve gelirlerini tahmin eden ve
bunlarin tatbik icrasina mezuniyet veren bir vesikadir.”

Edgar Allix (1931)’c gore, “Biitge, devletin gelir ve giderlerini muayyen bir
devre icin tahmin eden ve bunlara miisaade veren bir tasarruftur.”

Paul Leroy-Beaulieu (1906)’ya gore, “Biitge, Oncelikle muayyen bir devre
zarfinda toplanacak gelirlerle yapilacak giderlerin tahmini ve mukayeseli cetveli,
sonrada yetkili makamlar tarafindan bu giderlerin yapilmasi ve gelirlerin toplanmasi
igin verilen bir izindir.” (Yerlikaya, 2002).

Biitcenin kanuni tanimlamasina ornek olarak biitge uygulamalarinin hukuki
gergevesini belirleyen 1927 tarih ve 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanununun 6.
maddesi verilebilir. S6z konusu maddede biitge, “Biit¢e, Devlet devair ve miiessesatinin
senevi varidat ve masraf muhammenatint gosteren ve bunlarin tatbik ve icrasina
mezuniyet veren bir kanundur.” Seklinde tanimlanmistir. Bu tanimin sadelestirilmis
hali, "Biitge, Devlet daire ve kurumlarimin yillik gelir ve gider tahminlerini gosteren ve
bunlarin uygulanmasina ve yiiriitiilmesine izin veren bir kanundur." seklindedir.

Maliye Bakanliginca giiniin kosullarina uyum saglanmasi amaciyla 1927 tarihli
1050 sayil1 Genel Muhasebe Kanununun yerine getirilen 24.12.2003 tarih ve 5018 sayili
Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununun 3. Maddesinin f fikrasinda da biitge,
“Belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri ile bunlarin uygulanmasina iliskin
hususlar1 gosteren ve usuliine uygun olarak yiiriirlige konulan belge” seklinde
tanimlanmistir.  Yapilan bu tanim biitgenin genel anlamda tanimlamasini
olusturmaktadir.

Yasanan ekonomik ve sosyal gelismelere bagli olarak devlet anlayist yeniden
sekillenmis, devletin iistlendigi gorevlerin artmasiyla biitgce kapsam ve yapisal olarak
degisim gostermistir. Baslangicta klasik maliyecilerce dar anlamda yalnizca mali bir
arag olarak kabul goéren biitce, bu dogrultuda siyasi ve hukuki nitelik kazanmus,
ekonomik denge araci olarak goriilmesiyle de ¢agdas bir kimlige biirtinmiistiir (Coskun,
1994: 12). Cagdas biitgecilikte biitceye, ihtiyaclar dogrultusunda yapilacak olan

giderlerin saptanmasi1 ve bu giderlerin karsiliklarinin bulunmasi disinda ekonomide



istikrar kurulmasi, 6demeler bilancosu, gelir dagilimi ve ekonomik kalkinmanin
saglanmasi gibi konularda onemli gorevler yiiklenmistir (Tiirk, 2001: 349).

Biitce, devletin gelir ve giderlerinin gosterildigi, yasama organindan ¢ikan belge
niteliginde tanimlanan, yiiriitilecek hizmet, ger¢eklestirilecek goérev ve benimsenen
hedeflere ulasabilmek icin kullanilabilecek en dnemli mekanizmadir. Maliye politikas1
araclarinin ve diger araglarin biinyesinde bigimlenmesi niteligiyle yalnizca kamu kesimi
icin degil toplumsal hayatin tamami icin 6nemli fonksiyonlar igermektedir. Bu
fonksiyonlardan ilki siyasal fonksiyonudur. Biit¢e ile yiirlitme organinin iglemlerine izin
verme ve denetleme imkani yasama organinca saglanmaktadir (Uluatam, 2012: 133).
Biitge yiiriitme organi tarafindan hazirlanmakta, meclise sunulmakta, burada goriisiiliip,
onaylanmaktadir. Goriildiigli lizere biit¢eyi onaylayan halkin temsilcileri olan millet
meclisleridir. Boylelikle yiirlitme organinin sorguya cekilme olanagi da yasama
organinca kullanilmig olmaktadir. Kanunlasan biitge hiikiimetin programlarinin
onaylandigin1  gostermektedir ki kamu hizmetleri ve giderlerinin tutarlarinin
belirlenmesi siyasi bir tercih oldugundan biitcenin siyasi islevi ger¢eklesmis olmaktadir
(Edizdogan, 2008: 16).

Toplumsal ihtiyaglarin gerektirdigi hizmetlerin bir bolimi kamu kesimi
birimlerince yerine getirilmektedir. S6z konusu birimler kamu hizmet taleplerini
belirlemekte ve bunlarin finansmani i¢in kamu biitgesi igerisinde diizenlenen
harcamalarda bulunmaktadir. Kamu birimleri milli gelirin bir boliimiinii bu
harcamalarin finansmaninda kullanmaktadir. Kamu harcamalarinin biiylikligi, yapist
ve bilesimi iilkeden tlilkeye, zamana, toplumun ve devletin idari ve siyasi yapisina gore
degisiklik gostermektedir (Kirmanogu, 2007: 1). Kaynaklarin kit, ihtiyaglarin sinirsiz
oldugu varsayimi altinda ihtiyac-kaynak iligkisi icerisinde Oncelikler dahilinde
harcamalar ve gelirler arasinda mali dengenin olusturulmasinin amaglanmasi biit¢cenin
mali islevini olusturmaktadir. Kamu biit¢esinin milli gelirin bir kismim vergi gelirleri
yoluyla toplamasi ve kamu harcamalar1 yoluyla ekonomiye aktarmasinin ekonomiyi
etkiliyor olmasit milli ekonomi {izerinde biitcenin iktisadi bir ara¢ oldugunun
gostergesidir (Edizdogan, 2008: 11).

Genelde bir takvim yilina uygulanmak {izere yliriitme organi tarafindan tasari
seklinde hazirlanan biitce meclise sunularak goriisiilmekte ve onaylanmaktadir. Diger
kanunlara benzer olarak anayasaya gore yiiriitme organi olan hiikiimetlerce hazirlantyor

olmasi, yasama organinca kabulii, harcama yapma ve gelir toplama yetkisinin kamu



birimlerine belirlenen siireler dahilinde veriliyor olmasi biitceye hukuki bir islev
kazandirmaktadir (Tiigen, 2013: 21).

Biit¢e kanun tasarisi yliriitme organi tarafindan yasama organina sunulmakta,
burada goriisiilmesi ve kabulii ile biit¢ce uygulanmakta, uygulama sonuglarinin yer aldigi
kesin hesap kanun tasarilari ise tekrar gorlisliliip karara baglanmaktadir (Tiigen,
2013:351). Kesin hesap kanun tasarilarinda, biit¢eye iliskin harcamalarin mevzuata
uygunlugu, amaglanan hedefler ile 6ngoriilen 6deneklerin ne 6l¢lide gergeklestigi ortaya
konmaktadir. Biit¢enin yasama organina sunulmasindan kesin hesap tasarilarinin
olusturulmasina kadar olan tiim bu agamalarda yetki yasama organinda bulunmaktadir.
Yasama organinin biitge vasitasiyla denetim imkanina sahip olmasi biit¢enin
tamamlayict olma o&zelligi gosteren fonksiyonu olan denetim fonksiyonunun bir
gostergesidir.

1929 Biiyiikk Buhran sonrasinda yasanan sosyal ve ekonomik degisim sonrasi
Klasiklerin tarafsiz devlet anlayisi son bulmus, devletin ekonomideki yeri artmis, sartlar
miidahaleci devlet anlayisin1 gerektirmistir. Bu anlayis devlete yiiklenen yeni
fonksiyonlar geregince devlet biitcesini de etkilemis yukarida bahsedilen biit¢enin
klasik fonksiyonlarmin yani sira ¢agdas fonksiyonlar da eklenmistir. Ekonomik
dengenin saglanmasi, tam istithdam, iktisadi kalkinma, gelir dagiliminda adalet ve
kaynak tahsisi gibi makroekonomik fonksiyonlar biitceler araciligiyla gerceklestirmeye
calisilmis, ekonomik ve sosyal hayata etkide bulunmasi saglanmistir (Akdogan, 2011:
335).

1.1.2. Biitce A¢i1g1 Kavram

Topluluk halinde yasayan insan zaman igerisinde yeni sosyal birimler
olusturmus ve devletleri meydana getirmistir. Devlet, toplumsal diizenin
gereksinimlerini karsilama, sosyal hak ve odevleri belirleme ve islerlik saglama
gorevini lstlenmistir. Temelde {i¢ unsuru biinyesinde barindirmaktadir. Bunlar; birey,
toprak ve hakimiyettir. Eskiden yalnizca sinirlarla cevrili toprak pargasinin tizerinde
yasayan bagimsiz insan toplulugu olarak adlandirilirken zamanla uluslararasi alanda ¢ok
yonlii iligkileri bulunan miidahaleci bir yapiya dontismistiir (Ulusoy, 2012: 2).

Devletin ekonomiye miidahalesi ii¢ sekilde mevcuttur. Bunlardan ilki devletin
toplumsal ihtiyaglar geregi kamusal ve yar1 kamusal mal ve hizmetleri dogrudan
iiretmesi seklinde gerceklesir. Ikincisi, mal ve faktor fiyatlarina dogrudan ya da dolaylt

miidahalelerde bulunup diizenlemeler yapmasidir. Ugiincii miidahale sekli ise biitceler



aracilifiyla gergeklesmektedir. Devlet biitce aracilifiyla milli gelirin bir kismini
toplamakta ve harcama yoluyla milli ekonomiye aktarimda bulunmaktadir (Oyan, 1998:
270). Bu sekilde iktisadi sosyal ve mali alanda etkiler yaratmis olmaktadir.

Klasik iktisat ekolii dort temel kurali benimsemistir. Bunlardan ilki kamu
harcamalarmin hacimce kiigiik olmasidir ki iktisadi liberalizmin onciisii Adam Smith
bunu savunmus ve bu dogrultuda devletin yalnizca savunma, adalet ve egitim hizmetleri
ile bunlarin yani sira biiyiik 6lgekli alt yap1 yatirimlarim1 gergeklestirmede yer almasi
gerektigini vurgulamistir (Kirmanogu, 2007: 19). Diger kurallar kamu harcamalarinin
dolayl vergilerle finanse edilmesi, biitge agiklarinin uzun vadeli borglarla karsilanmasi
ve devlet biitgesinin denk olmasi seklindedir (Tiirk, 1989: 2-4). Denk biitge belli bir
doneme iliskin gelir ve giderler arasindaki denkligi ifade etmektedir. Klasiklere gore,
kamu gelirleri ile kamu giderlerinin bir biitce donemi sonunda esit olmasi
gerekmektedir. Donem igerisinde gelir ve giderlerde meydana gelen bir artis biitce
denkligini bozmaktadir. Bu yiizden toplumsal gereksinimler toplumun ihtiyaglari
dogrultusunda siralanmali ve finansmani ekonomik ve sosyal hayata miimkiin
oldugunca az zarar veren vergi gelirleriyle saglanmalidir (Egeli, 2004: 54-57).

19. yiizyilda gecerli olan klasik iktisat ekolii zaman igerisinde gittikge 6nemini
yitirmistir. Klasik iktisattan sosyal devlet anlayisina dogru gegilmesi devletin gorev ve
sorumluklarint arttirmistir. Gergeklestirilmesi amaclanan hedefler ile gelir yaratici
harcamalar ve transfer harcamalari yoluyla sosyo-ekonomik hayat lizerinde Onemli
etkiler yaratilmistir (Akdogan, 2011: 475). Devlet gorev ve faaliyetlerindeki artiglar
karsisinda kamu harcamalarinin gerek ¢esit gerekse hacim olarak artmasi, kamu
gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilamada yetersiz kalmasini beraberinde getirmistir.
Yasanan bu degisimlere paralel olarak klasik mali denge anlayis1 olarak bilinen biitce
denkligi yerini ekonomik denklige birakmistir (Egeli, 2004: 54-57).

Klasik Iktisatin terk edilmesi yerini Keynesyen Iktisat anlayisina birakmistir. Bu
ekonomik sistem konjonktiiriin durgunluk donemlerinde genisletici maliye politikasi,
konjonktiiriin canlanma donemlerinde daraltict maliye politikalariyla ekonomiye
miidahaleyi savunmustur. Bu dogrultuda durgunluk déneminde tam istihdam seviyesine
ulasilincaya kadar biitgenin acik vermesi olagan karsilanmistir. Bu ekoliin
savunucularindan Sir William Beveridge telafi edici biitce teknigini ortaya koymus ve
boylelikle agik biit¢eler ekonominin 6nemli bir araci haline gelmistir (Tiirk, 2001: 137).
Fakat zamanla Keynesyen politikalari uygulamalarinin artmasiyla biitce agiklart hizla

artis gostermis ve aralarinda faiz orani, yurtici tasarruflar, yatirimlar ve issizlik olmak



tizere bircok makroekonomik degiskeni olumsuz yonde etkileyerek ekonominin genel
dengesini bozmustur (D6kmen, 2012: 116)

Biitge ac1g1 harcamalarin gelirleri asmasi sonucu olusan negatif tutardir. Kamu
birimleri konjonktiiriin durumuna bagli olarak tahminde bulundugu gelirden daha fazla
harcama yapabilmekte ya da yapmis oldugu harcamalar tutarinda gelir elde edemeye
bilmektedir (Schiller, 1997: 273). Ayrica kamu harcamalar artig egilimi gosterirken
biitce gelir kalemlerinde azalma yasanmasi yahut biitge harcamalarindaki artigin biitce
gelirlerindeki artistan daha hizli gerceklesmesi de biitce acig1 olusturmaktadir (Gilimiis,
2008: 16).

Biitce dengesi biitge gelir ve gider kalemlerinden olusmaktadir. Gelir kaleminde
vergi ve vergi dis1 gelirler, gider kaleminde personel giderleri, diger cari giderler,
yatinm ve transfer giderleri yer almaktadir (Egilmez vd., 2002: 134). Biitce agiklari
gelir ve gider dengesizlikleri iizerine kuruldugu i¢in her iki kalem incelenmelidir. Son
yillarda meydana gelen acgiklarda gelirlerdeki artis hizinin giderlerdeki artis hizinin
gerisinde kaldig1 goriilmektedir (Tiigen, 1993: 6).

Glinlimiizde pek c¢ok tlkede acik finansman modelinin gecerli oldugu
bilinmektedir. Vergi gelirlerindeki yetersizlik nedeniyle devlet, agiklar1 kapatabilmek
i¢in daha fazla borglanmaya gitmektedir (Egeli ve Ozen. 2013: 73-74). Kamu borg
birikiminin nedenlerinden biri olarak biitce agiklarinin goriilmesi bunu dogrular
niteliktedir. Kamu harcamalarinin vergi gelirleriyle karsilanamayacak boyutlarda olmasi
bor¢lanmay1 zorunlu hale getirmis, olusan biiyiik biitce agiklari, kamu borglarinin gayri
safi milli hasilaya oranini arttirmistir (Atag, 1994: 169).

Biitce aciklar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli boyutlarda ekonomik
etkiler gostermekte, bu etkiler iilkelerin idari ve mali yapilarindaki degisikliklere gore
farkli boyutlarda ortaya ¢ikmaktadir (Egeli, 1999: 93-303).

Son yillarda iktisat politikalarinda etkinligin saglanmasi ve genel ekonomik
dengenin biitce araciligiyla sekillenmesi biitce aciklar1 ve uygulanacak politikalarin
Oonemini arttirmis olup devletlerin sosyo ekonomik yapilar1 ¢ercevesinde miidahalelerde

bulundugu goriilmektedir.

1.1.3. Biitce Acig1 ve Kamu Aqig Tliskisi
Devlet biitcesi, genellikle 1 yillik bir donemde kamu mal ve hizmet iiretiminin
finansmanin1 gostermesi ve iktisat politikalarina aracilik etmesi bakimindan mali ve

iktisadi 6zellige sahiptir. Meclis tarafindan yasa niteliginde ¢ikarilan biit¢e yasasi ile her
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mali yilin basinda hiikiimete harcama yapma, vergi toplama ve gerektiginde bor¢lanma
yoluyla finansman saglama yetkisi verilmektedir. Biitce yasasinda devletin gelir ve
giderlerine iliskin rakamlar ve ikisi arasindaki fark olan biitce dengesi yer almaktadir.
Matematiksel ifade ile;

BD= T-G seklindedir.

T vergileri, G ise harcamalar ifade etmektedir. Biit¢e dengesi sifirdan biiyilik
oldugu durumlar fazlaligi (BD>0), sifirdan kiigiik oldugu durumlar a¢igi (BD<O0)
gostermektedir (Pinar, 2010: 130).

Biitge acig1 denildiginde burada kullanilan biitce kavrami, merkezi yonetime
dahil olan kuruluslarin belirli bir donem (genellikle 1 yil) igerisindeki gelir ve
giderlerine iligkin tahminlerin ve uygulama esaslarinin yer aldigr belgeleri ifade
etmektedir (Mutluer vd. 2010: 10). Merkezi yonetim biitgesi, genel biitgeli, 6zel biitceli
ve diizenleme ve denetleme kurumlarinin biitgelerinin toplamindan olusmaktadir. Fakat
devlet kavrami sadece merkezi yoOnetim kapsamindaki kamu idareleriyle sinirh
kalmamaktadir. Merkezi y&netimin yani sira Yerel yonetimler, KiT’ ler, Sosyal
Giivenlik Kurumlari, Fonlar ve Déner Sermayeli Isletmeleri de kapsamaktadir. Belirli
bir donem igerisinde bu 6 kamu biriminde yasanan agiklarin toplami kamu kesimi
acigim gostermektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 36). Kamu gelir ve giderleri
arasindaki farki ifade eden kamu agig1 kapsam bakimindan biitce agigindan daha genis
olup, kamu agiklarinin 6nemli bir bdliimii biit¢e aciklarindan meydana gelmektedir
(Egeli ve Ozen, 2013: 73).

Kamu kesimince elde edilen gelirlerden daha fazla harcama yapilmasi durumunu
ifade eden kavram Kamu Kesimi Finansman Ac¢ig1’ dir. Bu rakammm GSMH’ ya
oranlanmasiyla Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’ ne ulagilmaktadir (Ulusoy, 2012: 23).
KKBG, kamu kesiminin bor¢lanmasinin gayri safi milli hasilanin ne oraninda olacagini
gostermektedir (Egilmez, 2004). Kamu kesimince elde edilen gelirlerden daha az
harcama yapilmasi durumu ise Kamu Sektdrii Bor¢ Geri Odemesi olarak ifade
edilmektedir (Bulut, 2001: 30).

Bu ¢alismada merkezi yonetim biitce acgiklarindan olusmasi nedeniyle kapsam
olarak daha dar olan biit¢e acig1 kavrami iizerinden hareket edilmekte olup devletin

sorumlulugunun yalnizca merkezi idare ile sinirli olmadigi belirtilmelidir.
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1.2. Biitce A¢iklarimin Olg¢iimiinde Kullanilan Yontemler

Birbirinden farkli Olglimleri olan aciklarin etkileri de agigin biiytikliigiine,
finansman sekline ve iilkenin idari ve ekonomik yapisina gore degismektedir.
Ekonomideki makroekonomik dengeleri etkileyen biitge aciklarinin dogru ol¢iilmesi
makroekonomik tahminlerin dogrulugunu arttirmakta ve ilkelerin mali durumu
hakkinda bilgi saglamaktadir. Literatiirde yer alan biit¢e aciklarina genel amagli ve 6zel

amagcli 6l¢lim yontemleri baslig altinda deginilecektir.

1.2.1. Genel Amach Biitce Acig1 Ol¢iim Yontemleri
Genel amagh biitce agig1 Ol¢lim yontemleri basligi altinda; geleneksel biitce
ac181, birincil acik, operasyonel acik, yar1 mali agik, nakit esash - tahakkuk esasli agik

ve nominal-reel biitge agi1g1 incelecektir.

1.2.1.1. Geleneksel Acik

Biitce acig1 ol¢iim yontemlerinden ilk akla gelen geleneksel agik, bor¢lanma
dikkate alinmaksizin kamu gider ve kamu gelirleri arasindaki farki ifade etmektedir
(Blesjer ve Cheasty, 1999: 141). Bu durumda borglanma ile elde edilen hasilat gelir,
bor¢ geri 6demeleri gider olarak degerlendirilmemekte, bor¢ faiz 6demeleri giderlere
dahil edilmektedir (Umit, 2007: 7). Geleneksel agigin formiilize edilmis hali (Giinay,
2007: 19):

Geleneksel Biitce Agig1 (Nakit Bazinda) = Hikiimetin Toplam Nakit
Harcamalar1 (Borg Faiz Odemeleri Dahil, Bor¢ Geri Odemeleri Harig) — (Vergi Gelirleri
+ Vergi Dis1 Gelirler (Bagislar Dahil, Bor¢lanma Hasilati Harig)) seklindedir.

Geleneksel agik iilkeler arasinda dogrudan karsilagtirma yapma imkani
saglamaktadir. Fakat agigin saglikli olciilebilmesi icin Oncelikle iilkenin standart bir
muhasebe sistemine sahip olmasi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerin bdyle bir
sisteme halihazirda sahip olmadigini géz Oniinde bulunduracak olursak yapilan
karsilagtirma iilkelerin mali durumu hakkinda saglikli bilgi vermeyecektir (Sen ve
Sagbas, 2004: 1).

Geleneksel acgigin eksik yanlar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki; faiz
O0demelerinin biitce giderleri arasinda yer almasidir. Bu durumda 6nceki yillarda olusan
aciklarin etkileri cari yilda devam etmektedir. Ayrica acik, enflasyondan miithim
derecede etkilendiginden geleneksel acik yontemiyle yapilacak analizler gercekei

sonuclar vermemektedir (Cavdar, 2010: 4). Geleneksel acigin bir diger eksik yani



12

sadece merkezi yonetimin biitge agigini yansitmakta olup, merkezi yonetim disindaki
diger kamu birimlerinin ac¢ik ya da fazlalarim dikkate almamasidir. Bu durum
makroekonomik politikalar hakkinda yanhls degerlendirmelere yol agmaktadir (Sen ve
Sagbas, 2004: 2).

Geleneksel acikla ilgili bu eksikliklerin giderilebilmesi amaciyla bu yonteme
alternatif olarak ac¢igin nakit bazinda 6l¢iimiinii ifade eden Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi’ nin gosterge olarak kullanilmasi onerilmektedir. KKBG, kamuda yer alan tiim
birimlerin toplam nakdi harcamalar1 ile toplam nakdi gelirleri arasindaki fark:i ifade
etmektedir ve bu klasik tanimiyla en kapsamli 6l¢iim sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Bulut, 2001: 38). KKBG hesaplamasina dahil edilen toplam nakdi harcamalar, faiz
O6demelerini igermekte ancak kamunun borg stoku ile ilgili 6demelerini icermemektedir.
Hesaplamada yer alan toplam nakdi gelirler vergi ve vergi dist gelirleri kapsamakta
ancak bor¢lanmadan saglanan nakdi gelirleri kapsamamaktadir (Sen ve Sagbas, 2004:2).

KKBG, merkezi yonetim biitge agiginin yaninda, mahalli idarelerin finansman
ac181, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin finansman agi1g1, sosyal giivenlik kurumlarmin
finansman aci81, fonlar ve doner sermayeli kuruluslarin finansman agiklarinin
toplamindan olusmaktadir (Ulusoy, 2012: 22-23). Tirkiye gibi merkezi yonetim
blitcesinin yani sira diger kamu birimlerinin biit¢elerinin de yer aldig1 devletlerde agigin
gostergesi  olarak KKBG’ nin  kullaniliyor olmast  mali  performansin
degerlendirilmesinde daha dogru bilgiler verecek ve kamu kesiminin biitge agisindan

degerlendirilmesi daha kolay yapilabilecektir (Giinay, 2007: 20).

1.2.1.2. Birincil Acik (Birincil Denge-Faiz Dis1 Fazla)

Kamu harcamalar1 ve vergiler seklindeki biitce dengesinin bilesimine
bakildiginda biitce dengesinin mali etkileri analiz edilebilmektedir. Normal sartlar
altinda biit¢e fazlalarinmin daraltici, biitge agiklarinin genisletici etkisi bulunmaktadir.
Ancak normal sarttan kasit harcamalarin tamaminin mal ve hizmet alimina yonelik
oldugu seklindedir. Bu sart gercekei degildir ¢iinkii yapilan kamu harcamalarin tamami
mal ve hizmet alimima yonelik degildir. Buna 6rnek transfer harcamalaridir. Transfer
harcamalarinin agirlikli kismi faiz 6demelerinden olusmaktadir. Bu durumda faiz
O0demeleri hari¢ tutulmak suretiyle harcamalar ve gelirler arasindaki fark Onem
kazanmaktadir (Pinar, 2010: 135). Burada karsimiza birincil agik kavrami ¢ikmaktadir.

Birincil agiga, geleneksel biitce aciklarindan borg faiz 6demeleri i¢in ayrilan miktarin
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cikarilmasiyla ulagilmaktadir. Bu acik bor¢ faiz 6demelerini icermeyen gelir kaynak
dengesini gostermektedir (Egeli, 2002: 33).Birincil a¢igin formiilize edilmis hali;

Birincil Ag¢ik= (MYB Giderleri-MYB Faiz Odemeleri)-MYB  Gelirleri
seklindedir. Eger bu fark pozitif ise biitgede “birincil fazla” var demektir ve bu fazla ile
biitcedeki faiz 6demelerinin bir miktar1 karsilanabilecek demektir. Boylelikle yeni kamu
bor¢lanmasina bagvurma geregi az da olsa ortadan kalkmis olacaktir. Farkin negatif
oldugu durumda biitgede “birincil agik” var demektir, bu durumun varliginda faiz
O0demeleri i¢in yeni bor¢lanmaya basvurulmasi ve bor¢ stogunun artmasi olagandir
(Kirmanoglu, 2007: 41).

Para politikalarindaki degisimler faiz oranlarim1 ve buna bagli olarak faiz
O6demelerini degistirmektedir. Birincil agik sayesinde para politikalarindan arindirilmis;
yalnizca maliye politikasinin etkilerini yansitan biitce agigina ulasilmis olmaktadir
(Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38).

Birincil agik, giinimiizde daha ziyade IMF’nin tiye {ilkelerle siirdiirdigi
goriismelerinde ve stand-by anlagmalarinda kullanilan bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu agik Olglisti  kullanilarak  hiikiimetlerin  maliye politikasi
uygulamalarinin yansimalar1 gézlemlenebilmektedir (Egeli, 2002: 32).

Bor¢ sarmalinda olan iilkelerde birincil acik Olgiimii siklikla kullanilmaktadir.
Bu iilkelerde Borg Stoku/GSYIH orani yiiksek oldugundan borglarm siirdiiriilebilmesi
birincil dengenin fazla vermesine baghdir (Sen ve Sagbas, 2004: 8). Soyle ki borglarin
stirdiiriilebilirligini belirleyen gostergeler arasinda; faiz orani, biiyiime orani ve birincil
aciklar yer almaktadir (Rangarajan ve Srivastava, 2003: 4851). Eger biit¢e birincil agik
vermigse, agiklar bor¢lanmayi arttirmakta bununla birlikte toplam biitce agig1 da
biiyiimeye devam etmektedir. Yani; yeniden bor¢lanma, ek faiz yiikii, biitge agiginin
artmast ve borg¢lanma kisir dongiisiine girilmis olacaktir. Bu siire¢ nedeniyle biitge
aciklan stireklilik kazanacaktir (Ulusoy, 2012: 24).

Birincil agigin tersi olan faiz dis1 fazla verilmesi suretiyle bor¢ ¢evirme orani
diisiiriilecek, Bor¢ Stoku/GSYIH oram1 makul diizeylere indirilerek borglar
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusmus olacaktir. Faiz dis1 fazlanin biiytikliigii biit¢e acigi
ve faiz harcamalarinin miktara bagli olarak degisim gostermektedir. Diger verilerin
sabit olmasi durumunda biitge aciginin artmasi faiz dis1 fazlayr kiigiiltmekte, faiz

harcamalarinin artmasi faiz dis1 fazlayr arttirmaktadir (Giirdal ve Yardimcioglu, 2005:
22).
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Gliniimiizde faiz dist fazla verilmesinin O6nemli bir gosterge olarak
kullanilmasinin nedenleri arasinda; makroekonomik sorumlulugu tesis etmesi, borglarin
cevrilebilmesini saglamasi ve Avrupa Birligi goriismelerinde kamu bor¢ stoku/GSMH
oraninda hedefe ulasilmasina hizmet etmesi yer almaktadir (Cansiz, 2006: 72-73). Bu
gostergenin elestirilebilecek yani ise, faiz ddemelerinin enflasyon nedeniyle asinan
kisminin dikkate alinmiyor olmasidir (Sen ve Sagbas, 2004: 9).

Salt maliye politikalarinin biitceye yansimasini gozlemlemek ve bor¢ veren
taraflarin devlete olan giivenini saglamasi amaciyla birincil agik 6l¢limii uluslararasi
iligkilerde kullanilan 6nemli alternatif oOl¢iimlerden biri olarak yer almaktadir.
Analizlerde saglikli sonuglar vermesi i¢in bu 6l¢iimiin de geleneksel agik Sl¢timiinde
belirtildigi iizere iilkelerin muhasebe sistemlerinde standardi yakalamis olmasi

gerekmektedir.

1.2.1.3. Operasyonel A¢ik (Islemsel Acik- Islevsel Acik)

Literatiirde islevsel, islemsel acgik seklinde de anilan Operasyonel agik, faiz
O6demelerinin enflasyon karsisinda kayba ugrayan kisminin biitce agigindan ¢ikarilmasi
suretiyle hesaplanmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991: 1656). Goriildiigii iizere biitce
acigindan biitiin faiz 6demeleri yerine enflasyon etkisini yansitmayan reel faiz
o0demeleri ¢ikartilarak 6lgiim yapilmaktadir (Ulusoy, 2012: 24). Yukarida bahsedilen
biitge ag1g1 6l¢lim yontemlerinden sirasiyla gidecek olursak, geleneksel acik yontemiyle
Olctim yapilirken faiz 6demelerinin tiimii hesaba katilmakta, birincil agik yontemiyle
Olciim yapilirken faiz Odemeleri dahil edilmemekte, operasyonel acik ydntemi
kullanilirken ise birincil agik rakamina faiz 6demelerinin reel toplami eklenmektedir
(Onder ve Kirmanoglu, 1996: 39). Formiile edilmis hali;

Operasyonel Acik = Birincil Agik + Reel Faiz Odemeleri seklindedir

Operasyonel agik Olgiimiinde faiz O6demelerinin  yalnizca enflasyondan
arindirilmis  kismi  dikkate alimmaktadir. Bir diger ifadeyle enflasyonun faiz
O0demelerinde meydana getirdigi asinma dikkate alinmis olmaktadir. Bu asinma, faiz
O0demelerinin parasal diizeltilmesi olarak kabul edilmekte, bu miktar enflasyon sebebiyle
faiz 6demelerinin amortismana ugrayan kismina denk diismektedir (Sen vd. 2007: 13).

Kamu kesiminin alacakli borglu iliskisi agisindan bakildiginda, bor¢ alan taraf
devlet, bor¢ veren 6zel sektor (kisi ve kurumlar da bor¢ veren taraf olabilmekte)diir.
Devlet 6zel sektorden bor¢lanmasi karsiliginda belirli oranda faiz 6demesinde bulunur

ve bu yolla hesaplanan agik nominal degeri gosteren geleneksel biitge agigidir (Pinar,
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2010: 136). Enflasyonun anapara tiizerindeki asinmasi, nominal faiz oranlarinin
enflasyon orani kadar arttign durumda telafi edilebilmektedir (Onder ve Kirmanoglu,
1996: 39). Yani, nominal faiz oram1 enflasyon oraninin diizeyinde gergeklesiyorsa
operasyonel agik olusmuyor demektir. Fakat nominal faiz oranlar1 (devlet borg
senetlerinin faiz orani) enflasyon oraninin iizerinde seyrediyorsa bu durumda kamu
kesiminden bireylere veya kuruluslara reel kaynak transferi olusmakta ve operasyonel
acik meydana gelmektedir (Ejder, 2002: 191).

Ozellikle yiiksek enflasyon oranlarna sahip olan iilkelerde geleneksel agiktan
ziyade operasyonel a¢igin kullanimi daha anlamlidir. Ciinkii bu 6l¢iim yonteminde faiz
O0demelerinin reel yiikii biitgenin giderlerine dahil edilmektedir. Bu yontem ile
“Enflasyonun olmadig: iilkede yasanacak biitce acig1 tutari ne olurdu?” sorusunun
yanitlanmasi kolaylagsmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004: 10).

Operasyonel acigin elestirilebilecek yani, yiiksek enflasyon rakamlarina sahip
olan iilkelerde agik oraninin kiigiik ve sifira yakin ¢ikabilmesidir (Pinar, 2010: 136). Bu
acidan bakildiginda s6z konusu iilkelerde, enflasyondan arindirilmis Olgiim ile
belirlenen ag¢ik rakamlar1 kullanilarak yapilan analizler maliye politikasinin etkisini
gozlemeye olanak saglasa bile iilke karsilastirmalarinda saglikli  sonuglar

vermeyebilmektedir.

1.2.1.4. Yann Mali Acik

Geleneksel acgik Ol¢iimii c¢ogunlukla sadece merkezi yoOnetim birimlerini
kapsamaktadir. Fakat kamu sektorii yalnizca merkezi yonetimden ibaret degildir.
Merkezi yonetimin yani sira yerel yonetim birimleri, merkezi olmayan birimler ve kamu
isletmelerinin de toplam kamu sektorii igerisinde yer aldig: goriilmektedir. Olgiimlere
dahil edilmeyen diger kamu birimlerinin agik veya fazla vererek caligmasi genel
durumun ortaya konmasinda yaniltici etkilerde bulunabilmektedir. Soyle ki, kamu mali
aracilart bazi donemlerde “yar1 mali acgik” seklinde ifade edilen biiyiik agiklarla
calismaktadir ve bu aracilarin acgiklariin etkileri diger kamu birimlerinin agiklariyla
benzer makroekonomik etkiler tasimaktadir (The World Bank, 1988: 56). Yar1 mali
islemlerin 6nemli makroekonomik etkileri vardir. Bunlar; raporlanamazlar, hiikiimetin
blyiikligliniin yan1 sira ger¢ek mali durumunu carpitirlar, sarta bagli Onemli
yiikiimliiliikler olusturabilirler ve Merkez Bankasi kayiplarina yol agabilirler (Tchaidze,

2007: 3). Bu yiizden mali agigin hesaplamalarinda, mali kesimin disinda yer alan kamu
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tesebbiislerinin ve kamu mali kesiminin yar1 mali iglemlerini de i¢ine alan bigimde
genisletilmesi gerekmektedir (Erken, 1993: 60).

Yar1 mali islemler; merkezi yonetim biitgesinde yer almayan biitce dis1 islemleri
ifade etmektedir (Oz, 2008: 38). Pek ¢ok iilkede siibvansiyon ydnetimi, ¢oklu doviz
kuru uygulamasi, transferler ve bor¢ servisinin yerine getirilmesi olarak bilinen yari
mali islemler kamuya ait mali aract kurumlar tarafindan, agirlikli olarak merkez bankasi
tarafindan gerceklestirilmektedir. Mali araci kurumlarin gergeklestirdigi yar1 mali
islemler kamu kaynaklar1 iizerinde ek yiik yaratmakta ve bu ylikiin acik Sl¢iimiinde
dikkate alinmasi biitge agiginin ger¢ek boyutunu ortaya koyabilmek adina son derece
Oonem tagimaktadir (Sen ve Sagbas, 2004: 12). Yar1 mali islemlerin dikkate alinmasi
suretiyle hesaplanan yar1 mali agigin formiilize edilmis hali (Giinay, 2007: 50):

Yar1 Mali Agik= KKBG+ Yar1 Mali Islemlerin Kamu Kaynaklari Uzerinde
Meydana Getirdigi Ek Yiik seklindedir. Yar1 mali a¢igin belirlenmesinde Merkez
Bankasmin yart mali islemleri 6nem tagimaktadir. Ayrica diger mali kurumlarin
hiiklimet garantisi altinda sermaye piyasasinda faaliyet gosterdigi durumlar da soz
konusudur. Bunlarin varliklarinin agirlikli bolimi tercihli krediler seklindedir ve
biitgede yer alan bor¢ verme programlarina benzemektedir. Bu durumda kamu
bankalarina ait tiim bor¢ verme islemlerinin de mali agiga dahil edilmesi gerektigi
sOylense de bu durumun mali agig1 biiyiitecegi unutulmamalhidir (Egeli, 2002: 32).

Biitce agiginin gercek boyutlarinin gdz oniine serilmesi adina 6l¢time mali araci
kurumlarin kar ve zararlarimin eklenmesi 6nemli olmakla beraber bu rakamlarin

uygulamada gormezden gelindigi goriilmektedir.

1.2.1.5. Nakit Aqigi-Tahakkuk Agig

Merkezi yonetim biitce dengesi, merkezi yonetim biitce gelir ve giderleri
arasindaki farktir ve bu biit¢ce dengesi ile nakdi denge birbirinden farkli kavramlardir.
Nakdi dengenin elde edilmesi i¢in Biitce Emanetleri ve Avanslar izlenmelidir (Berksoy,
1993: 148). Biitge emanetleri; hazinede gecici bir siireligine birakilmis paralardir.
Hazineye gecici fon saglamakta, ddendikleri zaman bor¢ etkisi yaratmaktadir. Bu
Ozelligi ile tam anlamiyla devlet borcu olarak sayilmamaktadir. Emanetler gegici bir
hesapta, bir sonraki mali yilda &denmek iizere bekletilmektedir. Odenek sikintisi
sebebiyle ddenmeyen paralarin kaydedildigi bir hesap olarak bilinmekte, devletten
alacakli olanlara paralar1 6denmeyip gecici siireligine hazineye kaynak aktarimi

yapilmakta ve nakit agigimi gizleme araci olarak kullanilmaktadir. Bu ozelligi ile
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hazineye kisa vadeli bor¢ saglamis olmaktadir (Ulusoy, 2002: 95). Biitceye gider
yazildig1 halde alacaklilarina 6denmeyen emanet hesabindaki tutarlar 6deninceye kadar
nakit dengesini etkilememekte, biitce dengesini eksi yonde etkilemektedir. Avanslar;
heniiz kesinlesmemis ve dolayisiyla biit¢ceye gider yazilmamis 6demelerdir. Bu tutarlar
avans olarak kalmaya devam ettigi siirece biitce dengesini etkilememekte, nakit
dengesini eksi yonde etkilemektedir (Egilmez, 2007). Sonug olarak biitce emanetlerinin
nakit acigin1 avanslara gore daha kiiclik hesapladigi, bilitce acigini ise daha biiyiik
hesapladigi sOylenebilmektedir.

Nakit a¢181, mali y1l igerisinde yapilan nakdi 6demeler ile fiilen elde edilen kamu
gelirleri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye uygulamasinda merkezi
yonetim biitce agiklarina miiteahhit avanslarinin eklenmesi ve bu toplamdan biitce
emanet rakamlarinin ¢ikarilmasiyla sonuca ulasilmaktadir. Tanimin formiilize edilmis
hali (Sen ve Sagbas, 2004: 13);

Nakit Acigt = (MYB Acigi + Miiteahhit Avanslar1)) - Biitce Emanetleri
seklindedir.

Tahakkuk acig1, gelirlerin ne zaman tahsil edildigi, giderlerin ise fiili olarak ne
zaman Odendigi dikkate alinmaksizin (Kirlioglu ve Karaca, 2003: 78) devletin mali yil
igerisinde kullanilabilir kaynaklarinin tespitini amagclar (Blesjer ve Cheasty, 1999).
Nakit ac181 ile tahakkuk aci81 arasindaki fark; nakit agigin hesaplanmasinda bir mali y1l
icerisinde yapilan nakit ddemeler ve gerceklesen nakit gelirleri dikkate alinirken,
tahakkuk aciginda nakit 6demenin yapilip yapilmadiginin dikkate alinmiyor olmasidir
(Turhan, 1996: 7). Bu fark tahakkuk a¢iginin kapsam bakimindan nakit a¢iga gére daha

genis oldugunun gostergesidir.

1.2.1.6. Nominal Biitce A¢i81- Reel Biitce Acig1

Nominal agik, nominal kamu harcamalar1 ve nominal kamu gelirleri arasinda
kamu gelirleri aleyhine olusan farki, Reel agik ise kamu harcama ve gelirlerinin reel
degerleri arasindaki farki ifade etmektedir. Formulize edilmis hali;

Nominal A¢ik = Nominal Kamu Harcamalari- Nominal Kamu Gelirleri

Reel Biitge A¢1g1 = Reel Kamu Giderleri- Reel Kamu Gelirleri seklindedir.

Enflasyon oranlarinin yiiksek goriildiigii iilkelerde biitce agiginin gercek boyutu
reel biitce ag1g1 yontemi kullanilarak gozlemlenebilmektedir. Enflasyondan arimdirilmis

kamu harcama ve gelirlerinin farkini ifade eden reel biit¢e ac¢ig1 nominal biit¢e a¢iginin
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fiyatlar genel diizeyine oranlanmasiyla elde edilmektedir. Formulize edilmis hali (Sen
ve Sagbas, 2004: 13);

Reel Biitge Agigi = Reel Kamu Giderleri- Reel Kamu Gelirleri seklindedir.
Yapilan arastirmalarda nominal aci§a nazaran enflasyonun neden oldugu sismeyi
ortadan kaldiran reel agigm kullaniminmn uygun oldugu ortaya konmustur. Ozellikle
hiikiimet bor¢larinin ekonomi {izerinde yarattigi etkileri gorebilmek adina reel biitce
acig1 tercih edilmelidir (Eisner, 1989: 78). Reel biitce agig1 yontemi kullanimi daha
anlamli sonuglar ortaya koysa da devletin gider ve gelirleri arasindaki farki nominal

degerlerde hesaplanmaktadir.

1.2.2. Ozel Amach Biitce Acig1 Olciim Yéntemleri

Genel amacgli Ol¢glim yOntemlerine alternatif 6zel amacgli 6l¢iim yoOntemleri
geligtirilmistir. Bu yontemlerle yapilan analizler spesifik kapsamda iilkelerarasi
kargilagtirmalara imkan saglamaktadir. Bu yOntemler arasinda; cari-sermaye agigi,

yurti¢i-yurtdisi agik, yapisal-konjonktiirel agik yer almaktadir.

1.2.2.1. Cari Acik- Sermaye A¢i81

Ekonomik siniflandirmaya gore kamu harcamalari ger¢ek harcamalar (Cari
harcamalar-Yatirim harcamalar1) ve transfer harcamalart olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Buna gére kamu harcamalarindan bir kismi1 ekonomide cari donemde
tretilmis mal ve hizmetlerin fiyatim1 ve tiretimini etkiliyorsa, dogrudan toplam talebin
bir unsurunu olusturuyorsa bu harcamalar ger¢ek harcama, toplam talebi ve cari donem
tiretim ve fiyatlan etkilemiyor, dogrudan talep unsuru teskil etmiyorsa bu harcamalar
transfer harcamalaridir (Uluatam, 2012: 38).

Devletin ekonomideki toplam tasarruflara ve biiylimeye olan katkisini 6lgen cari
acik, geleneksel agiktan sermaye gelirleri ve yatirim harcamalarinin ¢ikarilmasi
suretiyle hesaplanir (Tanzi, 1993: 16). Yatirnm harcamalarinin cari agik Slgiimiinde
dikkate alinmamasinin nedeni gelecekte reel getiri saglamasidir. Bu ylizden borglanma
ile bu harcamalarin finans1 saglanacaksa, kendi kendilerini finanse etmeleri ancak reel
bor¢ faizlerinin yatirnmin reel getirisinden diisiik veya esit olmasi durumunu
gerektirmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 37).

Ulkemizde cari agik hesaplamasinda yer alan cari gelirler kapsaminda, vergiler,
vergi dis1 normal gelirler ve sosyal fonlar, cari harcamalar kapsaminda, cari kamu

alimlar1 ve cari transferler yer almaktadir.
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Cari agik en basinda basit goriinse de hesaplanmasinda ¢esitli kusurlar ile
karsilagilmistir. Bunlardan biri, cari agik Oncelikle hiikiimet hesaplarini diger ulusal
hesap bilesenleri ile kiyaslamak i¢in veya hiikiimet hesaplarin1 6zel sektoriin hesap
normlarma gore degerlendirmek i¢in kullanighdir. Ama detayli kamu sektorii hesaplari
genelde, biiyiime tabanli olarak mevcut olan diger sektor ve/ya tesebbiis hesaplarindan
ziyade, ilk olarak finansal tabanli olarak mevcuttur. Bir digeri, yatirimlarin finansal
kavramlar1 ekonomistlerin dileyeceginden ¢ok daha dardir. Ornegin, beseri sermayeye
yapilan yatirnmlarin ¢ogu, biiyiimeyi a¢iklamadaki 6nemine ragmen, cari sarfiyat olarak
goriiliir.

Cari acik Olglim yonteminde kamu kesimi tasarruflarinin  tahmini
amaglanmaktadir. Uzun donem degerlendirmelerinde yararli sonuglar verirken talep
tahmini gibi kisa donemli analizlerde ve gelismis lilkelere yonelik mali analizlerde
uygun bir 6l¢iit olarak goriilmemektedir (Egeli, 2002: 36).

Bu operasyonel sorunlara ragmen, disaridan finanse edilen yapisal uyum
programlarinin yayginlagsmasi ile beraber gelismekte olan tilkelere uygulanan cari agik
kavramina ilgi artmistir. Bunun sebebi de, yapisal uyum programlarinin sermaye
harcamalar i¢in gegici olarak biiyiik siibvansiyonlu kredi enjeksiyonlar1 yapmalar1 ve
Ozellestirme yoluyla bir kerelik biiylik biitceler yaratmalaridir. Bu nedenle geleneksel
acikta genisleme baskist olugsmaktadir. Yapisal uyum programlarinin ilkeyi
stirdiiriilebilir orta vadeli biiylimeden uzaklastirdigi paradoksu ile beraber bu programlar
hakkinda hiikiim vermek i¢in daha uygun bir gosterge olusturmak amaciyla, sermaye
hesabi tizerindeki gegici etkilerini dislayan bir acigin kalici uyum c¢abalari i¢in daha 1yi
bir gosterge olacagi savunulmaktadir. Hiikiimet tasarruflarindaki degisim, kaba bir
yaklasim olsa da, yapisal uyum programinin 6zet bir gostergesi olarak tekrar ortaya
¢cikmaktadir (Blejer ve Cheasty 1991: 1651).

Sermaye aci81, sermaye harcamalar1 ve sermaye gelirleri arasindaki farki
Olcmektedir. Bu 6l¢iimde cari harcamalar ve cari gelirler kapsam disinda tutulmaktadir.
Bu acik yonteminin formiilize edilmis hali (Sen ve Sagbas, 2004: 17);

Sermaye A¢181= Sermaye Harcamalari- Sermaye Gelirleri seklindedir.

Sermaye agig1, yatirimdan elde edilen reel gelirin, s6z konusu yatirimi finanse
etmek amaciyla yapilan bor¢lanmalara 6denen reel faizlerden diisiik olmasi durumunda

ortaya ¢ikmaktadir (Ejder, 202: 190).
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1.2.2.2. Yurtici-Yurtdis1 Acik

Ozel 6l¢iim yéntemlerinden yurtici agik, ekonomiyi dogrudan etkileyen biitceyle
ilgili faaliyetleri kapsarken, yurtdis1 agik ise dis sektorlerle baglantili olan biitge ile ilgili
islemleri kapsamakta ve biitcenin 6demeler dengesi lizerindeki etkisini 6l¢mektedir
(Blejer ve Cheasty, 1991: 1653). Disa agik ekonomilerde hiikiimetin toplam talep
tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in yurti¢ci ve yurtdist agiklar ayri ayri hesaplanmaktadir
(Aslan, 1997: 21).

Yurtici agik, geleneksel acigin yurtici ekonomik faaliyetlerle iliskili olan kismin
dikkate almakta, 6demeler bilangosu lizerinde etkili olan islemleri dikkate almamaktadir
(Egeli, 2002: 36). Bu acik tiirii petrol sirketlerince yapilan ve petrol ihrag eden iilkeler
icin kullanilmaktadir. Petrol gelirlerinin kamu harcamalarinin  finansmaninda
kullanilmasimin ekonomi {izerinde genisletici etki yaratmakta ve bu etki petrol
gelirlerinin parasal etkisinin giderilmesiyle ortadan kalkmaktadir. Biitge aciginin
genisletici etkisinin geleneksel agik yontemiyle ortaya konmamasi sebebiyle yurtici agik
yontemi alternatif bir yontem olarak kullanilmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991: 1653).

Yurti¢i-yurtdist agik dl¢iimiiniin ayrimina gidilmesinin nedeni, kamu kesiminin
dis alemle ticari iligkilerde 6zel kesime gore daha yogun iligkiler igerisinde oldugu
iilkelerde veya sermaye giris ve cikilarinda kamu kesiminin daha aktif yer almasi
durumunda geleneksel agigin biitce agigi gostergesi olarak kullaniminin yaratacagi

sikintilar1 ortadan kaldirmaktir (Sen vd., 2007: 28).

1.2.2.3. Yapisal Acik- Konjonktiirel Acik

Vergi siirinin, hiikkiimet harcamalariin ve transfer 6demelerinin tizerinde
degisiklik yapan politika ihtiyari maliye politikast adini almaktadir. Hiikiimet
harcamalar1 ve vergi gelirleri arasindaki fark olarak adlandirilabilecek olan biit¢e agi1gy;
hiikiimet alimlari, transfer harcamalar1 ve vergi oraninin degismesiyle vergi gelirlerinin
tizerinden yasanacak degisimlerden etkilenmektedir. Burada dnemli olan ihtiyari maliye
politikasinin biit¢e aciklarin1 ne yonde etkileyecek olmasidir. Hiikiimet alimlar1 ve
transfer harcamalarindaki artis, vergi haddindeki azalma yoluyla genisletici ihtiyari
maliye politikasinin  biitce agigmi  arttirdigi, hiikiimet alimlari  ve transfer
harcamalarindaki azalig, vergi haddindeki artis yoluyla daraltict maliye politikasinin
biitce acigimi azalttigi sdylenebilmektedir. Fakat biitce agig1 yalmizca ihtiyari maliye
politikasindan degil milli hasiladan da etkilenen bir biiylikliiktiir. Bu yiizden ihtiyari

maliye politikasinin niteligini saglikli olarak belirleyebilmek i¢in milli hasiladaki
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degismelerin temel biitce acig1 iizerindeki etkisini gidermek gerekmektedir. Bu amacla
biitce ac181 tam istihdam diizeyi esas alinarak dlgiilmelidir (Unsal, 2007: 567).

Ekonomide iiretim faktorlerinin tamaminin kullanilmasi anlamina gelen tam
istihdam diizeyinde ortaya ¢ikan ag¢ik yapisal agik olarak tanimlanmaktadir (Sagbas vd. ,
2007: 28).

Ihtiyati maliye politikas: araclar1 veri iken,

G : Kamu harcamalari

T : Kamu gelirleri

Y* : Tam istihdam seviyesindeki GSMH (Potansiyel GSMH)

t : Vergi orani

G > T olmasi sartiyla

Yapisal Acik (Tam Istihdam Biitce Acig1) = G — T (Y*, t) seklinde formiile
edilmektedir.

Ulkede uygulanan ihtiyari maliye politikalarinin niteliginin genisletici yonde ya
da daraltici yonde olup olmadigi hakkinda bilgi veren agik O6l¢iim yontemi olarak
yapisal acgik karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu agik bu 6zelligi ile maliye politikasi
acisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Uygulamada yapisal ag¢igin kullanimi smirli kalmaktadir. Bunun nedeni
potansiyel hasilanin 6l¢iimiindeki giigliiklerdir. Bunun yani sira bu acigin 6l¢iimiinde
ekonomik biiyiime dikkate alinmamakta ve potansiyel hasilanin sabit oldugu kabul
edilmektedir. Ayrica issizlik seviyesinin minimum oldugu, bu oranin da enflasyonu
hizlandirmayacak nitelikte (dogal issizlik) oldugu varsayilmaktadir (Prowse, 1995: 3).

Hasiladaki degismelerden kaynaklanan biitce agigi konjonktiirel biitce acigi
olarak tanimlanmaktadir (Unsal, 2007: 568). Devresel biitce ac181 olarak da bilinen bu
acik iktisadi dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikmakta ve bu dalgalanmalarin biitce
dengesi tizerindeki etkisini 6l¢gmede kullanilmaktadir. Soyle ki; ekonominin durgunluk
donemlerinde kamu gelirleri azalmakta kamu harcamalar1 artmakta, genisleme
doneminde ise kamu gelirleri artmakta ve kamu harcamalar1 azalmakta boylelikle biitce
ac181 iktisadi konjonktiire gore sekillenmektedir (Sen ve Sagbas, 2004: 18).

Giintimiizde agiklar konjontiirelden ziyade biiyiik 6l¢iide yapisal niteliktedir ve
acigin azaltilmasi: kamu harcamalarinin diizeyi ve vergi sistemleri tizerinde degisiklikler

yapilmasi suretiyle gerceklestirilebilmektedir (Ish1, 1986: 144).
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1.3. Biitce A¢iklarina Yonelik Temel iktisadi Yaklasimlar

Iktisat politikas1 amaglar1 arasinda yer alan ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak ve
ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla devletin kullandig1 temel ara¢ biitgedir. Biitce
politikas1 maliye politikasinin ayagini olusturmakta ve kamu gelir ve gider kalemlerinin
miktar ve niteliklerinde degisiklik yapmak suretiyle devletin iktisadi politikalarina
hizmet etmektedir. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilamakta yetersiz kaldigi
durumlarda ortaya ¢ikan biitge aciklar1 farkli iktisadi yaklasimlar ve iktisatgilar
tarafindan tanimlanmis, benzer konularda farkli aciklamalara konu edilmistir. Biitce

aciklarma iliskin yaklagimlar dort baslik altinda incelenecektir.

1.3.1. Klasik Yaklasim

Iktisadi diisiincenin pozitif ve normatif icerikli bir bilim olarak dogusu 1776
yilinda Adam Smith’in iki kitabindan biri olan “Uluslarin Zenginliginin Niteligi ve
Nedenleri Hakkinda Bir Arastirma” isimli eserin yaymlanmasi ile baslamistir. Adam
Smith’in temel prensiplerini ortaya koydugu, Jean Baptiste Say, Jeremy Bentham,
Thomas R. Malthus ve David Ricardo gibi iktisat¢ilarin onderligini yaptigi Klasik
iktisat teorisi, basta Ingiltere olmak iizere pek ¢ok Avrupa iilkesinde 18.yy‘mn
sonlarindan 1929 Ekonomik Buhranina kadar etkisini siirdiirmiistiir (Savas, 2007: 259).

Klasikler savunduklar1 goriisler dogrultusunda devleti zorunlu fena olarak
nitelendirmis, tiiketici devlet varsayiminda bulunmuslardir. Bunun nedeni olarak
devlete yiiklenen gorevler disinda kaynak aktariminda bulunuldugunda bu kaynaklarin
israf edilecegini One siirmiislerdir. Ayrica ekonomide yasanan fiyat istikrarinin gegici
oldugunu, 6zel sektor piyasasinda goriinmez el tarafindan dengeye ulasildigindan
zorunlu haller disinda devletin piyasaya miidahalesinin optimal dengeyi bozacagini ileri
stirmiislerdir. Eger ekonomiye miidahalede bulunulacaksa bunun maliye politikasi
araclari ile degil para politikasi araglar ile gerceklestirilmesi gerektigini belirtmislerdir
(Ulusoy, 2012: 47).

Klasik iktisat teorisinin biitgeye yonelik temel prensibi devlet biitgesinde
denkliktir. Klasik iktisatgilar devletin varligimin zorunlu oldugunu, toplumsal hizmetleri
karsilamak i¢in kaynak kullaniminda bulunacagimi ve kaynaklarin satin alimi i¢in
harcama yapilmas1 geregini kabul etmislerdir. Devlet faaliyetlerinin temel hizmetlerle
sinirlandirilmasi ve beraberinde kamu harcamalarinin minimum seviyede tutulmasi
gerektigini diislindiiklerinden devlet biitcesinin olabildigince kii¢clik ve denk olmasi

geregini ifade etmislerdir (Atag, 2012: 6).
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Klasik iktisat teorisindeki biitce anlayisina hakim olan ilke denkliktir. Tipk: basit
aile biitcesinde ki gibi devlet biitcesinde de gelir ve giderler birbirlerine denk olmalidir.
Devlet zorunlu giderlerini belirlemeli ve bu giderlere gore gelirlerini uydurmalidir.
Biitgce dengesinde 6nemli olan toplumdan devlete yapilan transferin niteligidir. S6z
konusu transfer vergi gelirleri yoluyla gerceklestirildigi takdirde toplam gelir ve
giderlerin esit oldugu durum gergek anlamda biit¢ce dengesinin varliginin gostergesidir.
Eger transferin bir kismi bor¢lanma ve para basma yoluyla gergeklestiriliyorsa bu
durumdaki toplam gelir ve gider esitligi gercek anlamda biitce dengesinin varliginin
gostergesi olarak kabul edilmemektedir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 42).

Biitce agig1 ve biitge fazlasi istenmeyen bir durumu ifade etmektedir. Klasik
iktisatcilar biitce agiklarina karsi ¢ikmaktadir. Soyle ki; biitge aciklari, mali ve parasal
disiplini olumsuz etkilemekte, enflasyon ve issizlik gibi Onemli ekonomik
istikrarsizliklara neden olmaktadir. Ornegin, biitce aciklarimin finansmani olarak
maliyetli bir finansman yontemi olan borglanmaya bagvurulmas: devletin mali
istikrarsizliginin kaynagini olusturmaktadir. Ciinkii devlet almis oldugu borglar1 vade
tarthinde anapara ve faizi ile birlikte geri ddemekte, devletin yeni gelir kaynaklarinin
yaratilmasi amaciyla ekonomiye miidahalesi kaginilmaz bir hal almaktadir. Ki bu durum
klasik iktisat teorisindeki ekonomik isleyise miidahale prensibine ters diismektedir.
Ayrica devlet biitcesinin siirekli agik vermesi savas vb. olaganiistii durumlarda
basvurulabilecek gelir kaynagi olan bor¢lanmanin zamanla normal bir gelirmis gibi
algilanmasina neden olmakta ve kamu maliyesini zora sokmaktadir (Sen ve Sagbas,
2004: 38). Ekonomik istikrarsizliga neden olan bir diger acik finansman yontemi para
basmadir. Klasik iktisat teorisine hakim olan miktar kuramina goére para basimi para
arzini arttiracak, artan para arzi fiyatlar genel seviyesindeki artis yoluyla enflasyonu
beraberinde getirecektir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 42). Enflasyon ise karar alma
siirecinde bireylerin ve firmalarin karar alma siireglerini bulaniklastiracak, yarattigi
belirsizlik birey ve firmalarin uzun vadeli kararlardan kacinmalarina sebep olacaktir.
Bunun yani sira is giicii piyasasinda verimliligi disiirecek istihdam olumsuz
etkilenecektir. Ulusal paranin fonksiyonlarini yerine getirememesi lilkenin dis tilkeler
karsisinda rekabet edebilme giiciinii zayiflatacaktir (TCMB, 2004: 8).

Devletin ekonomideki roliinii azaltarak kamu kesiminin biiylimesini dnlemek,
devletin normal gelirleri arasinda yer alan vergi gelirleri ve miilk gelirlerine agirlik
vermek ve bor¢lanmaya minimum Ol¢lide bagvurmak suretiyle denk biitce

saglanabilmektedir (Arican, 2005: 79). Klasik iktisat teorisi Denk biitgenin {izerinde
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titizlikle durulmasina ragmen borglanmanin kaginilmaz hal aldig1 dénemlerde ekonomik
istikrar ve devletin itibarin1 koruma amacli bagvurulabilecek olan bor¢lanmanin
niteliklerinin uzun vadeli ve sermaye piyasalarindan gergeklestirilmesi geregini
belirtmistir (Ulusoy, 2012: 48).

Klasiklerin maliye politikalarma iliskin belirledikleri prensipler uzun dénemler
etkisini siirdlirmiis olup toplam vergi gelirleri ve kamu giderlerinin birbirine esit oldugu
bilitce dengesi zamanla etkisini yitirmis yerini modern biitce yaklagimlarina ve

politikalarina birakmustir.

1.3.2. Keynesyen Yaklasim

18.yy’1n sonlarindan 1914 yilina kadar uygulanan klasik liberal politikalarin
temelini “Laissez Faire, Laissez Passer” diisiincesi olusturmaktadir. Buna gore serbest
piyasa ekonomisinin varligi, devletin ekonomiye miidahalesinin kabul edilmezligi ve
bireyin ekonomik 6zgiirligii 6ncelikli s6z konusu olmaktadir (Tayyar ve Cetin, 2013:
110). Bu prensipler {i¢ kitada uzun bir siire devam eden Birinci Diinya Savagi’na kadar
iilkelerin mali hayatina hakim olmustur. 1914 yilinda baslayan savasin finansmani1 kamu
harcamalarini ve beraberinde kamu borglarini arttirmis, devlet biit¢elerinde genislemeye
neden olmustur. Birinci Diinya Savasinin bitiminde biit¢enin denkligi, para politikasinin
etkinligi, devletin ekonomik hayatin disinda yer almasi seklindeki goriisler tekrar
uygulamaya koymak istenilmis fakat savasin neden oldugu zararlarin giderilmesi, gazi,
dul ve yetimlerden olusan kiitlenin topluma kazandirilmasi igin gerekli olan iktisadi
politikalarin varligi s6z konusu liberal diigsiince sistemine yonelik prensiplerin
uygulanmasina imkan vermemistir (Tiirk, 1989: 7).

Klasik ekonomik goriis ile Keynesyen ekonomik goriis biitce anlayisinda
farklilik gostermektedir. Klasik biitce anlayigina hakim olan biitcede denklik prensibi
Keynesyen goriiste terk edilmemis olup yumusatilmis hali olan telafi edici biitce
anlayis1 gelistirilmistir. Bu teoriye gore biitce, ekonomide yasanan durgunlugu
sonlandirmak ve ekonomiyi tam istihdam denge seviyesine getirebilmek amaciyla belli
donemlerde ac¢ik vermek suretiyle maliye politikastnin  bir aract  olarak
kullanilabilmektedir. S6z konusu aciklar siireklilik arz etmemekte, istenilen tam
istthdam seviyesine ulasildigr zaman biitgede denklik prensibine geri doniis s6z konusu
olmaktadir (Tiigen, 2013: 31). Bu 6zelligi ile biitce denkliginden ziyade kamu harcama
ve kamu gelir biyiikliiklerini kullanarak ekonominin genel dengesinde denklik

hedeflenmektedir.
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Kisa donemde makroekonomik denkligin saglanabilmesi adina enflasyonist
donemlerde talebi sinirlandirabilmek i¢in biitge fazlasi, depresyon doneminde ise talebi
arttirabilmek i¢in biitge agig1 meydana getirilmektedir. Keynesyen goriise gére bunalim
donemlerinde uygulanacak olan biitce agigmin finansmaninda kamu borglanmasina
basvurulmasi en etkin yontemdir. Bunun nedeni, borg¢lanma ile karsilanan kamu
harcamalarinin  hizlandiran etkisiyle tiiketim ve yatirnmlar1 arttirarak talebin
canlanmasini saglamasidir (Ulusoy, 2012: 8). Keynesyen goriis bor¢glanmanin yarattigi
dislama etkisini reddetmektedir. Yalnizca tam istihdam seviyesinde olan ekonomide
biitge agiklarinin 6zel yatirimlart disladigini ifade etmektedir (Bernheim, 1989; 61).
Ayrica biitce agiklarinin bor¢glanma yoluyla saglanmast durumunda ortaya ¢ikan borg
yiikkii ve beraberinde vergi ylikiiniin artacagi diisiincesine de agiklik getirilmistir.
Keynesyen goriise gore, bor¢clanmayla finanse edilen yatirim harcamalart etkin bir
sekilde gergeklestirilmis ise ilerleyen yillarda geri doniisii milli geliri arttirict yonde
olacak ve geri 6demesinde sorun yasanmayacaktir. Diger yandan bor¢lanmanin yiikii
gelecek nesillere yansimayacak, bugiin alinan borg ilerleyen donemlerde nesillerin daha
rahat yasamasina imkan taniyacaktir (Seker, 206: 78).

Biitgce aciklarinin finansman yonteminden bir digeri monetizasyondur. Bu
yontemin kullanimi halinde para arzi artmakta, para arzindaki artis mal piyasasindaki
servet artistyla dengelenmekte ve milli gelir diizeyini yiikseltmektedir. Monetizasyon ve
bor¢lanma yonteminin her ikisinin de iktisadi etkileri birbirine yakindir. Burada dnemli
olan agik vererek efektif talep diizeyini yiikseltmektir (Sen ve Sagbasg, 2004: 47).

Klasik ekonomi goriisiine elestiriler iizerine insa edilen Keynesyen ekonomi
maliye politikalarinin temelini atmistir. Biitce anlayisginda yarattigi  degisimle
makroekonomik dengeyi 6n plana ¢ikarmig, kamu harcama ve kamu gelir bilesenlerinde
degisiklik yapmak suretiyle talep yanlh kisa vadeli politika Onerileri getirmistir. 1929
buhranindan ¢ikmak iizere ortaya konulmus olan politikalar donem dénem elestirilse de

uzun yillar gegerliligini korumustur.

1.3.3. Monetarist Yaklasim

Biiylik buhrandan c¢ikis siirecinde ¢6ziim niteliginde olusturulan Keynesyen
politikalar 1960’1 yillara kadar pek ¢ok iilkenin ekonomisini yonlendirmistir. Bu
donemde, iilkelerin uyguladigi maliye politikalar1 neticesinde hizli bir milli gelir ve
istihdam artisina  ulasilmig, ekonomilerde yasanan biiyiime Keynesyen iktisat

politikalarinin  dogrulugunu kanitt sayilmistir (Savas, 2007: 869). Sanayilesmis
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iilkelerde {iiretimi arttirict ve 1isgsizligi azaltict yonde acik biitce politikalarinin
uygulanmasi belli bir siire sonra enflasyon oraninda artis ve issizlik ile sonuglanmaistir.
1970’lerden itibaren yliksek ve devamli fiyat artiglar1 ile birlikte goriilen issizlik, dis
ticaret agiklar1 ile 6demeler dengesinde aksakliklara neden olmus, iilkelerin biiyiime
hizinda diisiisler yasanmistir. Talep disiirlicii politikalarla enflasyon orani azaltilmak
istenmis, fakat bu politikalar issizligi arttirarak biliylime oraninda disiisle
sonuglanmistir. Stagflasyon adi altinda durgunluk i¢inde enflasyon olarak tanimlanan
bu durum karsisinda Keynesyen politikalar ¢ozlimsiiz kalmis, yeni politikalarin
olusturulmasi zorunlu hale gelmistir (Pimnar, 2010: 95-96). Onciiliigiinii Milton
Friedman’in yaptig1 parasalct yaklasim Keynesyen’in miidahaleci maliye politikasi
yaklagimina elestiri seklinde ortaya ¢cikmistir. (Yay, 2001: 137).

Monetarist yaklasima gore biitcede denklik onemlidir. Biit¢e agiklart ekonomide
istikrarsizliga neden olmaktadir. Biitce aciklarindaki her artis para arzinda bir artiga
neden olmakta, para arzi artis1 fiyatlar genel diizeyini yiikseltmekte ve enflasyon da
parasal bir olgu oldugu i¢in para arzindaki artig oranina bagl olarak artis gostermektedir
(Ozmen ve Kogak, 2012: 3).

Acik biitge politikasinin finansmani1 vergi artist ile finanse ediliyor ise artan
vergi oranlart yatirimin kar oranini disiirmekte, 6zel sektor yatirnmlart dislanmakta ve
beraberinde iiretim ve istihdam seviyesinde diisiisler yasanmaktadir (Altunéz, 2013:
32).

Para arz1 sabit tutularak maliye politikasi izlenildiginde istikrarsizlik ortadan
kalkmamaktadir. SOyle ki acik biitce politikasinin finansmani 6zel kisi yada kuruluslara
tahvil satarak karsilaniyorsa harcama miktarina bagl olarak fonlar kamu kesimine
aktarilmis olacak, faiz oranlarinda artis yasanacak ve 6zel sektor yatirimlarini azaltmak
durumunda kalacaktir. (Ttigen, 2013: 394). Yalnizca para arzinda degisiklik yapildig:
durumlarda uygulanan maliye politikas1 istenilen sonuglart vermektedir. Agik biitce
politikasinin finansman1 Merkez Bankasindan borglanma seklinde gergeklestirildiginde
toplam talep ve milli gelir lizerinde istenilen degisim saglanmis olacaktir. Para arzindaki
artis faiz oranlarii azaltacak, yatirimlar ve toplam talep artacak, kamu kesimi tahvilleri
deger kazanacak ortaya c¢ikan servet etkisi tahvil sahiplerinin tiiketim harcamalarina

yanstyacaktir. Bu dogrultuda toplam talep artis1 saglanmis olacaktir (Dinler, 2013: 542).
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1.3.4. Arz Yonlii Yaklasim

1970’1i yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki artis sonrasi Klasik iktisadin
uzantis1 olup uzun yillar ihmal edilen iiretime yonelik ilkeleri yeniden giindeme tasiyan
arz yanli iktisat teorisi talep yonlii iktisat teorisine karsit teorilerden biri olarak ortaya
cikmistir. Keynesyen teorinin ulusal ekonominin toplam tiiketimi ile ilgilenmesine ve
ekonomik dengesizliklerin toplam talep ayarlamalar1 yoluyla giderilebilecegine iliskin
goriistiniin (Savas, 2007: 956) aksine Arz yonli iktisat yaklasiminin 6nde gelen isimleri
enflasyon, durgunluk ve stagflasyon gibi ekonomik dengesizliklere arz yoniinden
yaklasim gostermekte ve ekonominin canlandirilmasi geregini ifade etmektedir
(Egilmez, 2012: 226).

Arz yonlii iktisat teorisinde biitge denkligi esastir (Akdis, 1991: 62). Devlet
biitgesinin denk oldugu bir durumda kamu harcamalarinin diizeyi degistirilmeksizin
vergi oranlarinin indirilmesi biitge agigin1 dogurmaktadir. Biitge agig1 tasarrufla finanse
edildiginden biitge acig1 kadar toplam tasarruf miktar1 azalmaktadir (Dileyici ve
Ozkivrak, 2010: 44). Tasarruf miktarindaki azalma faiz oranlarmin yiikselmesine ve
yatirimlarin azalmasina sebep olmaktadir. Bu teoriye gore her biitce acig1 enflasyonist
etki dogurmayabilmektedir. Onemli olan biitce aciklarinin para arzini arttirmasini
engellemek ve a¢1g1 en uygun bicimde finanse etmektir (Savas, 2007: 963).

Arz yonli iktisat teorisine gore ekonomik istikrarin saglanmasinda biitce
politikas1 olarak kii¢iik ve denk biitce, vergi reformu olarak da lretim ve yatirim

tizerinde olumsuz etki yaratmayacak optimal vergi oran1 uygulanmalidir.

1.3.5. Neo-Klasik Yaklasim

Biitce aciklarina iligkin goriisleri bakimindan klasik goriisiin varsayimlarin
kabul eden ve keynesyen goriise alternatif olarak sunulan bir diger yaklagim neo klasik
yaklagimdir. Standart neo klasik modelin 3 ana 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki;
her bir bireyin tiiketiminin, piyasadaki faiz kuru lizerinden bor¢ verme ve bor¢ almanin
serbest oldugunda, zamanlar arasi optimizasyon problemine bir ¢o6ziim olarak
belirlenmesidir. Ikincisi bireylerin émriiniin sinirli olup her tiiketicinin belirli bir kusaga
ait olmasidir. Sonuncusu, piyasalarin her donemde dengede oldugu varsayimidir.
Neoklasik modele ait sayillan bu ii¢ 6zelligin her biri biitce acgiklarinin etkilerini
belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. (Bernheim, 1989,57-58).

Neo klasik goriis yasam dongiileri igerisinde tiikketimlerini planlayan sagduyulu

ve rasyonel bireylerin varligina dayanmaktadir. Bu goriise gore biitce aciklari, vergileri
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sonraki nesle kaydirarak hayat boyu toplam tiikketimi arttirmaktadir. Ekonomik
kaynaklar tam istthdamda ise, artan tiikketim mutlak olarak azalan tasarruf anlamina
gelmektedir. Bu durumda faiz oranlar1 sermaye piyasalarini dengeye getirmek igin
yiikselmektedir. Boylelikle azalan tasarruflar ile artan faiz oranlar1 diglama etkisini
ortaya ¢ikarmaktadir. Mevcut ekonomik ortamda bu durum ekonomistler tarafindan son
derece zararli olarak kabul edilmektedir (Bernheim, 1989: 55).

Dislama etkisi kapali ve agik ekonomi olmak iizere iki farkli sekilde kendisini
gostermektedir. Ilk olarak kapali bir ekonomide biitce ac¢igmni finanse etmek iizere
bor¢lanma yoluna gidilmesi faiz oranlarini yiikseltmekte ve yatirimlar dislanmaktadir.
Buna karsin uluslararasi sermaye hareketlerinin s6z konusu oldugu disa acik kii¢iik
ekonomilerde yatirim yerine net ihracat dislanmaktadir. Ciinkii biitge agiklar1 faiz
oranlar1 iizerinde yukar1 dogru baski yaratmakta bu da yabanci fonlarin iilke i¢cine dogru
akimma neden olmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi bir tlkede ise
yabanci fonlarin lilke i¢ine akist o {ilkenin parasina deger kazandirmakta ve bu durum
diinya piyasalarinda o iilke tiriinlerinin rekabet giiciinii azaltmaktadir (Yellen, 1989: 18).

Neo klasik goriisiin onciilerinden B. Douglas Bernheim’in (1989) yayimladigi
“A Neoclassical Perspective on Budget Deficits” isimli makalesinde biitge aciginin
kalic1 ve gecici olmak tizere iki bilesene ayrilmasi gerektigini belirtmektedir.
Bernheime’e gore; kalici biitge aci1g1 veya fazlasi ele alindiginda aslinda "tam istihdam
dengesinde" ulusal tasarruf hacmi belirlenmektedir. Boylelikle ekonomi zaman iginde
kendiliginden dengeye gelebilmektedir (makroekonomik soklarin halinde asla bu
noktaya ulagamayabilir). Gegici biitge acig1 ile oynayarak bu tam istthdam dengesinden
sapmalarin dengelenmesi miimkiin olabilmektedir. Neo klasik yaklagima gore asil
onemli olan sermaye birikimini olumsuz yonde etkileyen siirekli aciktir ve bu agigin
etkileri ile ilgilenilmelidir. Gegici biitge agiklarinin ise g¢esitli makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisi oldukg¢a kiigiik olup kisa donemde ters etkide (6zel
tasarruflarin tesvigi) bile bulunabilmektedir (Bernheim, 1989,56-57).

Ozetleyecek olursak, iicret ve fiyat esnekligi nedeniyle ekonominin
kendiliginden tam istihdam seviyesine ulasacagini dngoren neo klasik iktisat¢ilar biitce
aciklarinin etkilerini agik ve kapali ekonomiler olmak iizere gegici ve siireklilik arz eden
aciklar seklinde incelemis ve her birinin farkli sonuglar doguracagi goriisiine varmistir.
Goriise gore biitce agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda vergiler
gelecek doneme kaydirilmig olmakta ve nihayetinde agigin finansmaninda vergilemeye

ya da bor¢lanmaya basvurulmasinin ayni etkiyi gosterecegi sonucuna ulasilmaktadir.
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1.3.6. Ricardocu Denklik Teorisi

Klasik iktisat okulunun mensuplarindan olan David Ricardo, diger klasik
iktisat¢ilar gibi devletin kamu harcamalarin1 finanse etmek iizere bor¢lanmaya
bagvurmasini olaganiistii donemlerde en iyi ara¢ olarak olmasa da kabul edilebilir
oldugunu ileri siirmiis ve kendi admi verdigi Ricardocu Es Degerlik Yaklagimini
gelistirmistir. Bu yaklasim temelde devlet faaliyetlerinin gostergesi olarak mal ve
hizmet satin alimlarim1 (reel kamu harcamalar1) almakta ve kamu agiklarinin
finansmaninda vergi veya bor¢lanmaya basvurulmasinin tarafsizligima dayanmakta,
finansman seklinin bireyin tiikketim ve tasarruf gibi degiskenleri lizerinde 6nemli bir
degisiklik yaratmayacagi gorlsiinii ileri siirmektedir. Bu goriis yeni klasik iktisat
okulunun oOnciilerinden olan Robert Barro tarafindan 1974 yilinda yayimlanan “Are
Government Bonds Net Wealth?”” adli makale ile yeniden ele alinmistir (Arican, 2005:
84).

Ricardian Denklik Teoremine gore biitge agiklarinin finansmaninda vergi
indirimi yoluna gidilmesi veya devlet tahvili ¢ikarmak suretiyle bor¢lanma yoluna
gidilmesi rasyonel ve ileri goriislii davranan tiiketiciler i¢in farklilik gdstermemekte,
Keynesyen goriise gore ise bireyler, tahvil ihracinin net servet etkisi yaratmasindan
Otlirii mali aldanma igerisine diismektedir (Belke vd.,2005: 201). Barro’nun modelinde
devlete bor¢ verme ve vergi verme konusunda yansiz olan bireyler, vergi indirimi ile
O0demedikleri verginin gelecek kusaklar tarafindan ne kadar ddenecegini bilirler ve
tasarruflarin1 gelecekte 6denecek verginin bugilinkii degeri kadar arttirirlar (Kirmanoglu,
2007: 52). Bagka bir deyisle vergi indirimi sonucu ortaya ¢ikan kullanilabilir gelirdeki
artisa karsin tliiketim harcamalar1 degisiklik gostermemektedir. Vergi indirimini finanse
etmek tlizere kaldirlan vergi kadar bor¢lanmaya basvurulmasi bireylerin 6zel net
servetinde bir artig yaratmamaktadir (Akga ve Bilgin, 2013: 145). Barro’ya gore vergi
indirimi  sonras1 biitce aciklarinin finansmaninin borglanma yoluyla yapilmasi
durumunda bugiinkii kusak ellerindeki bor¢lanma senetlerinin devlet tarafindan anapara
ve faiz 6demelerini gerceklestirecegini bildikleri i¢in tasarruf diizeylerini gelecekteki
vergileri karsilayacak diizeyde arttiracaklardir (Gedik, 2008: 249). Bu yaklagima gore
0zel tasarruflar ile kamu tasarruflar1 yer degistirmekte, azalan kamu tasarruflar ile artan
o0zel tasarruflar birbirini dengelemekte boylelikle toplam tasarruf diizeyinde degisiklik
meydana gelmemektedir (Ulusoy, 2012: 259).

Es degerlik onermesine iki temel elestiri getirilmistir. Bunlardan ilki bireylerin

sonsuz yasama siiresine sahip olusuna yoneliktir. Oysaki bireyin yasam siiresinin sinirli
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oldugu disiiniiliirse, bugiin vergi indiriminden yararlanan kisi ile gelecekte borcu
Odeyen kisi ayni olmayacaktir. Bir diger elestiri likitide kisitina yoneliktir. Bireyler daha
fazla tiikketmek isteseler de likitide kisit1 nedeniyle siirekli gelirlerine gore tiikketmek
istediklerinden daha azim1 gergeklestirmek durumunda kalirlar. Bu bireylere yonelik
yapilan vergi indirimi, bireylerin likitide kisitin1 azaltir ve daha fazla tiiketim
yapmalarini saglar (Dornbusch ve Fischer, 1998 :598).

Kamu borg¢lanmasi ve vergileme tercihinin yansizligima dayanan Ricardocu Es
Degerlik teorisi bireylerin sonlu hayati, kusurlu 6zel sermaye piyasalarin varligi,
gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerinin belirsizligi ve tahvil likitidesi {iretimindeki
hiiklimet tekelinin varligi gibi nedenlerden dolay1 elestirilmistir (Barro, 1974).
Ricardian es degerlik yaklagiminin dayandigi temel varsayimlara itirazlar Barro’nun
modelinde cevaplandirilmis olsa da s6z konusu modelin bulgulara uygulanmasi ¢ok da

miimkiin olmamuistir.

1.3.7. Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat Yaklagim

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan &nemli gelismelerden biri J.
Buchanan ve arkadaslarinin oOnciiliiglinde temelleri atilan Kamu Tercihi Teorisidir.
Siyasetin Ekonomik Teorisi veya Yeni Politik Iktisat olarak da adlandirilan (Buchanan,
1999: 45) teori ekonomi bilimine ait ara¢ ve metotlarin politik ve biirokratik karar alma
slireglerine uygulanmasidir (Demirel, 2005: 110). Devlet teorisi, se¢im sistemleri,
segmen davranisi, siyasi partiler ve biirokrasi gibi alanlar bu teorinin inceleme
konusunu olusturmakta, siyasal organizasyonlara katilan, karar veren ve tercihte
bulunan bireyleri esas almaktadir (Kizilboga, 2012: 91-92).

Kamu tercihi teorisini savunanlar refah iktisat anlayisinin 6ne siirdiigii piyasa
basarisizlig1 ilkesine karsilik Kamu Ekonomisinin Basarisizligi ilkesiyle hareket etmistir
ve bireylerin ve devletin hak ve odevleri ile yetki, giic ve sorumluluklarimin belirli
cercevelerde kesin gizgilerle belirlenmesi gerekliligini belirtmislerdir (Dede, 2010: 4).
Bu ¢ercevede, temelleri Kamu tercihi teorisine dayanan Anayasal iktisat yaklasimi
olusturulmustur. Anayasal iktisat yaklasimi, hukuki, kurumsal ve anayasal yapinin
iktisadi faaliyetler lizerinde belirleyici ve sinirlayict oldugunu kabul etmis, kamusal
karar alma siirecinde politik davraniglar1 simirlayan anayasal hiikiimlerin neler olmasi
gerektigi konusunda yogunlagsmistir (Giines ve Aydemir, 2005: 79).

Kamu tercihi teorisinin onciileri devletin biiylimesine neden olan ekonomik ve

siyasi yozlasmalar1 incelemis ve sonuglarini degerlendirmistir (Dileyici ve Ozkivrak,
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2010: 46). Siyasi partilerin oy maksimizasyonu gilidiisiiyle hareket etmeleri ve
irrasyonel davraniglart kaynak dagiliminda etkinlik sorununa yol acarak (Dura, 2006:
113) ekonomik yozlasmanin temeli olan biitge aciklarin1 olusturmaktadir (Kusat ve
Dolmaci, 2011: 133). Biitge agiklari, kamu borg¢larinda artis ve beraberinde faiz
oranlarinda artisa, ulusal paranin degerini kaybetmesine, para arziyla birlikte enflasyon
oraninda artisa neden olmaktadir. Makroekonomik degiskenler iizerinde gergeklesen
dengesizlikler toplumun hayat standardinda gerilemeye ve telafisi gii¢ kayiplara neden
olmaktadir (Savas, 1997: 28). Anayasal iktisat¢ilara gére ekonomik anayasa ile siyasi
iktidarlara; para arzi, faiz orani, doviz kuru, asgari licret, vergileme, harcama, yatirimlar,
transfer 6demeleri, gelir dagilimi vb. ekonomik konularda keyfi davranislart kisitlayict
kurallar getirilmelidir (Giinay, 2007: 131). Mali anayasanin uygulanmasiyla gelecek
nesillere yiik olacak yiiksek miktarda bor¢glanmanin 6niine gecilmis olup, kamu gelir ve
giderlerinin birbirine baglanmasi denk ve kiigiik biitgeyi saglayacaktir (Sakal ve Sahin,
2009: 86).

Anayasal Iktisat Teorisi ve Kamu tercihi teorisinde gegerli olan anlayis
olaganiistii haller disinda denk biitce anlayisidir. Tipk: aile biit¢elerindeki gibi kamu
biitgeleri de gelirlerine gore belirlenir ve denktir. Biitge aciklart gibi biit¢e fazlalarina da
sicak bakilmamakta, olaganiistii hallerde basvurulan bor¢lanmalar belirli vadede
kapatilmas1 gerekmektedir. Biitce agiklar1 ii¢ durumda ortaya ¢ikmaktadir. Ilki, kamu
harcamalar1 sabit iken vergi oran/gelirlerinin azaltilmasidir. Ikincisi, vergi oran/gelirleri
sabit iken kamu harcamalarinin arttirilmasidir. Sonuncusu biit¢ce acig1 yaratacak sekilde
hem vergi oranlari hem de kamu harcama miktarlarinda degisiklige gidilmesidir
(Hepaksaz, 2007: 100-101). Kamu tercih teorisine gore kamu harcamalarinin
finansmaninda vergilemeye gidilmesi se¢menlerin tepkisini ¢ekecek ve vergi dist
finansman  kaynaklarindan = borg¢lanmaya  basvuruldugunda ekonomi {iretim
ekonomisinden rant ekonomisine ge¢mis olacaktir. Bir diger alternatif olan para basimi
yoluna gidildiginde ise enflasyonist baskilar artacaktir. Tiim bu olumsuzluklarin 6niine
gecilebilmesi adma denk biitge ilkesi anayasal bir ilke olarak yiiriirlikte olmasi
gerekmektedir (Sen vd. , 2004: 55).

Kamusal se¢im teorisinde yer alan aktorlerin siyasal karar alma siirecinde oy
kaygist nedeniyle kamu kaynaklarini verimsiz ve etkinsiz kullaniminin 6niine gegmek
amaciyla Anayasal iktisat teorisi gelistirilmistir. Buna gore mali degiskenlere getirilecek

olan sinirlamalarla kisilerin vergi yikleri azaltilacak, olaganiistii durumlardaki
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bor¢lanma ile gelecek nesiller korunmus olacak, iilkenin parasal degeri korunarak

secmenlerin ekonomik hak ve 6zgiirliikleri garanti altina alinmis olacaktir.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE BUTCE ACIKLARININ NEDENLERI VE
FINANSMANI

2.1. Tiirkiye’de Biitce Aciklarinin Nedenleri

Biitce agiklar1 {ilkelerin ekonomik, siyasal ve sosyal yapilarina gore
sekillenmekle birlikte bilinen en temel nedeni kamu harcamalarindaki artis hizinin kamu
gelirleri artis hizinin altinda kalmasidir (Cakir, 2009: 6). Ulkemizde de Osmanli
doneminden bu yana bu durum gegerlidir. Donem dénem ek gelir saglama amaciyla
kagit para basma ile aymi etkiyi yaratan tagsislere ve olaganiistii vergilere
basvurulmussa da alinan 6nlemler giderleri karsilamakta yetersiz kalmistir (Karaman ve
Pamuk, 2009: 33). imparatorlugun sonlanmasiyla birlikte kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti
Devleti, Osmanli’dan miras kalan dis borglar, altyapi sorunlari ve sosyal sorunlar
nedeniyle belli bir dénem biitce aciklarma maruz kalmistir. Ulkenin yasadigi gelir
yetersizligi ve giderleri karsilayacak olan gelirlerin artiriminin kisa vadede miimkiin
olmayist gelire gore gider yapmak ilkesini gerektirmistir. 1926 yilindan sonraki yillarda
biitge agiklarina karsin alinan yasal dnlem ve diizenlemeler neticesinde biit¢elerin denk
baglanmasi temel prensip haline getirilmistir. Donemin sartlarindan otiirii biit¢elerin
denk baglanmas1 zor olsa da mali bagimsizlik ve egemenligin temeli olarak goriilen
denk biit¢e prensibi devletin yeniden yapilandirilmasi agamasinda varligint gostermistir
(Cosar, 1995: 245). 1946 yili sonrasi ¢ok partili hayata gecis ile birlikte kamu
harcamalarinda goriilen artis ve gelir yetersizligi denk baglanan devlet biit¢esinin agik
vermesine neden olmustur. Tahmini biitce ile gergeklesen biitge rakamlar1 arasindaki
fark emisyon ile kapatilmaya calisilmig, devletin ekonomiye miidahalesi zorunlu hale
gelmistir (Tirk, 1989: 319). Prensipte denk baglanip acgik ile sonlanan biitce,
cumhuriyet sonrasi donemden itibaren hiikiimetleri kamu harcamalarini azaltici ve
gelirleri arttiric1 yonde reformlara yoneltmistir.

Diinya genelinde biit¢ce agiklarinin 6nem tagiyan bir sorun haline gelmesi, kamu
harcamalarinin ¢esitliliginin ve genisliginin arttigt Birinci Diinya Savas1 yillarina
dayanmaktadir (Tiigen,1991: 90). Beraberinde yasanan 1929 Biiyiik Buhranin yarattigi
igsizlik ve depresyon ile ikinci Diinya Savasinin hazirligi ve finansmani iilkeleri agik
biitge politikasi izlemeye mecbur birakmistir. Tiim bunlar ekonomide denkligin biitce
denkliginden daha 6nemli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir (Tiirk, 1989: 319). Bu

dogrultuda denk biitge anlayisinin yerine telafi edici blitce stratejisi gelistirilmistir. Bu
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biit¢e teorisiyle durgunluk icerisindeki ekonominin canlanmasi i¢in biit¢elerin belirli bir
donem sinirli agik vermesi olagan kabul edilmistir. Bu agik, ekonomide tam istihdam
saglandiginda denk biitgeye doniisiim ile sonlanmaktadir (Oztiirk, 2014: 178). Fakat
telafi edici biitce anlayis1 dogrultusunda uygulanan agik biitge politikasi iilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma ve yiiksek enflasyon rakamlarinin goriilmesine
neden olmustur.

Ulkelerin gelismislik diizeyi her ne olursa olsun karsilasilan en onemli
sorunlardan biri biit¢e agiklaridir. Tiirkiye’de biitce acgiklarinin seyrine bakildiginda
stireklilik arz ettigi goriilmektedir. Biitce gelir gider dengesizliginin neden oldugu
aciklarda kamu harcamalarmin artis1 iilke milli hasilasindan borglara ayrilan pay1
arttirmistir. Donem donem uygulanan siki maliye politikasina yonelik reformlarla mali
etkinlik saglanmak istenmis fakat istenilen hedeflere ulagilamamastir.

Calismanin devaminda Tiirkiye’de biitce agiklarinin nedenleri gelir kaynakli ve

harcama kaynakli etkenlere dayandirilarak ele alinacaktir.

2.1.1. Gelir Kaynakh Etkenler

Kamu agiklar;; Biitge ve KIT agiklar1 olmak iizere iki temel Kkaynaktan
olusmaktadir. Gelir ve gider kalemlerinden olusan biit¢ceye iliskin a¢igin azaltilabilmesi
icin ya kamu harcamalarinin azaltilmasi, ya kamu gelirlerinin arttiritlmas1 ya da her
ikisine birden bagvurulmasi gerekmektedir (Akat, 1992: 9). Kamu gelirleri; {ilkenin
milli 6zelliklerine, toplumsal ihtiya¢ ve tercihlerine gore sekillenen mali, iktisadi ve
sosyal nitelikteki bir takim gorevlerin devlet tarafindan yerine getirilmesi amaciyla
siirlar1 anayasa ile belirlenmis ¢esitli kaynaklardan elde edilen gelirleri kapsamaktadir
(Akdogan, 2011: 104). Kamu gelirleri arasinda en saglam pay vergi gelirlerine ait
oldugundan gelir kaynakli etkenlerin basinda vergiye iliskin sorunlar gelmektedir. Vergi
gelirlerinin  konsolide biitce igerisindeki paymna bakildiginda 1991-2005 donemi
icerisinde yillik ortalamast %79, 2006-2012 doéneminde ise %82 diizeyinde
gerceklesmesi bu goriisii dogrulamaktadir.

Biitce agiklarini azaltmak iizere kamu gelirlerini arttirmay1 amaglayan devletin

karsisina ¢ikan engeller asagidaki basliklar halinde siralanabilmektedir.

2.1.1.1. Vergiye Kars1 Direnme
Kamusal mal ve hizmetlerin birlikte tiiketim mecburiyeti ve boliinemez niteligi

bu hizmetlerden faydalanan kesimi bu mal ve hizmetlerin finansmanina katilmaktan
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kacinmaya tesvik etmektedir. Bedava yararlanma adi verilen bu egilim nedeniyle
finansmanda zorunlu katilim gerektiren vergilere basvurulmaktadir (Sener, 2010: 52).
Vergi, bir miktar kaynagin 6zel kesimden kamu kesimine aktarimini icermekle birlikte,
idare ve miikellef arasinda hukuk kurallarina dayanan bir alacak bor¢ durumunu ifade
etmektedir (Senyiiz vd. , 2013: 224).

Devletin hiikiimranlik giicii, vergileme yapilirken maddi ve hukuki gii¢ kullanma
yetkisini miimkiin kilmaktadir. Fakat uygulamada arzu edilen miikelleflerin vergiye
gonilli uyum saglamasi ve devletin vergilemede adaletli davranmasidir. Ancak mevcut
durum vergi miikelleflerinin vergiye karsi goniillii uyum saglayamadiklari, karsiliksiz
ve zora dayali olmasi nedeniyle (Kok, 2007: 144) vergi reform ve diizenlemeleri ile
oran ve yiiklerine iligkin farkl tepkilerle diren¢ gosterdikleri yoniindedir (Cakar, 2013:
1294).

Vergiye karsi direnme karsimiza vergiden kaginma ve vergi kagakciligi
kavramlarini ¢ikarmaktadir Vergiden kaginma literatiirde; “kisinin yasa igerisinde vergi
sorumluluklarini minimuma indirmek ic¢in finansal meselelerini diizenlemesi” seklinde
yer almaktadir. Vergi kacakeiligl ise verginin yasadisi olarak 6denmemesi veya eksik
O0denmesi seklindedir ki bu kavramda yer alan anahtar 6zellik vergi sorumlulugunun
diisiirtildiigli yasal tavirdir. Bu iki kavram arasinda belirgin bir farklilik bulunmaktadir.
Biri finansal planlamanin yasal pargasi olmak, digeri ise yasal par¢asi olmamaktir
(Cincotta, 2012: 28).

Vergiden kagimma olaymin miimkiin oldugu haller maddi, zaman ve yerel
anlamda intibak olmak tizere ii¢ farkli sekilde agiklanmaktadir. Maddi anlamda intibak;
vergilendirilen bir malin satin alinmamasit suretiyle, Zaman anlaminda intibak ileri
tarihte yiiksek bir bicimde vergilendirilecegi diisliniilen bir malin uzun dénemde ihtiyaci
karsilayacak kadar fazla miktarda alinmasiyla, yerel anlamda intibak ise vergiyi
doguran olayr vergilemenin mevcut olmadig alana kaydirmak yoluyla vergiden
kacinma durumunu ifade etmektedir (Turhan, 1998: 236-237). Yasalara aykir1 fiilleri
iceren vergiden kacgirmalar ise sahte belge ve naylon fatura diizenleme ve kullanma,
defter kayit ve belgeleri yok etme, muhteviyati itibariyle yaniltici belge diizenleme, ¢ift
defter kullanma, gercek olmayan kisiler adina hesap agcma ve hesap ve muhasebe

hileleri ger¢eklestirmek yoluyla meydana gelmektedir (Bilici, 2011: 91).
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2.1.1.2. Vergilemeye iliskin Sorunlar

Arz yonlii ekonomi, marjinal vergi oranlarindaki degisikliklerin ekonomik
faaliyetler iizerindeki etkilerini tanimlamaktadir. Marjinal vergi oranlarindaki artis
ekonominin ¢iktisini iki yolla etkilemektedir. ilki, daha yiiksek marjinal vergi oranlar
insanlarin isten ve vergilendirilebilir diger iiretken aktivitelerden sagladiklar1 fayday1
diistiriir. Bundan dolayr marjinal vergi oranlar1 arttigi zaman bazi insanlar drnegin esi
calisanlar isgiiciinden c¢ekilebilmekte, tatile daha fazla zaman ayirmaya karar
verebilmekte, erken emekli olabilmekte ya da fazla mesai yapmaktan
kacinabilmektedirler. Hatta bazi1 durumlarda yiliksek vergi oranlar iiretken vatandaslari
vergilerin diisiik oldugu diger iilkelere yerlesmeye sevk edebilmektedir. Bu ve bunun
gibi diger diizenlemeler kaynaklarin etkin arzini daraltmakta ve bu yiizden iiretim
olumsuz etkilenebilmektedir. Uretim iizerindeki bir diger etki ise vergi kagakgiligmi
tesvik etmesine yonelik gerceklesmektedir (Gwartney, 2008).

Arz yanl iktisatgilara gore vergi oranlarinin %0 ve %100 olmasi durumunda
devlet vergi geliri elde edememektedir. Bu iki oran arasinda geliri maksimize eden vergi
orani hesaplanmakta ve bu orana kadar gerceklesen vergi oran artiglar1 vergi gelirlerini
arttirmaktadir. Yapilacak olan vergi oran artiglar1 optimal orani asmasi halinde
insanlarin c¢alisma arzusu ve vergiye katilim isteklerinin azalmasindan otiirii vergi
gelirlerinde diisiisler yaganmaktadir. Nihayetinde devletin diisiik vergi uygulamasi daha
fazla vergisel gelir elde etme imkani yaratmaktadir (Mitchell,2011: 330).

Ulkelerin ekonomik yapilari farklilik gosterdiginden vergi gelirlerini maksimum
seviyede gerceklestirecek tek bir orandan bahsetmek miimkiin degildir. Her iilke
miikellef ve sektorlerinin yapilarin1 géz oniine alacak sekilde yapmis oldugu teknik
hesaplamalarla ideal vergi oranina ulagsmaktadir. Tiirkiye’de de bu oran belirlenirken
miikelleflerin goniillii uyumu dikkate alinmali, ¢alismanin marjinal faydasini arttiric
nitelikte olmasi saglanmalidir (Demir, 2001: 23).

Vergilemeye iliskin sorunlardan biri de vergi harcamalarina iliskindir. Vergi
harcamalar1 devlet agisindan bakildiginda gelir kaybi1 yaratan, miikellef agisindan
bakildiginda ayricalikli uygulamalar sonucunda vergiye iliskin sorumluluk ve
yukiimliiliikleri diisiiren veya sonlandiran diizenlemeleri ifade etmektedir (MB, 2016:5).
Gelir ve kurumlar vergisi kanunlarinda c¢ok sayida vergi istisna ve muafiyet
miesseseleri yer almakta 6zellikle gelir vergisinde yer alan lcretler boliimi agirlikli
olarak bunlardan olusmaktadir. Bu durumun varlig1 vergi alacagi ve vergi harcamasinin

artisina yol agmakta bu nedenle gelir ve kurumlar vergisinden elde edilen gelir istenilen
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diizeyin altinda yer almaktadir (Yesilyurt, 2016: 240). Duruma rakamsal a¢idan
bakildiginda 2015 yilinda gergeklesen vergi harcama kalemlerinin sayisi itibariyle gelir
vergisi kanunu 57 kalem ile ilk sirada yer almakta beraberinde 33 kalem ile kurumlar
vergisi gelmektedir. Ayni yil gergeklesen vergi harcamasi 79.582 milyon TL olup
toplam vergi tahsilatina olan oran1 %21,57 seklinde gergeklestigi goriilmektedir (MB,
2016: 275).

Vergileme sorunlarindan bir digeri de vergi aflaridir. Miikellefler tarafindan
bilingli olarak 6denmemis vergilere iliskin borg¢larin tamaminin veya bir kisminin
ortadan kaldirilmasina yonelik olan vergi aflar1 donem donem hiikiimet programlarinda
yer almaktadir (Andreoni, 1991: 143) .

Aflara bagvurulmasinin nedenleri; ekonomik, siyasi ve teknik olmak {izere ii¢
bashik altinda aciklanmaktadir. Iktidarlarin yasanan siyasi buhranlarin atlatilmasi
asamasinda ekonomiyi canlandirma amaciyla vergi affina bagvurmasi siyasi neden,
ekonomik buhran sonrast mali sikintilar nedeniyle vergiye iliskin ylikiimliliiklerini
yerine getiremez hale gelen miikellefe yonelik affa bagvurmasi ise ekonomik neden
olarak yer almaktadir. Idari neden ise af yoluyla vergi sistemini sade bir yapiya
kavusturma ve giincelleme amaciyla gegmis donemlerin temize ¢ekilmesi seklindedir
(Cetin, 2007: 173). Belli amaglara yonelik ¢ikarilan vergi aflarinin ¢esitli faydalar
bulunmaktadir. Bunlar (Alm, 1998: 4);

e Vergi gelirlerinde ani artis olusturmak

e Yonetsel maliyetleri azaltmak

e Daha Once vergi rolleri olmayan bireyleri sonraki aflarda daha iyi
izlemek ve kayitlarinin tutulmasi yoluyla goniillii uyumlarini arttirmak
seklindedir.

e Vergi aflarinin olumsuz yanlar ise (Kellner, 2004: 346);

e Vergi kacakciliginin cezai anlamini ortadan kaldirma ve miikellefleri
vergi kacirma konusunda tegvik etmek

e Gelecekte yapilacak aflara iliskin beklenti yaratarak miikelleflerin
uyumunu azaltmak seklindedir.

Aflarin olumsuz yanlar1 konusunda 1srarci olanlar iki temel goriis sunmaktadir.
Bunlardan ilki, diirlist vergi miikelleflerince affin vergi kacak¢iligr yapanlara 6zel bir

uygulama olarak algilanmasidir. Digeri ise miikelleflerin affin tek seferlik bir firsat
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olduguna inanmamasidir. Eger miikellef gelecekteki aflarin beklentisine girerse vergiye
goniillii uyumu azalabilecektir (Alm and Mckee, 1990: 23).

Tirkiye’de vergi affi yasasina Cumbhuriyet’in kuruldugu yillardan itibaren
basvuruldugu goriilmektedir. Cikarilan af yasalari igerik, kapsama alinan miikellef, siire
ve sebepleri bakimindan gesitlilik gostermektedir. Ornegin baz1 af yasalar1 vergi aslini
esas alirken, bazilar1 da vergi aslinin yani sira ceza, faiz ve zamlarin1 da kapsamina
almaktadir (Karatay ve Karatay, 2011: 183). Ilk vergi affi 1924 yilinda yapilmis, buna
yonelik diizenlemelerin yontem degisikligi gosterdigi 1980 yilina kadar gegen siirede de
toplam 16 adet vergi affi yiirlirliige girmistir (Edizdogan ve Giimiis, 2013: 113). 1980’li
yillarda kamu kesimi Neo Liberal politikalar dogrultusunda yapisal doniisiime
ugramistir. Kamu harcamalarinda yasanan artis olagan kamu gelirleri ile
desteklenemeyecek boyuta ulasmis, vergi gelirleri beklenen tutarlarin altinda
gerceklesmistir. Vergilemeye iliskin yapisal sorunlar ve Tanzi etkisinin yarattigi biitce
dengesizlikleri ile kroniklesen biit¢e agiklart sorunu hiikiimetlerin vergi affina bagvurma
sikligini arttirmistir (Kaya, 2014: 185). 18.05.2018 tarihli resmi gazetede yayimlanan
“Vergi ve Diger Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasma Iliskin 7143 sayili

Kanun” iilkemizde uygulanan son vergi affi uygulamasidir.

2.1.1.3. Kayit dist1 Ekonominin Biiyiikliigii

Kayit dis1 ekonomi; devletten saklanan, kayda gegirilmeyen veya kayda
gecirilemediginden dolay1 denetim altinda olmayan faaliyetler olarak tanimlanmaktadir.
Tanimda yer alan bazi ekonomik faaliyetler yasadisi olabildigi gibi bazilar1 da yasal
olup bilingli olarak kayitlara gecirilmemesi suretiyle vergilendirilememesi seklinde
ortaya c¢ikmaktadir. Kayit dis1 ekonomide biiylik pay yasal faaliyetlerin kayit dist
birakilmasi sonucu ortaya ¢ikan vergi kayip ve kagagma aittir (GIB, 2009: 3).

Kayit dis1 ekonominin sorun alanlar1 dort ekonomik faaliyeti kapsamaktadir.
Bunlar; yeralt1 iiretimi, yasa dis1 iiretim, enformel sektér ve kendi nihai kullaniminda
olan hane halki tiretimi seklindedir. Bunlardan yeralt1 iiretimi; iiretken ve yasal olan,
fakat vergi 0demekten ve yasal diizenlemelerden bilingli olarak kag¢inma istegiyle
idareden saklanan faaliyetleri ifade etmektedir. Yasadisi iiretim; yasalar tarafindan
iiretimi yasaklanan veya yetkisi olmayan kisiler tarafindan liretimi yasal olmayan mal
ve hizmetlerin {iretimi olarak tanimlanmaktadir. Enformel sektdr; istihdam sayisi

bakimindan belirli bir boyuttan daha az olan miitesebbislerden olusmaktadir. Kendi
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nihai kullanimi i¢in hane halki iiretimi ise hane halki tarafindan tiiketilen veya
aktiflestirilen mal ve hizmetleri ifade etmektedir (OECD, 2002: 13-14).

Kayit dis1 ekonominin varligi ve nedenleri iilke ekonomilerine gore farklilik
gostermektedir. Gelismis iilkelerde vergiye iliskin faktorler ve isgiiciine yonelik
diizenlemeler kayit dis1 ekonominin gergevesini belirlerken gelismekte olan iilkelerde
bunlara ilaveten ekonomiyi etkileyen niifus artis ve gog¢ gibi etmenler de yer almaktadir
(GIB, 2009: 12).

Son yillarda aliman Onlemlere ragmen hala en O6nemli ekonomik miicadele
alanlarindan biri kayit dis1 ekonomidir. Yasal olup olmamasinin dnemi olmaksizin kayit
altina alinmayan faaliyetler suc teskil etmekte, mali, sosyal ve ekonomik nitelikteki
fonksiyonlar1 iistlenen devletin en onemli finansal kaynagi olan vergi gelirlerinde
kayiplara neden olmaktadir (Avsar ve Bozdereli, 2012: 55). Finansman kaynaginda
kayip yasayan idare iistlendigi fonksiyonlarin devamliligi i¢in ya vergi oranlarini
arttirma ya da tretimini yaptigt mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artis yoluna gidecek
(Erkus ve Karagdz, 2009:130), bu telafi edici politikalarin sonucunda da; fiyat
istikrarinda bozulma, uluslararasi rekabet giliciinde azalma, vergi disilifinda artma ve
ekonomik biiylimede diisiisler yagsanabilecektir (Savas, 2009: 57).

Kayit dis1 faaliyetlerin vergi gelir kayb1 disindaki diger olumsuz etkileri sosyal
giivenlik sistemi, issizlik orani ve gelir diizeyi iizerinde goriilebilmektedir. S6z konusu
makroekonomik degiskenlerin yer aldigi tahminlerden olusturulan iktisadi ve mali
politikalar dogru verilere dayanarak olusturulamadigindan (Erkus ve Karagoz,
2009:130) tlkenin ekonomik durumu hakkinda gercege dayali bilgi edinilemeyecek
bunun yani sira politikalarda istenilen diizeyde etkinlik saglanamayacaktir (Tiitiitncii ve
Zengin, 2016: 196). Ulkemizde bu dogrultuda orta ve uzun dénemde istikrar, gelir
dagilimi ve istihdam gibi diger makroekonomik degiskenlerin diizelmesi, ekonomide
verimlilikle birlikte rekabet giiciinde artis ve kamu gelirlerinde artisin saglanmasi adina
kayit dis1 ekonominin azaltilmasina yonelik eylem planlar1 olusturulmustur (KB, 2013:
166). Kalkinma planlarinda oncelikli olarak yer alan kayit dis1 ekonomiyle miicadele
stratejisi ile pek ¢ok asama kaydedilmistir. Ornegin yakin zamanda; sektdrel bazda
teknolojik altyapr giliclendirilmis, kiralarin banka sistemi aracilifiyla 6denmesi
uygulamasi baslatilmis, vergi denetim ve incelemelerinin etkin ve verimli yiirlitiilmesi
amactyla Risk Analiz Merkezi kurulmustur (KB, 2014: 12).

Zaman igerisinde kapsamina aldig1 faaliyetlerin teknolojinin gelisimiyle birlikte

cesitlilik kazandig1 goriilse de kayit disilik denilince akla ilk vergi dis1 sistem ve sosyal
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giivenlik aciklar1 gelmektedir. Yalnizca gelismekte olan iilkelerde degil diger tiim
gelismis iilkelerde de karsilasilabilen kayit disilik sorunu iilkemizin giindemine 1980’11
yillarda girmis, devam eden yillarda da popiilerligini korumustur. S6z konusu faaliyetler
daha az biirokratik islem ve daha diisiik maliyet gibi istiinliikleri nedeniyle miikelleflere
cazip gelmekte, kalkinma planlarina konulan onlem paketlerine ragmen hedeflenen

rakamlara ulasilamamaktadir.

2.1.1.4. Denetim Yetersizligi

Devletin vergileme islemlerini yiiriitmek iizere olusturdugu idari bir yapi
bulunmaktadir. Ulkemizde bu islemler, 2005 yilinda 5345 sayih kanunla
gerceklestirilen yeniden yapilandirma sonucunda Maliye Bakanligina bagh Gelir idaresi
Bagkanli§1i adi verilen idari yap: tarafindan siirdiiriilmektedir (WEB_1). Idarenin,
alacagin1 zamaninda ve tam olarak tahsil edebilmesi i¢in miikelleflerin vergiye iliskin
O0dev ve sorumluluklarini zamaninda ve eksiksiz yerine getirip getirmedigini
denetlemesi gerekmektedir (Senyliz vd., 2013: 146). Vergi idaresinin agikla
miicadelesinde briit ve net vergi agig1 kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Briit vergi acigi,
belirli bir vergi yili i¢in yasa ile Ongoriilen toplam vergi ylkimliligi ile vergi
miikelleflerinin o yil i¢in kendi arzusuyla ve zamaninda 6dedigi vergi miktar1 arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. Net vergi agi81 ise vergi yili i¢in yapilan ddenmemis tiim
zorunlu ve diger ge¢ Odemelerden arda kalan briit vergi boslugunun miktar1 olarak
tanimlanmaktadir. Net vergi kayb, itiraz, uzlasma ve dava yolu sonucunda tahsil edilen
vergiler disinda kalan kismi1 olusturmaktadir (Bickley, 2012: 1).

Vergi denetimine dar ve genis anlamda tanimlama getirmek miimkiindiir. Dar
anlamda vergi denetimi, miikellefin vermis oldugu beyannamede yer alan matraha
iliskin bilgilerin vergi yasalarina aykir1 olarak diizenlenip diizenlenmediginin
incelenmesidir. Genis anlamda vergi denetimi ise, beyannamenin hazirlanmasinda
kullanilan muhasebe kayitlarinin ve belgelerinin detayli olarak incelenmesi ve
yiiriirlikte olan mali mevzuata gore hesaplanan matrah ile beyannamede yer alan
matrahin karsilastirilmasidir (Uman, 2010: 193).

Vergi denetiminin mali, ekonomik, sosyal ve hukuki olmak {izere dort amaci
bulunmaktadir. Mali amag; vergi kacak¢iligi doguran faaliyetlerin Oniline ge¢cmek,
O0denmeyen vergileri cezalartyla birlikte tahsil etmek suretiyle devletin gelir kaybini
onlemek seklindedir. Ekonomik amag; kayit disi ekonomi ile miicadele etmek ve gelir

kaybr nedeniyle ortaya c¢ikan finansman ihtiyacinin bor¢lanma ve emisyon seklinde
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enflasyonist etki doguracak mali araclarla karsilanmaya c¢alisilmasindan kaginmaktir.
Sosyal amag; denetim yoluyla vergilemenin sosyal adalet kavramina uygunlugunun
gergeklestirilmesi ve gelir dagiliminda adaleti saglama amaciyla kisilerin 6deme giiciine
gore vergilendirilmesinin saglanmasidir. Hukuki amag ise devletin egemenlik giiciine
dayanarak olusturdugu vergiye iliskin kanunlara katilimin esit oranda saglanmasidir
(Tekin ve Celikkaya, 2014: 47-51). Vergi denetimi tiim bu amaglara hizmet etmekle
birlikte vergi tabanini genisletme ve kaynaklarin optimal dagilimini saglama gibi etkiler
de dogurmaktadir.

Tirk vergi sisteminde verginin tarhi agirlikli olarak beyan usuliine
dayanmaktadir. Beyan usuliinde, verginin tarhi igin gerekli olan tiim bilgiler
miikelleflerin bizzat kendileri tarafindan yazili olarak idareye verilmesi ve idarenin bu
bilgiler {lizerinden vergi borcunu hesaplamasi s6z konusudur (Turhan, 1998: 76). Bu
usulde miikelleflerin beyanlar1 dogru kabul edilmekte, gercege aykir1 beyan yahut vergi
kanunlarinin karmasasi sonucu ortaya ¢ikan vergi kaybi etkin bir vergi denetimini
gerektirmektedir (Ergen ve Kilingkaya, 2014: 287-288). Aksi halde vergiye iliskin 6dev
ve sorumluluklarini eksiksiz yerine getiren miikelleflerin vergiye iliskin goéniillii
uyumlart zamanla azalabilmekte ve vergisel bosluklar barindiran ekonomik alanlarda
faaliyet gosteren miikelleflerin yiikiimliliiklerini yerine getirmemelerine neden
olabilmektedir (Dumlupinar ve Yardimcioglu, 2015: 2). Bundan dolay: vergi idaresinin
vergiye iligkin uyum politikast hem vergiden kacinma hem de vergi kagirmay1 hedef
almalidir. Ikisi arasinda yasal bir fark olsa da ekonomik agidan bakildiginda fark daha
az belirgindir. Her iki tiir faaliyet gelir ve refah kayb1 icermektedir. Gelir kayb1 ek bir
ekonomik maliyet anlamina gelmektedir (Kopczuk, 2006: 1).

Tiirkiye’de vergi kayip ve kacaginin dniine gegmek adina vergi incelemelerinin
ve vergi incelemeye yetkili elemanlarin sayist arttirilmig, vergi denetim birimleri tek
cat1 altinda birlestirilmis, boylelikle denetim nitel ve nicel bakimdan saglikli bir yapiya
ulasmistir (KB, 2014: 12). Fakat yine de yapilan denetimler oransal olarak
incelendiginde sonucun yetersiz oldugu goriilmektedir. Vergide adaletin saglanmasi ve
hukuk devleti olmas1 geregi denetimde etkinlik saglama temel hedef haline getirilmeli,
vergiye iliskin yasalarin miimkiin oldugunca yalin hale getirilmesi saglanmali, denetime

tabi olacak miikellef seciminde kapsam genis tutulmalidir.
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2.1.2. Harcama Kaynakh Etkenler

Glinlimiiz ekonomileri 6zel ve kamu kesim ekonomileri tarafindan isleyis
gostermektedir. Ozel kesim ekonomisinde yer alan girisimciler belirlenen 6l¢iide kar
elde etme amaciyla piyasada yer alan aktorler tarafindan diizenlenmekte ve devlet 6zel
kesimin faaliyetleri iizerinde diizenleyici bir rol {istlenerek aksakliklarin giderilmesinde
rol oynamaktadir. Kamu ekonomisinde ise kamu miilkiyetinde yer alan kurumlar kar
etme giidisiiniin aksine siyasi tercihler dogrultusunda sosyal fayda saglamayi
hedeflemektedir (Tiirk, 1989: 33). Kamu ya da 6zel kesim ekonomisi fark etmeksizin
kaynaklarin etkin kullanimi bir iilke ekonomisi igerisinde giidiilen temel hedefler
arasinda yer aldig1 i¢cin (Akdogan, 2011: 51) mevcut kaynaklarin ne kadarlik kisminin
kamu kesimi tarafindan kullanildigt ©6nem arz etmektedir. Bu Olgiim ig¢in
kullanilabilecek yontemler; Kamu harcamalari/GSYH, Reel Kamu Harcamalari/GSYH,
Kamu Nihai Tiiketim ve Kamu Sermaye Olusum Harcamalar/GSYH ve Toplam
Vergi/GSYH seklindedir. Uluslararasi karsilastirmalarda en sik kullanilan yontem kamu
harcamalarinin  GSYH igerisindeki payidir. Bu Ol¢iimde gergek ve transfer
harcamalarinin toplamindan olusan miktar dikkate alinmaktadir (Kirmanoglu, 2007:
39). Tirkiye’de 1990’1 yillara kadar bu oran %20’lerin altinda kalirken sonrasindaki
donemde kamu harcamalarinda yasanan artis sebebiyle %35’lere kadar artis
gostermistir. Kamu kesiminin ekonomi igerisindeki paymin yiliksek ¢ikmasi, kamu
hizmetlerinde artis yasanmasindan ziyade bor¢ faiz Odemelerinin harcamalar
icerisindeki paymin artmasindan kaynaklanmistir. Tiirkiye i¢in daha saglikli sonug
verecek olan 6lgiit kamu gelirlerinin GSYH igerisindeki payidir. Bu orana bakildiginda
kamu ekonomisinin vergi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle reel anlamda kiigiildiigi
goriilmektedir (Sener, 2010: 42).

Tiirkiye’de kamu harcamalarinin kompozisyonu, konsolide biitce harcamalarinin
kalemleri dikkate alinarak incelendiginde karsimiza 3 kalem ¢ikmaktadir. Bunlar; cari,
yatinm ve transfer harcamalar1 seklinde kategorize edilmektedir (Yilmaz ve Kaya,
2005: 260). Kamu harcamalarinin toplam seyrine bakildiginda 1990 yili Oncesi
konsolide biitce harcamalarinin GSMH’ ye oraninin %?20’lerin altinda oldugu, 1990
sonrasi yillarda yiikselis trendine girerek 2001 yilinda %45 seviyesine ulasip devaminda
diisiise gectigi goriilmektedir. Konsolide biitce harcamalari igerisindeki en yiiksek pay
transfer harcamalarina aittir. Donemler itibariyle incelendiginde bor¢ servisinin
belirleyici rol aldigi transfer harcamalar1 ile toplam biitge harcamalarmin paralel

seyrettigi goriilmektedir. Bu durum gelismis iilkeler i¢in de gecerli olmakla birlikte
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Tiirkiye’deki durumun farklilig1 transfer harcamasinin niteliginden kaynaklanmaktadir.
Gelismis tilkelerde transfer harcamalarimin agirlikli kismi sosyal nitelikte, Tirkiye’deki
transfer harcamalarinin biiyilkk kismi faiz harcamalarindan olusmaktadir. Transfer
harcamalarinin GSYH igerisindeki orani faiz dis1 hedeflemesinin yapilmasindan sonraki
yillarda azaltilmig 2005 yilinda % 20,5 seviyesine indirilmistir (Ayta¢ ve Giiran, 2010:
135). 2006 yili sonrast merkezi yonetim biit¢cesinin harcama kompozisyonuna
bakildiginda faiz 6demeleri/GSYH oraninin 2006 yilinda %6,1 seviyesinde iken 2014
yilinda %2,9 seviyesinde yer aldigi goriilmektedir. Toplam harcamalar/GSYH oranina
bakildiginda 2006 yilinda %23,5 iken 2014 yilinda yumusak bir artisla %25,7
seviyesine ulastigi goriilmektedir. Son olarak toplam harcamalarin igerisinde faiz
O0demelerinin paymna bakildiginda 2014 yilinda %11, personel giderlerinin payr %29,
cari transferlerin ise %36 seviyesinde oldugu gézlemlenmektedir (Cebi, 2015: 2-3).
Biitge harcama kalemlerinde de goriildiigii ilizere iktisadi, soSyal ve siyasi
sebeplerle kamu harcamalari 1950 sonrast artis egilimi gostermis, kamu gelirlerinde
hedeflenen miktarlara ulasilamamistir. Calismanm bu kisminda kamu harcamalarinin

azaltilamamasina iliskin nedenler ana basliklar halinde incelenecektir.

2.1.2.1. Niifus Artis1 ve Sanayilesme

18. yiizyilin ortalarinda baslayan sanayilesme hareketi zaman igerisinde
yayillmaya baslamis ve {ilkelerin siyasal, ekonomik ve toplumsal yapilarinda ciddi
degisikliklere neden olmustur. Sanayilesme, hayat standardinda ytikselise paralel olarak
kamu hizmetleri ve finansmaninda artis1 beraberinde getirmistir. Hizmet beklentileri
miktar ve kalite olarak yiikselis gostermistir. Sosyal sabit sermaye yatirimlar: bu
durumun en belirgin 6rnegini olusturmustur (Erginay, 1990: 144). Ulkemizde kamu
kesimince iistlenilen bu alt yap1 harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1 son 16 yillik
donemde %3,8 ila %5 arasinda seyretmektedir (KB, 2015: 8).

Sanayilesme gelismekte olan iilkelerde ekonomik, sosyal ve siyasi yapida kokli
degisimler yaratmistir. Toplumsal yapida meydana gelen c¢oziilmeler, kdyden kente,
tarim kesiminden sanayi kesimine, az gelismis bdlgelerden gelismis bolgelere niifus
hareketliligine neden olmustur (Giiresci, 2010: 47). G6¢ olarak nitelendirilen bu durum
ve hizli niifus artisi, gelismekte olan iilkelerin karsilastigi sorunlardan biri olan kamu
harcamalarinda artis1 dogurmustur. Bu artis gercek artis olabilecegi gibi goriiniiste artis
seklinde de olusabilmektedir. Toplam niifus biiylimesi sonucunda yapilacak harcamalar

kisi basina diisen harcama miktarini bliylitmesi durumunda yasanan artis gergek artistir
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ki bunlar harcamalarin derinlemesine artmasint gerekli kilmaktadir. Bu durum kamu
hizmetlerinin artan maliyet sartlarinda iiretildigi hallerde ortaya ¢ikmaktadir. Mesela;
sehirlerdeki yol, kanalizasyon ve telefon sebekelerinin niifus artis sebebiyle
genisletilmesi baslangi¢ maliyetine nazaran daha yiiksek maliyet gerektirmektedir ve bu
durum gercek artigin varligini ortaya koymaktadir (Uluatam, 2012: 240).

Niifus artis1 basta konut, saglik ve egitim harcamalarini etkilemektedir. So6z
konusu harcamalar ekonomik faaliyetleri etkilemesinin yani sira niifusun sosyal ve
toplumsal gelisiminde de varligin1 hissettirmektedir. Niifus artig1 sermaye birikimi ve
teknolojik gelismelerle de iliski icerisindedir. Niifus artis hizinin yiliksek olmasi egitim,
saglik basta olmak iizere kamu cari harcamalarini yiikselteceginden sermaye artis hizini
asagiya cekecektir. Burada 6nemli olan nokta, vergileme yoluyla elde edilen kamu
gelirlerinin kamu yatirimlarina kanalize edilerek sermaye artisin1 hizlandirabilmesidir ki

bu ancak kamu cari harcamalarinin diisiik seviyede yer aldig1 ekonomilerde miimkiindiir

(DPT, 2001: 5).

2.1.2.2. Savunma Harcamalariin Yiiksekligi

Toplum yasaminda yasal diizenin aksamadan yiiriitiilmesi, kisilerin korkusuzca
yasayabilmesi durumunu ifade eden giivenlik (TDK, 2017) kavraminin bir alt dali
olarak yer alan insan giivenligi, ulusal giivenligi biinyesinde barindiran bir terimdir.
Ulusal giivenlik kapsaminda ulusal bagimsizlik, egemenlik ve toprak biitlinliigiine
yonelik tehditler ile ulusun hak ve c¢ikarlarinin korunmasina iliskin unsurlar yer
almaktadir.

Devletin temel fonksiyonlarindan biri olan ulusal giivenlik; i¢ ve dis giivenlik
seklinde tasnif edilmektedir. I¢ giivenlik, kamu diizeninin korunmasi ve giivenligin
saglanmast adma yetkili kilinan polis teskilati aracilifiyla, dis giivenlik ise milli
savunmaya hizmet eden Tiirk Silahli Kuvvetleri tarafindan saglanmaktadir (Yilmaz,
2005: 375).

Giivenlik ve asayis geleneksel bir kollektif hizmet olarak kabul edilmektedir. Bu
hizmetlerin faydalar iilkede yasayan bireyler arasinda bolinememekte ve faydasindan
hi¢ kimse mahrum birakilmamaktadir. Bu hizmetler ayn1 anda ¢ok sayida kisi tarafindan
tiiketilebilen homojen nitelikte olup, ilgili kararlar1 siyasi siire¢ tarafindan verilmektedir
(Akdogan, 2011: 41). Finansmani, kamu harcamalarindan milli savunma amaciyla
ayrilan pay ile saglanmaktadir (Deger ve Sen, 1995: 278). Savunma  hizmetinin  iki

boyutu bulunmaktadir. Ilk boyutu, iilkeye yapilacak olasi saldirtya kars1 caydiricilik
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yaratmasi, ikinci boyutu ise saldirmin gerceklesmesi halinde savunmada
bulunulmasidir. Her iki boyutta da askeri egitim, arag, gere¢ ve techizat alimi nedeniyle
harcama yapilmasi1 gerekmektedir. Savasin olmadigr donemlerde yapilan harcamalar,
savas halinde muharebenin yogunlugu ve etkisi iizerinde etkili olmaktadir (Aslan, 1998:
249-250).

Savas finansmanma dair artiglarin 6nemli boyutlarda yasandigi yillar soguk
savag psikolojisinin hakim oldugu donemlere denk gelmektedir. Savas zamaninda
harcamalar en yiiksek seviyeye ¢ikmakta, bu durum sosyal hizmetlere ayrilan paylarda
azalmaya neden oldugundan toplumda refah kayiplari yasanmaktadir. Barig doneminde
olunsa dahi ¢evre ilkelerden gelecek olasi tehditler savasa hazirlik ve daha etkin
silahlarin bulunabilmesi adina yapilan ilgili harcamalar1 arttirmaktadir (Sener, 2010: 33-
34). Bunun en basarihi 6rnegi Ikinci Diinya Savasi sonrasi gelisim gosteren silah
teknolojisi ve tiretiminde goriilmiistiir. Tiirkiye’'nin de savunma harcamalarinin seyrine
bakildiginda ayn1 doneme denk gelen artislarin yasandigi sdylenmektedir. Ozellikle
1971-1978 tarihleri arasinda savunma harcamalarinda en fazla artisin yasandig: iilke
olarak yer almistir. Bunun nedeni ise ABD tarafindan Kibris Barig Harekati’nda silah
ambargosunun uygulanmasi ve milli savunma sanayinin eksikliginin farkina
varilmasidir (Tas vd. , 2013: 665).

Tiirkiye’de savunma harcamalarinda 1980°li yillarin Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin
Modernizasyonu programinin yiiriirliige sokulmasi sebebiyle son derece 6nemli oldugu
sOylenebilmektedir. Bu program silah donanimini tazelemek amaciyla ulusal silah
sanayisinin kurulmasina yoneliktir. Bu dogrultuda 1985-1995 doénemi icin yilda
ortalama 1 milyar $, 1996-2005 donemi igin ise 5 milyar $ kaynak ayrilmasi planlanmis,
ilerleyen donemler icin ise iktisadi krizin agir etkileri nedeniyle bu rakam 2010 yilina
kadar yilda ortalama 2 milyar $ ayrilmasi seklinde degisiklik gostermistir. S6z konusu
programin finansmanmn agirhikli kismi Savunma Sanayii Destekleme Fonu’ndan

karsilanmistir (Senesen, 2002: 13).

2.1.2.3. Yolsuzluklar

Yolsuzluk karmasik bir olgu olmakla birlikte insan eylemlerinin genis bir alanini
kapsamaktadir. En basit tanimiyla kamu gorevlilerinin yetkilerini 6zel kazang ve
cikarlar dogrultusunda koétiiye kullanmalarini ifade etmektedir. Biirokratik ve siyasi
kurumlar ile kalkinma tizerindeki etkisi iilke kosullarina gore degisim gostermektedir

(World Bank, 1997: 8). Ornegin; kapitalist ekonomi diizenine heniiz gegen iilkelerde
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emir-kumanda mekanizmasmin yerini piyasa mekanizmasina birakmasi rantlarin
dagitilmast yoniinde yeni firsatlar dogurmustur. Bu firsatlardan yararlanmak bu
asamada gerekli kurallar ve kurumlarin eksikligi nedeniyle kolaylasmis olup,
Ozellestirme siireci de eklenince yolsuzlugun boyutu yiiksek seviyelere cikmistir
(Kaufmann, 1999: 89).

Yolsuzlugun en temel etkisi siyasal sistem iizerinde goriilmektedir. Kanunlarla
saglanan devlet ve toplum diizeni yolsuzluk nedeniyle zedelenmekte, toplumda yasalara
olan giiven kirilmakta ve kuralsizlik cazip hale gelmektedir (Akbulut, 2003: 9).
Yolsuzluklarin etkisi siyasal diizenle smirli kalmamakta ekonomik hayata da
yansimalart bulunmaktadir. Makroekonomik istikrar, ekonomik biiyiime ve kalkinma,
gelir dagilimi, enflasyon, i¢ ve dis borg stoku, kayit dist ekonomi ve kamu mali dengesi
gibi pek cok alanda yasanan olumsuz gelismelerin ardinda yolsuzluk 6nemli rol
oynamaktadir ve bu durum {iilke ekonomisine ¢esitli maliyetler yliklemektedir (Dékmen,
2012: 41).

Yolsuzlukla miicadelede pek ¢ok sivil toplum kurulusu ve bunlara ait akademik
calisma bulunmaktadir. Bunlardan o6nde geleni 1993 yilinda kurulup, 180 iilkede
calisma gosteren Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii’diir. Orgiit tarafindan gelistirilen
Yolsuzluk Algilama Endeksi, yolsuzlugun o6l¢iimii konusunda sistematik veri akisi
saglayan en etkili ¢aligma olarak her yil yaymlanmaktadir (Andeson ve Heywood, 2009:
746). Kurulusun 2017 yilina iligkin yayinladigi ¢alismada Tiirkiye’'nin yolsuzluk
algilama endeks siralamas1 180 iilke arasinda 81 olarak gerceklesmistir.

Yolsuzluklarin kamu harcamalarina olan etkisi nitelik ve nicelik olarak ele
alinmaktadir. Yolsuzluk davraniglarinin  varligit durumunda kamu harcamalarina
yaklasim rant kapasitelerine gore sekillenmekte ve kamunun elinde bulundurdugu
fonlarin  yolsuzluklarin yiliksek seviyelerde goriildiigli alanlara yonlendirildigi
bilinmektedir. Egitim ve saglik gibi sosyal harcamalara ayrilan kaynaklar azalmakta,
bunlara ayrilmasi gereken miktarlar sermaye yogun harcamalara aktarilmaktadir.
Savunma ve yatirim seklinde siniflandirilan bu harcamalara ayrilan fonlar bakim ve
onarim harcamalar1 olarak degil yeni yatirim harcamalarina yonlendirilmektedir ki
bunun sonucunda mevcut alt yap1 yatirirmlariin kullanim siireleri ve verimliliklerinde
kisalma yasanmaktadir (Bagdigen ve Dokmen, 2006: 65). Mevcut olan altyapi kiiclik
bakim ve onarimlarla kullanilabilecek duruma getirilse de siklikla bagvurulan yeni
yatirim projeleri nedeniyle atil halde birakilir. Bunun nedeni, kamu gorevlisinin yeni

ihale siirecinde elde etme isteginde bulundugu kazanimlardir. Yiiksek takdir yetkisine
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sahip st diizey kamu gorevlileri, ihale siirecini kendi lehlerinde ger¢eklestirmekte ve
kaynaklardaki azalma neticesinde cari harcamalarin karsilanmasinda sorunlar
yasanmaktadir (Gedikli, 2011: 179).

Yolsuzluk, ge¢gmisten giiniimiize gelismislik diizeyine bagimli olmakla birlikte
tim {lkelerin kars1 karsiya kaldigi en biliylik problemlerden biridir. Kiiresellesmeyle
birlikte iilkeler arasi smirlarin kalkmasi yolsuzlugu kiiresel bir sorun haline getirmis,
gelismekte olan iilkelerde daha biiyiik etkiler dogurmustur. Kamu ile 6zel kesim
arasindaki iliskiden dogan eylemler devletin olusturdugu seffaflik ve saydamligin
artmasina yonelik eylem planlariyla kontrol altina alinmaya ¢aligilmistir. Hemen hemen
her hiikiimet yolsuzlugun biiyiik bir problem oldugunun bilincinde de olsa son donem
tek parti hiikiimeti bu konu {izerine yogunlasmis, kamuda etkin yonetimin saglanmasi
adina gerekli ¢aligmalar1 yiriitmistiir. Fakat yine de devletin ekonomik alandaki
varliginin rant olusumuna ortam hazirladigi ve bu alanin genislemesinin rant

paylagimini arttiracagi unutulmamalidir.

2.1.2.4. Se¢cim Ekonomisi

Insanlik tarihinin dogusundan itibaren gesitli ihtiyaclarin1 karsilamak iizere,
iretim gerceklestirmek, ticaret yapmak ve elinde bulundurdugu {iriinleri muhafaza
etmek gibi “ekonomik” nitelikte ¢esitli faaliyetlerde bulundugu bilinmektedir. Diger bir
bilinen nokta, séz konusu ekonomik faaliyetleri gergeklestirirken bazi analizler ve
hesaplamalar yaptigi, birtakim ilke ve yasalara uygun davrandigr ve bu dogrultuda
belirli kararlar aldigidir (Savas, 2007: 17). Bu noktada ekonomi ve siyaset bilimi bir
araya gelmektedir. Ekonomistler, mevcut kit kaynaklarla etkin kullanimi arastirmakta,
siyasetgiler de halk adina belirlenen secenekler arasinda karar verip uygulamaktadir.

Ekonomistlerin ve siyasetcilerin bir arada calismasini gerektirecek iki onemli
nokta vardir. Bunlar; kaynaklarin kitligi ve toplumsal maliyetlerdir. Toplumsal refahi
yiikseltmeye hizmet edecek ekonomik amaglar1 gerceklestirmek {izere segilecek
araglarin 6nemi mevcut kaynaklarin etkin kullanimi agisindan son derece dnemlidir.
Arzu edilen amag kit kaynak kullaniminda savurganlik ve israfin olabildigince diigiik
diizeyde tutulmasi, yarattifi sonuglarin toplumun hemen her kesimine olumlu etki
saglamasi seklindedir. Bu diislince ekonomik bakis acisini yansitmaktadir (Kusat ve
Dolmaci, 2011: 130-131).

Kaynak dagiliminda etkinlik ile ilgilenen “Sosyal Refah Fonksiyonu™’nun nasil

belirlenecegine iliskin cesitli teoriler gelistirilmistir. Bunlardan en 6nemlisi Ikinci
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Diinya Savasi sonrasi ortaya c¢ikan “Kamu Tercihi Teorisi” olmustur. J. Buchanan
tarafindan temelleri atilan bu teori “Ekonominin ara¢ ve geregleriyle politik karar alma
siirecinin analizi” seklinde ifade edilmektedir (Buchanan, 1979: 184). Bu teoride
rasyonel se¢cim modelinin pazar disi karar alma birimlerine uygulanmasi, diger bir
deyisle ekonominin politik bilime uygulanmasi s6z konusudur (Hill, 1999: 1).

Kamu tercih teorisi; yasama organi tarafindan gercekten kamuya hizmet edecek
cok az sayida, 6zel amaglara hizmet edecek ise ¢ok fazla sayida kanun c¢ikarildigini
ifade etmektedir (Eskridge, 1988: 277). Teori se¢menlerin cehaletleri, giindem kontrolii
ve biirokratlarin kamu ¢ikarlarin1 6zel ¢ikarlara feda etmeleri etrafinda sekillenmekte;
secmenler, politikacilar ve biirokratlar cogunlukla kendilerini ilgilendiren siyaset
biliminin geleneksel sorunlariyla bas etmek igin ekonomik araglar kullanmaktadirlar
(Tullock, 2008:1). Ekonomik ara¢ ve politikalarin uygulanmasi temel 3 varsayima
dayanmaktadir. Bunlardan ilki; metodolojik bireyciliktir. Buna gore teoride yer alan
bireyler organik birimlerin aksine tercihlerde bulunan aktif bireylerdir. Bir diger
varsayim fayda maksimizasyonuna iligkindir. Bireyler kendi faydalar1 dogrultusunda
tercih yapmaktadirlar (Buchanan, 1999: 48). Sonuncu varsayim politik miibadeledir.
Bireysel c¢ikarlarin elde edilmesi i¢in miibadele, politik kurumlar araciligiyla
gerceklesmektedir. Piyasa ekonomisinde nasil bireyler mallarin degisimi ile yiiksek
diizeyde fayda sagliyorsa, kamu ekonomisinde de politik kurumlar bireylerin fayda
saglayacagi sekilde secilmelidir (Kirmanoglu, 2007: 232).

Siyasal karar alma mekanizmasinda yer alan aktorler; segmenler, siyasi partiler,
biirokratlar ve baski gruplaridir. Bunlar farkli fayda maksimizasyonu giidiileriyle
hareket etmektedirler. Se¢menler, c¢ikar; siyasi partiler, oy; bilirokrasi, biit¢e; baski
gruplar ise rant maksimizasyonu dogrultusunda tercihlerde bulunmaktadirlar (Dura,
2006: 112). Piyasa karar alma mekanizmasinda satin alma birimi para, kolektif karar
alma mekanizmasinda ise bunun karsilig1 olarak segmenlerin oyu bulunmaktadir (Sener,
2010: 152). Bireysel c¢ikarlari kamu ¢ikarindan daha 6n planda olan se¢menlerin
oylamaya katilmalarinin saglanmasi amaciyla oylama maliyetinin disiiriilmesi ya da
popiilist politikalar uygulayarak oylamaya katilan se¢menlerin {stlendikleri maliyetin
telafi edilmesi gerekmektedir (Demir, 2001: 17).

Siyasal karar alma mekanizmasinda politika yapicinin en 6nemli araci olan biitce
dongiilerinin varligt hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde belgelenmekte,
yapilan cesitli analizlerde “Siyasal Biitce Dongiisii” adi altinda yer almaktadir. Bu

caligmalar iktidardaki hiikiimetlerin se¢imlerden Onceki politikalarinda genislemeye
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yonelik araclart neden kullandigma acgiklik getirmektedir. Bazilar1  se¢im
donemlerindeki mali bozulmalari iktidardaki kisinin bir sonraki donem igin gorevde
kalma arzusunun sonucu olarak gérmektedir. Bu durum firsat¢1 politik biitce dongiisii
olarak adlandirilmaktadir (Candel-Sanchez, 2006: 863).

Secim ekonomisi iizerine bir¢ok iktisatginin olusturdugu teoriler bulunmaktadir.
Bunlardan biri oportiinist se¢cim ¢evrimleridir. Bu teori, siyasi partilerin temel amacinin
iktidara gelmek ya da mevcut iktidarmi siirdirmek oldugu goriisii etrafinda
sekillenmektedir. Siyasi partiler bu dogrultuda para arzi, kamu harcamalari, igsizlik ve
enflasyon gibi makroekonomik araglart kullanmaktadir. Oy maksimizasyonunu
amaglayan siyaset¢i secim Oncesi donemde uyguladigi genisletici, se¢im sonrasi
uyguladigi daraltict politika ile makroekonomik araclarda dalgalanmalara neden
olmaktadir (Akalin ve Erkisi, 2007: 90).

Tiirkiye’deki se¢im donemleri incelendiginde, se¢im Oncesi donemde uygulanan
genisletici politikalarin kamu harcamalarinin artmast sonucunu dogurdugu, yasanan
artisgin  biitceye olan etkisinin mevcut vergilerin arttirilmas1 yada bor¢glanmaya

bagvurulmasi seklinde yansidigi goriillmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Biitce A¢iklarinin Finansmam

Maliye politikasinin uygulanmasindaki en 6nemli arag olan biitgede bir donemde
kamu harcamalarinin kamu gelirlerini miktar olarak agmasi halinde meydana gelen agik
ekonomilerde istenilmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu agiklar
makroekonomik degiskenler tizerinde onemli etkiler yaratmaktadir. Etkiler, agiklarin
finansmaninda kullanilan araglar araciligiyla belirlenmektedir (Demir vd. , 2005: 264).

Devlet, faaliyetlerinin finansmanin1 dort sekilde gergeklestirebilmektedir.
Bunlar; giiniimiizde devletin yaygin gelir kaynagi olarak kabul edilen vergileme,
bor¢lanma, para basma ve girisimlerini faaliyete gecirme (6zellestirme) seklindedir
(Wagner, 2004: 195). Hikiimetler biitge agiginin finansmaninda halktan veya merkez
bankasindan bor¢lanma yoluna gidebilir. Thrag ettigi tahvillerin halka (bankalarda dahil
olmak tizere) satisi seklindeki finansman bor¢ finansmani adini almakta, hazine
araciligiyla merkez bankasima satis1 seklindeki finansmani ise para finansmani adini
almaktadir. Hiikiimete ait KIT’lerin satisindan elde edilen gelir dzellestirme adm
almakta ve agigin finansmaninda zaman zaman bagvurulabilmektedir (Unsal, 2007:
573). Bu finansman kaynaklarinin yani sira biitce ihtiyatlar1 ve doviz rezervlerinin

kullanimina da rastlanmaktadir. Gelirlerin giderleri karsilayamadigi durumlarda ortaya
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citkan Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi hiikiimetlerce ekonomik istikrarin
saglanabilmesi adina yurt i¢i ve yurt disi kaynaklar1 kullanmak suretiyle giderilmeye
calisilmaktadir. Ekonomiye tiiketim disinda en az olumsuz etki eden yurt i¢i finansal
ara¢ vergi olmasma ragmen vergi oranlarmin arttirilmasi yoluyla vergi gelirlerinin
artisina genelde rastlanmamaktadir. Bunun nedenlerinden biri hiikiimetlerin oy kaygisi
nedeniyle halkin tepkisini ¢ekmek istemeyisidir. (Parlaktuna ve Simsek, 2007: 45).
Ikinci bir neden vergiye iliskin mevzuat diizenlemelerinin zaman almasidir. Bilindigi
tizere vergilendirme yetkisi, devletin egemenlik giicline dayanarak halkindan vergi
toplamasint ifade etmektedir. Devlet, ekonomik, mali ve sosyal amaglarini yerine
getirebilmek i¢in s6z konusu yetkiyi kullanarak gelir elde edebilmekte fakat bu vergi
sistemlerinde degisime gidilmesini gerektirmektedir. Ayrica lilkemizde vergi tahakkuk
ve tahsil donemi arasindaki zaman diliminin uzunlugu vergilerin aciklarin
finansmaninda etkisini azaltmaktadir. Tanzi’nin ¢alismasinda yer verdigi {izere yasal
tahsil siirelerinin uzunlugu sebebiyle ortaya ¢ikan fark enflasyonun etkisiyle vergilerin
reel degerini azaltmaktadir (Tanzi, 1977: 154). Son neden olarak, gelir ve ikame etkisi
gosterilmektedir. Kisa vadede yiiksek gelir vergisi oranlar1 vergi sonrasi iicret ve faiz
gelirlerini azaltmaktadir. Bu azalis bireylerin tiikketim ve isgiicii arzi1 iizerinde gelir etkisi
yaratmaktadir. S6z konusu durum beraberinde diisiik tiiketim ve uzayan ¢alisma siireleri
getirmektedir. Ayn1 zamanda ikame etkileri de bulunmaktadir. Vergi sonrasi diisiik
ticret bos zamani daha ucuz hale getirmekte ve bireylerin daha az saat c¢aligmasina
neden olmaktadir. Sonug olarak tasarruf ve isgiicii azalmakta, biiylime yavaslamaktadir
(Carlstom ve Gokhale, 1991: 21). Tim bu nedenlerden 6tiirii hiikiimetler vergi disi
kaynaklara bagvurma durumunda kalmaktadir.

Ulkemizde maliye politikast araci olarak faiz dist fazlanin yaratilmasi
bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesi adina kullanilmaktadir. Ancak yalnizca bu yolla hedefe
ulagmak miimkiin degildir. Bununla birlikte nominal ve reel faiz oranlar1 distriilmeli,
kredi hacmi genisletilmeli, yatirnm ve istihdam yoluyla ekonomik biiyiimenin
saglanmas1 ve biitge agiklarinin kapatilmasi gerekmektedir. Biitge agiklari, iilkelerin
gelir dagilimlarini, mali, sosyal ve ekonomik amaglarint yerine getirmelerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu amagla biitge agik artis hizinin azaltilmasit gerekmektedir
(Ceyhan, 2004: 31-32). Hiikiimetler agiklar1 kapatirken dénem dénem olagan kamu
geliri olan vergi oranlarmi arttirsa da bunlarla karsilanamayan kisim icin kolay
finansman kaynaklarina yonelmektedir. Bunlarin basinda da gerek yurt i¢i gerekse yurt

dis1 bor¢lanma gelmektedir.
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Biitce gelir ve gider dengesizligi gerek gelismis gerekse gelismekte olan
ilkelerde farkli ekonomik ve mali boyutlarda ortaya ¢ikan bir sorun olarak yer
almaktadir. Tiirkiye’de biitce agiklarinin finansman araglar1 esas olarak borglanma ve
monetizasyon gelirleri seklindedir. (Evgin, 1994: 21). Calismanin devaminda,
finansman sorununun ¢dziimiinde basvurulan monetizasyon, i¢ bor¢lanma ve dis

bor¢lanmanin Tiirkiye’de ki durumu incelenecektir.

2.2.1. Monetizasyon

Siyasal iktidar 6zellikle kamu harcamalarinda artis yasandigi donemde olagan
finansman aract olan vergiler yerine, kolay gelir elde edebilecegi para basim ve
bor¢lanma araglarina basvurmaktadir. Bunlardan hazine tarafindan ¢ikartilan kamu borg
kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi olarak ifade edilen monetizasyon,
devletin para basma konusundaki egemenlik ve hiikiimranlik giliciine dayanmaktadir.
Hazine, biit¢ce yasalarina konulan ek maddelerle biitgenin belirli bir biiylikliigiine kadar
(genellikle %15’i) Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans alarak biitge agiklarinin
finansman1  amaciyla  kullanabilmektedir ~ (Oztiirk, 2014: 281). Hazinenin
fonksiyonlarindan biri devletin gelir ve giderlerinin zaman ve mekan yoniinden
denklestirmektir. Zaman yoniinden denkligin saglanmasi amacli kullanilan en 6nemli
kaynaklardan biri de merkez bankasindan saglanan kisa vadeli avanslardir (Koksal,
1989: 29). Hiikiimetlerin Merkez Bankasi’ndan finansman saglamasinda kullandigi
diger kaynaklar arasinda hazine bonosu ve devlet tahviliyle saglanan gelirler yer
almaktadir. Bu kaynaklarin kullanilmasi yoluyla saglanan finansman monetizasyon
(emisyon artig1) yoluyla parasal taban ile para arzi artisint dogurmakta, bunun
beraberinde enflasyonist bir etki yaratmaktadir (Demir vd., 2005:253).

Biitce aciklariin enflasyonist etkisi aciklarin finansman cesitleri ve toplam talep
seviyelerine etkileri bakimindan farklilik gostermektedir (Ozmen ve Kogak, 2012: 2).
Parasalc1 yaklasimda enflasyon ile para temeli olusturulmasini bagdastirmak c¢ok
dogaldir. Mevcut fiyat seviyesinde talebin {izerinde bir oranda para basilmast halkin
elinde asir1 miktarda nakit para tutmasina sebep olmakta, halk eninde sonunda elindeki
paray1r eritmeye calismakta ve sonucta denge saglanana kadar mevcut fiyatlar
yiikselmektedir (Fischer ve Easterly, 1990: 131). Bir diger ifadeyle enflasyon parasal bir
olay olarak goriilmekte, fiyat artislarinin belirleyicisi olarak biitce agiklariyla para

arzinin genisletilmesi gosterilmektedir (Ozmen ve Kogak, 2012: 2).
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Biitce acgiklarinin Merkez Bankasi kaynaklariyla finansmani sirasinda elde edilen
gelir olarak karsimiza “senyoraj” ve “enflasyon vergisi” kavramlari ¢ikmaktadir.
Merkez Bankasi’nin hazinenin bor¢lanma kagitlarini satin almak iizere para basimi mali
acigin parasallasmasina, para arzi ve satin alma giliclinlii arttirarak fiyat istikrarinin
bozulmasma neden olmaktadir. Hiikiimetin enflasyonist baski yaratmamaksiniz para
basmasi ile reel gelir elde etmesi de miimkiindiir. Bu amag¢ dogrultusunda dikkat
edilmesi gereken sey para arzindaki artisin, reel biiyiime sonrasinda halkin reel para
talebinde yasanacak artistan fazla olmamasidir. Boylelikle elde edilen gelir senyoraj
geliri adin1 almaktadir (Yiice, 1999). Bir diger kavram olan enflasyon vergisi; halkin,
enflasyon sebebiyle ellerindeki reel para balanslarinin azalmasi ve bu kaybr minimum
seviyelerde tutmak icin tiiketimlerini azaltmalari, bdylelikle serbest birakilan
kaynaklarin kamu kesimince kullanimi anlamina gelmektedir (Atag, 2012:229).
Monetizasyon enflasyon vergisine yol agmaktadir. Bir nevi hiikiimet tarafindan vergi
olarak kullanilan enflasyon, yiiksek enflasyon oranlarmin olugsmasina yol agmakta ve
bunun sonucunda vergi matrahlarin1 asindirarak vergi gelirlerinin azalmasiyla biitce
aciklariin artigina sebep olmaktadir (Ejder, 2002: 192). Tanzi etkisi olarak adlandirilan
bu durum enflasyondaki artisin vergi gelirleri {izerindeki reel deger kaybini ifade
etmektedir. Tanzi etkisinin biytikligiiniin belirleyicileri; vergi sisteminin esnekligi,
vergilerin tahsil siiresindeki gecikme siiresi ve enflasyon orani seklindedir. Yiiksek
enflasyon yasandigi donemlerde vergi tahakkuk ve tahsil arasindaki donemin uzun
olmas1 yahut vergi sisteminin yapisinin sert olmas1 durumunda s6z konusu etkiyle vergi
gelirlerinin reel degerinde azalma goriilmekte hiikiimetin monetizasyon sonrasinda elde
edecegi net gelirin degeri Tanzi etkisinin biiyiikliigline gore belirlenmektedir (Sen ve
Sagbas, 2004: 61).

Hiikiimetlerin biit¢e agiklarimin finansmaninda monetizasyona giderek parasal
genisleme yaratilmasi suretiyle elde ettigi gelirin enflasyonist bir etkiye neden olacagina
iliskin durum literatiirde c¢esitli tartismalara konu olmustur. Bunun aksini savunan
iktisat¢ilardan Thomas Sargent ve Neil Wallace hos olmayan monetarist aritmetik
olarak isimlendirdikleri bir goriis gelistirmistir (Sargent ve Wallace, 1981). Bu goriis
biitge aciklarimin finansmaninda bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirin, monetizasyon
yoluyla elde edilen gelirden daha fazla enflasyonist etki yaratacagi goriisiine
dayanmaktadir. Ag¢iklarin finansmaninda borglanma yoluyla finansmana gidilmesi ilk
etapta fiyat istikrarmin saglanmasinda olumlu katkilar gosterse de gelecek donemlerde

enflasyonist baskilara neden olacag: goriisii ileri siiriilmektedir. Bunun nedeni olarak da
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reel faiz oranlarmin ekonomik biiylime oranlarindan fazla olmasi gosterilmektedir
(Biiyiikakin ve Erasrslan, 2004: 28).

Merkez bankasindan bor¢lanma yoluyla gelir elde edilmesinin ¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Bunlar; ekonomik nedenler, siyasi nedenler ve mali nedenler seklinde
tice ayrilmaktadir. Ekonomik nedenler arasinda; depresyon donemlerinde merkez
bankasindan yapilan bor¢lanmanin toplam talep iizerinde daraltict bir etki
yaratmadigindan en uygun bor¢lanma kaynagi olarak goriilmesi ve yatirima doniismeye
hazir olan kaynaklarin bor¢lanmaya aktarilmadan yeni kaynak olarak yaratilmasi ve
beraberinde 6zel sektdr lehine sonuglarin ortaya ¢ikmasi yer almaktadir. Mali nedenler
arasinda; olaganiistii harcamalarin finansmani ile zaman ve mekana gore dncelik sirasi
olan harcamalarin yerine getirilmesi bulunmaktadir. Siyasi nedenler ise siyasi otorite
tarafindan faiz 6demesi bulunan borclanmayla finansmanin Merkez Bankasi
kaynaklarmin kullanimina gore daha fazla maliyetli goriilmesidir (Caskurlu, 2003: 191-
192).

24 Ocak 1980 yilinda alinan ekonomik kararlar dogrultusunda serbest piyasa
ekonomisine gec¢is ve disa agilim siireci baglamistir. Bu dogrultuda ithal ikameci
biiylime politikas1 terk edilmis, ihracata dayali biiyiime hedeflenerek rakamsal biiyiime
oranlari hedeflenmistir. Thracata dayali biiyiime politikas1 ile kamu kesimi alt yap1
yatinmlarina baglamis ve dogrudan iiretim faaliyetlerinden ¢ekilmistir. Mevcut
politikaya bagli olarak biiylime oranlarinda hizli degisimler yasanmistir. Biiyiime
oranlarinin degisim nedenlerinden biri de biitce aciklarinda goriilen artislardir. Biitce
aciklar1 monetizasyon ile finanse edilmeye calisilmis, bu yolla finansman enflasyon
oranini yiikseltmis ve sonucunda hedeflenen biiyiime rakamlarina ulagilmas: zor hale
gelmistir (Pinar, 2010: 347-348). 1980 liberalizasyon programi sonrasi hiikiimetin
Merkez Bankasi kaynaklarina ulagsmasi kisith hale getirilmistir. O doneme kadar
agirlikli olarak basvurulan monetizasyon para arzi artigt yaratmig, artan para arzi
enflasyon oranmi yiikseltmis ve beraberinde ekonomik biiylimede istikrarsizlik
yasanmustir. Hiikiimet monetizasyonun bu olumsuzlugunu gidermek {iizere politika
degisikligine gitmis ve acik finansmaninda i¢ bor¢lanmay1 dnemli bir kaynak haline
getirmistir. Hiikkiimet i¢ bor¢lanmada finans kaynagi olarak ticari bankalar1 tercih etmis,
bu durum bankacilik sektdriiniin aktif varligm bilyiitmiistiir (Koru ve Ozmen,2003:
592).

1986 yilina kadar 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yapisini direkt

etkileyerek olusturulan ve 6zel sektor ile devletin borg¢lanma ihtiyaglarin1 kontrol
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etmeye yonelik isleyen geleneksel para politikast mevcuttur. Bununla beraber kamu
aciklariin Merkez Bankasindan karsilantyor olmasi para politikasini biit¢e politikasina
bagimli hale getirmistir. Bir diger bagimlilik, para arz1 artisinin toplam kredi ihtiyacina
olan iliskisinde faiz oranlarinin esnek olmayisi, 6zel kesimin kredi ihtiyacinin 6zel
bankalar tarafindan karsilanmasi ve Oncelikli kredi taleplerindeki reeskont sistemi
nedeniyle yasanmustir. 1987 yilinda baslayan yeni sistemde bankacilik sektorii toplam
aktiflerinin kontroliine yonelik kredi ve para politikasina gecis saglanmistir (Onder,
2005: 15). Yapilan calismalar sonucu getirilen yasal diizenlemelerle ilk olarak agik
finansmaninda Merkez Bankasina bagvurulmasi onlenmek istenmis ve bu dogrultuda
Hazinenin ihaleli bono ve tahvil satisina baglanmistir (Kesriyeli, 1997: 9).

1988-90 tarihleri arasinda Merkez Bankaciligina iliskin 6nemli gelismeler
yasanmistir. Bu doneme kadar TCMB tarafindan giinliik olarak belirlenen déviz kurlari,
1988 Agustostan itibaren doviz piyasasinda belirlenmeye baslamistir. Bunun yani sira
bankalarin mevduatlara uyguladigi faiz oranlarinda serbest belirleme imkan1 taninmaistir.
1989 yilinda Merkez Bankasina yeni kredi politikast getirilmistir. Bu politikaya gore
Merkez Bankasimin; bankacilik sektoriiniin likiditesini diizenlemek adina orta ve uzun
vadeli kredi agma olanagi sonlandirilmis yalnizca kisa vadeli kredi acabilme imkani
getirilmistir. 1989 yilinda getirilen bir diger diizenlemeyle biitce aciklarinin Merkez
Bankasinin kaynaklariyla karsilanmasina iliskin sinirlama getirilmistir. Boylelikle agik
finansman aracglarindan i¢ bor¢glanma 6n plana ¢ikmis, bu yontem faiz oranlarinda artiga
neden olmustur (Delice, 2015: 37).

Diinyada ekonomik ve siyasal agidan 6nemli gelismelerin yasandigi 1990’h
yillar Tiirkiye’de de pek ¢ok makroekonomik sorunu barindirmistir. Bu donemde,
enflasyon orani artis goOstermis, milli para deger kaybetmis, biitge gelir gider
dengesizligi nedeniyle Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilmaya devam edilmis ve para
politikasinda mali baskinlik s6z konusu olmustur (TCMB, 2013: 15). Bu makro
ekonomik sorunlardan biri olan kronik enflasyonun ardinda biitge agiklarinin finanse
edilmesinde sik¢a bagvurulan bor¢lanmanin kisir dongii seklinde gerceklesmesi yer
almaktadir. Biitce aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlikli olarak
basvurulmasinin nedeni ise i¢ borglanma yoOntemiyle elde edilen gelirin,
monetizasyonun yaratacagi enflasyon kadar yiiksek olmayacagina iliskin goris
olmustur. Fakat mevut siyasi ve ekonomik belirsizlikler neticesinde ortaya ¢ikan kisa
vadeli yiiksek faiz oranli bor¢lanma zamanla enflasyonu atesleyen bir dongii haline

gelmistir (Yay vd., 2001: 51). Kamu harcamalarinin artmasi, biitce dengesinin
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saglanamayis1, Merkez bankasi kaynaklarinin kamu kesimince kullanimi, cari agik
artis1, degerlenen milli para ve bankacilik sektoriiniin yapisindaki kirilganlik neticesinde
1994 yilinda kriz bas gostermistir (TCMB, 2013: 15). Kriz déneminde yapilan
diizenleme ile Merkez Bankasiin bagimsizligi gii¢lendirilmis ve Hazinenin Merkez
Bankas1 kaynaklarina basvurmasina onemli Olclide kisitlama getirilmistir. Merkez
Bankasi Kanunu’nda yer alan diizenlemeyle Hazinenin kullandig1 %15 oranindaki kisa
vadeli avans, 1996 yilinda %10, 1997°de %6 ve 1998’de %3 seviyesine indirilmistir.
Hazineye bor¢ kullannominda getirilen bu oransal sinirlama, agiklarin finansmaninda i¢
bor¢lanmaya olan talebi arttirmistir (Oktayer, 2010: 438).

Tirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarda art arda yasanan ekonomik krizlerle
miicadele etmistir. Yasanan krizlerde, dis soklarin etkisiyle birlikte siirdiiriilmesi gii¢ i¢
bor¢ stoku ve kamu bankalar1 basta olmak iizere bankacilik sektoriindeki yapisal
bozukluklar etkili olmustur (TCMB, 2001: 1). Bu kapsamda 2001 yilinin May1s ayinda
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi devreye sokulmustur. Ug asamada uygulanacak olan
bu programin ilk asamasinda finansal kesimin denetim altina alinarak piyasada giiven
ortaminin tesis edilmesi, ikinci asamasinda dis acikla miicadele etmek, enflasyon
oranin1 azaltarak ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in belirlenen hedefleri ortaya
koymak, son asamasinda ise biliylime hizim1 yilikseltme yer almaktadir (Uygur, 2001:
36). Programin maliye politikasina yonelik ortaya konulan hedefi faiz dis1 denge/GSMH
oranidir. Bu hedef kamu mali yonetimi ve mali disiplinin saglanmasinda temel
belirleyici niteligindedir (Tasar, 2010: 82). IMF ile yapilan ekonomik calismalarda
performans gostergesi olarak kullanilan faiz dis1 fazla, iki agidan 6nem tagimaktadir.
Bunlardan ilki, hedeflenen faiz dis1 fazlaya ulagilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi ve
yiriirlige girme diizeyi hiikkiimetlerin makroekonomik sorumluluk seviyesini
uluslararas1 kurum ve kuruluslara gdstermesi durumudur. Ikinci énemi, faiz dis1 fazla
verilmesi suretiyle bor¢lanma iizerindeki baskinin azaltilmasidir. Ne kadar faiz disi
fazla verilirse o kadar bor¢lanma imkanina sahip olunmaktadir. Bu acgidan yliksek
miktarda bor¢ servisi olan hiikiimetlerin faiz dis1 fazlayr hedef olarak kullanmasi
anlamli olacaktir (Emil ve Yilmaz, 2003: 125).

Biit¢e aciklarinin finansmaninda kullanilacak ara¢ ekonomik konjonktiire uygun
olarak secilmelidir. Ac¢igin finansmaninda monetizasyon yonteminin kullanimi
ekonomide genisletici etki yaratmakta, doviz kuru iizerinde baski olusturabilmekte ve
bu durum ekonomide hiperenflasyonla sonug¢lanabilmektedir. Oysaki {ilke halkinin kriz

donemleri gibi sorunlu siire¢lerde ekonominin kiigiilmesi gerektiginin farkinda olmasi
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gerekmektedir. Bunun yan1 sira monetizasyon yonteminin zararlarindan 6tiirii agirligin
i¢c bor¢lanmaya kaydirilmasi da diisiiniilemez. Siirdiiriilebilirligini yitiren i¢ bor¢lanma
ekonomik yapida makroekonomik dengeleri biitiiniiyle bozabilmektedir (Uygur, 2001:
37).

Biitce agiklarinin finansmaninda monetizasyon yonteminin kullanimi uzun yillar
stirdiiriilmiistiir. Ancak kullanimindaki rahatlik ve yarattig1 parasallasma o6zellikle arka
arkaya yasanan kriz donemlerinde ekonomideki kirilganligi arttirmis ve enflasyonla
birlikte biiylime oranlarina olumsuz etki géstermistir. Buna yonelik 1994 yilinda yapilan
diizenleme ile Hazinenin kullanimimna oransal kisitlama getirilmis, ilerleyen yillarda
Merkez  Bankasinin  bagimsizligima  iliskin  diizenlemelerde  bulunulmustur.
Monetizasyona basvurunun azaltilmasiyla artan agigin finansmaninda ihtiya¢ duyulan
olan tutarin finansmani i¢in i¢ bor¢lanma temel kaynak olarak benimsenmistir. Bu
durum iilkeyi i¢ bor¢ kisir dongiisiine sokmus, zamanla siirdiiriilebilirlikte sikinti

yaratmistir.

2.2.2. Doviz Rezervlerinin Kullanimi

Merkez Bankasi amaclarma uygun kullanilmak {iizere hazineye ait doviz
rezervlerini biinyesinde barindirmaktadir. Bu amaglara gore; piyasalara giiven
saglamak, kur ve para politikalarina destek olmak, dis soklara kars1 doviz ihtiyacini
gidermek ve T.C. Hiikiimeti’ nin ddviz cinsi iizerinden i¢ ve dig bor¢ ddemelerini
gerceklestirmek tizere elde tutulan doviz rezervleri ihtiya¢ halinde nakde cevrilerek
kamu harcamalarinin finansmaninda bagvurulan bir diger yontem olarak yer almaktadir
(TCMB, 2005: 2-4). Para basmak yerine doviz rezervleri kullanilarak biit¢e agiginin
finanse edilmesi ile agigin meydana getirdigi enflasyonist etkinin azaltilacagi {imit
edilmektedir. Bu politika doviz kurunun fiyatin1 ytikselterek ulusal paray:1 yabanci para
birimleri karsisinda degerlendirebilmektedir. Bununla olusacak enflasyonu diisiirmek
doviz kuru artis oranini azaltmak suretiyle miimkiin olmaktadir (Fischer ve Easterly,
1990: 133).

Biitge aciklarinin doviz rezervlerinin kullanimi ile karsilanmasinda dovize
karsilik saglanan wulusal paranin kamu harcamalarinda kullaniminin yarattigi
enflasyonist etkinin yani sira ithalat olanaklarini azaltmasi toplam arz tizerinde olumsuz
etki yaratacagindan mevcut enflasyonist baski artig gosterecektir (Duran, 1996: 450).

Doviz rezervlerinin kullanimi biitce agiklarinin enflasyonist etkisini gegici bir

siire erteleyebilmektedir. Uzun vadede rezerv kullanimi1 enflasyonu yiikseltmekte
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beraberinde faiz oranlar1 ve maliyetlerdeki artis glivensiz ortam yaratmakta, artan faiz
oranlar1 bor¢lanma ve iiretim maliyetlerini arttirmakta, azalan iiretim igsizlik ve gelir
dagiliminda adaletsizligi dogurmaktadir. Tiim bunlarla birlikte azalan doviz rezervleri
doviz kuru fizerinde baski yaratmakta, O0demeler dengesinde yasanan sorunlar
devaliiasyonu giindeme getirmektedir (Bulut ve Canbolat, 2003: 16).

Disa acik ekonomilerde dis ticaret hadlerinin yiiksekligi tlkelerin ellerinde
bulundurmasi gereken doviz rezervlerinin miktarini belirlemektedir. Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) tarafindan yapilan belirlemede bu miktar, doviz rezervlerinin asgari ii¢
aylik ithalat tutarimi karsilayacak sekilde kabul gormektedir (Erkilig, 2006: 15). Bu
durumda iilkelerin sinirl olarak elde tuttuklar1 déviz rezervlerinin agik finansmaninda
kullanimi uzun vadeli bir kaynak olarak diisiiniildiigiinde emisyona sebep olmasindan
otliri enflasyonist etki gostermekte, Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki rezerv

sikintis1 s6z konusu kaynagin kullaniminda siirdiiriilebilirligi ortadan kaldirmaktadir.

2.2.3. Bor¢lanma

Piyasadan fon toplanmasi anlamina gelen borglanma, hiikiimetlerin talebine
bagl olarak, belirli bir bedel karsiliginda alacaklisina faiz 6demesiyle birlikte geri
odeme sart1 ile i¢ ve dis kaynaklardan tedarik edilen geliri ifade etmektedir (Oztiirk,
2014: 250). Bor¢lanma, kamu harcamalarinin finansmanimin yani sira bir ayagi tam
istihdam, diger ayag: fiyat istikrari olan ekonomik istikrarin saglanmasi (Atag, 2002:
31) ve iktisadi hedeflerin ger¢eklesmesinde kullanilan maliye politikasinin en 6nemli
araclarindan biridir. Bor¢lanma bu yoniiyle, donem donem c¢esitli devlet anlayislarinda
tartismalara neden olan bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Literatiirde klasik
iktisat¢ilarin  denk biitge prensibi nedeniyle zorunlu haller diginda borglanmaya
bagvurulmamasina iliskin goriis 1929 Biiyiik Buhran sonrasi ekonomiye hakim olan
Keynesyen anlayis ile yerini telafi edici maliye goriisiine birakmis, ekonomide aktif yer
alan devletin bor¢lanmaya bagvurmasi olagan kabul edilmistir.

Saglandiklar1 kaynak bakimindan borglar iki sekilde tasnif edilmektedir. Bu
tasnif yapilirken piyasanin milliyeti baz alinmaktadir. Buna gore iilke piyasasindan
saglanan borglar i¢ borg, lilke dis1 piyasadan saglanan ise dis bor¢ adin1 almaktadir.
Biitge agiklar1 i¢ bor¢lanma ile finanse edildiginde, 6zel sektorden kamu kesimine
kaynak aktarimi gergekleseceginden faiz oranlar1 artis gosterecektir. Diger yandan, dis
bor¢lanma yoluyla finansman enflasyon kontrolii ve ekonominin kalkinmasina destek

olmak bakimindan etkili bir yontemdir (Ceyhan, 2012: 29-30).
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Gergeklesmis biitge gelirleri ile gerceklesmis biitce giderleri arasinda farkin
olmasit durumunda aradaki fark vergi ve monetizasyon yoluyla kapatilmaya
calisilmakta, yetmedigi takdirde bor¢glanma yoluyla finansmana basvurulabilmektedir.
Hiikiimetler, milli ekonomide basta Merkez Bankasi olmakla birlikte o6zel kisilere,
sosyal giivenlik kurumlarina, mali kurumlara, ticari banka ve sigorta sirketlerine,
yabanci kaynaklardan ise ¢ok uluslu kurumlara ve uluslararasi tahvil piyasalarma
borglanarak biitce acigin1 kapatmaya ¢alismaktadir (Sener, 2010: 226).

I¢c ve dis borglanmanin her ikisinde de ddenme dénemlerinde borcun ana para
O0demelerine ilave olarak faiz yiikiimliiliigli de ortaya c¢iktigi igin, alinan borg geri
besleme yaparak tekrar biitce agiklarina neden olabilmektedir. Bu olumsuzlugun
giderilmesi biiyiik 6l¢ciide yapilan bor¢lanmanin uzun dénemli verimli yatirimlar i¢in
kullanilmasi ile miimkiin olacaktir. Ancak bu durumda borg¢ kendini finanse edebilecek
ve bor¢lanmanin avantajindan séz edilebilecektir. Bor¢glanmanin verimli yatirimlar igin
kullanilip kullanilmadigiin karari i¢in dis ticaret veya biitce dengesine bakmak yeterli
olmaktadir (Giil ve Unlii, 2006: 19).

Devletin diizenli ve diizensiz harcamalarinin finansmaninda, gelir gider
dengesini saglamak amaciyla basvurdugu i¢ ve dis bor¢lanma basvurulan kaynak, amag
ve milli gelire etkileri yoniinden farklilik gostermektedir. Bu kisimda yarattiklari

ekonomik etkiler bakimindan detayli olarak incelenecektir.

2.2.3.1. i¢ Bor¢lanma

Bor¢lanma, ekonomideki toplam tasarruflari arttirma ve yatirimlara gitmeyen
tasarruflarin yatirima aktarimini saglayan maliye politikasi aracidir. I¢ borglanmada s6z
konusu olan hiikiimetin veya sermaye sirketlerinin tahvil ¢ikartarak tasarruf sahiplerine
veya tasarruf kurumlarina karsi bor¢lanmalart ve milli ekonomideki tasarruflari
yatirimlara aktarmada basar1 elde etmeleridir (Tiirk, 1989: 266). Biitce agiklarinin
finansmaninda sik¢a bagvurulan i¢ borglanma, gelismekte olan iilkelere nazaran
geligmis tlilkelerde tasarruf giicli yiiksek oldugundan daha elverigli durumdadir.

Bor¢lanmaya basvurulmasinda etkili olan nedenler arasinda basta biitce
aciklarinin finansmaninin saglanmasinin yani sira; vadesi gelmis borglarin finansmant,
kaynak dagilim1 ve ekonomik dengeyi saglayici etkiler olusturulmasi ve olaganiistii
harcamalarin karsilanmasi gibi nedenler de yer almaktadir (Akdogan, 2011: 45). Ulusal
piyasalardan bor¢lanmaya basvurulmasinda bunlarin yani sira dis borg krizi nedeniyle

dis bor¢lanmaya basvurulamamasi ve gelir ve tasarruflan etkileyen i¢ ve dis soklarin
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yasanmasina karsi politika araci olarak goriilmesi yer almaktadir. I¢ borglanmanin
ekonomi lizerinde olumsuz etki gosterdigi durumlar da bulunmaktadir. Bu durum,
bor¢lanmanin toplam talep yonetimi ve verimli altyapi yatirimlarinin karsilanmasi
seklindeki amaclarindan ziyade biitce aciklarinin giderilmesi i¢in kullanilmasi
durumunda karsimiza ¢ikmaktadir (Ulusoy ve Erdem, 2014: 123). Soyle ki; hiikiimet,
biitce aciklarinin finansman acigmi i¢ bor¢lanmaya gidilmesi yoluyla kapatmaya
calismasi halinde 6zel tasarruflar kamu kesimine transfer edilmis olmakta ve boylece
faiz oranlar1 yiikselmektedir. Hiiklimetin i¢ bor¢lanmaya bagvurarak ekonomi igerisinde
genislemesi ve mevcut ulusal tasarruflara ulagsmada 6zel kesim ile arasinda iistiin
rekabet yaratarak 6zel kesimin kullanacagi kaynagi azaltmasi durumuna literatiirde
“dislama etkisi” ad1 verilmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 166).

Ozel kesimin diglanmasi farkli bicimlerde ortaya cikabilmektedir. Bunlar;
dogrudan diglanma, doviz kuruyla diglanma, dis alem finansmanindan dislanma,
yatirnmlardan diglanma ve finansal dislanma seklindedir. Bunlardan yatirimlarda ve
finansal dislanma ¢esidi ayni olgunun iki farkl yiizii seklindedir. Her ikisi de kamu ve
0zel kesim arasindaki kaynak ve fon paylagimlarini icermektedir. Finansal diglanma,
kamunun biit¢e agiklarinin finansmaninda mali piyasalara girmesi durumu s6z konusu
olsa da kamu kesimi yatirimlariyla da dogrudan baglantisi1 bulunmaktadir (ITO, 1989:
19-20).

Faiz

F1

T

M; M M Borg Venlebilir Fonlar

Sekil 1: Finansal Dislanma Etkisi (Egilmez ve Kumcu, s.210)
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Sekilde; hazinenin, biitce agigin1 finanse edebilmek i¢in 6zel kesimin talebine
ilave bir taleple borg¢ verilebilir fon talebinde bulunmak iizere piyasaya girdigi durum
yer almaktadir. T 6zel kesimin talebini, X noktasi sadece 0zel kesimin piyasada
bulundugu durumun dengesini géstermektedir. Hazinenin piyasaya girisi ile talep egrisi
saga dogru kayacak T1 talep egirisi ile arz egrisinin (A) kesistigi nokta Y noktasi
olacaktir. Bu yeni denge noktasinda borg¢ verilebilir fonlarin kullanim miktar1 artarak
M2’ ye yiikselecektir. Arzda degisiklik olmadigindan faiz oranlar1 talebe karsilik olarak
F2’ye yiikselecektir. Faizlerdeki artislar 6zel kesimin yatirim maliyetlerini ve gelecek
donemlerdeki karliligin1 etkileyeceginden 6zel kesim yatirimlarmin bir kismini
ertelemek durumunda kalacak ve piyasadan bor¢lanma talebinde diisiis yasayacaktir.
Faizlerde yasanan FI1-F2 kadarlik artis, 6zel kesimin bor¢ verilebilir piyasasindaki
talebinde azalma ile T egrisinden sola dogra kayarak yeni denge noktast olan Z
noktasini olusturur. Ozel kesim bu denge noktasinda F2 faiz oranindan M3 kadarlik fon
talebinde bulunur. Bu durum, GSMH’ y1 arttirip issizligi azaltacak olan 6zel kesim
yatirnmlarinin  bir kismimin, daha verimsiz kamu harcamalarinin finansmaninda
kullanilacak olmasi durumuna ve sonucunda toplumun aleyhine sonuglarin dogmasina
neden olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, s.210-211).

I¢ borglanmanin olumsuz etki gdsterdigi diger bir alan gelir dagilimidir. Bu etki,
kamu i¢ bor¢lanma senetlerini satin alanlar ile vergi yoluyla bor¢ servisini ddeyen
kesimin ayn1 olmadig1 durumda ortaya c¢ikmaktadir. Bor¢ servisinin senetleri elinde
tutan st gelir gruplarindan ziyade orta ve alt gelir grubuna mensup kisilerden toplanan
vergi gelirleriyle gerceklestirilmesi iist gelir grubunun milli gelirden almis oldugu payi
yiikseltmekte, orta ve alt gelir grubunun almis oldugu payi gittikge azaltmaktadir. Tim
bu durum ve borglanma senetlerini elinde bulunduran kesime vergiye iligkin muaflik ve
cesitli imtiyazlarin taninmast gelir dagiliminda ki adaletsizligi arttirdig1r gortilmektedir
(Sen ve Sagbas, 2004: 69).

Hiikiimetler, milli piyasadan saglanan bor¢lanmada vade ve ddeme sartlarini
belirleme imkanma sahip olduklarindan kamu bor¢larimin biiyliik ¢ogunlugu i¢
borclardan meydana gelmektedir. I¢ bor¢lanmanin  temel makroekonomik
degiskenlerden faiz, biiyiime, enflasyon oram1 ve gelir dagilimina olan etkilerinin
yogunlugu bor¢lanmanin kaynak, vade ve miktarina gore sekillenmektedir. Bunlarin
yani sira lilkenin ekonomik yapist ve borglanilan donemdeki uluslararasi ekonomik
konjonktiir de belirleyici olmaktadir. (Demir ve Sever, 2008: 173). Hiikiimetin i¢

bor¢lanma araglariyla elde etmis oldugu gelirleri harcama veya elde tutma durumuna
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gore de cesitli etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Gelirlerin harcanmadigi durumda emisyon
hacmi diismekte ve ekonomide daraltict etkiler olugsmaktadir. Yatirim amaciyla
harcandig1 durumda ise toplam yatirrm hacminde bir degisim olmamakta, yatirimlar
0zel kesim yerine hiikiimet eliyle yerine getirilmis olmaktadir (Coban vd, 2008: 249).

Kamu bor¢lar1 mali agidan karmasik bir hal alabilmektedir. Burada ekonominin
karakteristik yapist ve borcun kim tarafindan alinip satildigi 6nem tasimaktadir
(Wagner, 2004: 210). Soyle ki; devlete bor¢ veren kesimin ticari bankalar oldugunu
varsaydigimizda, devletin ticari bankalara bor¢lanmasi durumunda bor¢lanmanin
tilketime etkisi s6z konusu bankalarin likidite durumlariyla yakindan ilgili olmaktadir.
Bor¢lanma senetleri bankalarin elinde bulundurdugu atil fonlarla satin alinmigsa talepte
daralma yasanmamakta, likidite sikintis1 ¢ektigi donemde borglanma senedi alinmissa
0zel kesimin kullanabilecegi kredi miktar1 azalmakta ve azalan 0Ozel yatirimlar
ekonomide daraltici etki meydana getirmektedir (Mutluer, 2008: 22). Devlete borg
veren kesimin gercek kisiler oldugunu varsaydigimizda bor¢lanmanin kaynagi kisilerin
tasarruflar1 olmaktadir. Vergi gelirlerinde ise gergek kisinin tiiketimine gidecek kaynak
esas alinmaktadir. Bu durumda biitce agiklarinin finansmaninda borc¢lanmaya
basvurulmasi, vergi gelirlerine basvurulmasina nazaran tiikketimi ve toplam talebi daha
az kisici etki gostermektedir (Uluatam, 2012: 482).

Gelismekte olan tlkelerde vergi gelirlerinin istenilen oranda arttirilamamasi ve
dis bor¢lanmaya uygun konjonktiiriin mevcut olmayis1 hiikiimetleri i¢ bor¢lanmaya
yoneltmis, sik¢a basvurulmasi ise faizleri yiikseltip vadeleri kisaltmistir. Bir siire sonra
bor¢-faiz sarmalina girilmis i¢ bor¢ stoku kartopu etkisi gdstermistir (Bayraktar, 2011:
2). Biitge aciklarimin finansmaninin olagan kamu geliri olan vergi gelirleri yoluyla
karsilanmasi yerini agirlikli olarak vade ve miktarinda rahatlikla ayarlama yapilabilen i¢
bor¢lanmaya birakmis, s6z konusu durum milli ekonomilerin yapilarina zarar vermistir.
Bu durumun 6nlenmesi i¢in i¢ bor¢lanmaya basvuran hiikiimetlerin borg verilebilir fon
piyasasi ve hakkinda tam bilgiye sahip olmas1 ve bor¢glanmanin ekonomik biiylime, faiz
oranlar1 ve gelir dagilimina olan etkilerini goz ard1 etmemesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de i¢  bor¢lanmanin  gegmisi 1930’lu  yillara dayanmaktadir.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda kamu yatirimlarini karsilamak ve finans kesimine katkida
bulunmak amaciyla basvurulmus, zamanla ama¢ kamu finansman aciklarinin
karsilanma ihtiyacina doniismiistiir. Zaman igerisinde bagvuru amacinin yani sira

yonetimi, sistemi ve kullanilan aracglar1 da degisime ugramistir (Sug6zii, 2009: 71).
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Kamu harcamalarindaki artig finansman ihtiyacini dogurmus, olagan kamu
gelirleri ile karsilanamayan harcamalar hiikiimeti olaganiistii kamu gelirlerine sevk
etmistir. Bilitce aciklarmmin finansman ihtiyac1 hiikiimetlerin i¢ bor¢lanma ve
monetizasyon arasinda se¢ime zorlamustir. Ozellikle 1984 yili sonras1 biitce gelir gider
dengesizligindeki artis i¢in i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi i¢ bor¢ stokunda artiga neden
olmus, 6zel kesimin elinde bulundurmus oldugu tasarruflarin1 kamu kesimine aktarimini
saglamak ic¢in tahvil ve hisse senedi faiz oranlarimi yiikseltmistir. Bu durum faiz
harcamalarinda artis ile sonu¢lanmistir. Artan finansman ihtiyaci reel faiz oranlarini
yiikseltmekle sinirli kalmamis ayn1 zamanda i¢ bor¢lanmanin vadesini de kisaltmistir.
S6z konusu durum kamu harcamalarinin igerisinde faiz giderlerinin payini arttirmistir.
Ayrica dzel kesim yatirimlarin1 olumsuz yonde etkileyerek diglama etkisi gostermistir
(Sen ve Sagbas, 2004: 152-153).

Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren ithal ikameci politikalara son verilmis, disa
acik biiyiime modeli secilmis ve buna paralel olarak kam harcamalarinda artig
goriilmistiir. 1980’11 yillarda baslayan biitce dengesizligi 1990’1 yillarda daha ciddi
boyutlara ulagsmis, 1994 yilinda yasanan kriz ile ¢6ziim arayislart siklagmistir. Krizlerin
yant sira sik yasanan sec¢imler ve se¢ime yoOnelik politikalar mevcut kamu finansman
acigimi arttirmistir. Tiirkiye’nin i¢cinde bulundugu ekonomik durumun dis bor¢lanmaya
elverigli olmamas1 iilkeyi i¢ bor¢lanmaya sevk etmis, kisalan vade ve artan faiz
oranlarinin varligi kamu acgiklarina yonelik kokli yapisal onlemleri zorunlu hale
getirmistir (Glinal, 1996: 1).

1980’11 yillarin ikinci yarisina kadar biitge agiklarinin finansmani agirlikli olarak
Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmigtir. 1986 yilinda yapilan Hazinenin ihaleli
tahvil ve bono satisina baslamasina yonelik calismayla Merkez bankasi kaynakli
finansman o6nlenmek istenmistir. Bu durumda agirlik i¢ borglanmaya kaydirilmustir.
1986 yilinda bor¢ idaresinde degisime gidilmistir. Biitge kanununda acik finansman
yontemi olarak net bor¢lanma hasilatinin kullanilacagi ifade edilmistir. Borglarin
yonetimi bilitce disina ¢ikarilarak bor¢lanma hesaplari adi altinda gergeklestirilmistir.
1986 sonrasi biitge dengesizliginde ¢ogunlukla devlet tahvil ve hazine bonosu satig
yoluyla elde edilen gelirden yararlanilmasi i¢ borg stokunu arttirmistir. Ozellikle 1994
ekonomik krizi sonrasinda Merkez Bankasindan borglanmaya getirilen oransal sinirlama
hiikiimetlerin i¢ bor¢glanmaya yonelmesini zorunlu hale getirmistir (Oskay, 2004: 125-

126).
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Tablo 1: I¢ Borg¢ Stokunun Yiizde Dagilimi (Cari Fiyatlarla) (1980-1990).

YILLAR 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Tahvil 20 | 16 | 14 | 11 | 12 | 15 | 14 | 14 | 17 | 26 | 33
Bono 7 9 || 2|7 | 7|8 11| 9| 8 |10
Avans 27 | 24 | 20 | 12 | 11 | 11| 10| 8 | 7| 6 |5
KBogigf;fe 47 | 51 | 55 | 76 | 70 | 67 | 68 | 67 | 67 | 60 | 53
TOPLAM 100 | 100 | 200 | 100 | 100 | 200 | 100 | 100 | 200 | 100 | 100

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tiirkiye’ nin 1980 ile 1990 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun yiizde dagiliminin
yer aldigi Tablo 1’e bakildiginda en fazla paymm konsolide borglara ait oldugu
goriilmektedir. Bu oranin minimum oldugu 1980 donemindeki degeri %47 iken 1983
yilinda maksimum degeri olan %76’ya ulasmis ve sonrasinda donemi %53 ile
kapatmistir. Tabloda goriildiigli lizere 1986 sonrasi Merkez Bankasi kaynaklarina
siirlama getirilmesinin etkisiyle avanslarin toplam i¢ bor¢ stokunun igerisindeki pay1
%35’lere kadar cekilmistir. Hazine bonosu ve tahvillerin durumuna bakildiginda ise
bonolarin donem itibariyle %10 ve civarinda paya sahip oldugu ve tahvillerin bonolara
nazaran daha fazla kullanildig1 goriilmektedir.

1980’11 yillarda kamu finansmani amaciyla bagvurulan i¢ bor¢lanmaya, 1990’
yillara gelindiginde yapilan i¢ bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demelerinin toplaminin
finansmaninin saglanmasi1 amaciyla basvuruldugu goriilmektedir. Borcun borg ile
finanse edilmesi anlamina gelen bu durum makroekonomik degiskenler iizerinde
olumsuz etkiler meydana getirmistir. Tiirkiye ekonomisi artan i¢ bor¢ stoku ve
O0denemeyen borglarin yarattigi enflasyonist etkiyle borg- faiz- bor¢ sarmalina girmistir

(Ulusoy ve Erdem, 2014: 123).
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Tablo 2: I¢ borg stok durumu (1990-2000) (milyon TL)

YILLAR 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

I¢ Borg Stoku 57 98 194 357 799 | 1361 | 3149 | 6283 | 11613 | 22920 | 36421

I¢Bor¢/GSYH | 108 | 115 | 132 | 134 | 154 | 130 | 159 | 162 | 165 | 219 | 219

KKBG/GSYH | 55 | 75 | 79 | 77 | 46 | 37 | 65 | 58 | 71 | 116 | 89

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

1990’11 yillarda dis kaynakli krizlerin etkisi ve siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi ile
bankacilik kesimindeki sagliksiz yapinin varligi iilke ekonomisinde krizlere sebep
olmustur. Siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamiginin gdstergesi olarak i¢ bor¢ stokunun GSYH
iceresindeki paymna bakilmas1 gerekmektedir (TCMB: 1). Ayrica bu oran, i¢
bor¢lanmaya basvurulmasinin milli hasilaya getirecegi yiikii gostermektedir. Tablo 2’de
yer alan rakamlara gore kamu kesimi bor¢glanma gereginin GSYH’ye oran1 1990°da %
5,5 iken 1999 yilinda % 11,6’ya ulasmis, kamu agiklarindaki artis i¢ bor¢ stokunda
artisa neden olmus, 1990 yilinda 57 milyon TL iken 2000 yilinda 36,421 TL olarak
gerceklesmistir. Bor¢ stokunda yasanan bu artis faiz dist kamu agiklarinin ve reel faiz
oranlarindaki yiikseklikten kaynaklanmistir. A¢ik finansmaninda agirlik i¢ bor¢glanmaya
verilmig, bu durum o6zel kesimden kamu kesimine kaynak aktarimi seklinde
gerceklestiginden 6zel kesimin yatirrmlari dislamaya ugramistir (Evgin, 1995: 214). g
bor¢lanmanin faizler {izerinde yarattig1 etki olarak karsimiza c¢ikan yatirimlarin
dislanmas1 yatirirm maliyetlerini arttirarak biiylime iizerinde olumsuz etki yaratmigtir
(Y1lmaz ve Cural, 2010: 4). 1995 ve sonrasindaki yillarda biitce agiklar1 devamli bir
artis egiliminde seyretmis, ayn1 donemlerde artis egiliminde olan i¢ bor¢ stokundaki
yiikselis biitce agiklarindaki yiikselme oraninin altinda kalmistir. Net i¢ bor¢ stokunun
(kamu bankalar1 zarar1 dahil) GSYH’ye oran1 1990 yilinda %10,8’den 1999°da %21,9’a
¢ikmis, 2000 yil1 sonunda ise s6z konusu oran diizeyini korumustur. Bu artisin 90’
yillarin ikinci doneminden itibaren yasanmasinda, Merkez Bankasi kaynaklarinin
kullanimina getirilen kisitlamanin i¢ bor¢lanma araclarina bagvurularak giderilmeye
calisilmasi etkili olmustur (TCMB, 2003: 3).

Tiirkiye’de 1990 ile 2000 yillar1 arasinda goriilen borglanma sekillerinin ardinda
ekonomik konjonktiir ve izlenen farkli ekonomi ve maliye politikalar1 yer almaktadir.
Izlenen politikalar bilingli ve saglikli hazirlanmamakta, mali zorunluluk esas

alinmaktadir. Kamunun borglanma geregi her donem distiriilmesi hedeflenmis fakat
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temel finansman kaynagi olan vergi gelirleri gibi kabul gordiigiinden miimkiin
olmamistir. Yapilan her bor¢lanma tahvil ve bono alicilarina bir dncekine gore daha
yiiksek faiz imkani saglayarak yapildigindan, 6zel kesim tarafindan kullanilacak tasarruf
ve fonlar kamu kesiminin biinyesinde toplanmistir. Kamunun elde ettigi bu bor¢lanma
gelirlerinin bor¢ ve faiz 6demeleri ile cari harcamalarda kullanimi makro ekonomik
dengesizliklere neden olmustur (Catoluk, 2009: 257).

Tiirkiye’de 90’11 yillarin ortasindan itibaren 6zellestirme gelirlerinin arttirilmasi,
stirdiiriilebilir dis borg¢ stoku diizeyine kadar i¢ borglar1 dis borglarla kargilamak ve i¢
bor¢ stokunu kontrol altina almak {izere belli oranda birincil fazla vermek maliye
politikasinin temel amaci olarak goriilmistir. Bu dogrultuda 5 Nisan 1994 krizi
sonrasinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi ile siirdiiriilemez i¢ bor¢lanma yapisinin
onlenmesi adina birincil fazla hedeflemesi getirilmistir (Pmar, 2010: 164). Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinden sonra kamu borg¢ siirdiiriilebilirligini saglamaya yonelik
basta biitge aciklarini azaltmaya yonelik politikalar belirlenmistir. Bu politikalarda
amagclanan biitge fazlasi yaratarak mevcut bor¢ stokuna ait faiz 6demelerinin yeni
bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmadan karsilanmasi olmustur. Bu dogrultuda karsimiza IMF
tarafindan desteklenen programlarda zorunlu olarak tutulan “faiz dis1 denge” hedefi
gelmektedir. Faiz disi dengeye; toplam gelirlerden faiz dist harcamalarin (toplam
harcamalardan faiz harcamalarinin ¢ikarilmasi yoluyla elde edilen) ¢ikarilmasiyla
ulagilmaktadir (TCMB, 2011: 1).

Biitce dengesi olusturulurken istenilen gelirlerin giderleri karsilamasi hatta
asmasidir. Istenilenin saglanamamasi durumunda gelir gider farkini karsilamak ve faiz
O0demelerini gergeklestirmek iizere bor¢lanmaya gidilecek ve kamunun borg stokunda
artis yasanacaktir. Bu dogrultuda kamu borg yiikii kontrol altinda tutarak borg¢ stokunu
azaltmak faiz dis1 biitce fazlasini gerektirecektir. Faiz dis1 fazla verilmesi suretiyle borg
veren kesime devletin geri 6deme iradesine iliskin giivence verilmis olup, hazinenin
piyasalardan bor¢ temini kolaylasmis olacaktir (Darici, 2004: 61). Gii¢lii Ekonomiye
Gegis programinin makro ekonomik hedefler basliginda yer alan faiz dis1 denge /GSYH
orant %6,5 olarak belirlenmistir (Tasar, 2010: 82). Kamu mali yonetimi ve mali disiplin
acisindan onem tagiyan bu oranin seyri; 2006, 2007 ve 2008 yillarinda %5,4 , %4,2 ve
%3,5 olarak gerceklesmistir. 2009 yilina gelindiginde yasanan krizin etkisiyle faiz dis1
fazla verilememis, 2012 yilinda %1,3 ve ilerleyen yillarda da %2 civarinda

gerceklesmistir (Susam vd, 2014: 2).
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Hiikiimet aciklarinin gelecekte olusacak arz fazlasi ile dengelenmesi gerektigi
diisiincesi dogru degildir. Biitce her agiga diistiigiinde, yeni bor¢ alimi yapilmalidir.
Eger bu bor¢ bir donemlik tahvil aracilifiyla saglanmiyorsa gelecek yilin faizi ve
anaparasinin 0denmesi gerekecektir. Bu yiizden gelecek yilda toplanacak vergiler
hiikiimet harcamalarina yetecek diizeyde olsa bile sadece vadesi gelen eski borglari
kapatmak i¢in degil ayn1 zamanda yeni alinan borcun birikmig faizlerini de kapatmak
icin bu y1l yeni bor¢ alinmak zorunda kalinacaktir. Eger toplanan vergiler, ikinci yil i¢in
harcamalar1 kapatmazsa, ikinci yilin sonunda iki yilin toplanan faizleri ile birlikte
olaganiistii bir bor¢ olusturacaktir. Eger vergiler harcamalar1 hi¢ agsmazsa, bir yilin acig1
sonucu olusan faiz yiikiiyle bor¢ sinirsiz olarak biiyiiyecektir (Hamilton and Flavin,
1986: 1). Burada akla; “ililkenin bor¢lanma sinirt olmali midir?” sorusu gelmektedir.
Sorunun karsiligr olarak karsimiza AB tanimli genel yonetim borg¢ stoku (GSYH’ nin
yizdesi) ¢ikmaktadir. S0z konusu oran performans  gOstergesi  olarak
degerlendirilmektedir. Ekonomik istikrara katki saglama ve ekonomiyi disipline etme
yoluyla ekonomik performans: yiikseltmek {lizere Maastricht Kriterleri gercevesinde
kabul ettigi mali kural niteligi tasiyan bu oran %60 seviyesinin altinda seyretmelidir
(Karakurt ve Akdemir, 2010: 257). Tiirkiye’nin 2000 yili sonrasi donemlerdeki toplam
bor¢ stokunun GSYH ’ya oranmna bakildiginda 2001 yilina kadar %60’larin altinda
seyrettigi goriilmektedir. 2001, 2002 ve 2003 yillarina gelindiginde ortalama %73,2 ‘ler
seviyesinde gergekleserek Maastricht kriterine uymadigr goriilmektedir. 2004 ve
sonrasindaki yillarda ise bu oran %60 kriterinin altinda seyrederek 6l¢iite uygunlugun
saglandig1 goriilmektedir (Hazine Miistesarligi). Maastricht Kriterlerinde yer alan bir
diger mali kural Kamu Kesimi Borglanma Geregine iliskindir. Bu oranin GSYH’ ya
olan oraninda esik deger %3 seklindedir. 2001 krizi sonrasi s6z konusu oran %12,1
seviyesine ulagsmistir. Bunda biit¢e acgiklarinin artisiyla yasanan hazinenin finansman
thtiyact ve faizlerin yiikselmesi etkili olmustur. 2001 yilinda agiklanan “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” ile KKBG’ nin azaltilmasi giindeme gelmis, buna yonelik
ciddi mali onlemler alinmig, 2002 sonrasinda ortiikk enflasyon hedeflemesi, 2006
sonrasinda ag¢ik enflasyon hedeflemesi yoluyla Maastricht Kriteri seviyesine uyum

saglanmistir (Ceylan, 2010: 390).
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Tablo 3: I¢ borg stok durumu (2000-2010) (milyar TL)

YILLAR | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Igg‘k’ff 36420 | 122157 | 149870 | 104387 | 224483 | 244782 | 251470 | 255310 | 274827 | 330005 | 352841

Toplam I¢

Borg Stoku | 21,9 | 50,9 | 42,6 | 42,7 | 40,2 | 37,7 | 33,2 | 30,3 | 28,9 | 34,6 32
/GSYH

Kamu
Kesimi
Borclanma | 89 | 121100 | 73 | 36 | 01 | -18 | 01 | 16 | 50 | 24
Geregi

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi ile birlikte yasanan faiz ve borclanma
tizerindeki olumsuz etkiler i¢ bor¢ stokunda artisa neden olmustur. Tablo 3° te
goriilecegi gibi 2000 yilinda 36 milyar TL olan i¢ borg stoku ilerleyen yillarda siirekli
artis gostererek 2002 yilinda 149, 2005 yilinda 244 ve 2010 yilinda 352 milyar TL
olarak gerceklesmistir (Ulusoy, 2012: 141). 2002 sonrast donemde hiikiimetin
uyguladig1 ihtiyathh maliye politikasi sonucunda kamu kesimi bor¢lanma gereginde

azalis gergeklesmis, 2009 kriz doneminde ise eksiye diisen oran 5,1’ e ulagsmustir.
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Grafik 1 Tiirkiye’de I¢c Bor¢lanmanin Gelisimi (2008-2015 Agustos) (Maliye Bakanligi,
Yillik Ekonomik Rapor 2015, 5.49,)

Grafik 1’de 2008 Ocak -2015 Agustos donemi itibariyla Tirkiye’de ig

bor¢lanmanin gelisimine yer verilmistir. Goriildiigii iizere 2009 yil1 hari¢ olmak tizere i¢
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bor¢ O0demelerine agirlik verilmis, toplam i¢ bor¢ g¢evirme orani dalgasiz trendde
seyretmigtir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz etkilerini 2009 ve 2010 yillarinda
hissettirmis, Hazine Miistesarlig1 tarafindan yonetilen kamu bor¢ yonetimi ile siki
maliye politikasi ve mali disiplin uygulayan kurumlar koordine edilerek bor¢ yiikii
hafifletilmistir (MB, 2015: 43). Ulkenin dikkate almasi gercken en Onemli
gostergelerinden biri i¢ borg ¢evirme oranidir. Bu oran; i¢ bor¢lanma/i¢ bor¢ 6demeleri
formiiliiyle hesaplanmaktadir. Grafik 1°de yer alan rakamlar dogrultusunda 2008 yilinda
bu oran %74,3 olarak gerceklesmistir. Bu da hazinenin piyasaya 6demis oldugu her 100
TL’ ye karsilik 74,3 TL’lik yeni bor¢lanma yaptiginin gostergesidir. Bu oran 2015
yilina gelindiginde %86,8 olarak gerceklesmis (Egilmez, 2012: 2), 2016 yilinda %90,6,
2017 yilinda %125,6 seviyesinde yer almustir.

Tablo 4: I¢ borg stok durumu (2010-2017) (milyar TL)

YILLAR 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

I¢ Borg Stoku 352,8 | 368,8 | 386,5 | 403,0 | 414,6 | 440,1 | 468,6 | 5354

Toplam I¢ Borg Stoku/GSYH 32 26,4 24,6 22,3 20,3 18,8 18 17,2

Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi / GSYH 2,2 0,1 0,9 0,4 0,5 0,0 1,0 1,8

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tiirkiye’nin son on yillik donem itibariyle i¢ bor¢ stokuna iliskin verilerin yer
aldig1 Tablo 4’de 2010 yilinda 353 milyar lira olan i¢ bor¢ stokunun 2017 sonu
itibariyle yiizde 51 artigla 535 milyar liraya yiikseldigi goriillmektedir. GSYH igerisinde
toplam i¢ bor¢ stokuna bakildiginda 2010 yilindan giinlimiize azalma oldugu
goriilmektedir. GSYH igerisindeki i¢ borg yiikiinii gosteren bu orana faiz giderleri dahil
edilmemektedir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH igerisindeki pay1r 2017
sonunda artis gostererek %1,8 seviyesine ulagsmistir. Bu durum faizler tizerindeki
baskinin iist diizeye ylikselmesi anlamina gelmektedir.

Son on yillik dénemde i¢ borg ¢evirme oranina bakildiginda 2010 sonunda %89
seviyesinde olan verinin 2017 sonunda %125 ‘e yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum,
100 liralik borcun o6denebilmesi i¢in 125 lira yeni bor¢glanma yapilmasi anlamina

gelmektedir. I¢ borglanmada gelinen nokta biitge acigmin finansmaninda i¢
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bor¢clanmaya sik bagvuruldugunu ve oOnceki yillara gore bozulma oldugunun
gostergesidir.

Tiirkiye’de bor¢lanmaya cumhuriyetin ilk yillarindan beri basvurulmaktadir.
Baslardaki kamu yatirnmlarinin finansman ihtiyaci ilerleyen zamanlarda yerini kamu
aciklarmin finansman ihtiyacina biraktigi goriilmektedir. Ozellikle 1980°1li yillardan
itibaren liberal politikalarin kamu harcamalarinda artis yaratmast ve mevcut olagan
vergi gelirleriyle finansmanin yetersiz kalis1 iilkeyi olaganiisti kamu gelirlerine
basvurmay1 zorunlu kilmistir. Kamu agiklarinin kapatilmasina yonelik ilk alternatif para
basma olmus fakat enflasyona neden olmasinda &tiirii i¢c bor¢lanma yontemini cazip
hale getirmistir. Ulkede yasanan yapisal degisimin yan1 sira 1990’11 yillarda yasanan
ekonomik kriz dongiileri kamu bankalar1 ve mali piyasalarin igleyisini olumsuz yonde
etkilemis, kamu finansman agiklar1 Onemli boyutlara ulasmistir. 2000°li yillara
gelindiginde i¢ borg¢ stokunda artis nedeniyle faiz orami yiikselen ve vadesi kisalan
bor¢lanma yapist iilkeyi siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigiyle karsi karsiya getirmistir.
Kamu mali yonetimi ve ekonomik yapiya dair reformlar zorunlu hale gelmis, IMF
destekli programlar ve istikrar programlariyla cesitli makroekonomik hedefler
konularak kamu mali dengelerinde basarilar elde edilmistir. Giiniimiizde i¢ bor¢lanma
hala 6nemli bir finansman kaynagi olarak goriilmekte alinan 6nlemler sayesinde tehlike

arz etmemektedir.

2.2.3.2. D1s Bor¢lanma

Briit dis borglar, simdiki mevcut ve muhtemel olmayan gelecekteki herhangi bir
zamanda yerlesikler tarafindan yerlesik olmayanlara bor¢lu olunan faizler ve anapara
O6demesi i¢in gerekli ylikiimliiliiklerdir (IMF, 2014:5). Devletler, finansman ¢esitlerine
gore biitgede dnceden belirtilmis hizmetler i¢in ihtiya¢ duyduklar: fonlar1 program ve
proje kredileri olarak cesitli iilke ve uluslararasi tahvil piyasalarindan saglamaktadir
(Berksoy, 1993: 152). Agirlikhi olarak gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacina
sahip olmasinin g¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar; yerli kaynak ile finanse
edilemeyen karli projelere yatirim yapilarak milli gelirde artis saglamak, i¢ tiiketimi
hizlandirmak, kalkinma stratejileri veya hiikiimet ile yabanci girisimcilerin ekonomik
girisimlerini desteklemek ve ayricalikli kaynaklar transfer etmek seklindedir (Lessard,
1986: 3).

Ic kaynaklar ve sermaye birikiminde yeterli diizeye ulasilamamasi dis

bor¢lanmaya bagvurulmasimnin temel nedenidir. Ekonomik kriz ve konjonktiirel
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dalgalanmalarin yasandigi donemlerde iilkelerin yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekme
imkanit kisith oldugundan kalkinma stratejilerini gelistirmek dis bor¢lanma ve mali
tedbirleri zorunlu hale getirmektedir. Yatirim projelerinin gerceklestirilmesi amaciyla
kullanim1 halinde yatinm kapasitesi artis gostermekte, i¢ bor¢lanmayla miimkiin
olmayan ek kaynak artis1 dis bor¢lanma ile saglanmakta ve ekonomi istenilen genislige
ulasmaktadir (Ipek ve Esener, 2014: 69-70).

D1s borglarin net etkisi bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri, vade yapist ve
kullanildiklar1 alanlara bagli olmak iizere degisiklik gostermektedir (Ozkan, 2006: 35).
Borglanmanin gelir dagilimindaki etkisi borcun anapara ve faiz 6demesi esnasinda
ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lanmayla finanse edilen harcamalardan yine ayni donemde
faydalanilmakta, bu bor¢larin 6demesi ise gelecek nesillere birakilmaktadir. Gelecekteki
nesil borg¢ servisini vergi yoluyla karsilamakta ve harcama olanaklarinda kisintiya gitme
durumunda kalmaktadir. S6z konusu durum gelir dagiliminda adaletsizlik yaratmaktadir
(Adiyaman, 2006: 41). Adaletsizlik tilkedeki vergi sistemiyle de yakindan alakalidir.
Soyle ki; vergi gelirleriyle yapilan bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, kagak¢iligin yiiksek
oldugu adaletsiz bir vergi sisteminin varlig1 nedeniyle gelir dagilimina olumsuz yonde
etki gostermektedir (Seker, 2006: 86).

Devlet dis bor¢lanmasi ekonomik kalkinma i¢in son derece 6nem tasimaktadir.
Bu 6nem bor¢lanma ile saglanan gelirin verimli yatirimlara yonlendirilmesi ile ilgilidir.
Verimli alanlara yonlendirilmis bor¢ carpan etkisi ile katsayisi kadar yeni yatirim
alanlarinda yiikselme yaratmaktadir. (Adiyaman, 2006: 38). Alinan dis borglarin verimli
alanlara yonlendirilememesi ve {ilke igerisinde gelir ve tasarruf ihtiyacinin yeterli
seviyeye ulagamamasi durumunda ise dig bor¢lanma zorunlu hale gelmekte, disaridan
saglanan kaynak transferi ilkeyi borg yiikii altina sokmaktadir (Erkan vd. , 2012: 312).

D1s borglanma ile elde edilen fonlar sermaye birikimine neden olmakta, sermaye
birikimi sayesinde yol, baraj, saglik, e§itim ve enerji iiretimine yoOnelik yatirimlari
gerceklestirme imkan1 dogmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde hedeflenen kalkinma
stratejilerini gergeklestirecek sanayi iiretimine yOnelik hammadde, makine ve techizat
ithalatin1  karsilayacak gerekli dovizi saglamaya yardimci olmaktadir. Katkida
bulundugu ekonomik biiylime aymi 6l¢iide sosyal sermaye artisini da saglamaktadir.
Sosyal sermaye artisi1 dissal ekonomi yaratmakta ve maliyetlerde azalma yaganmaktadir.
Tiim bu gelismeler ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir (Agba, 1995: 70). Dis
kaynak aktarimi ekonomik biiyiimeyi belli bir sinira kadar olumlu etkilemektedir. Bu

sinir iilkenin dis bor¢ stok artis hizinin ekonomik biiylime hizinin altinda kaldigi
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seviyede yer almaktadir. Aksi oldugu durumda {ilkenin borg¢ yiikii artmakta, olumsuz
etkiler bas gostermektedir (Aysu, 2011: 23).

Dis bor¢lanmanin 6demeler dengesine olan etkisi, bor¢lanmanin biitce
aciklarinin finansman i¢in kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
kisa donemde {lilkeye kaynak girisi saglanmakta, uzun donemde iilkeden disariya net
kaynak transferi gergeklesmektedir. Devlet tahvillerini satin almak isteyen yabanci
girisimcilerin talebi ulusal paranin deger kazanmasi ile sonug¢lanmaktadir. Ulusal
paranin deger kazanmasiyla birlikte ithalat ucuzlamakta, ihracatin olumsuz
etkilenmesiyle &demeler bilancosu agik vermektedir (Atag, 2012: 231). Odemeler
dengesi agiginin finanse edilmesi i¢in tekrar dis bor¢lanmaya gidilmesi halinde dig
bor¢lanma kisir dongiisii olugsmaktadir. Gelecekteki borg servisini karsilayabilmek adina
vergi tabanlar1 genisletilmektedir. Finansal ve reel varliklara yiliksek oranda vergi
uygulamasi ve diislik ihracat imkani ekonomide enflasyonist ortam hazirlamaktadir.
Enflasyonist baski, yatirnm ve beraberinde biiylime hadlerinde azalmaya neden
olmaktadir (Ulgen, 2005: 22). Hiikiimetin agigin finansmaninda dis borglanmaya
basvurmasi halinde yukarida sayilan bor¢lanma kisir dongiisiiniin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmak amaciyla doviz saglayici islemler yapmak mecburiyetindedir. Bir
diger bagvurabilecegi yontem ise milli paranin enflasyon haddinde devaliie edilmesidir.
Ancak bu yontem biitce ilizerinde baski olusturmakta ve faiz hadleri artis gostermektedir
(Ulusoy, 2006: 272).

D1s borglanma kredi riski igermektedir. Bu ag¢idan i¢ bor¢lanmaya gore daha
sistematik bir calisma gerektirmektedir. Alinan borcun 6denememesi halinde iilkeye
olan giiven duygusu zarar gormekte, yeniden bor¢lanma imkéansiz hale gelebilmektedir
(Demir, 2004: 30). Biit¢e aciklarmin finansmani amaciyla dis borclanmaya
basvurulmasi halinde iilkenin mevcut yapisina ve iktisadi konjonktiire en uygun sekilde
bor¢lanma gergeklestirilmelidir. Di1s bor¢lanma transferin gergeklesmesiyle milli geliri
arttirmakta, anapara ve faiziyle birlikte O6dendigi zaman milli geliri azaltici etki
gostermektedir. Bu nedenle dis kaynak transferinin iilkenin verimli yatirim alanlarina
kanaliz edilmesiyle saglanan gelirin, dis bor¢ servisinin gergeklestirilmesine yetecek
diizeyde olmasi1 ve gelecek kusaklar acisindan yiik olusturmamasina dikkat edilmelidir.

Tiirkiye ekonomisinde kirilma donemleri itibariyle farklilik gosteren li¢ donem
belirledikten sonra dis borca iliskin gelisimin seyri kolaylasmaktadir. Bu dénemler;
1980-89 donemi, 1990-99 donemi ve 2000 sonrasi seklindedir (Sar1, 2004: 47). 1980 ‘li

donemlere bakildiginda karsimiza 24 Ocak 1980 ekonomik onlemler paketi
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cikmaktadir. Pakette yer alan kararlar dogrultusunda baglayan serbestlesme ii¢ asamada
gerceklesmistir. {lk asamada ithalat ve ihracatin serbestlesmis, ikinci asamada faizler
serbest birakilmig, son asamada ise sermaye hareketlerine engel olan kisitlamalar
kaldirilarak sermaye hareketleri serbestlestirilmistir (Tiileykan ve Bayramoglu, 2016:
401). Alinan bu kararlara ragmen dis ticaret dengesizligi ve dis bor¢lanmadaki degisken
faiz uygulamasi dis borg¢ yiikiinii azaltmaya yeterli gelmemistir (Tandircioglu, 2000: 3).
1980 yilinda 13 milyar 722 milyon dolar diizeyinde olan dis bor¢ stoku, 1985 ‘de 25
milyar dolar, 1987°de 40 milyar dolar ve donem sonu itibariyle 1990 yilinda 49 milyar
diizeyine ulagsmistir. Goriildiigii tizere son bes yillik donemde dis borg stoku iki kat artig
gostermistir. Bunun nedenlerinden biri dis bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin
baraj, yol, konut seklindeki altyapi yatirimlart ve mahalli idarelerin harcamalarina
kullanilmis olmasidir. Bir digeri de Tiirk Lirasinin asir1 degerlendirilmesi olmustur
(Acgba, 1995: 171-172).

Tiirkiye’nin 80’li donemde dis bor¢lanmaya iliskin gerceklestirdigi en énemli
degisiklik dis borclanmay1 dis borg¢ servisi ile sinirlandirmasina yonelik islemdir. 1989
yilinda alinan kararla ciddi boyuta ulasan dis bor¢ yiikiinii ve Dis Bor¢/GSMH oranini
diisiirme amaglanmigtir. Bu dogrultuda 1987 yilinda %58,9 olan oran 1990 yilinda
%44.,5 seviyesine diisiirilmistiir (Ulusoy, 2012: 187). S6z konusu oran miimkiin
oldugunca diisiik seviyede tutulmalidir aksi takdirde Dis bor¢ 6demelerinin finansmani
icin yeni dig borca bagvurulmasi ya da milli gelirin disartya aktarimi s6z konusu

olacagindan iilke doviz kriziyle kars1 karsiya kalacaktir (Agba, 1995: 172).
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Tablo 5: Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku (1990-2000) (Milyon USD)

Yillar Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor DT;’%E?; SBgi&u
1990 33,268 8,342 10,770 52,381
1991 35,280 7,215 11,128 53,623
1992 36,476 6,730 15,390 58,595
1993 39,640 7,203 23,579 70,512
1994 41,741 0,777 17,186 68,705
1995 42,003 12,171 21,774 75,048
1996 40,192 12,381 26,725 79,299
1997 39,068 11,765 33,523 84,356
1998 41,339 12,968 42,026 96,351
1999 44,107 11,006 48,011 103,123
2000 50,081 14,090 54,431 118,605

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

1990’11 yillar, Tiirkiye’de ulusal tasarruflarin yetersizliginden kaynakli dis borg
artisl, uzun vadeli yatirimlarin olmadigi, kamu harcamalarinin finansmaninda olagan
kamu gelirlerinin yetersiz kalisindan dolay1 i¢ borg¢ artis1 ve ekonomik kriz zincirinin
yasandig1 bir donem olarak bilinmektedir. Ve yine bu donemde durgunluk yaratan
ekonomik krizler karsisinda alinan paket kararlar ve 1994 krizi sonrasi IMF ile yapilan
stand-by anlagmasinda istenilen diizeyde basari saglanamadig ifade edilebilmektedir
(Karagol, 2010: 7). Bunun yam sira disg borg yiikiiniin azaltilmasiin hedeflenmesine
ragmen 1990’l1 yillara ait donemde gelindiginde bunun saglanamadig1 goriilmektedir.
Kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB’ na ait briit disg borg stoku donemin basi olan 1991
yilinda 53,623 milyon dolar iken 1999 yilinin sonunda 103,123 milyon dolar
seviyesinde yer almigtir. Doviz krizini tetikleyen Dig Bor¢/GSMH oranina bakildiginda
da, bu oranin 1991 yilinda %34 seviyesinde oldugu, donemin ikinci yarisinda alinan
kararlar dogrultusunda %42,6 seviyesine indigi ve donem sonunu %354,9 ile kapattig
goriilmektedir (Hazine Bakanligi).

1990’11 yillarda baglayan durgunluk ilerleyen donemlerde de etkisini siirdiirmiis,
1994 yilinda uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu
diisiirmesiyle birlikte etkisini arttirmis ve iilke krizle kars1 karsiya kalmistir. Ulkenin

yabanci piyasalardan bor¢ alabilme imkani azalmis ve hazine ¢areyi i¢ bor¢lanmayi
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arttirmakta bulmustur. Bu politika i¢ bor¢clanmanin dis bor¢lanmay:1 finanse etmesi
seklinde baslamis devaminda doniisiimli hale gelip i¢ bor¢lanmanin finansmaninda dis
bor¢lanmaya gidilmistir (Yavuz, 2009: 214).

1997 yilina gelindiginde konsolide biit¢enin denk yapilmasi ve bu dogrultuda
harcamalarin kisilip gelirlerin yiikseltilmesinin amaclandig1 goriilmektedir. Fakat soz
konusu amag, harcamalarin reel sekilde azaltilamamasi ve vergi disi1 gelirlerin
azligindan  otiiri  hedeflenen  gelir  seviyesine  erisilememesi  nedeniyle
gerceklestirilememis, kamu acgiklarindaki artis ve bor¢lanmaya duyulan ihtiyag devam
etmistir (Ulgen, 2005: 24).

1990’11 yillarda dig bor¢lanma ile hedeflenen iilkedeki tasarruf azligin1 gidermek
yerine Odemeler bilancosundaki dengesizligi saglamak olmustur. Vade acisindan
incelendiginde orta ve uzun vadeli borglarin agirlikli paya sahip oldugu goriilse de kisa
vadeli borglarin yillar itibariyle artig gosterdigi ortadadir. Oysaki kisa vadeli bor¢lar faiz
oranlarinin yiiksekligi bakimindan tehdit unsuru igerdiginden minimum seviyede
tutulmasi dncelikli amag haline getirilmelidir (Karagoz, 2007: 104).

Ulke ekonomisi 2000’1 yillara; bankacilik sektoriindeki hassas yapi, istenilen
seviyelere indirilemeyen enflasyon rakamlart ve onemli dlgiide artan kamu i¢ ve dis
borg¢ stoku ile girmistir. Devaminda gerceklesen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
ekonomide sermaye c¢ikislarina sebep olmus, hiikiimet IMF’den destek kredisi temin

etmistir (Adiyaman, 2006: 29).
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Tablo 6: Ozel Sektor Briit Dis Borg Stoku (2001-2009) (Milyon USD)

Ozel Sektor Kamu+TCMB+Ozel sektor

YHlar | sa Vadeli Stok | Uzun Vadeli Stok szﬁ%lf glrt(i)tzlglls Togsz lsgt"(‘;iliuDls
Borg Stoku

2001 14,632 27,480 42,112 113,592
2002 13,854 29,212 43,066 129,601
2003 18,812 30,150 48,962 144,179
2004 27,076 37,006 64,082 161,160
2005 34,018 50,927 84,945 170,781
2006 38,539 82,204 120,743 208,007
2007 38,697 121,908 160,605 249,931
2008 47,390 141,075 188,465 280,866
2009 43,615 128,576 172,191 268,867

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Dis borglar kamu ve 06zel sektor bor¢ ayrimi yapilarak incelendiginde, 2001
yilinda 6zel sektoriin briit borg stoku igerisinde pay1 %37, 2002 yilinda %33 diizeyinde
gerceklestigi ve sonraki yillarda artis trendinde yer aldigir goriilmektedir. 2006 yilina
gelindiginde bu oran %358 seviyesine gelerek kamu borglarmin paymi asmustir. Ozel
sektor dis borglarinin bu sekilde artmasi bor¢ stokunun vadesinin kisalmasi ve faizin

yiikselmesi durumunu dogurmustur (Sar1, 2004: 69).
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Tablo 7: Tirkiye Briit Dis Borg¢ Stoku (2010-2018) (Milyon USD)

Yillar S':E[?n“u TCMB Ozel Sektor T%)g%?éu t e
2010 89,109 11,565 191,086 291,760 37,8
2011 95,830 9,334 200,220 305,384 36,7
2012 106,307 7,088 228,759 342,154 39,3
2013 118,936 5,234 268,507 392,677 413
2014 121,268 2484 281,980 405,732 43,4
2015 116,638 1,327 282,366 400,332 46,4
2016 123,374 821 285,056 409,251 47,4
2017 136,557 666 317,854 455,077 53,4
2018 137,065 5,504 305,882 448,452 53,8

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Gelismekte olan {ilkelerde sik rastlanan sermaye ¢ikisti ve borglanma
maliyetlerinde ki yiikseklige ragmen giinlimiize kadar briit dis bor¢ stoku artis
gostermeye devam etmistir. Tabloda yer aldig1 tizere 2014 yilinda 405,732 milyon dolar
olan stokun GSYH igerisindeki pay1 ise ayni sekilde artig gostererek %43,4 diizeyinde
yer almistir (MB Yillik ek. Rapor, 2015: 87). Dis bor¢ stokunun GSYH igerisindeki
pay1 son 8 yillik donemde devamli artis gostererek %53,8 seviyesinde yerini almigtir.

Tiirkiye, Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda degisen ekonomik diizen igerisinde
yerini almak, kalkinma ve biiylimeyi gerceklestirmek ve 6zellikle 2000 yili sonrasinda
kamu gelir ve giderlerinde denge saglanilmasi yoluyla mali disiplini gerceklestirmek
tizere Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile sik1 bir birliktelik igerisine girmistir (Kantarci ve
Karacan, 2008: 145). Yabanci kaynakli finansman kuruluslarindan en 6nemli ve en sik
basvurulani olma 6zelligi gosteren IMF kendi amaglar1 dogrultusunda Tiirkiye’ye ¢esitli
kredi olanaklar1 saglamistir. Bunlar arasinda en sik bagvurulani, Stand-by anlagmalari,

Uzatilmis Fon Kolaylig1 ve Ek Rezerv Kolaylig1 olmustur.
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Tablo 8: Tiirkiye-IMF Anlagsmalart Dogrultusunda Saglanan Borglanma (Milyon
SDR)

Tarih ve Tiri Siiresi Tahsis Edilen Kullanilan Tutar
Tutar
1961 -Stand-by 12 ay 37,50 36,00
1962 -Stand-by 9 ay 62,00 15,00
1963 -Stand-by 11 ay 21,50 21,50
1964 -Stand-by 11 ay 21,50 19,00
1965 -Stand-by 12 ay 21,50 -
1966- Stand-by 12 ay 21,50 21,50
1967- Stand-by 11 ay 27,00 27,00
1968- Stand-by 9ay 27,00 27,00
1969- Stand-by 12 ay 27,00 10,00
1970- Stand-by 12 ay 90,00 90,00
1978- Stand-by 24 ay 300,00 90,00
1979- Stand-by 12 ay 250,00 230,00
1980-Uzatilmis Fon Kolaylig1 36 ay 1,250,00 1,250,00

1983- Stand-by 12 ay 225,00 56,20
1984- Stand-by 12 ay 225,00 168,70
1994- Stand-by 14 ay 610,50 460,50

Kaynak: IMF Data

Tabloda yer aldigi iizere IMF ile Tiirkiye arasinda gergeklestirilen ilk stand-by
anlagsmas1 1961 yilindadir. Devaminda 1970 yilina kadar her yil yeni bir anlasma
yapildig1 ve vadesinin 12 aya kadar tutuldugu goriilmektedir. 1962, 1965 ve 1969
yillarinda yapilan anlagmalarda tahsis edilen tutarin altinda kullanim tutar1 oldugu, bu
durumun muhtemel dis ticaret aciklarindaki iyilesmeden  kaynaklandig
diistintilmektedir. 1970 ile 1978 yillar1 arasinda IMF kaynaklarina basvurulmadigi, bu
donemde dis bor¢lanmada diger yabanci kuruluslara bagvuruldugu belirtilmelidir. 1980
yilinda yapilan stand-by anlagmasinin diger anlagmalara gére hem vade hem de tahsis

edilen ve kullanilan tutar itibariyle farklilik arz ettigi goriilmektedir. Bu durumun
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nedeni olarak, ithal ikameci sanayi stratejisinden vazgegilip, 3 asamada gerceklestirilen
serbestlesme  politikasindaki  basarisizlik sonucu ihracat rakamlarinin ithalat
rakamlarinin altinda kalmasi gosterilmektedir. 1984 ile 1994 yillar1 arasinda IMF ile
anlasma diizenlenmemis, 94 krizi ile borg-faiz-bor¢ sarmalinin yarattigi i¢ ve dis borg
stok artiginin finansman i¢in IMF ile yapilacak olan stand-by anlagsmasini kaginilmaz

kilmastir.

Tablo 9: Yakin Tarihli Tirkiye-IMF Anlagsmalar1 Dogrultusunda Saglanan
Kaynaklar (Milyon SDR)

Tarih ve Tiirii 'Il'?:l lrtllﬁ i Tahgli_z ti?”en Kullanilan Tutar
1999- Stand-by 2002 15,038,40 11,738,96
2000-Ek Rezerv Kaynagi 2001 5,784,00 5,784,00
2002- Stand-by 2005 12,821,20 11,914,00
2005- Stand-by 2008 6,662,04 6,662,04

Kaynak: IMF Data

Tabloda goriildigl lizere 1999 yilinda gergeklestirilen stand-by diizenlemesi
tahsis edilen tutar itibariyle en yiiksek olan diizenlemedir. Bunun nedenlerinden biri
tilkede yasanan deprem felaketinin yaratmis oldugu finasnman ihtiyaci ile 2000 yil
finansal krizine zemin hazirlayan kroniklesmis makroekonomik dengesizliklerdir. 2000
yilinda gecelik bor¢lanma faizlerinde goriilen artis, parasal genisleme, talep artisi ve
diisiiriilmesi miimkiin olmayan enflasyon rakamlar1 merkez bankasinda 6nemli déviz
rezerv kaybi yaratmis ve IMF’den ek kredi talebinde bulunulmustur. Bu kredinin
ozelliginin kisa vadeli ve yiiksek maliyetli olmasi 2002 yilinda yeni bir stand-by
diizenlemesini zorunlu kilmistir. Bu yilin devaminda uygulanan ihtiyathh maliye
politikas1 ile hedeflenen KKBG ve faiz dis1 fazla saglanmasi sayesinde borg¢lanmanin
biitce iizerindeki yiikii kismen hafifletilmistir.

Kiiresel krizlere kars1 kirillgan yapiya sahip gelismekte olan iilkelerden biri olan
Tiirkiye’de dis borg stokuna iliskin durum 2001 krizi sonrasinda getirilen mali disiplin
iceren reformlar sonrasinda daha saglikli goriiniime ulagmistir. A¢ik finansmaninda ig
bor¢lanmaya nazaran daha az diizeyde dis bor¢lanmaya basvuruldugu ve alinan

bor¢larin geri 6denmesinde sikinti yasanmadig1 goriilmektedir. Riskli olan durum o6zel
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sektore ait dis bor¢ stokunda mevcuttur. Bunun nedeni kriz dénemlerinde 6zel sektore

ait bor¢larin kamu sektorii borcuna dontismekte olmasidir.

2.2.4. Ek Vergiler

Kamu idarelerinin toplam nakdi gelirlerinin, nakdi harcamalar1 karsilamada
yetersiz kaldigi durumlarda olusan kamu kesimi bor¢glanma geregi (KKBG), iilkelerin
cogunda ekonomik istikrar1 saglamak iizere i¢ ve dis kaynaklar olmak iizere finanse
edilmektedir. Bu dogrultuda basvurulan temel kaynaklar, vergi gelirleri, merkez bankasi
kaynaklari, bor¢lanma gelirleri, donem donem Ozellestirme gelirleri ve doviz
rezervlerinin kullanimidir. Kamu giderlerinin temel finansmani olan vergi gelirleri
ekonomiyi tiikketim kanali ile etkilemekte, bu 6zelligi ile en saglikli gelir olarak kabul
edilmektedir. Fakat acikla karsilasilincaya kadar ilk etapta vergi gelirleri kullanildig
icin ve devaminda vergi gelirini arttirict uygulamalarin toplumda yaratacagi olumsuz
etkiden kac¢inan siyasilerin oy kaygist vergi gelirlerini kullanim dis1 birakmaktadir
(Parlaktuna ve Simsek, 2007: 45).

Devletin egemenlik giicline dayanarak, kamu giderlerinin finansmanini
gerceklestimek tizere kisi ve kurumlardan 6deme giiciinii gézetmek suretiyle elde ettigi
vergi gelirleri olagan kamu geliri olarak kabul goérmektedir. Agiklarin, olagan kamu
gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadigi durumda ortaya c¢iktigi gbéz Oniine
alindiginda olagan kamu geliri olarak kabul edilen vergi gelirlerinin agik finansmaninda
basvurulan diger yontemler arasinda yer almasi gerekmektedir. Nitekim {ilkemizde de
blitcenin agik verdigi donemelerde vergi oran artisindan ziyade agirlikli olarak ek
vergilemeye basvurdugu goriilmektedir.

Ulkemizde vergi gelirlerini arttirict uygulamalara sik bagvurulmayip, gerekli
oldugu donemlerde ek vergileme yapilmasinin nedenleri arasinda ilk olarak hiikiimetin
oy kaygisinin yani sira diger birtakim nedenler bulunmaktadir. Bunlardan biri; vergi
gelirini arttirmaya yonelik islemlerin zor olmasidir. Bilindigi lizere vergi mevzuati
yasama tarafindan verilen izin ile diizenlenmekte ve elde edilmek istenilen gelir
seviyesine ulagsmak {izere hazirlanan mevzuat zaman almaktadir (Yereli ve Merig, 1992:
65). Diger bir neden; vergi gelirlerini arttirmaya yonelik uygulamalarin bireylerin
iretim, tiiketim, tasarruf, yatirim kararlar1 lizerinde sapmali etki yaratmasidir (Celen,
1999: 98). Bu etki artan vergi sonrasi iicreti azalan bireyin daha az calisma istegi
seklindeki ikame etkisi ve geliri azalan bireyin eski yasam standartinin devamliligini

saglamak iizere daha fazla calisma istegi seklindeki gelir etkisi ile ortaya ¢ikmaktadir.
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Ayrica verginin tahakkuk ve tahsili arasindaki uzun zaman diliminin varligi da
nedenlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Ek vergilemenin 6rneklerinden biri; toplam harcamalarin icinde dis borg faiz
O0demelerinin ve i¢ bor¢ stokundaki artigla birlikte siirdiiriilemez biitce agiginin
yasandigr 1994 yili ekonomik krizinde ekonomiyi istikrara kavusturmak adina
yiiriirliige giren bir dizi vergi paketidir. Ekonomik Denge i¢in Yeni Vergiler Thdasi Ile
Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki 3986 Sayili Kanun ile 4 adet
yeni vergi yiiriirliige girmis, mevcut vergi ve harglarda diizenlemelere gidilmistir. S6z
konusu kanunla yiiriirliige giren vergiler; Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif Vergisi,
Ek Gayrimenkul Vergisi ve Ek Motorlu Tasitlar Vergisidir. Degisik yapilan vergi ve
harglar ise; Damga Vergisi, Akaryakit Tiiketim Vergisi, KDV ve Belediye Biitce
Paylaridir. Tiim bu diizenlemeler ekonomik krizin etkilerini azaltmak amaciyla yapilsa
da toplumun bu degisime hazir olmamasi nedeniyle istenilen diizeyde gelir elde
edilememistir.

Ek vergilemenin orneklerinden bir digeri; 17.8.1999 ve 12.11.1999 Tarihlerinde
Marmara Bolgesi Ve Civarinda Meydana Gelen Depremin Yol Actigi Ekonomik
Kayiplar1 Gidermek Amaciyla Bazi Miikellefiyetler Thdas1 Ve Baz1 Vergi Kanunlarinda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile yiiriirlige giren bir dizi vergi paketidir. Soz
konusu kanunla yiiriirliige giren vergiler; Ek Gelir ve Ek Kurumlar Vergisi, Ek Motorlu
Tasitlar Vergisi, Ek Emlak Vergisi, Faiz Vergisidir ki bu ytikiimliiliikler bir kereliktir.
Ayrica aym kanuna dayanilarak Ozel Islem ve Ozel Iletisim Vergisi de yiiriirliige
konulmus, ¢cok defa alinan vergiler olarak yiiriirliikte kalmistir.

Ulkemizde yiikiimlii olunan harcamalarm finansmaninda vergi temel finansman
kaynagi olarak kabul edilse de gelirlerin giderleri karsilamadigi durumlarda yada
olaganiistlii durumlarda agirlikli olarak bor¢lanma ve monetizasyona bagvurulmus olup,
nadir de olsa gecici olarak yiirtirliige konulan vergi kanunlar1 ve degisiklige gidilen

vergi mevzuati ile ek vergilemeden gelir elde etme amaglanmustir.
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UCUNCU BOLUM
CESITLIi MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN BUTCE ACIKLARINA
OLAN ETKIiSi: COKLU YAPISAL KIRILMALI ESBUTUNLESME TESTI

3.1. Makroekonomik Degiskenlerin Biitce Aciklari Ile Olan Iliskisi

3.1.1. Enflasyon ve Biitce Acig iliskisi

Enflasyon, bir ekonomide genel fiyat diizeyinde goriilen siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir. Bu artig tek seferlik olmadig1 gibi, genel fiyat diizeyi kavramiyla da
cok sayida maldan olusan bir sepetin fiyati temsil edilmektedir. Sepette yer alan
mallarin fiyatlar1 degismedigi ya da azaldigi halde mallarin ortalama fiyatlar1 baz
alindigindan genel fiyat diizeyi degisiklik gosterebilmektedir. Bu sebeple enflasyonun,
tiim mallarin fiyatlarinda yasanan artis olarak algilanmamasi gerekmektedir (Unsal,
2007: 13-14).

Kaynak ve gelir dagilimi, tasarruf ve yatirimlar ile mali istikrarin bozulmasi gibi
cesitli ekonomik sorunlarin nedeni olarak yer alan enflasyon ile biitce agig1 arasindaki
iligki her iki degiskenin birbirine olan etkilesimi nedeniyle c¢ift yonlii olarak ele
alinabilmektedir. Siirekli artan biitce aciklar1 enflasyonu arttirdigi gibi, siirekli artan
enflasyon oranlar1 da biitge agiklarinin artigina ortam hazirlayabilmektedir (Aslan,
1997:3).

Enflasyonun biit¢e agiklar1 {izerindeki etkisi iki sekilde gergeklesebilmektedir.
Bunlardan ilki, Fisher etkisi digeri ise Olivere Tanzi etkisidir (Oztiirk, 2014: 270).
Fisher etkisi, enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasindaki etkilesime agiklik
getirmektedir. Irving Fisher tarafindan yayimnlanan “The Theory of Interest” isimli
kitapta bu iki degisken arasindaki pozitif yonlii iliskiye yer verilmis, nominal faiz
oranlar1 ile beklenen enflasyonun birlikte hareket ettigini One siiriilmiistiir. Fisher
denkleminde, reel faiz oram1 ve beklenen enflasyonun toplami nominal faiz oranim
vermektedir (Fisher, 1930: 27). Bu acidan bakildiginda para arzinda yasanan artis reel
faiz oranlarmi etkilemeksizin enflasyon ve nominal faiz oranlarinda artig1 beraberinde
getirmektedir (Incekara vd. , 2012: 397). Kamu gelirleri icerisinde borglanmanin
payimnin fazla olmasi, devlete verilen para karsiligi anapara ve faiz geliri elde edecek
olan alacaklilara fayda, devlete ise maliyet ve yiik dogurmaktadir. Artan enflasyon
nominal faiz artig1 yaratmakta, nominal faiz artis1 kamu kesimi bor¢ 6demelerinde faiz

6demelerinin biit¢e icerisindeki paymi arttirmaktadir (Ulusoy, 2012: 10-11).



82

Enflasyon ve biitce acgiklarini inceleyen ampirik caligmalar literatiire 6nemli
katkilarda bulunmustur. Bunlardan biri biitce agiklarinin enflasyonu her zaman ayni
yonde etkilemesine ragmen enflasyonda goriilen degisimlerin biitge agiklarini her
zaman ayni yonde etkilememesidir. Ayrica yapilan c¢alismalarda iki etkinin varligina
rastlanmistir. Bunlardan biri olan “Olivera Tanzi Etkisi” enflasyon ve biitce agiklari
arasindaki pozitif yonlii iliskiyi, bir digeri olan “Patinkin Etkisi” ise iki degisken
arasindaki ters yonlii iliskiyi benimsemektedir (Bigen vd. , 2015: 171-172).

Tanzi (1978) tarafindan Arjantin ekonomisi iizerine yapilan ampirik ¢aligmada
enflasyon ile biitce agiginin pozitif iligskisine yonelik cesitli goriisler ortaya atilmistir.
Bunlardan biri; enflasyonun yiiksek seviyelerde goriildiigii vergi tahsilatindaki
gecikmenin 6nemli boyutlara ulastigi durumlarda “mali siirliklenme™’ nin olumlu etkisi
Tanzi etkisi tarafindan bastirildigina iligkindir. Bu etkinin, vergi tahsilatindaki gecikme
stiresi ve enflasyonla dogrusal orantili olarak toplam vergi gelirlerinin olumsuz yonde
etkilenecegini Ongormektedir (Tanzi, 2000: 5). Bilindigi lizere hemen her {ilkede
vergilerin yapist ve niteligine gore toplanmasinin zor kimi zaman imkansiz olusunun
yant sira vergilendirme siirecindeki gecikmeler vergi tahsilatinda sorunlar
yaratmaktadir. Bir diger bulgu, enflasyonda yasanan artisin, vergi tahsilatindaki
gecikme siiresinin yani sira vergi sisteminin yapisindaki esneklige bagli olarak toplam
vergi gelirlerinin reel degerinde tahribata yol agacagina iliskindir. Gelismekte olan
tilkelerde, vergi gelirlerinin milli gelirdeki degisimlere karsi duyarliligi daha diisiik ve
vergi tahsilatindaki gecikmeler uzun vadeli gerceklesmektedir. Gelismis iilkelerde ise,
duyarlhilik daha yiiksek ve vergi tahsilat siireleri daha kisa vadede seyretmektedir. Bu
nedenle gelismekte olan iilkelerde goriilen enflasyon artislar1 vergi gelirlerinin reel
degerini diisiirmekte ve biitce gelirlerini azaltmak suretiyle biitge agiklarim
arttirmaktadir (Tanzi, 1978: 424).

Patinkin, enflasyonun kamu harcamalar1 {izerindeki etkisini Israil ekonomisi
lizerinde arastirmustir. 1985 &ncesi koalisyon hiikiimetleriyle ydnetilen Israil’in biitce
politikasinin g6z oniine alindigr donemde maliye bakaninin diger bakanliklarin harcama
taleplerini reddedemedigi ve planlanan harcamalarin beklenen gelirleri fazlasiyla astigi
ve biit¢e agiklariyla karst karsiya kalindigini ifade etmistir. Mevut biitge agiginin para
basmak suretiyle finansmaninin enflasyonu koriikledigi ve artan enflasyonun reel kamu
harcamalarinin degerini diisiirecegini belirtmistir (Patinkin, 1993: 115). Cardoso (1998)
, yiikksek enflasyon orani ile biitce ag181 arasindaki bu ters yonlii iliskiyi “Patinkin etkisi”

olarak adlandirmig ve yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde Patinkin etkisinin
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geregi olarak reel harcamalarin enflasyonun yasanmadigi doneme gore daha az
seyrettigini ortaya koymustur (Cardoso, 1998: 620).

Ampirik literatiirde biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki iliskiye yonelik ¢ok
sayida calisma yer almakta ve pek cogunda bu iliskinin dogrusal yonde oldugu kabul
gormektedir. Bunlardan biri olan Bassetto ve Butters’in ¢aligmasinda enflasyonun ve
biitce agiklarinin mekanik olarak baglantili oldugu ifade edilmektedir. Ayrica
enflasyonun daha yiiksek nominal faiz 6demelerine neden oldugu ve bdylece kamu
harcamalarinda artis yasandigi belirtilmektedir (Bassetto ve Butters, 2010: 83).

Biitce agiklar1 ve enflasyon iliskisine yonelik ¢alismalar giincelligini korumakta
ve aralarindaki etkinin ne sekilde gergeklesecegi iki farkli teori etrafinda
sekillenmektedir. Bunlar; Monetarist Teori ve Fiyat Diizeyi Mali Teorisi (FTPL) olarak
isimlendirilmektedir (Serban, 2002: 4).

Monetarist goriise gore para miktarindaki degismeler kisa donemde {iiretim,
istihdam, reel faiz oranlar1 ve fiyatlar genel diizeyi gibi reel degiskenleri etkilemekte,
uzun donemde ise fiyatlar hari¢ hepsi denge diizeyine geri gelmektedir. Nominal
degisken olan fiyatlar artan para arzi nedeniyle enflasyonla sonuglanmaktadir
(Friedman, 1975: 21). Bu goriisiin 6nciilerinden M. Friedman “enflasyonun her zaman
ve her yerde parasal bir olgu “oldugu gorisiinii ortaya atmistir. Bu goriis paranin
miktar teorisine dayanan uzun bir ge¢mise sahiptir (Grauwe ve Polan, 2005: 240).
Miktar teorisi, fiyatlar genel diizeyindeki degismelerin temel nedenini, para
miktarindaki degismeler olarak kabul etmektedir (Selden, 1977: 225). Mevcut agigin
kapatilmasi amaciyla para basimina gidilmesi sonucunda parasal tabaninin genislemesi
miktar teorisinin sonucu olarak enflasyona neden olmaktadir (Giirler, 1998: 14).

Yiiksek acik politikalart merkez bankalarimin parasallagsmas1 olmaksizin
enflasyonun yiikselmesine neden olabilmektedir. Kamu bor¢lanma ihtiyaci,
ekonomideki net kredi talebini yiikseltmekte ve yiikselen faiz oranlar1 6zel yatirimlar
dislayabilmektedir. Bu dogrultuda yasanan ekonomik biiylime belli bir nakit denge
seviyesi i¢in mevcut mal miktarinda azalmaya ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinde
artisla sonuclanabilmektedir (Ak¢ay vd. , 1996: 1).

Biitgenin agik vermesi halinde bor¢glanma yoluyla finansman yontemi secilmisse
bu durum 6diing verilebilir fonlara olan talebi arttirmakta ve dolayisiyla faiz oranlar
artma egilimine girmektedir. Biit¢enin fazla vermesi halinde ise 06diing verilebilir
fonlarin arzi artmakta ve faiz oranlar1 diigme egilimine girmektedir. Bilinmesi gereken,

biitcenin tek basma nominal gelir, enflasyon, deflasyon ya da konjonktiirel
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dalgalanmalarin lizerinde miithim bir etkisinin bulunmadigidir (Friedman ve Heller,
1969: 50-51).

Fiyat istikrarinin saglanmasinda para ve maliye politikalarinin ayr1 ayri mi yoksa
birbirleriyle uyumlu bir sekilde mi yiiriitiilmesi geregine iliskin tartismalar monetarist
goriis acisindan da ele alinmisg ve bagimsiz bir merkez bankasmin gerekliligi kabul
gormiistiir. Ancak 1990’11 yillardan itibaren fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para
politikasinin tek tarafli etkinligine alternatif olarak uygun maliye politikasi ile birlikte
hareket edilmesine yonelik alternatif politikalar Onerilmistir. Bunlardan biri Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi’dir (Christiano ve Fitzgerald, 2000:3)

FTPL yaklasimi, fiyat diizeyi ve enflasyonun belirlenmesinde temel degiskenin
para miktar1 olduguna yonelik moneterist diislinceyi reddetmektedir. Bu yaklagima gore
fiyat diizeyini belirleyen biitce aciklar1 ile meydana getirdigi bor¢ stoklaridir. Fiyat
istikrarint saglamak amaclaniyorsa bu durumda hiikiimet biitcesinin kontrolii gereklidir
(Woodford, 1996: 21). Ayrica FTPL savunucular1 biitge agiklarinin para basilarak
finanse edilmese dahi enflasyonu arttiric etki yarattigi goriisiindedir. Kamu agiklarinin
yasandigi ve bor¢ stokunun yiliksek seyrettigi ekonomilerde merkez bankasinin
bagimsizlig1 enflasyonu kontrol altina almada basarili olamayabilir (Giinaydin, 2004:
167). Buradan anlasilacagi iizere, enflasyon ve fiyat diizeyini kontrol etmek i¢in
bagimsiz merkez bankasi ve para politikas: yeterli degildir. Fiyat istikrarin1 saglamak
icin etkin politikalar merkez bankasmin faiz politikasinin yani sira maliye politikasini
da gerektirmektedir (Uygur, 2001a: 11).

Ekonomide oncelik ve 6nem siralamasina gore siralama, devlet biitgesi, finansal
istikrar ve para politikas1 seklinde gergeklesmekte ve bunlar birbirleriyle iligkili
seyretmektedir. Biitce dengesinin kontrol edilemeyisi bor¢clanma miktarini arttirmakta,
devlet biitgesi kontrol altina alinsa dahi bankacilik sektoriindeki riskler ekonomiyi krize
siirikleyebilmektedir. Bankacilik sektoriindeki  diizenlemeler elverisli  konuma
getirilmediginde uygulanan para politikalar1 basariya ulasamayacagi gz oniine alinirsa
enflasyon diizeyinin asagiya c¢ekilmesi devlete maliyet yiikleyecektir (Akkaya ve
Giirkaynak, 2012: 95-96).

Biitge agiklari, finansmanindan bagimsiz olarak bir maliyet yaratmaktadir. Bu
yiizden aciklarin finansmanina iliskin, se¢imde ekonomi genelinde maliyet ve riskleri en
az diizeye indirgeyen araglar tercih edilmelidir. Genel finansman gereksinimi para
basma, i¢ bor¢lanma sistemi ve yurt disinda bulunan 6zel sektdr ve kurumlardan olusan

alternatifler arasindan karsilanabilmektedir. Ug ana faktdr, alternatifler arasinda karar
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verme asamasinda siyasi idareye yardimci olmaktadir. Bunlar; 6zellikle 6zel yatirim ve
cari hesaba gore olan makroekonomik yansimalar, maliyet, faiz orani ve doviz kuru
riskleri ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirlik etkisidir (Beaugrand vd., 2002:7).

Biitce aciginin enflasyonist etki dogurup dogurmayacagi agigin finansman
yontemine gore degisiklik gosterebilmektedir (Sonmez, 1998: 362). Teorik olarak
monetizasyon ile finansman enflasyonist etki dogurmaktadir. Bu sebeple siyasi irade
acik finansmaninda i¢ borglanmaya basvurabilmektedir. I¢ borglanma, ozel kisi -
kurumlardan, ticari bankalar ile merkez bankasindan ve sosyal giivenlik kurumlarindan
gerceklestirilebilmektedir. Bankalardan ziyade kisi ve kurumlardan bono ve tahvil ihraci
yoluyla saglanan i¢ bor¢lanma para arzina etki etmemektedir. Bu sebeple ig
bor¢clanmanin parasal etkilerinin yalnizca bor¢ anapara ve faiz Odemelerinin
gerceklestigi uzun donemde yasandigi soylenebilmektedir (Kesbi¢ vd. , 2005: 84).

Burada deginilmesi gereken Sargent ve Wallace (1981) tarafindan yapilan
calismada yer alan “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” adli 6nermedir. Bu 0nerme,
biit¢e aciklarinin finansmaninda emisyon yerine i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasinin uzun
vadede daha fazla enflasyonist etki gosterecegi goriisiinii savunmaktadir (Biiylikakin ve
Erarslan, 2004: 28). Yapilan bor¢lanmaya iligkin anapara ve faiz 6demeleri tizerindeki
baski bir bagka tahvil satisiyla azaltilmaya calisildigi takdirde artan bor¢ stoku
ekonominin biiylime oranini1 asan reel faiz oranlarin1 dogurmakta ve biitce agiklari
stireklilik kazanmaktadir. Bono ve tahvillere olan talebin ekonominin boyutuna oranla
bor¢lanma imkanlarina iist limit koymasi biitge agiklarini parasallastirmakta ve parasal
ekonominin sonucunda enflasyonist etkiler ortaya ¢ikmaktadir (Sargent ve Wallace,
1981: 2).

I¢ bor¢lanmanin, biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilmasia Ricardo- Barro
denkliginde de yer verilmektedir. Barro’ya gore, bireyler bor¢lanma ve vergileri
milkemmel ikame olarak gormektedir. Kamu agiklarimin borgla finanse edilmesi
vergilerin gelecek doneme aktarilmasi anlamimna gelmektedir. Gotiiri vergi
indirimlerinden olusan acgiklarin bor¢lanma ile finansmani faiz oranlarimi
yiikseltmemekte, bireylerin cari donemde meydana gelen vergi indirimi veya kamu
harcamalarindaki artis kadar tasarruflarini arttiracagi ifade edilmektedir. Ricardocu
olmayan FTPL yaklasimina gore ise, i¢ bor¢lanma gelecekteki vergi artisi anlamina
gelmediginden bor¢ ve vergilerin miikemmel ikame olduklar1 sdylenememektedir.

Vergi indirimlerinden olusan acgiklarin borgla finansmanin 6zel net serveti arttirdigi, bu
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durumun tiiketimi uyandirip faiz oranlarini yiikselttigi goriisii kabul gérmektedir (Barth
vd. , 1986: 27).

Hiikiimetler, kendi sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkanina sahip olmadigi
durumlarda, hammadde, ara ve yatirim mallarinin finansmaninda ve olaganiistii
harcamalarin karsilanmasi amaciyla dis bor¢lanmayi tercih edebilmektedir. Kisa vadede
bakildiginda alinan dis bor¢ enflasyonist etki dogurabilmektedir. Bunun nedeni, yurtdisi
tasarruflarin bor¢lanma yoluyla tlilkeye giris etkisinin genisletici maliye politikasi ile
esdeger olmasi ve satin alma giiciinde artig yaratmasidir. Ayrica alinan dis borcun geri
O0denmesi asamasinda da enflasyonist etki goriilebilmektedir (Rahman vd. , 1996: 365).
Borcun geri 6denmesi asamasinda ihracat artigina yonelik politikalar hedeflenmelidir.
Ihracat1 tesvik edici politikalarin basinda enflasyonun temel belirleyicisi olan
devaliiasyon gelmektedir. Doviz kurlariin ulusal para karsisinda artis1 nedeniyle ithalat
fiyatlar1 artmakta, ihracat fiyatlari diismektedir. Ithalat fiyatlarindaki artis iiretimde
kullanilan ara ve yatirim mallarmin pahalilasmasina ve maliyet enflasyonuna neden
olabileceginden i¢ liretimin azalmasina neden olabilmektedir (Ulusoy, 2012: 334).

Di1s borglarin yilikselmesi karsisinda finansman sikintis1 c¢eken bir {ilke
devalliasyonun yani sira emisyon veya i¢ bor¢lanma yontemini kullanarak kaynak
yaratabilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta devaliiasyon ve borg servis
orani yiikseldikge biitce aciklarinin enflasyonist etkisinin artacagidir (Dornbusch, 1993:
20-21).

Makroekonomik sorunlarin basinda gelen biitge agiklarinin enflasyonla olan
iliskisi teorik acidan incelendiginde karsilikli etkilesim icerisinde olduklari sonucun
ulagilmistir. Ortaya ¢ikan etkinin finansman yOntemlerine gore degisiklik gosterdigi
belirtilmis ve en fazla enflasyonist etkinin para tabaninin genisletilmesiyle meydana
geldigi ifade edilmistir. Siirekli biitge aciklarinin yarattigi enflasyonist etki ile yiiksek
seviyelerde seyreden enflasyon oranlarinin biitce aciklar1 iizerinde yaratmis oldugu
etkinin en diisiik seviyeye indirgenmesi iizerine yapilan caligmalar para ve maliye

politikalarinin birlikte yiiriitiilmesi gerektigi hususunda birlesmistir.

3.1.2. Faiz Oranlar ve Biitce Acig Tliskisi
Faiz orani, ekonomik sistemde sermayenin fiyati olarak tanimlanmaktadir.
Kapitalist ekonomilerde, sermayenin verimliligi ile orantili olmak iizere, bir tarafta

ekonomideki yatirim seviyesini, diger bir tarafta da tasarruf seviyesini belirledigi ifade
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edilir. Bu durum mali kaynagin arz ve talebini belirledigine karsilik gelmektedir
(Seyrek ve Mizirak, 2009: 86).

Ekonominin tesviki ve genisleme donemlerinde enflasyonla sonuglanabilecek
kamu harcamalarindaki artis kamu gelirlerini asarak biiyiik biitce agiklarina yol
acmaktadir. Biitce acig1 neticesinde olusan asir1 tesviki dengelemek ve enflasyonu
kontrol altina almak icin para ve maliye politikalar1 bir arada kullanilmaktadir.
Uygulanan politikalarin aracglarindan biri olarak yiliksek faiz orani yer almaktadir. Ne
sekilde kullanilacagi biiylik 6nem arz etmektedir (Atag, 2012: 232).

Biitce aciklarimin faiz oranlar iizerindeki etkisine iliskin literatlirde iki karsit
goriis mevcuttur. Yapilan ampirik ¢alismalar bu iki goriis etrafinda sekillenmektedir.
Bunlar; Ricardian model ve Neoklasik ile Keynesyen modeldir. Keynesyen ve
Neoklasik modellerin etkinligi, artan agiklarin faiz oranlarina etkisinin yiliksek
harcamanin ve refahin para talebindeki etkileri ile isledigi standart analizi temsil
etmektedir. Ricardian model ise, kamu harcamalarinin bor¢lanma yoluyla
karsilanmasinin gelecekteki vergi bor¢larinin bugiinkii degeri olarak kabul edildiginden
refah lizerinde ciddi bir etkisi olmayacag: goriisiinii desteklemektedir (Saleh, 2003: 29).

Biitge agiklari, bor¢lanma veya giiclii etki barindiran yurti¢i kredi genislemesi
yoluyla finanse edilmelidir. Kapali bir ekonomi ya da esnek ddéviz kuru sisteminin
gecerli oldugu acik ekonomilerde kredi genislemesi, para tabaninin degisim oranina esit
seviyede yer almaktadir. Agiklarin para basimi yoluyla finanse edilmesi halinde,
enflasyon oraninda artig goriilmektedir. Bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi halinde de
faiz oranlar lizerinde baski olugsmakta ve faize duyarli harcamalarda dislama etkisi
meydana gelmektedir. Finansal dislama etkisi adi1 altindaki bu durumda, belirlenen faiz
oraninda bile hiikiimet bono ve tahvillerinin agirliginin artmasi ile 6zel portfdylerde
0zel sermayeye yonelik talepler yon degistirmektedir (Buiter, 1983: 1).

Biit¢e agiklarinin finansmaninda bor¢lanmaya bagvurulmasi halinde yiiksek faiz
politikasi nedeniyle 6zel kesimin kullanacagi kredilerin maliyetinde artis yasanmakta ve
yatirimlarin verimliligi azalmaktadir. Bor¢lanma sonucu olusan ilave para talebi ile
paralel olarak faiz oranlar yiikselmektedir. Artan faiz oranlar1 iiretken yatirimlardaki
diististi  hizlandirmakta, ileriki donemlerde borglarin geri 6denmesi asamasinda
sikintilarla birlikte makroekonomik dengesizlikleri beraberinde getirmektedir (Bulut,
2002: 70).

Faiz oranlari lizerinde goriilen baskiy1 giiclendiren iki etki mevcuttur. Bunlardan

ilki biitce agigmin siireklilik kazandigi durumlarda goriilmektedir. Kamu kesimi
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bor¢lanma gereginin artis hizi mali sistemin artis hizindan yiiksek olmasi1 faiz
oranlarinda yukariya dogru baski olusturmaktadir. Diger etki, kamu kesiminin finansal
varlik piyasasinda agirliginin artmasi durumunda goriilmektedir. Kamu kesimine ait i¢
bor¢lanma araglarini elinde barindiran yatirimcilar girdikleri riskin karsiligini almak
icin daha fazla risk primi talep etmektedir. Bu durum karsisinda reel i¢ bor¢ oranlari
yiikselise gegmektedir (Ozatay ve Sak, 1996: 36-37).

Biitge aciklarinin finansmaninda borg¢lanma yerine para basma yOntemi
kullanilmasi halinde faiz oranlan {izerindeki etki kisa donemde ortaya ¢ikmamaktadir.
Bunun nedeni artan talebin iiretime yansimalar1 ve vergi gelirlerinde yasanan artigin
biitge aciklari tizerinde azaltici etki yaratmasidir. Uzun donemde ise, enflasyon oraninda
yasanan artis faiz oranlarini yiikseltmekte, yatirimlar kisa doneme gore azalmaktadir
(Direkei, 2006: 49).

Biitgce aciklar1 ve faiz oranlari arasindaki iligkiye yonelik yapilan ¢aligsmalarda
ortak bir sonuca varilamamasi ile birlikte gelismislik diizeyi ve agiklarin finansman
yontemlerine gore farkli sonuclar elde edildigi goriilmektedir. Ortak kabul goren
goriislerden biri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde Fischer etkisinin isleyerek yiiksek
faiz oranlarmin kamu bor¢ yiikii ilizerinde baski olusturdugu, bu baskida reel faiz
oranlarinin etkisinin daha fazla oldugu seklindedir. Bir digeri biitce aciklarinin para
talebi olusturmasi neticesinde artan enflasyon oranlariyla birlikte kamu borg yiiki

tizerindeki faiz baskisi yarattigina yonelik olandir.

3.1.3. Gelir Dagihm ve Biitce Acig iliskisi

Aciklarin finansmaninda basvurulan yontemler makroekonomik degiskenlerin
biitce aciklar1 ile olan iliskilerinde belirleyici olmakta ve farkli boyutlarda ortaya
cikmaktadir. Olagan kamu geliri olarak yer alan vergi gelirlerine iligkin finansman
politikas1 secildigi takdirde, biit¢ce fazlasi olusturmak adina vergi oranlarinda artisa
gidilmektedir. Vergilerin arttirilmasi, toplam talep ve toplam arz {izerinde etkili oldugu
kadar kisilerin kullanilabilir gelirleri lizerinde de etkisini gostermektedir (Avei, 1988:
21). Artan vergi oranlari kisilerin gelir, servet ve harcamalar1 iizerinden alinmakta ve
kullanilabilir  gelirinde yasanan azalma mevcut gelirin yeniden dagilimini
degistirmektedir. Bu nedenle hangi vergi tliriinde artisa gidilece§i Onem teskil
etmektedir. Vergi miikelleflerinin sahsi ve ailevi durumlarin1 géz ardi eden objektif
nitelikteki vergiler arttirildigr takdirde gelir dagilimi iizerinde bozucu etkiler meydana

gelmektedir. Dolayli vergiler olarak adlandirilan bu vergi tiirlerinde kisilerin gelirlerinin
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yiiksek yada diisiik oldugu fark etmeksizin aynmi vergiler 6denmekte ve bu durumda
vergi yiiki diislik gelirli kesim tizerine yiiklenmektedir (Ulusoy, 2006: 322).

Kamu harcamalariin kisilamamasi ve vergi gelirlerinin harcamalar1 karsilamada
yetersiz kalisi, biitge agiklarinin finansmaninda bor¢lanmayi cazip kilmaktadir. Devletin
vergi yerine bor¢glanma aracim1  kullanmasi kamu bor¢lanmasima siireklilik
kazandirmaktadir. Kamu bor¢lanma geregindeki artig faiz oranlarini yiikseltmekte, bu
durum reel ve mali kesim {izerinde bozucu etki yaratmaktadir (Iyidiker ve Ozugurlu,
2003: 475).

Devlet tahvillerini satin alan grup ile borcun finansmanini saglamak amactyla
toplanan vergiyi 6deyenler ayni grup olmadigi siirece i¢ bor¢lanma, farkli gelir gruplar
arasinda haksiz kaynak aktarimina neden olmakta ve gelir dagilimi iizerinde esitsizlik
yaratmaktadir (Yildirnrm, 2005: 71). Biitge agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse
edilmesinin gelir dagilim1 iizerindeki etkisinin en belirgin oldugu asama faiz 6demeleri
olmakla birlikte, burada 6nemli olan belli bir donem sonra anapara ve faiz 6demelerini
gerceklestirmek lizere toplanan vergi gelirlerinin elde edildigi kesimdir. Kamuya borg
veren ylksek gelirli kesim ileride vergi 6demelerinde sikintiya diismemekte ve bu
kesime yonelik vergi politikalar1 uygulandig: takdirde gelir dagiliminda bozucu etkiden
soz edilmemektedir. Fakat yiiksek faiz 6demelerini karsilayacak olan vergi gelirleri
diisiik gelirli kesimden saglanmaktaysa bu durumda gergeklesen kaynak aktarimi
toplum diizenine zarar vermektedir (Egeli, 1998: 5).

Devlet tahvillerinin alicilarinin bilinmesi, devlete bor¢ veren kisi ve kurumlari
gostermesinin yani sira bu bor¢ karsiliginda s6z konusu belgelere taninan faiz ve
avantajlardan kimlerin ne Ol¢lide yararlanacagini belirtmesi acisindan 6nemlidir. Bu
sekilde gelir dagilimi iizerindeki etkilerin hangi yonde gercekleseceginin tahmini
miimkiin olmaktadir (Bedir ve Karabulut, 2011: 14). Ornegin, kamu kurum ve devlet
bankalarina yapilan faiz 6demeleri, bu kurumlarin gelirleri dogrudan kisisel gelir
dagilimiyla alakali olmadig1 icin bireysel gelir dagilimini degistirmemektedir. Buna
karsin, ticari bankalara ve 06zel kurumlara yapilan faiz 6demeleri kurumlarin ve
bankanin ortaklar1 hangi gelir grubunda yer aliyorsa o grubun gelirini arttirmak suretiyle
yiiksek gelirli gruplarin lehine gelir dagilimma etki etmektedir. Ozel kisilere yapilan
faiz 6demeleri de 6zel banka ve sirketlere yapilan faiz 6demeleri ile ayni etkiyi
gostererek bireysel gelir dagilimindaki esitsizlikleri arttirmaktadir (Tirk, 1989: 309).
Ayrica sirketler kendi kullanacagi kaynaklar1 yatirima ayirmak yerine yiiksek faizle

devlete borg vererek kazang elde etme amaci glitmektedir. Bunun sonucunda 6zel kesim
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yatirimlart daralmakta ve istthdam olanaklar1 azalmaktadir. Kamu kesimi tarafindan
uygulanan yiiksek faiz politikasi sonucunda 6zel sektdr ekonomiden dislanmaktadir
(Oztiirk, 2014: 341).

Biitge agiklariin gelir dagilimi ile olan iligkisinde, agik finansman araglarindan
gerek vergi gelirleri gerekse bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirlerden faydalanilsin
onemli olan vergi sisteminin yapisi, ekonomik konjonktiir ve finansmana katilan
kesimin ait oldugu gelir grubu 6nemli rol oynamaktadir. Siyasi iktidarin tercihi geregi
bor¢lanmaya hemen her donemde bagvurulmakta, yiiksek faiz politikasi nedeniyle
yiiksek gelir grubundakiler spekiilatif gelir elde etmektedir. Bu durumda olusacak
esitsizlik yalnizca borg servisi asamasinda yiiksek gelir grubunda yer alanlardan yiiksek
vergi geliri elde ederek Onlenebilmektedir. Ayrica esitsizligin diisiik seviyelerde yer
almasi1 isteniyorsa agik finansmaninda elde edilen gelirlerin verimli alanlarda

kullanilmasi gerekmektedir.

3.1.4. Ozel Tasarruf ve Yatirimlar ile Biitce Acig iliskisi

Biitge acgiklarinin bir¢ok makroekonomik etkisi bulunmaktadir. Ancak hepsinin
gectigi tek bir baslangi¢ sonucu biitce agiklarinin ulusal tasarruf oranlarini azalttigidir.
Ulusal tasarruflar, dzel ve kamu tasarruflarindan meydana gelmektedir. Ozel tasarruf;
bireylerin harcamak yerine tasarruf olarak elde bulundurduklar1 vergi sonrasi geliri,
kamu tasarruflari ise, hiikliimetin tasarruf ettigi vergi gelirlerini ifade etmektedir. Biitce
aciginin yasandig1 donemlerde kamu tasarrufu negatif olmakta, ulusal tasarruflar 6zel
tasarruf oraninin altina diismektedir. Diger bir sOyleyisle, biitce agiklarmin ulusal
tasarruflar iizerindeki etkisi hemen hemen bire yakindir, bunun nedeni kamu
tasarruflarindaki azalmanin 6zel tasarruflarda kismen telafi edici bir artis meydana
getirmesidir. Ornegin, vergi indiriminin yapildig1 durumlarda kamu tasarrufu azalmakta,
0zel tasarruflarda yasanan artigin bir kismi1 harcanmakta bir kismi ise elde tutulmaktadir.
Bu durum, ulusal tasarrufun kamu tasarrufundan daha az oranda distiigiini ifade
etmektedir (Ball ve Mankiw, 1995: 3).

Biitce aciklar1 hakkindaki iki temel goriisten biri olan iyimser gorlis, biitce
aciklarinin tasarruflar lizerinde etkisinin olmadigini ileri stirmektedir (Danigman, 2009:
7). Hane halklarinin mallara olan taleplerinin vergilerin beklenen simdiki degerine bagl
oldugu kabul edilirse, maliye politikas1 vergilerin simdiki degerinin degistirilmesi
suretiyle toplam tiiketici talebini etkilemektedir. Vergilerin simdiki degeri ise

harcamalarin simdiki degeri degismedigi siirece degismemektedir. Bu yiizden biitge



91

acigmi degistirmek iizere kullanilan mevcut vergilerin toplam talebin ilizerinde etkisi
bulunmamaktadir. Bu baglamda biit¢e agiklar1 ve vergilerin ekonomi iizerinde esit ve
esdeger etkileri oldugu kabul géormektedir. Ricardian esitligi teoremi olarak adlandirilan
bu durum bagka acidan ifade edilirse, kamu tasarruflarindaki bir azalma (mevcut biitce
aci181) arzulanan 6zel sektor tasarruflarinda bir artig ile yer degistirmekte ve bu yiizden
arzulanan ulusal tasarrufta bir degisiklik yasanmamaktadir (Barro, 1989: 39).

Biit¢e aciklarma iliskin diger goriis ise, bu agiklarin ulusal tasarrufu azalttigi,
ekonomik biiylime ve kalkinmaya zarar verdigi ve dis ticaret aciklarina katkida
bulundugunu ileri siirmektedir (Cavdar, 2010: 21). Biitce agiklari sonucunda ortaya
cikan kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artis ya 6zel kesim finansman fazlalarindan
ya da dis alem finansman fazlalarindan karsilanmaktadir. Kamu kesiminin ytliksek fon
talebi faiz oranlarini yiikseltmekte, 6zel kesimin finansman ihtiyac1t yeterince
kargilanamamakta ve yatirnm harcamalarindaki diistisle birlikte dislama etkisi
gerceklesmis olmaktadir (Bulut, 2002: 44). Dislamanin etkisinin biiyiikliigli, yabanci
yatirnmcilarin iilkeye girisinde rol oynayacak faiz oranlarinin diizeyine baglhidir. Faiz
oranlarindaki artis, yurt dis1 sermaye girisine yol acgarak, ulusal paranin dis degerini
yiikseltmekte ve bdylece i¢ yatirimlardan ziyade net ihracati azaltmaktadir (Simsek,
2005: 2).

Dislama etkisi, biitge agiklarinin finansmanini1 saglamak iizere yiiksek oranli
vergi politikas1 ve ilave borglanmaya bagvurulmas: halinde ortaya ¢ikmaktadir. Ozel
kesimin kazanglar iizerinden alinan vergilerde beklenen artiglar, bu kesimin yatirim ve
risk alma kararlar ile birlikte verimliligi arttiric1 faaliyetleri lizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Vergilere benzer 6zellikler ilave bor¢lanma durumunda da yaganmakta
ve gelecekteki vergilerin daha da yilikselmesine neden olmaktadir (Gwatney vd., 1998:
3).

Ulusal tasarrufa iliskin olusturulan esitliklerden biri yatirimlar ve net ihracatin
toplamindan olusmaktadir. Biit¢e aciklarinda yasanan artis ulusal tasarruflarda azalma
ile sonlanmakta ki bu durumda ya yatirimlar diisiiriilmeli ya net ihracat diigiiriilmeli ya
da her ikisi birlikte diisiiriilmelidir. Bu sekilde yatirimlar ve net ihracattaki azalis, ulusal
tasarruflardaki azalmaya esitlenmis olmaktadir (Direk¢i, 2006: 46).

Artan kamu harcamalar1 dogrultusunda ortaya c¢ikan finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda karsilasilan temel sorun diglama etkisinin varligidir. Iktisat okullarina
iligkin gortisler diglama etkisine farkli yaklasimlarda bulunmus ve buna goére kamu

harcamalarindaki artist yorumlamistir. Ulusal tasarruf ve yatirimlar ile biitge agiklari
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iliskisine yonelik acgiklamalarda bu ekoller dogrultusunda sekillenmistir. Genel kabul
goren teori, blitce acgiginin mevcut oldugu durumlarda kamu tasarrufunun negatif

konumda yer aldigina iligkindir.

3.1.5. Déviz Kurlar ve Biitce Aciklar Tliskisi

Biitce agiklarmin finansal piyasa yoluyla basta 6zel yatirimlar olmak {izere
ekonomi tizerindeki degiskenleri etkilemesinin bir yolu doviz kurudur. Artan biitce
aciklar1 ve deger kazanmis doviz kuru ancak finansman siirdiigii slirece devam
ettirilmektedir (Pmnar, 2010: 217). Yabanci finansmanin kesilmesi gelismekte olan
tilkeler icin sorun teskil etmektedir. Bu iilkeler, ulusal kaynaklarin ve tasarruflarin
kithgr nedeniyle sermaye ithalatgisi konumunda yer almaktadir. Ulkeye yabanci
sermaye giriginin olmayist biitce aciklarinin finansmanin1 zor duruma sokmakta, kit
olan kaynaklarin finansman aract olarak kullanilmasi yetersizligin boyutunu
arttirmaktadir (Bulut, 2001: 356). Biitce agiklarinin siirdiiriilebilir olmas1 yalnizca agigin
finansman1 i¢in kullanilabilecek ek kaynaklarla miimkiin olmaktadir. Bunun yolu
biitcede faiz dis1 fazla yaratilmasinin saglanmasidir. Fakat iiretimin azaldigi, talebin
diistiigii ekonomik biiylimenin yavasladigi bir donemde faiz dist elde etme olanagi da
azalmaktadir (Bulut ve Canbolat, 2003: 16).

Biitce agiklarina iligkin ulusal tasarrufu azalttigi goriisii hakimdir. Ulusal
tasarruftaki diisiis, 6zel kredilere saglanan arz1 diisirmekte ve kredinin fiyat1 olan faiz
oranini arttirmaktadir. Daha yiiksek faiz oraniyla karsi karsiya kalan hane halklar1 ve
sirketler yatirimlarini azaltmay1 segmektedir. Bu durum uluslararasi sermaye akisina da
etki etmektedir. Yurti¢i varliklar daha fazla getiri sagladig: icin, yurt i¢i ve yurt dist
yatirimeilar i¢in cazip hale gelmektedir. Yabanci yatirimei yurt i¢i tahvilleri satin almak
istediginde kendi para birimini yerel para birimi ile degistirmekte ve doviz piyasasinda
yerli para birimine olan talep yiikselmektedir (Ball ve Mankiw, 1995: 98). Ulusal para
biriminin degerlenmesi ihracati olumsuz etkilemekte, bununla birlikte mevcut biitce
ac1g1, harcanabilir geliri ve tiliketicilerin maddi refah diizeyini arttirarak ithalat artigini
tesvik etmektedir (Saleh, 2003: 13). Boylece sonug¢ olarak biitce agiklarinin artmasi
O0demeler dengesi agiklarini da arttirmaktadir.

Biitce agiklarinin 6demeler dengesi ac¢ig1 yaratmasi agiklarin finansmaninda i¢
bor¢clanmadan ziyade dis bor¢lanmaya bagvurulmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
yolla kisa vadede iilkeye net sermaye girisi olurken, uzun vadede kaynak transferi

gerceklesmektedir (Mammadov, 2008: 50). Dis borglarin faiz ve anapara 6demelerini
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kargilamak iizere gerekli olan doviz miktar1 dis ticaretin fazla vermesini zorunlu
kilmaktadir. Dis ticaret fazlasina ise, glimriik tarifeleri ve doviz kuru politikalari
uygulayarak, ihracat kredileri ile birlikte siibvansiyonlar yoluyla ihracat tesvik edilerek
ve yliksek vergiler araciligiyla ithalat sinirlandirilarak ulagilmaktadir. Bu segeneklerden
her biri ekonomi i¢in birer maliyet teskil etmektedir. Seg¢enekler arasinda en tercih
edilebilir olan1 ihracat tesvikine yonelik olan politikalar olsa da kisa vadede
uygulanabilirligi azdir. Ayrica, ithalatin azalmasiyla sonuglanacak olan bu politikalar,
ara mali, sermaye mali ve hammadde ithalati iizerinde olumsuz etkisi nedeniyle
ekonominin biiylime hizinda diisiise ve yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir (Atag,
2012: 34).

Odemeler bilancosundaki dengesizlige yonelik olan énemli bir politika se¢enegi
ulusal para biriminin devaliie edilmesidir (Durusoy ve Tokathioglu, 1997: 65). Bu
durum devaliiasyon teorisinin dayandigi temelde yer almaktadir. Bu teoriye gore, reel
deger kaybi yurtici mallarin fiyatin1 yurtdist mallarin fiyatina goére ucuzlatmakta ki
boylelikle ihracat gliglenmekte, ithal edilen mallarin fiyat yiiksekligi nedeniyle ithalat
azalmaktadir. Geleneksel yaklagim olarak adlandirilan bu teoride, reel doviz kurlariin
devaliie edilmesinin ekonomi iizerinde genisletici etki gosterdigi ifade edilse de (Catik,
2006:2) odemeler bilancosu tizerindeki olumlu etkisinin belli sartlar altinda
gerceklesecegi, dis borclar i¢cin daha biiyiik borclar dogurabilecegi unutulmamalidir
(Altinok ve Cetinkaya, 2003: 52)

Biitge agiklarinin finansmanini saglamak iizere dis bor¢glanmaya basvurulmasi
halinde agiklarin déviz kuruna olan etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Alinan dis bor¢ doviz
arzin1 arttirmakta, doviz kurlart deger kaybetmekte ve yerel para degeri deger
kazanmaktadir. Bunun sonucunda ithalat ucuzlayarak, ihracat pahali hale gelmektedir.
Di1s 6deme dengesinde agikla sonlanan bu durum yeniden dis borclanma ihtiyacini
dogurmakta, bor¢ stokunda artis yaratmakta ve iilkenin kredi notunu olumsuz
etkilemektedir. Nihayetinde enflasyon oranlarinda artisla birlikte iilkede sermaye ¢ikisi
yasanmaktadir (Ulusoy, 2012: 335).

Biitce aciklar1 mali kesim ve reel kesim arasindaki dengeye zarar vermektedir.
Finansman yontemleri ise basta enflasyon, faiz ve doviz kuru aracilifiyla i¢ piyasa ve
dis alim giicii lizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir. Bu etkiler ekonomik faaliyetlere
yansimakta, biitce aciklarindaki artis enflasyon-faiz orani ve ddviz kuru sarmalini
olusturmaktadir (Bulut ve Canbolat, 2003: 17). Uzun vadede olusabilecek tehlikelerin

Oniine gecebilmek icin doviz kuru degisimlerine duyarli olan enflasyon ve faiz
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oranlarinda istikrar saglanmali, bunun i¢in Oncelikli olarak ddviz kurunda istikrar
hedeflenmelidir (Sever ve Mizrak, 2007: 23). Bunun yani sira kamu harcamalarini
azaltici, kamu gelirlerini arttirict politikalardan olusan istikrar paketleri yiirtirliige

konulmali, boylelikle aciklar frenlenerek déviz kurundaki degisimler azaltilmalidir.

3.2. Cesitli Makroekonomik Degiskenlerin Biitce Aciklarina Olan Etkisine
Yonelik Ampirik Calismalar

3.2.1. Tiirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli olan makroekonomik degiskenler ile biitce
aciklar1 arasindaki iligki iizerine yapilan c¢ok sayida ampirik analiz mevcuttur. Bu
calismalarda kullanilan degisken agirlikli olarak enflasyon olmakla birlikte, kisith
sayida diger degiskenler iizerine yapilan ¢alismalar da bulunmaktadir. Biit¢e acig1 ve
enflasyon iligkisinde uygulanan analizler iliskinin varligin1 tespit etmekle birlikte
yapilan nedensellik analizi ile iliskinin yonii de belirlenmektedir. Bu dogrultuda tespit
edilen calismalar asagida kronolojik siralamada yer almaktadir. ilk olarak tek yonlii
nedensellik tespit edilen ¢aligmalara yer verilmektedir.

Onis ve Ozmucur (1990), 1981-1987 yillarin1 kapsayan VAR analizinde giicii
yiiksek para, fiyatlar genel seviyesi, doviz kuru ve ihracat degiskenlerinden olusan dort
degiskenli model kullanmistir. Biitce aciklarinin enflasyonun belirleyicilerinden biri
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ertel ve Insel (1993), 1981-1991 yillarim kapsayan analizinde kamu maliyesi
yaklagimiyla biitce agiklari, enflasyon ve monetizasyon iliskisini arastirmistir. Bu
calismada agiklayici degisken olarak, Biit¢e Aciklari/Para Bazi orani, reel déviz kuru ve
enflasyon beklentisi kullanilmistir. Bu ii¢ degiskenin enflasyon {izerinde arttiric1 etkisi
oldugu, en etkili olan degiskenin biit¢e agiklari/ Para Bazi orani oldugu sonucuna
varilmistir.

Ulengin (1995) tarafindan 1981-1992 doénemini kapsayan calismada Granger
nedensellik testi i¢in besli otoregressif model kullanilmis olup biit¢e acig1 ile rezerv
para arasinda ¢ift yonlii nedensellige rastlanmis olup; TEFE’ den biitce aciklarina dogru
nedensellik iliskisi gdzlemlenmistir.

Metin (1995), Tiirkiye i¢in 1950-1988 yillarindaki verileri hata diizeltme modeli
kullanarak ele almis, enflasyonun sektorel olarak genel bir gercevede incelenmesini

amaclamistir. A¢ik bir ekonomi ele alinarak analiz yapilmakta, iligkileri tanimlamak
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yerine belirli ve belirgin tek sektdr analizi kullanilmaktadir. Degiskenler hata diizeltme
modeli igerisinde ele alinmis ve mali geniglemenin enflasyonun belirlenmesine hakim
oldugu tespit edilmistir. Enflasyon, ekonominin parasal, mal, ve is giicii kesiminden
kaynaklanabilecek asir1 talepler tarafindan belirlenmektedir. Analize gore, para igin
talep fazlalig1 sadece kisa donemde enflasyonu olumlu bir sekilde etkilemekte, sermaye
piyasalarindaki asir1 varlik talebi, tiiketici fiyat enflasyonunda bir miktar etkili olurken,
asirt mal talebinde Onemli bir etki goriilmemektedir. Getirilen politika Onerisi;
enflasyonun kontrolii i¢in bilitce agigini ortadan kaldirarak, dolasimin azaltilabilmesi
seklindedir.

Insel (1995) tarafindan 1977-1993 dénemindeki veriler hata diizeltme modeli
cergevesinde ele alinmig, Tiirkiye i¢in biitce ac¢ig1 ve enflasyon iligkisi arastirilmistir.
Modelde bagimli degisken olarak enflasyon orani kullanilmistir. Degiskenlerin uzun
donem iliskileri “duragan tahmin modeli” ve “Johansen en biiyiik olabilirlik” metoduyla
incelenmistir. Ortaya ¢ikan sonug biit¢e agigindan enflasyona dogru tek yonlii pozitif bir
iliski oldugu ve biitce aciklarinin para basma suretiyle kapatilmaya calisilmasinin
yiiksek enflasyona neden olacagi fakat tek nedeninin bu olmadigini ortaya koymustur.

Akgay vd (1996) yapmis oldugu calismada kisa vadedeki dinamikleri ve biitce
aciklari, para arzi ve enflasyon arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz etmis, bu
dogrultuda VAR yonteminden yararlanmigtir. Donem olarak 2. Diinya savasi sonras1 ve
post liberal donem secilmistir. Analizde 1948-1994 dénemi yillik veriler ile birlikte
1987-1995 donemi g¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. 1986 yilindan sonra tahvil
finansmaninin  mevcudiyeti, biitce agiklarindan enflasyona olan baglantinin
zayiflamasima neden oldugu goriilmiistiir. Yillik verilerin kullanildigi donemde ise
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 ortaya konmustur.

Lim & Papi (1997) tarafindan yapilan calismada Tiirk ekonomisinin derin
yapisal degisiklikler yaptigt 1970-1995 doéneminde olast enflasyon nedenleri
incelenmistir. Mal, para, isgiicli ve dis piyasalardan olusan makroekonomik bir model
icerisinde hem uzun hem kisa vadeli dinamikleri iceren enflasyon analizi yapilmistir.
Ekonometrik analiz parasal degiskenlerin enflasyonist siirecte merkezi bir rol
oynadigini ortaya koymustur. Bunun yani sira biit¢e agiklariin enflasyon {izerinde
dogrudan etkili oldugu kanitlanmustir.

Metin (1998), 1950-1987 donemindeki yillik wverileri kullanarak Tiirkiye
ekonomisi icin biitce acig1t ve enflasyon iliskisini aragtirmigtir. Tek denklemli

modelleme ile birlikte En kiiclik kareler yontemi ile regresyon analizi kullanilmistir.
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Ampirik sonucglara gore, borclarin monetize edilmesi, reel biiylime orani ve biitce
aciklar1 enflasyon iizerinde oldukg¢a etkili oldugu goriilmiistiir. ilk aralikta biitge
acigindaki artisin  enflasyonu hemen arttirdigi, ikinci aralikta ise agiklarin
parasallagsmasinin enflasyonu arttirdigir gézlemlenmistir.

Saragoglu (1998) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadelede
uygulanacak politikalari ve Onem siralamasini ortaya koymayr amaglamistir. Bu
dogrultuda etki tepki fonksiyonu ve varyans analizine basvurmus, kurmus oldugu VAR
modelleri arasinda en uygun olaninda karar kilmistir. Analizde ele alinan donem 1980-
1995 arasi olup, kullanilan veriler ¢eyrek donemlik setlerden olusmustur. Kullanilan
makroekonomik degiskenler, reel para arzi, GSMH deflatori, reel faiz orani, reel doviz
kuru, tiiketici fiyat endeksi, reel gayri safi milli hasila, reel vergi gelirleri ve reel kamu
harcamalar1 olarak belirlenmistir. Caligmanin sonucunda enflasyonu en fazla etkileyen
degiskenler siralanmig ve politika Onerileri getirilmistir. Enflasyon {izerinde etkili olan
degiskenler 6nem siralamasina gore; para arzi, doviz kuru ve vergi gelirleri seklinde
olup, vergi gelirlerini etkileyen en 6nemli degiskenin ise biiyiime orani oldugu tespit
edilmistir. Analizin sonucunda enflasyonu azaltma amaciyla olusturulan 6neri, vergi
gelirlerinde artig 6ngdren vergi politikalar1 olmustur. Ancak bu sekilde devletin borg
yiikiiniin azalacagi ve beraberinde enflasyonda diisiis yaratacagi belirtilmistir.

Saracoglu’ nun bir diger calismasi Eg biitiinlesme regresyon analizi yardimi ile
biitce ac¢ig1 enflasyon iligkisine aciklik getirmistir. 1999 yilinda yapmis oldugu
caligmada, 1980 sonrasi kroniklesen enflasyon sorunu ve bor¢ vade ve faiz yapisindan
kaynakli sikintilarin devlet biitgesi lizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldiracak
politikalarin ekonomi {izerindeki yansimalarini ortaya koymustur. Analizde 1986-1996
donem verilerinden yararlanilmistir. Kamu harcamalarindaki artisin 6zel talebi de
arttirdig1 ve bu durumun enflasyonu besledigi sonucuna ulasilmig, kamu harcamalarini
azaltarak enflasyonun onlenebilecegi belirtilmistir.

Akcay, Alper ve Ozmucur (2001), 1970-2000 dénemine ait verilere birim kdk
testi ve hata diizeltme yontemi uygulayarak biitce agigi enflasyon iliskisine 151k
tutmustur. Calismaya gore; konsolide biitce agigmnin enflasyon iizerinde kalici etkisi
olmadig1, kamu kesimi bor¢glanma gereginin enflasyonla iligkili oldugu ortaya ¢ikmustir.
Aralarindaki bu iligki uzun donemde mevcuttur.

Kesbi¢ vd. (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada biit¢e finansmaninda kullanilan
araglardan kisa vadeli avans ve i¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi esanl

denklem sistemleri yardimiyla ekonometrik analiz ile dl¢tilmistiir. Analizde 1989-2003
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donem verilerinden yararlanilmistir. Gayri safi milli hasila, enflasyon orani, i¢ borg
stoku, kamu harcamalari, para arzi ve i¢ borg¢ faizi degiskenlerine basvurulmus, aylik
verileri ele alinmistir. Calismada oncelikle biitge agiklarinin finansmaninda kisa vadeli
avans kullaniminin s6z konusu oldugu doneme iliskin verilere analiz uygulanmis, para
arzinin yiikseldigi ve enflasyonun artig trendi igerisinde yer aldigi sonucuna ulagilmistir.
Ikinci modelde kisa vadeli avans kullaniminin sona erdigi 1997 yili sonrasi analiz
edilmis, para arzindaki artis oranlarinin azaldigi ve bununla birlikte enflasyonun diisiis
trendine girdigi ortaya konmustur.

Cavusoglu (2005), 1987-2003 yillarin1 kapsayan dénemde enflasyonun biitce
dengesi iizerindeki etkisini, Tanzi ve ters Tanzi etkileri ¢er¢evesinde ekonometrik bir
analiz yardimiyla incelemistir. Caligmada, Tanzi etkisi, enflasyon ile reel vergi gelirleri
arasinda, ters Tanzi etkisinde ise enflasyon ile reel kamu harcamalar1 arasinda uzun
donem iliskisinin var olup olmadig: es biitiinlesme analizi yardimiyla ortaya konmustur.
Varilan sonug, harcama-gelir orani ile enflasyon orani arasindaki ters orantili iliskinin
anlamli ¢ikmas1 seklindedir. Ampirik bulgular, yasanan kronik enflasyonun
harcamalarin reel degerini azaltict etkisinin vergi gelirlerindeki reel degerini azaltici
etkisinden daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, ¢aligmadaki bulgular,
Tanzi etkisinin dolayli vergi gelirlerine nazaran dolaysiz vergi gelirleri lizerinde etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, Tirkiye gibi uzun yillar kronik enflasyon
yasayan bir llke icin daha Once goz ardi edilen ters Tanzi etkisi cergevesinde
enflasyonun biitce dengesi tizerindeki etkisinin analize tabi tutulmasi agisindan
literatiirde 6nem tasimaktadir.

Ozaktas (2007), ii¢c farkli dénem altinda enflasyonist siirecin analizini
gerceklestirmistir. 1987-2004 aras1 donemde yasanan enflasyonist siirecin Parasalci,
Sargent-Wallace ya da FDMT yaklasimlari ¢ergevesinde agiklanmasina iliskin modeller
olusturmustur. Calismanin ilk modelinde, para arzi, biitce agig1 ve enflasyon arasindaki
dinamik iligski agiklanmistir. Bu dogrultuda Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testinden faydalanilmistir. Ulasilan sonug, biit¢ce acigindan enflasyona dogru
pozitif yonde bir iligki oldugu ve bu iliskinin belirleyici degiskeninin para politikasi
kadar maliye politikasinin da oldugu seklindedir. Ikinci kurulan model etki tepki analizi
yardimiyla ele aliman donemde para ve maliye politikalarindan hangisinin déneme
hakim olduguna iliskindir. Ampirik bulgular, maliye politikasinin baskin otoritesini
gostermektedir. Uciincii kurulan model, rejim degisikliklerine iliskindir. Buna gbre,

mevcut yonetim para politikasinin etkilerini goz ardi etmis ve genisletici politikalar
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uygulamistir. Ayrica yasanan krizler ve soklar ekonomide rejim degisiklikleriyle
sonlanmigtir. Kurulan {i¢ modelin ortak sonucu; biitge acgigindan enflasyona dogru
iliskinin varligini ortaya koymasidir.

Abdioglu ve Terzi (2009), biitge agiklar1 ve enflasyon arasindaki uzun donemli
iliskiyi Tanzi-Patinkin etkileri ¢ercevesinde incelemistir. Analizde 1975-2005
verilerinden yararlanilmig, Peseran, Shin ve Smith (2001) smir testlerine
basvurulmustur. Bu testler, uzun dénemde ayni diizeyde seyreden enflasyon ve biitce
aciklariin varligini ortaya koymustur. Analizin yapildigi donemlerde biit¢e agiklari ile
enflasyon arasinda uzun donemli negatif bir iligki tespit edilmis, enflasyonun reel
harcamalar1 azaltmasiyla birlikte biitge agiklarinin azaldigini savunan Patinkin etkisinin
Tanzi etkisinden daha baskin oldugu belirtilmistir.

Oktayer (2010), 1987-2009 yillarin1 kapsayan donemde biitce agiklari, para arzi
artis1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme analizi yardimiyla agiklamistir. Veri
seti ticer aylik secilmis, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek tizere iki farkli model
kullanilmistir. Yapilan analiz, uzun dénemde biit¢e agiklarinin enflasyon iizerinde etkili
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, fiyat istikrarinin saglanmasinda parasalc1
yaklasim ve maliyeci yaklasim olarak adlanan FTPL yaklagiminin bir arada uyumlu
kullanimimin gerekliligi ifade edilmistir. Bu yaklasim etrafinda, fiyat diizeyinin
belirlenmesinde para miktarinin yan1 sira kamu borg stoku ve biitge kisitinin da dikkate
alinmas1 geregi belirtilmistir.

Sahinoglu vd. (2010) tarafindan yapilan calismada enflasyonla miicadelede
basarili olabilmek amaciyla enflasyon nedenlerinin analizi yapilmistir. Enflasyonun
belirleyicilerini tespit etmek iizere “Uggen Enflasyon Modeli” olusturulmustur.
Analizde 1987-2008 yillarin1 kapsayan veri seti kullanilmigtir. Modele para ve maliye
politikalar1 eklendiginde, fiyatlar genel diizeyi ile biit¢e ag1g1 arasinda negatif yonlii bir
iliski ortaya ¢ikmaktadir.

Bayrak ve Kanca (2013) ¢alismasinda biitge agiklarinin fiyatlar genel diizeyi
tizerinde etkisinin olup olmadigma aciklik getirmistir. Analizde 1980-2011 yillan
arasindaki veriler kullanilmis, Johansen esbiitiinlesme testi araciligiyla uzun dénemli
iligkinin varlig1 tespit edilmis, Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
nedenselligin yoni ortaya konmustur. Yapilan testlerin sonucunda, biitce aciklar1 ve
enflasyon arasinda kisa ve uzun doénemde pozitif ve anlamli bir iliskinin varlig1 tespit

edilmistir. Yani biitce agiklarinda meydana gelen bir artis enflasyonu dogrudan



etkilemektedir. Bu ylizden biit¢e agiklarini azaltmayr hedefleyen her politikanin

enflasyonu 6nlemeye iliskin politikalara hizmet edecegi soylenebilmektedir.

Tablo 10: Biitce Aciklari ve Enflasyon Iliskisi Konusunda Tek Yonlii

Nedensellik Tespit Eden Ampirik Calismalar

Calisma Dénem Yontem Bulgu

Onis &Ozmucur (1990) 1981-1987 Var Modeli Tek yonli
3 Nedensellik
Ertel & Insel (1993) 1981-1991 | Kamu Maliyesi Yaklagimi Tek yonli
u y 3 Nedensellik

Ulengin (1995) 1081-1992 | Granger Nedensellik Testi Tek yonlii
Nedensellik

. .. . Tek yonlii

Metin (1995) 1950-1988 Hata Diizeltme Modeli :
Nedensellik

; . . Tek yonlii
Insel (1995) 1977-1993 Hata Diizeltme Modeli .
Nedensellik

Akgay (1996) 1948-1994 Var Modeli Tek yonli
say Nedensellik

Lim & Papi (1997) 1970-1995 Regresyon Analizi Tek yonli
P gresy Nedensellik

Metin (1998) 1950-1987 | EKK- Regresyon Analizi Tek yonli
gresy Nedensellik

Saragoglu (1998) 1980-1995 Var Modeli Tek yonli
aragoglu Nedensellik
Saracoglu (1999) 1986-1996 Regresyon Analizi Tek yonlii
aragogit gresy Nedensellik
Akgay, Alper, Ozmumcu ) . . Tek yonlii
(2001) 1970-2000 Hata Diizeltme Modeli Nedensellik

Kesbic vd. (2005 1989-2003 Esanlt Denklem Sistemi Tek yonlii
esbic vd. ( ) sanli Denklem Sistemi Nedensellik
Cavusoglu (2005) 1987-2003 Esbiitiinlegme Analizi Tek yonlii
avusogiu sbttuniesme Analiz Nedensellik
Johansen Esbiitiinlesme Tek vénlii

Ozaktas (2007) 1987-2004 Testi- Granger Nedensellik yon't
. Nedensellik

Testi

Abdioglu & Terzi (2009) | 1975-2005 Sinir Testleri Tek yonli
lOg u erz1 mir 1estieri Nedense“ik
Oktayer (2010) 1987-2009 Esbiitiinlesme Analizi Tek yonlu
y sbuttinfesme Analizl Nedensellik
Sahinoglu vd. (2010 1087-2008 | Uggen Enflasyon Modeli Tek yonli
ahinoglu vd. ( ) ¢gen Enflasyon Modeli Nedensellik
) Johansen Egbiitiinlesme Tek yonlii
Bayrak & Kanca (2013) 1980-2011 Testi Nedensellik
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Literatiirde biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin belirlenmesine
yonelik yapilan caligmalar sonucunda ¢ift tarafli nedensellige rastlanan ampirik
uygulamalar da bulunmaktadir.

Batavia ve Lash (1983), 1950-1975 yillarim1 kapsayan regresyon analizinde
biitce acig1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis, enflasyonun kendi kendini
besleyen bir sliregte isledigi sonucuna ulagmustir. Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada,
enflasyon oraninda meydana gelen bir artisin biitce acgiklarinda bir artigla sonlandigi
ortaya konmustur. Biitce agiklarinin artmasi para arzinin artmasina, para arzinin artmasi
ise enflasyona neden oldugu belirtilmistir. Varilan sonug, biit¢e agiklari ile enflasyon
arasinda cift yonli bir iliski olduguna yoneliktir.

Onder ve Kirmanoglu (1996), 1976-1992 yillarin1 kapsayan calismasinda kamu
gelirlerinin ve kamu harcamalarinin fiyat artislarina karsi esnekligini tespit etmeye
calismistir. Bu calismaya gore biitce aciklar1 enflasyona neden olsa da ayni zamanda
enflasyondan etkilenmektedir. Yani biitge aciklar1 ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir
iliski mevcuttur.

Ozgiin (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, 1950-1998 yillik verileri ile 1985:2-
1998:4 doneminin ceyreklik verileri kullanilarak biit¢e agiklar1 ve dolasimdaki para
miktart ile enflasyon arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizinde
degiskenler arasinda uzun donemli iligkiye rastlanmig, Granger nedensellik testi ile
biitce agiklari ile enflasyon arasinda cift yonlii iliski tespit edilmistir.

Gilinaydin (2001), biitce agiklar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin nedensellik
yoniinii tespit etmistir. Bu dogrultuda 1975-1998 yillarina iligkin verilere bagvurmus,
yontem olarak Granger nedensellik testinin Hsiao versiyonunu tercih etmistir. Bu
calismaya gore, biitce aciklar ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir iliski mevcuttur.

Giinaydin (2004), 1971-2002 doneminde yasanan biitce agiklarinin herhangi bir
enflasyonist etki yaratip yaratmadigna iliskin agiklama getirilmistir. Caligmada
esbiitlinlesme analizi kullanilarak biitce agiklari, para arzi ve enflasyon arasinda
iliskinin durumu incelenmis, Granger nedensellik testi ile iliskinin yonii belirlenmistir.
Calismanin sonucunda, uzun donemde biitce agiklar1 ve para arzindan enflasyona dogru
iliski tespit edilmis, biitce aciklar1 ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii iliskiye rastlanmuastir.
Getirilen Oneri, biitce agiklarini azaltmaya yonelik politikalarin uygulanmasi ve bu
sayede enflasyonist baskilarin azaltilmasi seklinde olmustur.

Cetintas (2005), biitce aciklar1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi iki degiskenli ve

cok degiskenli olmak tizere iki farkli model kullanarak incelemistir. Analizde 1985-
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2003 doneminin ¢eyreklik verilerinden yararlanmistir. Kullandig1 her iki modelde de
biit¢e aciklari ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Barisik ve Kesikoglu (2006) tarafindan yapilan calismada biitce agiklarinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi Yapisal Olmayan Vektér Otoregresyon
(VAR) yontemi g¢ercevesinde degerlendirilmistir. Degisken olarak; biitce agiklari, cari
aciklar, enflasyon, istihdam, biiyiime ve yatirimlar belirlenmis, 1987-2003 yillar
arasindaki verilerden yararlanilmistir. Calismanin enflasyonu ilgilendiren kisminda
blitce aciklar1 ile arasinda uzun dénemde iliskiye rastlanmis, Granger nedensellik testi

ile iligkinin ¢ift yonlii nedensellik i¢erdigi tespit edilmistir.

Tablo 11: Tiirkiye’de Biitce Aciklari ve Enflasyon Iliskisi Konusunda Cift
Yonlii Nedensellik Tespit Eden Ampirik Calismalar

Calisma Dénem Yontem Bulgu
) ) - Cift Yonli
Batavia & Lash (1983) 1950-1975 Regresyon Analizi Nedensellik
.. . . ) . Cift Yonlu
Onder & Kirmanoglu (1996) 1976-1992 Regresyon Analizi Nedensellik
. i o .. Cift Yonlu
Ozgiin (2000) 1950-1998 Esbiitiinlesme Analizi Nedensellik
) ] . . Cift Yonli
Giinaydin (2001) 1975-1998 Granger Nedensellik Testi Nedensellik
] ) - . Cift Yénli
Giinaydin (2004) 1971-2002 Esbiitiinlesme Analizi Nedensellik
. ) - Cift Yonli
Cetintas (2005) 1985-2003 Regresyon Analizi Nedensellik
o ) , Cift Yonli
Barigik & Kesikoglu (2006) 1987-2003 Var Modeli Nedensellik

Diger yandan literatiirde, bilitce aciklar1 ile enflasyon arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 calismalar da yer almaktadir. Bu ¢aligmalara, nedensellik tespit
edilenlere gore sayica az rastlanmaktadir.

Tekin-Koru ve Ozmen (2003), biitce agiklari, enflasyon ve parasal biiyiime
arasindaki uzun vadeli iligskiyi en dar ve en genis parasal toplamlar icin 3 degiskenli
sistem g6z Oniine alindiginda ayr1 ayr1 incelemistir. Calismada 1983-1994 donemine ait
verilerden yararlanilmistir. Analize gore, enflasyon ile biitge agig1 arasinda dogrudan bir
iliski yoktur. Biitce agiginin finansmaninda ticari bankalarin tercih edilmesi, dar taniml

para arzinin yiikselmesine neden olmaktadir.
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Akgaroglu ve Yurdakul (2004) tarafindan yapilan caligmada, biitce agig1 ve
enflasyon arasindaki iliski iki temel amag gercevesinde incelenmistir. [lk amag, 1987:1-
2003:1 donemi 1iic aylik wveriler yardimiyla siyasal ekonomik dalgalanmalarin
makroekonomik degiskenler {izerinde etkisinin olup olmadigini arastirmaktir. Bu
dogrultuda Hendry’nin genelden 6zele yaklasimi ve koentegrasyon analizi kullanilmas,
kisa ve uzun donemde se¢imlerin enflasyon ve iktisadi biiylime lizerinde pozitif ve
anlaml etkisine rastlanmamistir. Diger amag, makroekonomik politikalarin iizerinde
partizan etkilerin bulunup bulunmadiginin incelenmesidir. Ampirik bulgular, sag ve sol
kanat partilerin uyguladiklart makroekonomik politikalarin arasinda ideolojiden
kaynakli degisikliklerin olmadigin1 gostermektedir. Caligmada kullanilan degiskenler;
enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, biitce acigt/ GSMH, iktisadi biiylime, toplam
yatirimlar ve reel GSMH seklinde olup, analizin oldukc¢a genis kapsamli oldugu
goriilmektedir.

Ozmen ve Kogak (2012) tarafindan yapilan galismada 1994-2011 yillar1 arasinda
para arzi, enflasyon ve biitce ac¢ig1 arasindaki uzun donemli iligkinin varligt ARDL
modeli kullanilarak arastirilmistir. Ampirik bulgular, uzun ve kisa donemde para arzinin
enflasyon lizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu, diger yandan kisa ve uzun
donemde biitce agig1 ile enflasyon arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ortaya

koymustur.

Tablo 12: Tiirkiye’de Biitge Aciklar1 ve Enflasyon Iliskisi Konusunda
Nedensellik Tespit Edilemeyen Ampirik Calismalar

Calisma Doénem Yontem Bulgu
Tekin, I%gg‘gf; Ozmen 1983-1994 Ug Degiskenli Sistem Nedensellik Yoktur
Ak‘?arog(lgo‘é‘ gurdakul 1987-2003 Koentegrasyon Analizi | Nedensellik Yoktur
Ozmen & Kogak (2012) 1994-2011 ARDL Sinir Testi Nedensellik Yoktur

Tiirkiye ekonomisi i¢in literatiire bakildiginda yapilan ampirik ¢aligmalarin
cogunun bilitce ac¢ig1 ile enflasyon arasindaki iligkinin yOniine ve istatistiki anlam
diizeyine iliskin oldugu goriilmektedir. Yapilan analizler iliskinin varligi ve yoOniine
gore siniflandirildiktan sonra bir diger degisken olan faiz oranlarin biitge agi81 ile olan

iligkisine yonelik caligmalara yer verilmektedir.
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Tiirkiye’de faiz oranlari ile biitce aciklari arasindaki iligki iizerine yapilan
ampirik ¢aligmalardan biri Aksu vd. (2001)’ne aittir. Bu ¢alismada biitge aciklari ile faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik testi kullanilarak ortaya
konulmaya calisilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda reel ve nominal faizler ile biitce
aciklart arasinda uzun donemli ve anlamli bir iliski goriilmiistiir. Buna gore, reel ve
nominal faizlerden biitce aciklarina dogru anlamli bir iliski gézlemlenmis, reel ve
nominal faizlerin biitge agiklarima neden oldugu sonucuna varilmistir. Reel faizlerin
blitce agigina olan etkisi nominal faizin etkisinden daha fazla oldugu goriilmiistiir.
Calismada getirilen Oneri, biitge acigini azaltmak iizere kamu harcamalarinin kisilmasi
ve faiz yiikiiniin distiriilmesi seklinde olmustur.

Peker ve Acar (2010), i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 ile konsolide biitce agiklari
arasindaki iliskiyi 1992:01-2005:12 donemini kapsayan aylik veriler yardimiyla,
esbiitiinlesme analizi kullanarak ortaya koymustur. Kullanilan bu iki degiskenin uzun
donemde anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore,
Tiirkiye i¢in biitce acgiklarini etkileyen miihim etkenlerden birinin i¢ bor¢lanma faiz
oranlar1 oldugu sdylenebilmektedir.

Ayta¢ ve Saglam (2014) tarafindan yapilan ¢alismada kamu agiklari, i¢ borg ve
faiz oran1 arasindaki iliski arastirilmistir. 1980-2012 donemini kapsayan yillik veriler
kullanilarak, ¢ok degiskenli VAR modeli ve nedensellik testi uygulanmistir. Varyans
ayristirma  analizi faizlerin enflasyon {izerinden biitce agiklarii etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, faiz ve enflasyonda yasanan de§isimin temel belirleyicisinin i¢

borg stoku oldugu ifade edilmektedir.

Tablo 13: Tiirkiye’de Biitge Agiklar1 ve Faiz Oram Iliskisi Konusunda Yapilan

Ampirik Caligmalar
Caligma Donem Yontem Bulgu
Aksu vd. (2001) 1985-2000 Granger Nedensellik Testi Tek Yonl_u
Nedensellik
) - iy Cift Yonlii
Peker & Acar (2010) 1992-2005 Esbiitiinlesme Analizi Nedensellik
. . Tek Yonlii
Aytac & Saglam (2014) 1980-2012 VAR Modeli Nedensellik

Tiirkiye’de biitce aciklart ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski

lizerine yapilan ampirik ¢alismalarda 6ne ¢ikan bir baska degisken doviz kurlaridir. Son
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donemlerde yapilan ¢aligmalar doviz kurlari ile finansal piyasalarin derinliginin iligkili
oldugunu kanitlar niteliktedir.

Berument (2002), reel doviz kurundaki degisimlerin ekonomik yapiya ve fiyatlar
genel seviyesine olan etkisini hesaplamay1 hedeflemistir. Bu dogrultuda reel doviz kuru,
enflasyon ve reel GSYIH kullanarak vektdr otoregresyon modelleri olusturmustur.
Ampirik bulgular, TEFE enflasyon oraninin, TUFE enflasyon oranina nazaran déviz
kuru degisimlerinden daha fazla etkilendigini gdéstermistir. Bunun yani sira, reel déviz
kurlarindaki degisimin en fazla Imalat sanayi iizerinde, en az tarim kesimi iizerinde
etkili oldugu da belirtilmistir.

Gul ve Ekinci (2000) tarafindan yapilan c¢alismanin amaci 1984:01-2003:12
donemi Tiirkiye ekonomisine iligkin aylik enflasyon ve doviz kuru verilerini kullanarak,
bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymaktir. Calismada Granger
nedensellik testinin yan1 sira, birim kok ve esbiitiinlesme analizi uygulanmig, nominal
doviz kurlan ile enflasyon arasinda uzun donemli iliskinin varligi ortaya ¢ikmustir.
Iliskinin yonii, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii olarak belirlenmis, déviz
kurunun enflasyonun temel belirleyicilerinden biri oldugu ifade edilmistir.

Ilgiin vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, fiyatlar genel seviyesi ve biitge
ac1g1 degiskenlerinin reel doviz kurunu etkileyip etkilemedigi konusuna agiklik
getirilmistir. 1994:01-2012:12 dénemini kapsayan veriler yardimiyla ARDL (sinir testi)
uygulanmis, enflasyon ve biitce agiklarindaki artigin reel doviz kurunda yiikselmeye
neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yam sira, fiyatlar genel seviyesinin reel
doviz kuru iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu ifade edilmistir. Biitge dengesi ile
fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliski géz Oniine alindiginda, mali disipline iliskin
politikalarin doviz kuru {izerindeki etkisinin goz ardi edilmemesi gerektigi, bu durumun

O6demeler dengesinin saglanmasinda katkida bulunacagi belirtilmistir.

Tablo 14: Tiirkiye’de Biitce Ag¢iklar1 ve Doviz Kuru liskisi Konusunda Yapilan

Ampirik Caligmalar
Calisma Donem Yontem Bulgu
Berument (2002) 1983-2001 Vektor Otoregresyon Modeli h]l;fjl;r};géqlll?k
Giil & Ekinci (2006) 1984-2003 Granger Nedensellik Testi Nceiggr}]’;j;ll?k
flgiin vd. (2014) 1994-2012 ARDL Sinir Testi ,\E;zgjllfk
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Literatiirde, biitce aciklari ile cari islemler acig1 arasindaki iligkiyi ortaya koyan
caligmalar da mevcuttur. Bu ¢alismalar; geleneksel goriisii dogrular nitelikte olabildigi
gibi iki yonlii nedensellik ve aralarindaki iliskinin varligin1 reddeden Ricardocu Denklik
Hipotezini kanitlar nitelikte sonuglar da verebilmektedir.

Eroglu (1998), 1984-1994 donemini kapsayan verileri kullanarak biitce acig ile
cari islemler acig1 arasindaki iligkinin varligmi tespit etmistir. Calismasinda,
esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modelini kullanmistir.
Ampirik bulgular, bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 ortaya
koymustur. Nedensellik testi sonucuna gore, biitce agiklarinin cari islemler agigina
neden oldugu ifade edilmistir. Bu durum geleneksel goriisli dogrular niteliktedir.

Zengin (2005) tarafindan yapilan calismada, biitge agiklari ile cari islemler agig1
arasindaki iliski, 1987-1998 yillarin1 kapsayan donemin ¢eyreklik verileri kullanilarak
analiz edilmistir. Nedensellik testi ve varyans ayristirmalari yoluyla elde edilen ampirik
bulgular, biitce aciklarmin cari islemlerin bozulmasina o6nemli oOlglide katkida
bulundugunu belirterek geleneksel goriisii dogrular niteliktedir.

Aksu ve Bagar (2009), 1994-2008 donemine ait aylik veriler ile biit¢e agiklarinin
cari islemler agig1 {izerindeki etkilerini tespit etmistir. Calismada sinir testi kullanilmais,
kisa ve uzun dénemde biitce agiklarinin cari islemler agig1 iizerinde 6nemli bir etkisine

rastlanmamuistir.

3.2.2. Diger Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Biitce agiklar ile cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
yapilan ¢aligmalar basta gelismis iilkeler olmak iizere gelismekte olan iilkelerde de yer
bulmustur. Ampirik ¢alismalar igerisinde en fazla yer alan degisken enflasyon olmakla
birlikte, bu degiskenin yogun olarak uygulandig1 iilkeler basta ABD olmak iizere
gelismis tilkeler olmustur. Bu calismalar kronolojik siralama ve nedensellik iligkisinin
varlig1 dogrultusunda tasnif edilmistir.

Biitce a¢i81 ile enflasyon arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilen
caligmalar; Darrat (1985), ABD’ de 1960 sonras1 donemde federal biit¢ce agiklar1 ve
enflasyon arasindaki potansiyel baglantiyr incelemistir. Ampirik bulgular, 1960 ve
1970’ 1i donemlerde parasal biliylimenin ve federal agiklarin enflasyon {izerinde énemli

bir etkisi oldugunu gostermistir.
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Chaudhary ve Ahmad (1995), Pakistan ekonomisinde 1973-1992, 1973-1982,
1982-1992 doénemleri igin yillik verileri kullanarak enflasyon ve biitge aciklari
arasindaki iligkiyi Regresyon analizini uygulayarak tespit etmistir. Enflasyona yaklagim
ve olusturulan model parasalci ve miktar teorisine dayali olarak kurulmustur. Ampirik
bulgular, bankacilik sisteminden saglanan acik finansmaninin uzun vadede enflasyonist
oldugunu ortaya koymustur.

Vieria (2000) calismasinda altt Avrupa Birligi tiyesi iilkeyi 6rneklem alarak,
Ozellikle savas sonras1 donemi kapsayan veriler yardimiyla merkezi hiikiimet aciklarinin
enflasyonist etkisini aragtirmistir. 1950-1996 donemine ait yillik veriler, Peasaran, Shin
ve Smith smr testi yaklasiminda kullanilmistir. Ampirik  bulgular, Avrupa
ekonomilerinde son 45 yil igerisinde biitce agiklarinin enflasyona dnemli 6lciide etki
etmedigini gostermekte, bu etkinin varliini reddetmemektedir. Uzun vadedeki
nedenselligin yonii az miktarda da olsa enflasyondan biit¢e agiklarina dogru oldugu
ifade edilmistir.

Darrat (2000), Yunanistan’da yasanan yiiksek biitgce aciklarinin enflasyon
tizerindeki etkisini incelemistir. 1957-1993 doénemini kapsayan verilere Oncelikle
duraganlik testi, devaminda hata diizeltme testine dayali en kiigiik kareler yontemini
uygulamistir. Ampirik bulgular, Yunanistan enflasyon siirecinde parasal biiyiimenin
yani sira yiiksek biit¢e aciklarinin da dogrudan rol oynadigini tespit etmistir.

Piontkivsky vd. (2001), 1990’1 yillarin ikinci yarisinda Ukrayna ekonomisinde
yasanan biitge aciklarinin enflasyon agisindan 6nemini arastirmistir. En kiigiik kareler
yontemiyle yapilan analizde 1995-2000 doneminin aylik verileri kullanilmistir. Ampirik
bulgular biitge acigindan enflasyona dogru nedensellik iligkisini ortaya koymustur.
Ayrica, mali dengesizligin parasal faktorlerin yani sira enflasyonun seviyesini de
etkiledigi ifade edilmistir.

Neyapti (2003), biitce aciklar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi bu iligkinin para
ve finansal kurumlarin 6zelliklerine bagl olarak degisim gdsterdigini goz Oniine alarak
degerlendirmistir. Yapilan analizde gelismis ve gelismekte olan 54 iilkenin panel verisi
kullanilmistir. Calismanin temel hipotezi Oncelikle merkez bankasi bagimsiz
olmadiginda ve finansal piyasa gelismediginde biitce aciklarinin enflasyona neden
oldugu hipotezidir. Tahmin sonuglar1 biit¢ce agiklariin enflasyon iizerinde énemli bir
pozitif etkisi oldugunu gostermektedir.

Oladipo ve Akinbobola (2011) tarafindan yapilan calismada Nijerya

ekonomisinde enflasyon ve biitce agig1 arasindaki nedenselligin varhig ve yoni
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arastirllmistir. Granger nedensellik testinin kullanildigi ¢alismanin bulgular1 biitce
acigindan enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin varligini gostermektedir.

Kasseeah vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada enflasyon ve merkez bankasi
bagimsizlig1 arasindaki iliski arastirilmistir. 20 Afrika iilkesi 6rneklem olarak alinmais,
1988-2007 donemi verileri analizde kullanilmistir. Calismada, enflasyonun ciddi bir
problem olarak yasandig1 s6z konusu iilkelere fiyat istikrarmin saglanmasinda yararl
olacag diisiiniilen politika Onerisi getirmek amaclanmistir. Panel data analizi yapilan bu
calismanin sonucunda; merkez bankasinin bagimsizliginin enflasyon oranini diisiirmeye
katki sagladigi ifade edilmistir. Ayrica nedensellik iligkisinin yonii biitce agigindan
enflasyona dogru oldugu belirtilmistr.

Zonuzi vd. (2011) ekonomisini siirekli olarak biitce agig1 ve yiiksek enflasyon ile
yoneten Iran hiikiimetine yonelik yapmis olduklart bu calismada 1990:1-2007:04
donemini kapsayan ¢eyreklik veriler yardimiyla acik enflasyona tanimlama getirmistir.
fran makroekonomik degiskenlerindeki bilinmeyen sayidaki kirilmaya kars1 Bai&Peron
(2003) tarafindan gelistirilen "¢oklu kirilma testi”, zaman serisindeki duraganlig test
etmek i¢in Perron (1999) birim kok testi ve biitce acig1 ile enflasyon arasindaki uzun
donemli iligkiyi arastirmak i¢in Bounds (2001) testi yaklasimi kullanilmistir. Elde
edilen sonug; biitge aciklar1 ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
seklindedir.

Habibullah vd. (2011), gelismekte olan 13 Asya {ilkesindeki (Banglades,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Myanmar, Nepal, Pakistan, Filipinler, Singapur,
Giliney Kore, Sri Lanka, Tayvan ve Tayland) uzun vadeli biitce agig1 ve enflasyon
arasindaki iligkiyi incelemistir. 1950-1999 donemi i¢in yillik verileri kullanarak, hata
diizeltme modeli g¢er¢evesinde Granger nedensellik testinden faydalanilmigtir. Model
tahminleri, enflasyon ile biitce agiklari arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligini ortaya
koymus ve biitce aciklarinin enflasyonist etki yarattigi sonucuna ulagilmistir.

Anayochukwu (2012), Nijerya ekonomisinde 1970-2009 donemini kapsayan
veriler ile yapmis oldugu ampirik calismada enflasyon ve mali agiklar arasindaki
nedensel iligkiyi ortaya koymustur. Model tahmini icin ARDL sinir testi ile birlikte
Granger nedensellik testinden faydalanmistir. Analizin sonuglari, mali a¢igin GSYH’ ya
oraninin enflasyona neden oldugunu gostermektedir.

Inam (2014), Nijerya ekonomisinde 1970-2010 donemine ait yillik veriler
yardimiyla biitce acigr ve enflasyon arasindaki uzun donem nedensellik iligkisini

ampirik olarak arastirmayir amacglamistir. Egbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve
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Granger nedensellik testini kullanarak biitce acig1 ile enflasyon arasinda uzun dénemli
iligkinin varlig1 tespit edilmis, nedensellik yoniiniin biitce acigindan enflasyona dogru
ilerledigi ortaya konmustur. Ayrica, siyasi otoritenin biitce acgig1 seviyesinden endise
etmemesi gerektigi, ekonominin verimli tabaninin ve ¢esitli finansman politikalarinin

ac1gin enflasyonist etkisini diisiik seviyeye indirebilecegini ifade etmistir.

Tablo 15: Diger Ulkeler Uzerine Biitge Aciklar1 ve Enflasyon Iliskisi Konusunda
Yapilan Ampirik Caligsmalar

Calisma Dénem / Ulke Yontem Bulgu
1975-1984 / . Tek yonlii
Darrat (1985) ABD Regresyon Analizi Nedensellik
1973-1992 / . Tek yonlii
Chaudhary & Ahmad Pakistan Regresyon Analizi Nedensellik
1950-1996 / Tek yonlii
Vieria (2000) 1§B iye Regresyon Analizi Nedensellik
iilkeler
1957-1993 / . . Tek yonlii
Darrat (2000) Yunanistan Hata Diizeltme Modeli Nedensellik
L 1995-2000/ Tek yonlii
Piontkivsky (2001) Yunanistan EKK Nedensellik
Gelismekte . - Tek yonlii
Neyapt1 (2003) olan 54 iilke Panel Veri Analizi Nedensellik
Oladipo & Akinbobola 1970-2005 / . . Tek yonlii
(2011) Nijerya Granger Nedensellik Testi Nedensellik
1988-2007 / Tek vénlii
Kasseeah vd. (2011) 20 Afrika Panel Veri Analizi yon'u
ot Nedensellik
iilkesi
. 1990-2007 / . Tek yonlii
Zonuzi vd. (2011) fran Coklu Kirilma Testi Nedensellik
. 1950-1999 / . . Tek yonlii
Habibullah (2011) 13 Asya iilkesi Granger Nedensellik Testi Nedensellik
1970-2009 / . Tek yonlii
Anayochukwu (2012) Nijerya ARDL Sinir Testi Nedensellik
) Esbiitiinlesme-Hata -
Inam (2014) 1970-2010 / Diizeltme Modeli ve N yont
J€ry Granger Nedensellik Testi
. 1981-1997 / Cift yonlii
Alavirad (2003) iran Eszamanli Denklem Nedensellik
1960-2001 / . L Cift yonlii
Catao & Terrones (2003) 107 iilke Panel Veri Analizi Nedensellik
. 1986-1998 / Cift yonli
Okpanachi (2004) Nijerya EKK Nedensellik
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Tablo 15 (Devam)

Calisma Dénem / Ulke Yontem Bulgu
Dwyer (1982) 195'2\';%81 / Regresyon Analizi Nedensellik Yoktur
Abizadeh & Yousefi (1998) | 1%°119% / IS-LM Modeli Nedensellik Yoktur
Mukhtar & Zakaria (2010) 1960'.2 007/ Johansen Esb_iit_iinlesme Nedensellik Yoktur
Pakistan Analizi
Georgantopoul vd. (2011) 1980'2.009 / VAR Nedensellik Yoktur
Yunanistan

Biitce acig1 ile enflasyon arasinda cift yonli nedensellik iligkisi tespit edilen
calismalar; Alavirad (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, Iran Islam Cumbhuriyeti’nde
biitce a¢1g1, enflasyon ve para arzinin ampirik analizi yapilmistir. Enflasyonun, kamu
gelir ve harcamalar tizerindeki etkisi 1981:1-1997:1 donemine ait ii¢ aylik veriler
kullanilarak es zamanli bir denklem sistemi yardimiyla incelenmistir. Calismanin temel
bulgusu, biit¢e agigimin enflasyonist donemde artacagi olmustur. Bunun yani sira, biitce
acig1 finansmaninda para arzinin arttirtlmasina basvurulmasinin enflasyonist etki
yaratacagi sonucuna ulasilmistir.

Okpanachi (2004), Nijerya ekonomisinde biitce acig1 ve enflasyon arasindaki
iliskiye ampirik calismasinda yer vermistir. Calismasinda biit¢ce agig1 ve enflasyon
arasindaki nedenselligin yoniinii arastirmis ve ¢ift yonlii bir iligskiye rastlamistir. Model
tahmininde 1986-1998 donemine iliskin veriler kullanilarak iki asamali En Kiiciik
Kareler yontemine bagvurulmustur. Enflasyonun kamu gelir ve harcamalar {izerindeki
etkisi nedeniyle agiklar etkiledigi ve kendi kendini besledigi sonucuna ulasilmistir.

Catao ve Terrones (2003), biitce aciklar1 ve enflasyon arasindaki iligskiyi genis
kapsamli veriler yardimiyla yeni bir modelleme kullanarak incelemistir. Onceki
calismalardan farki, enflasyonun biitce agiklarina olan etkisini kisa ve uzun vadeli
olmak iizere ayiran panel tekniklerini kullanmasidir. 1960-2001 dénemini kapsayan 107
iilkenin verileri kullanilmig, enflasyonun biitce aciklar1 ile arasindaki iligkinin
gelismekte olan iilke gruplarinda daha yogun oldugu gozlemlenmistir.

Biitce acgig1 ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisi tespit edilemeyen
calismalar; Dwyer (1982), Amerika ekonomisinde 1952-1981 donemini kapsayan
veriler yardimiyla kamu aciklar1 ile enflasyon arasindaki iligskiye dair iic temel
aciklamayi test etmistir. Bu {li¢ aciklama soyledir; Agiklar enflasyonu refah etkisi ile

arttirmaktadir, aciklar hiikiimetin bor¢lanmasini gerektirir ki bu durum fiyatlar1 ve para
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arzin1 arttirmaktadir, beklenen enflasyon borg¢lanmayi arttirmaktadir. Bu hipotezlerden
ilk ikisi i¢in destekleyici sonuca ulasilamamustir.

Abizadeh ve Yousefi (1998) tarafindan yapilan ¢alismada agiklarin enflasyonist
etkisi tizerinde durulmustur. Birlesik devletler i¢in 1951-1986 aras1 yillik veriler
yardimiyla dis ticaret ve genel fiyat ayarlama mekanizmasini igeren kapsamli bir IS-LM
modeli olusturulmustur. Ampirik bulgular, biitce agiklarinin enflasyon {izerinde 6nemli
bir etkisinin bulunmadigin1 gostermektedir.

Mukhtar ve Zakaria (2010) tarafindan, Pakistan i¢in 1960-2007 donemini
kapsayan ii¢ aylik veriler kullanilarak, Johansen esbiitiinlesme analizi ile enflasyon, para
arzi ve biitce acig1 arasinda istikrarli bir uzun vadeli iliskinin varlig test edilmistir.
Bulgular, enflasyonun esas olarak para arzindaki artistan kaynaklandigini, biitce acigi
ile arasinda uzun vadeli anlaml1 bir iliskinin olmadigin1 géstermektedir.

Georgantopoul vd. (2011), Yunanistan ekonomisinde 1980-2009 arasi dénem
verilerinden yararlanarak biitce agig1 ile tiiketici fiyat endeksi, GSYH ve nominal efektif
doviz kuru arasindaki iligkiyi arastirmistir. Varyans hata diizeltme modeli ile yapilan
ampirik ¢alisma s6z konusu donemde biitce agiklar1 ve enflasyon arasinda nedensellik
iligkinin varligini reddetmektedir.

Yabanci literatiirde, biit¢e acig1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliski tizerine yapilan
caligmalarda elde edilen bulgular ilgili iilkelerin gelismislik durumuna ve yapildig:
donem itibariyle farklilik gostermektedir. Agirlikli olarak ABD ekonomisi incelenmis
ve pozitif iliskinin varligi ortaya konmustur. iliski tespit edilemeyen calismaya 6rnek;
Mascara ve Maltzer (1983) tarafindan yapilandir. Bu calismada, ABD ekonomisinde
1969-1981 yillarmi kapsayan donemin liger aylik verileri kullanilarak biitge aciklar ile
faiz oranlarinin iligkisi incelenmis ve aralarinda herhangi bir iliskiye rastlanmamastir.

Laubach (2003), uzun vadeli beklenen devlet borglar1 ve agiklari ile beklenen
gelecekteki uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Devlet bor¢larinin
ve aciklarinin faiz oranlar1 lizerindeki tahmini etkileri istatistiksel ve ekonomik agidan
onemli oldugunu belirtilmis, bor¢ ve aciklardaki artisin faiz oranlarinda artigla
sonuclanacagini ifade etmistir. Ampirik bulgular; tahmin edilen kamu kesimi
borglarmin GSYIH' ya oranla bir puanlik artisinin, uzun vadeli faiz oranlarim yaklagik
25 baz puan artirdig1 sonucunu vermistir.

Engen ve Hubbard (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada standart bir veri seti ve
basit bir analitik gerceve kullanilarak, ABD hiikiimet bor¢ ve faiz oranlarimin etkisi

lizerine arastirma yapilmistir. Buna gore, devlet borclarinin reel faiz orani iizerindeki
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etkisi ve hiikiimet borcunun GSYIH' min yiizde birine esdeger bir artisinin reel faiz
oranini yaklagik iki ila ii¢ temel puan artirdig1 ortaya konmustur.

Aisen ve Hauner (2008), biitge aciklarinin faiz oranini etkileyip etkilemedigi
sorusu lizerine calisma yapmistir. Ampirik bulgular, biitce aciklar1 ve faiz oranlari
arasinda anlamli bir iliskinin varligin1 gostermektedir.

Kiani (2009), ABD ekonomisi i¢in yapmis oldugu ¢alismada biitce agiklari ile

faiz oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir istatistiki iligkiyi ortaya koymustur.

Tablo 16: Diger Ulkeler Uzerine Biitce Agiklart ve Faiz Oram Iliskisi

Konusunda Yapilan Ampirik Calismalar

Cahsma Donem / Ulke Yontem Bulgu
Mascara & Maltzer (1983) 1962;381 / Regresyon Analizi Nedensellik Yoktur
Laubach (2003) ABD Regresyon Analizi Tek yonli

Nedensellik
Engen & Hubbard (2004) ABD Regresyon Analizi Tek yonli
Nedensellik

Biitce agiklar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar 6nemli
Olclide gelismis iilkeler iizerine yapilmis olmakla birlikte kisith sayida gelismekte olan
iilkelere yapildig1 goriilmektedir. Yapilan ampirik calismalarin bir kisminda iliskinin
varligi tespit edilitken, bazilarinda boyle bir iliskiye rastlanmadigi ortaya
konulmaktadir. Sonuglardaki degisikliklerin nedeni; {ilkelerin gelismislik diizeyinin
yant sira merkez bankalarinin politikalart ile uyguladiklart doviz kurlar1 arasindaki
farkliliklar oldugu ifade edilmektedir. Feldstein (1986), dalgali fiyat rejiminin basladig
1973’ten 1984 yilina kadar ABD’ de reel doviz kurlarindaki degisimin nedenlerini
aragtirmistir.  Ampirik bulgular; ABD hiikiimetinin gelecekte beklenen biitce
aciklarindaki artisin kur iizerinde giliclii bir etkisinin olduguna isaret etmektedir.
Gelecekteki donem yapisal biitce agiginin GSMH’ ya oranindaki her yiizde 1’°lik bir
artisin doviz kurunu yaklasik yiizde 0,30’luk artigla sonlanacagi tespit edilmistir.

Abell (1990), VAR analizi araciligiyla 1979-1985 donem arasi verileri
kullanarak ABD ekonomisinde yiiksek biitce aciklar ile doviz kuru arasindaki iligkiye
aciklik getirmistir. Ampirik sonuglar, bu iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin var

olmadigini ortaya koymustur.
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Beck (1994), bes sanayilesmis iilkenin (ABD, Almanya, Japonya, Birlesik
Krallik ve Kanada) hiikiimet harcamalarinin déviz kurlarindaki degisimlerini test
etmistir. Calismanin sonucu, s6z konusu iilkelerde biit¢ce agigindan déviz kuruna dogru
negatif iliskinin varligini gostermistir.

Hakkio (1996), OECD iilkelerinde biitce agigmin azaltilmasinin déviz kuru
tizerindeki etkilerini analiz ettigi calismasinda biitce acigmin milli gelire oraninin
azaldiginda doviz kuru endeksinin yiikseldigi sonucuna ulagmistir.

Kim ve Roubini (2008), ABD’de 1973-2004 aras1 donem i¢in VAR modeline
dayanarak maliye politikasi soklarini incelemistir. Genisletici maliye politikasi sokunun
(blitce ag1ginin) cari dengeyi olumlu etkiledigi ve reel doviz kurunun deger kaybettigi
sonucuna varilmistir.

Monacelli ve Perotti (2010), tarafindan yapilan c¢alismada ABD ve diger ii¢
OECD iilkesindeki devletin harcama soklarmin TUFE, reel déviz kuru, ticaret dengesi
ve GSYIH ile birlikte hareketi ve 6zel tiiketim iizerindeki etkilerini tahmin etmek igin
Vector Auto Regression (VAR) modelinden yararlanilmistir. Ampirik analiz, biitce
aciklarindaki artisin tiiketici fiyat endeksi bazli reel doviz kurunun deger kaybettigini
ortaya koymaktadir.

Annicchiarico vd. (2011) tarafindan yapilan caligmada, ardisik nesiller ile
optimize edilmis genel denge modelinde doviz krizleri arastirilmistir. Mevcut ve
gelecek donemdeki biitce agiklarindaki artisin  yabanct rezervlerin tiikenmesi
dogrultusunda doviz krizine neden olacagi ifade edilmistir. Getirilen Oneri, para

politikalarinin dogru olusturulmasinin yani sira mali disipline 6nem verilmesi olmustur.

Tablo 17: Diger Ulkeler Uzerine Biite Aciklari ve Déviz Kuru Iliskisi

Konusunda Yapilan Ampirik Caligmalar

Calisma Dénem / Ulke Yontem Bulgu
. 1973-1984 / .. Tek yonlii
Feldstein (1986) ABD Regresyon Analizi Nedensellik
Abell (1990) 1979-1985/ VAR Nedensellik Yoktur
ABD
Bes o e
. . - Tek yonlii
Beck (1994) Sana}’lleﬂnls Regresyon Analizi Nedensellik
iilke
. . 1973-2004 / Tek yonlii
Kim & Roubini (2008) ABD VAR Nedensellik
. . ABD ve ii¢ Tek yonli
Monacelli & Perotti (2010) OECD iilkesi VAR Nedensellik
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Biitce aciklar1 ile cari islemler acigina iliskin yapilan ampirik g¢alismalar
Keynesyen goriis ve Ricardian goriis ¢ercevesinde sekillenmektedir. Keynesyen gortis,
bu iki degisken arasindaki pozitif iliskinin varligini, Ricardian goriis ise aralarinda
herhangi bir iligkinin bulunmadigin1 savunmaktadir. Evans (1988), 1985-1987 arasi
donem verileri yardimiyla biit¢e agiklar1 ve cari islemler agiklari arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmis ve Ricardian goriise uygun olan sonucu dogrulamistir.

Dewalt ve Ulan (1990), 1954-87 doneminde hem enflasyon hem de piyasa
degeri degisiklikleri igin diizeltilmis verileri kullanarak ampirik bir c¢alisma
gerceklestirmis, sonucunda mali ve cari hesap dengeleri arasinda anlamli bir baglantiya
rastlamamustir.

Kauffman vd. (2002)’ nin Avusturya ekonomisinde cari islemler dengesi ve
potansiyel olarak dinamiklerini yonlendiren degiskenler i¢in yapmis oldugu ampirik
analiz, 20 yillik siire i¢in {iger aylik verileri i¢eren bir vektor hata diizeltme modelinin
bir tahmine dayanmaktadir. Ulasilan sonug aralarinda higbir iliskinin bulunmadigini
ortaya koymaktadir.

Baharumshah vd. (2005), Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland'daki ikiz
aciklar hipotezini arastirmistir. Calismada, biitge agig1 ile cari hesap agiklart arasinda
uzun vadeli iligkiler tespit edilmistir. Bu iliskilerin yonii ve saglamlig: iilkelere gore
degisiklik gostermektedir. Ornegin Endonezya ekonomisinde degiskenler arasinda ters
yonlii nedensellik mevcutken, Malezya ve Filipinler’de iki yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica, yliksek faiz oranlarinin déviz kurunda deger artig1 yaratmasinin

cari islemler agi1gini besledigi ifade edilmistir.

Tablo 18: Diger Ulkeler Uzerine Biitce Agiklar1 ve Cari Islemler Acigr Iliskisi

Konusunda Yapilan Ampirik Caligmalar

Calisma Dénem / Ulke Yontem Bulgu
Evans (1988) 19823387 / Regresyon Analizi Nedensellik Yoktur
Dewalt & Ulan (1990) 1954-1987 Regresyon Analizi Nedensellik Yoktur
Kauffman vd. (2002) 1980-2002 Vekior Hata D.uzeltme Nedensellik Yoktur
Avusturya Modeli
1995-2004 /
Endonezya, Nedensellik iilkelere
Baharumshah (2005) Malezya, VAR gore degisiklik
Filipinler ve gostermektedir

Tayland
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3.3. Cesitli Makroekonomik Degiskenlerin Biitce Aciklarina Olan Etkisi:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

3.3.1. Analizde Kullamilan Yonteme Iliskin Teorik Aciklamalar

Calismada logaritmas1 alinmis gayri safi yurti¢i hasila (gdp), enflasyon (inf),
doviz kuru (exr) ve faiz oranmi (ir) makroekonomik degiskenlerinin biitce acgigi (bd)
tizerindeki etkilerini test etmek amaciyla 1973-2016 dénemi verileri kullanilarak model
kurulmustur. Oncelikle sdz konusu degiskenlerin zaman serilerinin duragan olup
olmadigr arastirilmis, uygulanan testler sonucunda serilerin duragan olmadigi bulgusuna
ulagilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin anlamli sonuglar verebilmesi esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 gerekli kildigindan esbiitiinlesme testine bagvurulmustur. Serilerde
yapisal kirilmalarin = varligit durumunda esbiitiinlesme testi sapmali sonuglar
vereceginden, Maki tarafindan gelistirilen bes tane yapisal kirilmay1 igsel olarak g6z
oniinde bulundurabilen test yontemi uygulanmistir. Bu test, Bai ve Perron (1998)
tarafindan Onerilen ve Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim kok testine
dayanmaktadir (Maki, 2012: 2011). Calismanin devaminda Hacker ve Hatemi-J (2012)

tarafindan Onerilen bootstrap nedensellik testi uygulanarak analiz tamamlanmustir.

3.3.1.1. Zaman Serisi Analizi

Zaman serileri, ilgilenilen degiskenin farkli zamanlarda siralanmis 6l¢iimlerinin
bir grubunu ifade etmektedir (Allen, 1964: 133). Zaman birimleri olan giin, saat, ay, yil
gibi degiskenlerin aldig1 degerlerin degisimini ortaya koyan seriler zaman serisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu seriler birisi zaman degiskeni olmak {izere iki degiskenden
olugmasi nedeniyle bilesik seriler olarak bilinmektedir. Serilerin dizilisi zamana gore
sekillenmektedir. Ornegin, yillik gelire gore harcamalar, aylik gelire gore ithalat ve
thracat miktarlar1 veya cari agik gibi. Grafiklerinin ¢iziminde yatay eksende zamana,
dikey eksende degiskenin degerlerine yer verilmektedir (Giiris vd. , 2013: 6).

Belli bir zaman biriminde bir gozleme yonelik veriler incelendiginde bunlarin
cesitli sosyal ve ekonomik olaylarin etkisi altinda kaldiklart gozlemlenmistir
(Saracoglu, 1990: 1). Bu etkiler sirasiyla (Goktas, 2005: 3);

. Trend Bileseni,

o Mevsimlik Dalgalanmalar,

o Konjonktiirel Dalgalanmalar,
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. Diizensiz Hareketler seklinde adlandirilmaktadir.

Trend Bileseni: Zaman serilerinin uzun siirede degisimini ortaya koyan bir
bilesendir ve bundan dolayr uzun dénem trendi olarak adlandirilmaktadir. Trend
etkisindeki degisken, zaman igerisinde diisme ve yiikselme siireglerinden gegmektedir.
Bu durumda seri, zamanin diisen ya da yiikselen bir fonksiyonu olmaktadir (Bozkurt,
2013: 7).

Mevsimlik Dalgalanmalar: Zaman serilerinde kolaylikla izlenen ve sikca
rastlanan bir etki olmakla birlikte mevsimlere gore gergeklesen degisimleri ifade
etmektedir. Periyodik hareketlerle kendini belli etmektedir. Bir yil ve daha az bir siire
icerisinde mevsimsel hareketlerin verilere olan etkisini tam dairesel siirecte ortaya
koymaktadir. Daha ¢ok turizm istatistiklerinde, satis rakamlart ve sicaklik
gostergelerinde etkisini belirgin olarak gormek miimkiindiir.

Konjonktiirel Dalgalanmalar: Uzunlugu ve yogunlugu birbirinden farkli olan
dairesel hareketlerdir. Uzun donemli hareketleri genel egilimden bagimsiz diizeyde
gostermektedir. Ekonomideki durgunluk, refah ve yiikselis donemlerindeki durumu
ortaya koymaktadir (Unsal, 1997: 120).

Diizensiz Hareketler: Diger unsurlar gibi periyodik olmayan, hata terimi ile
aciklanabilecek olan degismelerdir (Newbold, 2000: 785). Yangm, sel ve kuraklik
seklindeki dogal afetler nedeniyle meydana gelmektedir.

Analizlerde ekonomik zaman serilerinin pek c¢oSunun mevsimlik
dalgalanmalarin etkisi altinda kaldig1 bilinmektedir. Bu etki zaman serilerinde trendin
etkisinin goriilmemesine neden olmaktadir. Bu durumun ortadan kalkmasi zaman
serisinden mevsimsel etkilerin arindirilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu arindirma
isleminin yararlari; trendin ortaya ¢ikmasi, ekonomik tahminlerin iiretilmesi ve
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesindeki problemin asilmasi

seklinde siralamaktadir (Ozmen ve Poyraz, 1999: 2).

3.3.1.2. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizlerinde yasanan geligsmeler ile birlikte ortaya cikan yeni
kavramlardan birim kok kavrami, makroekonomik ve finansal zaman serilerinde
uygulama ve teorik arastirmalar bakimindan O6nem tagimakta ve siklikla
basvurulmaktadir (Torun, 2015: 54).

Kurulan ekonometrik modeller, iktisat teorisindeki denge iliskileri {izerine

yapilandirilmistir.  Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli  sonuglara
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ulagilmasi i¢in analizlerde kullanilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir
(Yurdakul, 2000: 2). Bir degiskenin duraganlik derecesinin ortaya konmasi ve
duraganhiginin tespitinde kullanilan en kullanigh yontem birim kok testidir (Gujarati,
2004: 802). Birim kok testleri, zaman serilerine yonelik duraganlik analizi ile baglantili
olmakla birlikte, ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in duraganligi
saglamaya yonelik serilerin farklari, logaritmalar1 ve logaritmalarinin birinci diizeyde
farklarmin alindig1 gesitli yontemleri biinyesinde barindirmaktadir (Goktas, 2005: 14).

Seriler duraganlik durumuna gore farkli 6zellikler gdstermektedir. Duragan
seriler; uzun donemde dalgalanmalar olsa bile ayn1 ortalamayr muhafaza eder, zamana
bagli degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir ve gecikme zamani arttik¢a korelogram
sifira dogru yaklagmaktadir. Duragan olmayan serilerde ise; serinin uzun doénemde
dbnecegi bir ortalama deger bulunmamaktadir ve zaman sonsuza yaklastiginda varyans
da sonsuza yaklasmaktadir (Kutlar, 2012: 464-465).

Ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin birim kok igerip igermedigine
iliskin kullanilan testler zaman igerisinde gelisim gdstermekte olup, calismalari 1979
yilina dayanan Dickey-Fuller tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu test daha anlamli
sonuclara ulagilmasi adina gelistirilen diger tiim birim kok testlerine ornek teskil

etmektedir.

3.3.1.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganlik, sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki
kovaryansin sadece iki deger arasindaki farka bagli olmasi seklinde tanimlanmaktadir
(Berber ve Artan, 2004: 11). Birim kok kavrami, zaman serisinin zaman igerisinde belli
bir ortalamaya ve sabit varyansa sahip olmasi seklinde ifade edilmektedir. En ¢ok
bagvurulan birim kok analizi Dickey-Fuller tarafindan olusturulan testtir. Bu testin
ozelligi, zaman serilerinden elde edilen hata terimlerinin homojen-6zdes oldugunu
varsaymasidir. Hata terimlerinin homojen olmasindan kasit, degerlerin kendi aralarinda
baglantis1 olmamasidir. Fakat zaman serilerinin stokastik 6zellige sahip olmasi buna
engel olmaktadir. Bu nedenle hata terimlerinin kendi aralarindaki baglantiy1
sonlandirmak i¢in degiskenin gecikmeli degerleri teste eklenmelidir. Bu gelistirilmis
yaklagimin adi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak literatiirde
yerini almaktadir (Egeli ve Egeli, 2008: 20).
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Dickey ve Fuller testinin duraganligi smarken kullandigt model asagidaki
sekildedir;

Yt = YYt-1 T+ ut (1)

Yukaridaki zaman serisi denkleminde, y<1 oldugu durumda seri (y;) duragan
bir zaman serisine doniismekte; y=1 oldugu durumda ise seri duragan degildir ve birim
kok igermektedir (DF, 1979: 427).

ADF birim kok testinde, DF (1979)’ dan farkli olarak karar kriteri olan t
istatistiginin sapmali olusundan kaynakli sorunun asilmasi icin t (tau) adinm1 verdikleri
diizeltilmis t tablosu olusturulmus ve bu tablonun uygulanmasinin gerektigi

belirtilmistir. DF tarafindan olusturulan ii¢ genel model;

AY, = 8Y,_, + +u, (2)
AYL- = ﬁl + 6Yt_1 + ut (3)
AYt - ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + ut (4)

seklindedir. (2) numarali denklem yalnizca stokastik trendi icermektedir. (3)
numarali denklem stokastik trend ve sabit terimi bulundurmaktadir. (4) numarali
denklemde ise hem sabit terim hem de stokastik ve deterministik trend birlikte
modellendigi bir siire¢ yer almaktadir (Aktas, 2009: 38-39).

Dickey ve Fuller (1979) testinin giivenilir sonuglar vermesi i¢in bazi sartlar
vardir. Bunla; artik terimin otokorelasyonsuz olmasi ve sabit varyans igermesidir. Bu
sartlar1 saglamayan DF testinin giivenirliligi bulunmamaktadir. Bu dogrultuda ortaya
cikartilan genisletilmis Dickey Fuller testinde otokorelasyon sorunu gecikmeli bagimli
degiskenler eklenerek, varyans sorunu i¢in de logaritmik donilistim konularak
giivenilirlik saglanmistir (Ugurlu, 2009: 9).

Serilerin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan ADF testi i¢in gelistirilen
regresyon denklemleri asagidaki gibidir (Kizilkaya, 2018: 221):

AYy = 6Ypq + X%, o AY i +uy ®)

AYy =1+ 68Yq + X%, o AYy + uy (6)

AY; = By + ot + 8V + XL & AV + (7
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Bu denklemlerde H, hipotezi § = 0 seklinde ele alinan serinin birim kokli
oldugunu ifade etmektedir. Eger H, hipotezi reddedilirse serinin duragan olduguna

karar verilmektedir.

3.3.1.2.2. Coklu Yapisal Kirilmalarda Birim Kok: Carrion-i Silvestre (CS)
Birim Kok Testi

Dickey-Fuller tarafindan olusturulan geleneksel birim kok testi yapisal
kirilmalarin ~ varhigimi  dikkate almadigi icin analizlerde sapmali sonuglar
dogurabilmektedir. Bu durumu ortadan kaldirmak tizere yapisal kirilmalar dikkate alan
birim kok testleri olusturulmustur. Bu testlerden biri Carrion-i Silvestre tarafindan
gelistirilen birim kok testidir. Bu test yapisal kirilmalarin varliginda serilerin duragan
olup olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bunun yani sira en fazla bes tane yapisal kirilmaya
izin vermekte ve kirilma tarihleri i¢sel olarak belirlenmektedir. CS testinde yapisal
kirilma tarihlerine dinamik programlama yaklasimi kullanilarak ulasilmaktadir. Bu
yaklasimda Bai ve Perron (2003) alogaritmas: ve guasi-GLS yontemi yardimiyla, hata
kareler toplaminin minimizasyonuna basvurulmaktadir. S6z konusu birim kok testinde
stokastik veri tiretme siireci su sekilde modellenmektedir (Carrion-i Silvestre, 2009:

1757-1782);

Ve = de + uy (8
Uy = aup_q + v t=0. .. ... ...T 9)

CS testi alternatif tezler igin kirilmalar gozlemleme imkam verir. Bazi
nedenlerden dolayr bu istenilen bir durumdur. Kirilmaya izin verilmesi, simetrik bir
davranig olmakla birlikte, entegre edilmis ve trend degisimi sonrasi testlerin anlamsiz
sonuglar vermesinin Oniine gec¢ilmesini saglamaktadir. Ayrica kirilma varsa, bu bilgi
kullanilarak test daha saglam hale getirilmektedir.

Carrion-i Silvestre (2009) bu siire¢ igin bes farkli model test istatistigi

gelistirmistir. Bunlar;

PSESO0Y ={S@r’)-as(1,2’) ¥ s> (%) (10)
MZGHS Q%) = (T7'97 —s(A0)?) QT X1 Ji-) ™ (11)
MSBELS(2%) = (s(A0) 21231, 2 )V/? (12)



119

MZES (%) = (T715% — s s T2 1, 52072 (19)

Testin hipotezleri ise su sekildedir;

Ho: Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.

Hi: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden kiigiik oldugu
durumda Ho hipotezi reddedilip H; hipotezi kabul edilmekte olup, diger bir ifadeyle
serinin duragan oldugu kabul edilmektedir (Umit, 2016: 41).

3.3.1.3. Coklu Yapisal Kirllmalarda Esbiitiinlesme Analizi: Maki Yontemi

Iktisadi degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini
istatistiksel anlamda aciklamak iizerine gelistirilen yOnteme egsbiitiinlesme adi
verilmektedir. Esbiitinlsme yontemi, diizey degerlerinde duragan olmayip, ayni
dereceden fark almak suretiyle duragan hale getirilen zaman serilerine ait orijinal
degerlerin c¢alismada kullanilmasina imkan tanimaktadir. Bu yontemde fark alma
islemiyle degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli bilgi kaybinin ortadan kalkmasi
biiylik bir avantaj saglamaktadir. Bunun yani sira, esbiitiinlesik serilere iliskin hata
diizeltme modeli kurulmasi, degiskenlere yonelik uzun ve kisa donem iligkilerinin ayri
ayr1 ortaya konulmasina yardimer olmaktadir (Isik vd. , 2004: 332) .

Iktisadi degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski s6z konusu degilse, tahmin
edilecek regresyon modeli sahte regresyon olmaktadir. Bu durumda tahmin edilen
model genel olarak iyi sonuglar vermektedir. Ancak elde edilen sonuglarin ekonomik
olarak yorumlanmasi olduk¢a zordur. Bunun temel sebebi degiskenlerin birbirleriyle
iligkili olmasindan ziyade, bu iki veya fazlasi1 duragan-dis1 degiskenin tesadiifi olarak
ayn1 yone dogru hareket etmeleridir

Sahte regresyondan kurtulmak temelde iki sekilde miimkiindiir. Bunlardan ilki,
duragan-dis1  degiskenleri duraganlastirarak kullanmaktir. En sik  basvurulan
duraganlastirma islemi fark almadir. Serinin yapisina gore bir veya iki derece farklar
alinarak seri duragan hale getirilir. Fakat fark alma isleminin, serilerin uzun dénem
dinamiklerini yok ettigi diisiiniilecek olursa egbiitiinlesme analizine bagvurulmasi
kagmilmaz olmaktadir. Sahte regresyondan kurtulmanin ikinci yolu, iktisadi
degiskenlerin egbiitiinlesik olmasidir. Zaman serilerinde duragan-disiligin nedenlerinden
biri anakiitle regresyon denklemi boyunca farkli Orneklemler agisindan yapisal

kirilmalar gostermesidir. Duragan zaman serileri diizey ya da trendde bir yapisal
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kirilmaya rastladiklarinda, eger yapisal kirilmalar birim kok testlerinin igerisine
alimmamis ise duragan-disilig1 kasteden sifir hipotezi red edilememektedir. Bu yiizden
aslinda duragan yapida olan seriler zaman zaman sanki duragan degilmis gibi goriinecek
ve serinin duragan-disiligi durumu ortaya ¢ikacaktir. Bu yapidaki seriler i¢in standart
birim kok testlerinden ziyade trend fonksiyonundaki kirilmayir énemseyen birim kok
testleri daha kullanish olacaktir (Seviitekin ve Cinar, 2014: 559-560,484,400).

Esbiitiinlesme testleri ile arastirilan ekonomik degiskenler arasindaki denge
iliskileri genellikle yapisal kirilmalar1 barindirmaktadir. Bu yapisal kirilmalara siyasi
degisimler, ekonomik ajanlarin kararlar1 ve bazi soklarin etkileri neden olmaktadir.
Esbiitiinlesme iliskisindeki yapisal kirilmalar egbiitiinlesme testlerinin performansini
onemli Olgiide etkilemektedir. Kullanilan standart egbiitiinlesme testleri yapisal
kirilmalar mevcut iken esbiitiinlesme iliskisini olusturamamakta ve sapmali sonuglar
vermektedir. Bu dezavantajin iistesinden gelmek igin Gregory and Hansen (1996)
vektorlerin yapisal kirilmalarina izin veren esbiitiinlesme testlerini Onermistir. Bu
amagla gelistirilmis baslica testler arasinda; bir tane yapisal kirilmayr goz oniine alan
Gregory ve Hansen (1996) ve iki kirilmayr gézoniine alan Hatemi-j (2008) testleri
sayilabilmektedir.

Maki (2012), bes tane yapisal kirilmayi icsel olarak g6z 6niinde bulundurabilen
bir test yontemi gelistirmistir. Bu yontem, Bai ve Perron (1998) tarafindan 6nerilen
yapisal kirilma testine, Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim kok testine
dayanmaktadir. Yontemde en fazla 4 aciklayict degisken kullanilabilmekte ve analize
alinacak biitiin serilerin 1(1) olmas1 gerekmektedir. Testin hipotezleri asagidaki
sekildedir (Maki, 2012: 2011-2012):

Ho: Yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

Maki (2012), yapisal kirilmalarin  varligi durumunda seriler arasinda
esbiitlinlesme iliskisi olup olmadigimmi test edebilmek i¢in, dort farklt model

gelistirmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

Ye =4+ Z{'(—1 uiDi + ,B,xt + U (14)

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model.B;
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Ve = U+ 26 wiDic+ Bxe+ T BxDie + u (15)

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model.

Ye=pu+ Zi‘c—1 uiDie + yt+ B 'x, + Zi‘c—1 B,xtDi,t + U (16)

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.

Ye=pu+ Z{‘(—1 uiDie + yt+ 21‘6—1 YitD;: + B'x, + Zi’c—1 ﬁ’xtDi,t + u (17)

Di, kukla degiskenler olup, Maki (2012) sdyle tanimlanmustir:

D = {1 t >Tg iken
Lo diger durumlarda

(18)

Burada Tg yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Hipotezleri test etmek i¢in
gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de
(2012) verilmistir. Hesaplanan deger, kritik degerden kii¢iik oldugunda, Ho reddedilerek
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmektedir.

FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) yontemi, Philips ve Hansen
tarafindan (1990) esbiitiinlesik regresyonlarin optimal tahminlerini elde etmek tizere
gelistirilmistir. Bu yontem aciklayict degiskenler I(1) veya I(0) oldugu zaman
kullanilabilir. FMOLS aralarinda esbiitiinlesik olan degiskenlerde uzun dénem iliskisini

tahmin etmektedir.

3.3.1.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik degiskenler zaman igerisinde uzun donem dengesinde sapmalar
barmdirmaktadir. Modelin uzun dénem dengesine donebilmesi degiskenlerin bazilarinin
bunu saglayacak yapida olmasmi gerektirmektedir. Bu modeldeki degiskenlerin kisa
donem dinamikleri dengedeki sapmalardan etkilenmektedir (Sahbaz, 2009: 140).

Vektor hata diizeltme modeli, esbiitiinlesik olarak tespit edilen duragan olmayan
zaman serilerini degerlendirmek i¢in kullanilabilen kisitlayic1 bir vektdr otoregresif
(VAR)’dir. Bagimsiz degiskenlerin uzun dénemli davranislarini, onlarin esbiitiinlesme
iliskilerini karsilayacak ve ani1 zamanda kisa donemli diizeltmeyi saglayacak sekilde
kisitlamaktadir. Bu durum ayni zamanda su denklemle de agiklanabilmektedir (Brima

ve Pearce, 2015: 42):
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AXt = )/t + ]/1 + AYt + AVt—l + 8t (19)

Hata diizeltme modeli denklemi degiskenlerin birinci farklari ile birlikte
esbiitlinlesme regresyonunun bir donem gecikmeli hatalarmi da kapsamaktadir. Bu
modelin kullanimmin en biliyiikk avantaji kisa ve uzun donemli nedensellikleri
belirlemesi ve degiskenler arasindaki dengesizligin ortaya konularak diizeltilmesine

olanak vermesidir (Enders, 1995: 365-366).

3.3.1.5. Hacker Hatemi —J Nedensellik Testi

Regresyon analizinde bir degiskenin diger degiskenlerle bagimliligi mevcut
olmasina ragmen, bu bagimlilik Y ile X’ler arasinda mutlak bir sebep-sonug iliskisini
ortaya koymamaktadir. Iki degisken arasinda zamana bagh gecikmeli iliski mevcut iken,
sebep sonug iliskisinin istatistiki olarak ortaya ¢ikarilmasi konusu arastirilmalidir. Bu
nedenle cesitli testler olusturulmus ve bunlardan en 6nemlisi Granger Testi olmustur
(Akin, 2002: 675). Granger testi ile simnanan durum, kullanilan degiskenin gelecege
yonelik tahmininde bulunurken ikinci degiskenin faydali bilgiyi saglama fonksiyonudur.
Literatlire bakildig1 zaman nedensellik iliskisini inceleyen geleneksel Granger testinin
yani sira ¢ok sayida testler olusturulmustur (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 213-214).
Granger nedensellik literatiiriindekiler; Engle-Granger yaklasimi, Sim’in nedensellik
yaklagimi, VAR-Granger nedensellik yaklasimi ve Toda-Yamamoto yaklasimi
seklindedir (Tiwari vd. , 2015:361).

Granger nedensellik testi asimptotik dagilim teorisine dayanmaktadir. Sims vd.
(1990), asimptotik dagilim teorisinin, degiskenler birlikte olsa bile, vektor otoregresif
(VAR) modelini kullanarak, biitiinlesik degiskenlerin nedenselligini test etmek ic¢in
uygulanamayacagim gostermistir. Ilerleyen yillarda gelistirilmis VAR modellemesine
dayanarak, Toda ve Yamamoto (1995) modeldeki degiskenlerin entegrasyon veya
esbiitiinlesme derecesine bakilmaksizin asimptotik olarak ki-kare dagilimi olan bir Wald
test istatistigini ortaya koymustur. S6z konusu testin uygulanmasi ¢ok basittir ve
uygulamali arastirmalarda biitiinlesik degiskenler arasindaki nedensellik i¢in en ¢ok
uygulanan testlerden biridir (Hacker and Hatemi, 2006: 1490-1491). Ayrica bu test ile
Granger nedensellikte yasanan uzun donem bilgi kayb1 ortadan kalkmaktadir. Optimal
gecikme uzunluguna, degiskenlerin maksimum biitlinlesme oranma gore gecikme
uzunlugu eklenmekte ve bu suretle VAR modeli olusturulmaktadir. Wald testinin

yardimiyla olusturulan iki temel hipotez test edilmekte ve degiskenlerin yerleri
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degistirilerek ters yoOnlii hipotezin testi uygulanarak nedensellik iligkisi ortaya
konulmaktadir (Pata, 2018: 103-104). Hacker Hatemi-J (2006), degiskenlerin
nedensellik iliskilerini belirlerken Toda- Yamamoto testine basvurmakta fakat hatalarin
normal dagilmamasi1 sorunundan &tiirii kritik degerler Bootstrap simiilasyonu ile
olusturulmaktadir (Bektur ve Malcioglu, 2017: 7). Efron (1979) tarafindan gelistirilen
bootstrap yoOntemi, test istatistiginin dagilimini tahmin etmek i¢in verileri yeniden
orneklemeye ongdrmektedir. Bu simiilasyonu kullanarak daha giivenilir kritik degerlere
ulasilmaktadir (Hacker and Hatemi, 2006: 1496).

Hatemi-J (2012) yaptigi ¢alismasinda, bootstrap simiilasyonunu kullananlar da
dahil olmak iizere, farkli Granger nedensellik test metodolojilerinin etkinligini
arastirirken gecikme uzunlugunun veriye dayali 6n se¢ciminin dikkate alinmasi gerektigi
belirtilmistir (Hacker and Hatemi, 2012: 144). Bu test ile VAR modelinin gecikme

uzunlugunu bulmadan sonuglara ulagsmak miimkiindiir.

3.3.2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti

Biitce aciklar1 iilkelerin i¢ ve dis makroekonomik dengeleri iizerinde 6nemli
etkilere sahip olan bir gostergedir. Pek ¢ok ¢alismada, biitce agiklari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiye yer verilmesinin nedeni bu durumdur. Yapilan ampirik
analizlerde enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, biiyiime orani gibi degiskenler ile
biitce dengesi arasindaki iliski siklikla arastirilmaktadir. Gelistirilen yontemler, analizler
yardimiyla yapilan arastirmalar1 glincellemektedir (Sen ve Sagbas, 2004: 57).

Bu boliimde Tiirkiye Ekonomisi’nde makroekonomik degiskenlerin biitce
aciklarma (biitge dengesinin GSYIH igindeki pay1) olan etkisi reel gayri safi yurtigi
hasila (2010 sabit fiyatlar, $), enflasyon oram1 (TUFE), déviz kuru (ABD dolarina gore
yerel para birimi) ve faiz oran1 (Mevduat faiz oran1 (%)) serileri kullanilarak analiz
edilmistir. Uygulamada analiz donemi verilerin ulagilabilirlik durumundan dolay1 1973-
2016 olarak belirlenmistir. Degiskenler calismada; gayri safi yurti¢i hasila (gdp),
enflasyon orani (inf), doviz kuru (exr), faiz orani (ir) ve biitce acig1 degiskeni (bd)
seklinde kisaltilarak yer almistir.

Gayri safi yurtigi hasilaya iliskin veriler, Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan
veri tabanindan diizenlenmistir. Enflasyon orani, tiiketim mallar1 ve hizmetlerinin
zaman igerisindeki oranini Olgen tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Modelde
kullanilan enflasyon oranina iliskin veriler International Financial Statistics (IMF) veri

tabanindan elde edilmistir. Faiz orani olarak ticari veya benzeri bankalarin talep, zaman
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ya da tasarruf mevduati i¢in 6denen oran olan mevduat faiz orani kullanilmistir. Veriler,
Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan veri tabanindan diizenlenmistir. Déviz kuru, aylik
ortalamalara gore yillik ortalama olarak hesaplanan orana karsilik gelerek Diinya
Bankasi tarafindan hazirlanan veri tabanindan diizenlenmistir. Analizde kullanilmak
tizere secilen degiskenlerin bilitce agig1 Tlizerine etkisi hesaplanirken Biitce
Dengesi/GSYIH oranindan yararlanilmistir ve buna iliskin veriler Biitce ve Mali

Kontrol Genel Midiirliigii’niin veri tabanindan elde edilmistir.

3.3.3. Analiz Sonuglari ve Bulgularin Degerlendirilmesi
Calismada biit¢e agig1 (bd), reel gayri safi yurtici hasila (gdp), enflasyon orani
(inf), doviz kuru (exr) ve faiz orani (ir) serilerinde degiskenlerin biitiinlesik derecelerini

belirlemek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmastir.

Tablo 19: ADF Birim Kok Test Sonucu

Kritik Deger

Seviye Degisken -AD.F TeSt.
Istatistikler1 (%1) (%5) (%10)
bd -1.900 [0] -3.592 -2.931 -2.603
Ahbd -4.499 [3]* -3.610 -2.938 -2.607
lgdp 0.194 [0] -3.592 -2.931 -2.603
Algdp -6.227 [0]* -3.596 -2.933 -2.604
inf -1.958 [0] -3.592 -2.931 -2.603

Sabit

Ainf -7.684 [0]* -3.596 -2.933 -2.604
exr 1.214 [1] -3.596 -2.933 -2.604
Aexr -3.145 [0]** -3.596 -2.933 -2.604
ir -1.270 [1] -3.596 -2.933 -2.604
Air -7.858 [0]* -3.596 -2.933 -2.604
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Tablo 19 (Devam)

Kritik Deger
Seviye Degisken -AD.F TeSt.
Istatistikler1 (%1) (%5) (%10)
bd -1.734 [0] -4.186 -3.518 -3.189
Abd -4.610 [3]* -4.211 -3.529 -3.196
lgdp -2.476 [0] -4.186 -3.518 -3.189
Algdp -6.188 [0]* -4.192 -3.520 -3.191
inf -2.395 [0] -4.186 -3.518 -3.189
Trend ve Sabit
Ainf -7.768 [0]* -4.192 -3.520 -3.191
exr -0.871 [1] -4.192 -3.520 -3.191
A exr -3.821 [0]** -4.192 -3.520 -3.191
ir -1.164 [1] -4.192 -3.520 -3.191
Air -8.265 [0]* -4.192 -3.520 -3.191

Not: Koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ye
gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *, ** ve *** sirasiyla; %1,
%35 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. ADF birim kok testi i¢in
hipotezler; Ho: Seriler duragan degildir. H;: Seriler duragandir.

Tablo 19°’da yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, analizde kullanilan
biitce agig1 (bd), reel gayri safi yurti¢i hasila (gdp), enflasyon orani (inf), déviz kuru
(exr) ve faiz orami (ir) serilerinin, diizey degerlerinde birim kok igerdigi ve serilerin
tamaminin I(1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismanin diger bir asamasinda ele alinan serilere yapisal kirilmalar1 dikkate
alan Carrion-i-Silvestre vd. (2009) (CS) birim kok testi uygulanmigtir. CS yapisal
kirilmalr birim kok testinde, hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik ise, yapisal
kirilmalarin varligt durumunda serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden Hg

hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 20: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok
Testi Sonuglar1 (3 Kirtlmalr)

Diizey Degerleri Kirilma Tarihleri
P MP; MZ, MSB MZ, 1)

11.27 11.47 -19.92 0.15 -3.15

bd 1995; 2001; 2006
[7.19] [7.19] | [-31.96] | [0.12] [-3.98]

lgdp  [18.39 [7.48] 18.71 1385 018 202 1 977: 1993: 2000

9o OSSRl 17 a8 | [sa9s) | a1 | [-4.6] Bt

_ 19.30 18.13 -16.58 0.17 -2.87

inf 1980; 1993; 2004
[8.22] [8.22] | [-36.46] | [0.11] [-4.25]
25.40 24.87 -9.28 0.22 -2.05

exr 1995; 2000; 2008
[7.31] [7.31] | [3225] | [0.12] [-4.00]
_ 17.66 18.28 -15.47 0.17 -2.76

ir 1980; 1994 2003
[7.81] [7.81] | [-35.95] | [0.11] [-4.22]
Ny 4.16% 435% | -2095% | 0.15* -3.23*
[5.54] [554] | [17.32] | [0.16] [-2.89]
Al 4.20% 437% | -2097* | 0.15* -3.23*
9% | 5541 | 5541 | [17.32] | [016] | [-2.89]
Ainf 4.35% 455% | -2005% | 0.15* -3.16*
" [554] | [554] | [-17.32] | [0.16] | [-2.89]
5.42% 5.61 -16.68 0.17* -2.86

A exr -

[5.54] [554] | [17.32] | [0.17] [-2.89]
N 4.48* 469% | -1947% | 0160% | -3.11*
o [554] | [554] | [-17.32] | [0.168] | [-2.89]

Not: *; yiizde 5 anlamhlik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. Koseli parantez
icindeki degerler, bootstrap kullanilarak 10.000 yineleme ile iiretilmis kritik degerlerdir.

CS birim kok testi sonucglara gore, tiim serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadigi, birinci farki alindig1 zaman duragan oldugu, yani I(1) oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuglar ADF birim kok testi sonuglar1 ile uyumludur. Analizin bir sonraki asamasinda
esbiitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi i¢in gerekli 6n kosul saglanmistir.

CS esbiitlinlesme analizi yardimiyla secilmis makroekonomik degiskenlerin
biitge agiklarina olan etkisinin gergeklestigi kirilma tarihlerine ulagilmistir. Bu tarihler
kullanilan degiskenler icin farklilik gostermektedir. S6z konusu tarihlerde biit¢e agiklari

ile iliskilendirilen degiskenlerin durumu ancak ekonominin performansina gore
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aciklanabilmektedir. Ilk olarak biitce dengesini ele alalim. Degiskene ait kirilma
tarihleri 1995, 2001 ve 2006 yilina aittir.

1990 yili kamu gelirlerindeki artisin kamu harcamalarinda goriilen artigin
gerisinde kalmasina bagli olarak biit¢e agiklarinin siirekli arttigi donemin baslangici
olmustur. Bu dénemde kamu harcamalarinin hizli bir artis trendi sergilemesinin temel
kaynagi faiz 6demelerinin yiikselmesidir. Faiz 6demelerinin yiikselmesi ise daha ¢ok
bor¢lanma yapisinin degismesinin bir sonucu olmustur (Eren, 2006: 124). 1990 yilina
kadar bagvurulan Merkez Bankasi kaynaklarina, Hazine tarafindan yapilan protokol
geregi basvurulmamus, i¢ borglanmaya agirlik verilmistir (Parasiz, 2001:362). I¢ borg
stokundaki artis 1989 yilindan sonra gorevde bulunan hiikiimetlerin maas ve {icretlerin
hizl1 artmasina yonelik popiilist kararlar ile iligkilidir. Kamu harcamalarindaki hizli
artisin bir diger nedeni de, sosyal gilivenlik kurumlarina yapilan transferlerin hizla
artmasidir (Eren, 2006: 124). Kamu harcamalarindaki bu artiglarin yarattigi kamu
kesimi bor¢lanma geregi hiikiimetleri i¢ ve dis bor¢lanmaya mecbur birakmistir.
Toplam bor¢ stokunun artmasi yillik anapara ve faiz 6demelerini de ylikseltmistir. 1990
yilinda baslayan Korfez Savasi ve artan petrol fiyatlari, erken genel secim tilkeyi 6nemli
bir bor¢ baskisi altina almistir (Bulut, 2002: 274).

1995 yilinda, bor¢ faiz odemeleri, sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
transferler, savunma ve giivenlik hizmetleri ile ilgili olan kuruluslarin gereksinimlerinin
karsilanmas1 ve personel harcamalarina iliskin diizenlemeler ek Odenek ihtiyacim
dogurmustur. Tiim bunlarin nedeni fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artiglar
olmustur (Ayyildiz, 2009: 75). Bu donemde, biitce gelirleri 192.380 milyon TL, biitce
giderleri 199.074 milyon TL olup, biitce dengesi -6.694 milyon TL olarak
gerceklesmistir (BUMKO).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi Cumhuriyet tarihinin en derin krizlerinden
olmustur. Buna ortam hazirlayan nedenler; asir1 de§er kazanan TL, cari islemler
acigmin kritik diizeyde seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektdr, agik pozisyonlar,
kamu bankalarinin gérev zararlar1 ve mali sektordeki kar ve faiz riskinin yilikselmesi
seklindedir. Kasim 2000 yilinda bankacilik sektdriinde baslayan kriz Subat 2001 yilinda
doviz krizine g¢evrilerek ikiz kriz sekline biirtinmiistiir (Karagor, 2006: 388). 2001
tarihinde biitge gideri 47.162 milyar $, biitce geliri 32.250 milyar $, biitge agig1 -15
milyar $ olarak gerceklesmis olup, 1999 yilindaki istikrar programindan sonra yiikselis
trendi gdsteren bir donem olarak yer almistir (Bumko). Konsolide biitce gelirlerinin

GSMH’ya oran1 bir oOnceki yila nazaran yilikselmis olup %?29.2 diizeyinde
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gerceklesmistir. Biitge giderlerinin GSMH’ye oraninin %21’°e diismesine ragmen i¢ ve
dis bor¢ faiz 6demelerindeki yiikseklik nedeniyle biitce agiginin GSMH’ye orani bir
onceki yila nazaran artarak %16.45 seviyesinde yer almistir

2006 yilinda biitce merkezi yonetim biitgesi kapsaminda hazirlanmistir. Bu yilda
maliye politikasinin amaglari; biit¢e aciklarinin kalici bir sekilde diisiiriilmesi, biitcede
saglikli bir yapiya ulasilmasi ve faiz dis1 fazla verme politikasinin devamliligi seklinde
belirlenmistir. Bu sekilde merkezi yonetim biitge gelirlerinin GSMH’ ya oran1 %35.2
seviyesinde, vergi ve vergi dis1 gelirlerin GSMH igindeki paylar1 yiikselerek sirasiyla
%28.3 ve %7 seviyesinde gergeklesmistir. Diger taraftan, reel iicretlerdeki artis ve faiz
oranlarinin yiiksek seyretmesi kamu harcamalarinin GSMH i¢indeki paymni %36
seviyesine ¢ikartmasina ragmen vergi ve vergi dis1 gelirlerdeki artisin etkisiyle merkezi
yonetim biitge ag181 bir dnceki yila gore azalarak %0.8 seviyesinde yer almistir (Alkan
ve Umit, 2015: 264-265).

Biiyiime degiskenine iligkin kirilma tarihleri 1977, 1993 ve 2000 yilina aittir.
1960-1973 doneminde kesintisiz biiylimeyi ithal ikameci sanayilesme stratejilerinin
sagladig1 goriilmektedir. 1977 donemi O6zel kesim daha karli buldugu i¢ pazara
yonelmis, ithalata bagimlilik giderek artmis ve ithal ikamesinden beklenen dis piyasa ile
rekabet edebilecek ve ihracata yonelebilecek bir sanayi yapisi tesis edilememistir.
Smirli i¢ piyasa ve ihracata yonelmedeki yetersizlik, sermaye yogunlugu yiiksek
yatirnmlardaki artis ve smirl kapasite kullanimlari, biiyime hizinin siirdiiriilmesini
gittikge daha yiiksek maliyetli hale getirmistir (Coban, 2007: 35). 1977 yilina kadar
siiren biiylimedeki artis bu yil itibariyle kirilmaya ugramis ve diisiis trendine girmistir.

Diinya 1990’larin bagindan itibaren “Yeni Diinya Diizeni” igerisine girmistir. iki
Kutuplu diinya diizeni son bulmus, 1989 yilinda Dogu Avrupa dagilmis, Berlin duvari
yikilmig, SSCB’ nin 1991’de dagilmasi ile birlikte kiiresel sermaye ABD’nin
egemenligine ge¢mistir. Sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin ortadan kalkmasi
ile sicak para girisi yasayan iilke ekonomilerinde suni bir kopik olusumu
gerceklesmistir. Ekonomi reel olmayan bir sekilde siserken, bu siire¢ icerisinde finansal
dengeler bozulmustur. Ani sermaye cikislar iilkeleri mali bir kaosa siirliklemis ve
finansal krizler gerg¢eklesmistir. Tiim bu gelismeler 1990’11 yillarin baglangicindan
itibaren sermaye tabanli kriz ve bunalimlara kars1 oldukca hassas bir denge igerisinde
bulunan Tiirkiye ekonomisi ve diger pek c¢ok gelismekte olan iilkeleri ayni sorun ile

karsi karstya birakmistir (Kurtoglu, 2015: 570-572).
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1997 yilinin ilk yarisinda Tayland ile baglayip, ardindan Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore ve Japonya’ya sigrayarak Rusya’ya kadar yayilan kiiresel mali
kriz kiiresellesmenin etkisi ile diger tiim iilkelere yayilmistir. Ismi gecen iilkelerin
bircogu IMF kredi ve programlarimi takip ederek hizli bir sekilde kurtarilmistir. Krizin
bir sonucu olarak finansal fonlarin gelismekte olan piyasalara kisa vadeli akisi
azalirken, yapisal reformlar, seffaflik ve yolsuzlugun Onlenmesi ve bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmasi konusunda daha 1srar1 olmustur (Hig, 2009: 181).

Ard arda gelen krizlerin Tiirkiye’ye intikal edisi 1998 yilinin ikinci yarisina denk
gelmektedir. Intikal dogrudan ve dolayli olmak iizere gergeklesmistir. Giineydogu Asya
ilkeleri paralarindaki devaiilasyon, Tiirkiye’nin bu {ilkeler karsisinda {iigiincii
piyasalarda rekabet giiciinii diislirmiis, ayrica bu bolgelere sattig1 bazi hammadde ve ara
mallarin ihracatini azaltmistir. Bu dogrudan etkiye Rusya’ya gergeklesen ihracatin
azalmas ve turist sayisindaki diisiis de eklenince hiikiimetin yeni bir dizi 6nlem almasi
kaciilmaz olmustur (Kazgan, 2005: 223).

1999-2000 yilinda gergeklesen krizin altyapist mali sermaye ¢ikislarinin krizi
patlatma etkisi ile agiklanabilmektedir. Oncelikle mali piyasalarda TL nin dis degerinin
diisiisii, uluslararasi rezerv azalisiyla birlikte para arzinin daralmasi ve faiz oranlarinin
yiikselmesi gerceklesmekte, buna, hisse senedine borsada yatirilmis fonlarin g¢ekilip
mali plasmanlarin doviz ve faize kaymasi; bunu izleyerek borsanin hisse senedi
ayaginin ¢okiisii eslik etmektedir. Mali piyasalarda yasanan bu sikintilar, i¢ piyasada
talep daralmasi yoluyla hemen reel iiretim kesimlerini ve devlet vergi gelirlerini etkisi
altina almaktadir. Ilk etapta sirket ve banka ¢okiisleri yasanmakta, iiretim daralarak
igsizlik artmakta, satiglarin diismesi ticaret kesimini de kervana eklemektedir (Kazgan,
2012:6).

Tiirkiye 2000 yilina IMF stand-by desteginde yeni bir ekonomik programla
baslamistir. Bu programin ii¢ ana bashgi vardir; ilki, biitce ve biitce disindaki kamu
kesiminde mali disiplinin saglanmasi, ikincisi, dnceden belirlenmis bir siiriinen sabit kur
uygulamasiyla doviz kurlarinin belirlenmesi, sonuncusu ise yapisal reformlarin
yapilmasi ve 0zellestirilmenin hizlandirilmasidir. Tiim bunlarin esas amaci enflasyonun
azaltilmasi ve stirdiiriilebilir bir biiylime oraninin saglanmasidir (Egilmez ve Mumcu,
2012: 353).

Cumhuriyet déneminde yillik ortalama %#4,8 biiyliime orani yakalayan Tiirkiye,
15 yilda eksi biiylime saglamistir. Krizlerle gegen bu 15 yil yasanmamis olsaydi, 2001
yilinda kisi bagina 2 bin 160 dolara diisen ulusal gelir, 6 bin 518 dolara ulasabilirdi. Bu
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yillar disinda yillik 9%7.8 gibi ¢ok yiiksek bir biiylime orani yakalayan Tiirkiye’nin bu
performansi, istikrar ortaminin saglanamamasiin sonucu kriz ortamlarinda kiigtilme
gostermistir. 2000 krizi nedeniyle 2001 yilinda yasanan diisiis %9,4 seviyesinde
gerceklesmistir (Karluk, 2009: 444).

Enflasyon degiskenine iligkin kirilma tarihleri 1980, 1993 ve 2004 yilina aittir.
Enflasyon, sermayenin rizikosunu yiikselten bir olaydir; sebebi, gelir-harcama
tahminlerinde yanilma payim biiyiitmesi, nispi fiyatlar1 ¢arpitmasi ve toplumdaki gelir
dagilimim1 bozmasidir. Enflasyonun hiz kazanmasi, tipki i¢/dis borglar gibi, ayni
zamanda krizlerin bir yan iirlinlidiir. Diisen iiretime karsilik firlayan doviz fiyatlar1 ve
faiz oranlar1 “maliyet enflasyonu” yaratmakta, TEFE’deki artis TUFE’deki artis1
asmaktadir. 1980 kirilma tarihinde yiiksek oranli devaliiasyon ve KIT firiinleri
fiyatlarii yiikseltme, faiz oranlarinin serbestlesince firlamasi gibi sebeplerle birlikte
fiyat artiglarindaki hiz %1001 asmistir (Kazgan, 2005: 15).

1990-1993 kirilma tarihi ele alindiginda Tiirkiye ekonomisinin enflasyon ve
kamu agiginin yiiksek ve kamu borg yiikiiniin agir oldugu bir ortamda biiyiime gayreti
gosterdigi goriilmektedir. Bu donemde biiylime yiiksek enflasyon orami ile birlikte
gerceklesebilmis ve iilke uzun yillar yiiksek enflasyon ve zaman zaman krizlere maruz
kalmistir (Gocen, 2017: 62). 1980’lerde ithal ikameci modelden ihracata dayali
sanayilesme modeline geg¢is, lilkeyi serbest faiz, piyasada olusan fiyat, serbest doviz
sistemine gegirerek piyasaya dayali ekonomik bir modeli gegerli kilmistir. Sermaye
hareketlerinin 1990°da serbest birakilmasi ve kamu iktisadi tesebbiislerinde 6zellestirme
siirecinin hiz kazanmasiyla yeni liberal politikalar doruk noktasina ulasmistir (Egilmez
ve Mumcu, 2012: 351). Yiiksek ve degisken enflasyonun varligi, siirdiiriilemeyen biitce
aciklari, Tirk bankalarindaki doviz tevdiat hesaplarindaki artis 1994 krizinin habercisi
olmus, enflasyon yiikselis trendine girmistir.

Sik1 para ve maliye politikasinin koordinasyonunun saglanmasinda basari
gosteren hiikiimet enflasyon iizerindeki direnci kirarak 2004 tarihinde enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmeyi basarmistir (Orug, 2016: 6).

Doviz kuru degiskenine iligkin kirilma tarihleri 1995, 2000 ve 2008 yilina aittir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte iilkeye dogru doviz
kurundaki degismelerle faiz orani arasindaki farktan yararlanmaya yonelik sermaye
hareketleri bas gostermistir (Parasiz, 2001:364). 1989°dan sonra artan enflasyona
ragmen sicak para uygulamalart sebebiyle kurlarin diigiik seviyede tutulmasi TL’nin

asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum, kisa donemde ekonomik biiyiimeyi
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arttirmada, enflasyonu 6nlemede kullanilmakla birlikte uzun dénemde ihracati olumsuz
etkilemekte, mevcut dis pazarlarin kagirilmasina neden olmaktadir (Bulut, 2002: 274).
Ayrica Kamu kesimi agiklarinin ve enflasyonun yiiksek seviyede gerceklestigi
ekonomik yapida kambiyo rejimi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi; para,
faiz ve kur politikalarini cari islemlere iliskin hedeflerden uzaklastirmistir. Bunun
sonucunda hiikiimetin ekonomiye dogrudan makroekonomik politikalarla yon verme
imkani da azalmistir (Susam, 2009: 191).

Sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin serbestlesmesi sonucu, doviz kurlari
artik cari islemler bilangosu agik veya fazlalarina bagli olarak degisen bir anahtar
degisken olmaktan ziyade, sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyat olarak yer
almistir. Bu durum, Tiirk sermaye piyasasini kiiresel sermayenin spekiilatif hareketleri
icin uygun bir pozisyona sokmustur. Kisa vadeli yabanci sicak paranin giris ve
cikisindaki dengesizlikler faiz hadleri ve mali dengesizlikleri beraberinde getirmistir
(Kurtoglu, 2015: 565).

1995 doneminde doviz kurunda goriilen yiikselisin sebebi “para ikamesidir”.
Para ikamesi, hiikiimetin senyoraj hakkini kullanamamasi anlamina gelmektedir. Sicak
para ve kamu agiklarindaki istikrarsizliktan olusan 1994 krizi sonrasinda kurlar piyasada
belirlenmis olsa da hiikiimetin yogun miidahalesine maruz kalmistir (Karluk, 2009:
559).

5 Nisan 1994 kararlarinin dogurdugu sok sonucu, 1995 tarihinde TL nin dolar ve
mark karsisinda deger kaybi baslangicta beklenenden daha hizli ger¢eklesmistir. Zaman
icerisinde doviz kurlar1 olmasi gereken diizeye gerilemektedir. Bu donemde TL’da ani
sigcrama ad1 verilen bu olgunun yasandig fakat doviz soku atlatilmasina ragmen ABD
Dolar ve Alman Markinin degerinin olmas1 gereken denge kuruna geri donmedigi, ayni
yiiksek diizeyi korudugu goriilmektedir (Parasiz, 2001: 394).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan Kasim 2000 krizi, likidite yetersizligi sonucu
olusmustur. Krizden ¢ikabilmek i¢in dnce doviz rezervleri kullanilmis, fakat devaminda
IMF’ ye verilen Niyet Mektubu’nda yer almadig1 i¢in bu uygulamadan vazge¢ilmistir.
Artan likidite talebi yerine getirilemedigi i¢in, faiz oranlarindaki ve kurlardaki artis
hizlanmis ve mali piyasada krizin etkisini arttirmistir. Artan TL VE ddvize olan talep i¢
piyasa tarafindan karsilanamadigi i¢in IMKB’ da islem hacmi daralmistir (Karluk,
2009: 440).

2008 yilinin ikinci yarisinda baslayan kiiresellesme ile etkisini gosteren finansal

krizden, Tiirkiye’de uygulanan “yiiksek faiz, diisiik kur” politikas1 sebebiyle, ilk etapta
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reel sektor ve tiiketici kesimi etkilenmistir. Yiiksek faiz ile birlikte yiiriitiilen diistik kur,
yabanci yatirimeilar icin iilkeyi cazip bir yatinm piyasast haline getirmistir. 2002
yilindan itibaren ylriitiilen bu politika, ekonomik dengeleri kiiresel gelismelerden
etkilenir duruma getirmistir. Diisiik kur politikasi ihracati azaltmis ve mevcut {liretim bu
durumdan olumsuz etkilenmistir (Eken, 2009:2).

Faiz oran1 degiskenine iliskin kirilma tarihleri 1980, 1994 ve 2003 yilina aittir.
24 Ocak 1980 yapisal uyum programinin temel ayagi olan mali sektordeki liberallesme,
I Temmuz 1980°deki mevduat faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile baslamistir.
Mevduat kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasindaki amaclardan bazilart; bankacilik
sektorlinde rekabet giicli yaratilmasi, mali sektore derinlik kazandirilmasi ve reel faiz
araciligiyla yurtici tasarruflarin gelistirilmesi olmustur. Zaman igerisinde bankalar
arasinda rekabet giiciiniin saglanmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi reel faiz
oranlarini ylikseltmeye baglamistir. 1980 yilinda baslayan bu trend, 1982 yilinda bazi
bankalarin iflas1 ile devam etmistir (Bulut, 2002: 247).

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin
hizl1 artmasi vergi gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigini i¢
bor¢lanma ile finanse eder hale gelmesi, bu agig1 kapatmak i¢in dis borca ve Merkez
Bankas1 kaynaklarina yonelmesi ile déviz rezervlerinin hizla azalmasi hiikiimetin yeni
bir istikrar politikasi olusturmasini zorunlu kilmistir (Karluk, 2009: 422).

Uygulanan istikrar programi kararlarina giden stirecte, yliksek ve degisken
enflasyonun varligi, TL’ye olan giiven kaybi, yurtdisindan bor¢lanarak doviz borglarini
ve acik pozisyonlarim arttirarak kirilgan hale gelen bankacilik sektorii 6nemli bir rol
oynamistir. Mali sektordeki erken ve altyapidan yoksun serbestlesme Tiirk sermaye
piyasasini kiiresel spekiilatif operasyonlarina acik hale getirmis ve 26 Ocak 1994
tarihinde devaliiasyona gidilmis, gerceklesen krize ¢oziim olusturmak amaciyla 5 Nisan
1994 Istikrar programi uygulamaya konulmustur (Kurtoglu, 2015: 580). S6z konusu
kararlar, ne tam heteredoks ve ne de tam Ortodoks kararlardir. Kararlarda doviz
kurunun capa olarak secilmesi Onemlidir. Ayrica en Onemli sonuglarindan biri,
Tiirkiye’nin yeniden IMF’ye muhta¢ hale gelmesidir. 1985 yilindan sonra IMF
yardimina gerek duymadan devam eden Tiirkiye, 1994 yilinda yeniden IMF ile bir
destekleme diizenlemesi yapmak durumunda kalmistir. Ozetlemek gerekirse 1994 Krizi,
Cumbhuriyet doneminin en kotii krizlerinden biri olarak tarihe geg¢mis, lic haneli faiz
oranlarina yiikselerek devletin bankacilik sektoriindeki tiim mevduatlarin riskini

tistlenmesiyle krizden ¢ikabilmistir (Karluk, 2009: 428).
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Sicak para akisinin saglanmasinda yiik faizin iizerindedir. Ulkenin para otoritesi
faizi belirler gibi goriinse de, faiz yalnizca sicak paranin belirledigi seviyede
gerceklesmektedir. Bu yiizden iilkede 1994 sonrasinda hem nominal hem de reel faizler
cok yiiksek seyretmis, bunun neticesinde i¢ borg¢ stoku hizli biiylimiis ve biitcede faiz
harcamalarina ayrilan pay yilikselmistir. Gortildiigli gibi uygulanan sicak para ekonomisi
hangi kur rejimi uygulandigina bakilmaksizin gelismekte olan iilkeler i¢in kriz
tetikleyicisi olmaktadir. 1987-1993 tarihleri arasinda agik kur ¢apasi kullanilmis, yerli
paranin faizi daha diisiik tutulabildigi i¢in i¢ bor¢ stokunun artis hizi daha diisiik
tutulabilmis, faiz 6demeleri daha az oldugu icin biit¢e agiklar1 azalmis fakat cari agik
sorunu bag gostermistir. 1995-1999 tarihleri arasinda reel kur hedeflemesi kullanilarak
cari acik kontrol altinda tutulsa da yiliksek faiz reel ekonomiyi olumsuz etkileyerek
kamu borg¢ stokundaki hizli artis iilkenin maliye dengelerini altiist etmistir (Somgag,
2006: 48-49).

1994-95 Krizi faiz oranlarmin yukariya dogru baski altinda kalmasi ile
baslamistir. Faiz oranlar1 ylikselmeye basladiginda gelismekte olan iilkelerin cogunda
finansal istikrarsizligin mithim bir gostergesi yasanmaya baslamistir. Nakit akimlarini
azaltan yiiksek faiz oranlari, banka dis1 firmalarin bilangolarint olumsuz etkilemistir.
Ayrica faiz oranm artis1 uzun vadeli varliklarin net bugiinkii degerini azaltmakla birlikte,
kisa vadeli bor¢larin degerini yiikselterek banka bilancolarinda negatif etki dogurmustur
(Bast1, 2006: 21).

1994 yilindan 2002 yilinin sonuna kadar yiiksek faiz 6demeleri ile stirdiiriilemez
bir yapiya giren kamu kesimi dengesi siirekli faiz disi harcamalar ile dengelenmeye
caligilmig, bu durum orta vadeli kamu harcama politikalarinin tespiti ve uygulanmasini
engellemistir. Faiz oranlarinda stirdiiriilebilir diizeylerin 2002 sonu 2003 basinda

saglanmasi ile basariya ulagilmistir (DPT, 2000: 41).
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Tablo 21: CS Esbiitiinlesme Analizi Ile Makroekonomik Degiskenlere Y&nelik
Elde Edilen Kirilma Tarihlerine iliskin Bulgular

Degiskenler Kirilma Tarihleri Ve Bulgular

1995

- Gider biitcesinin en biiyiik kalemi transfer harcamalarina aittir.

- 1994 yilindaki ekonomik durgunluk nedeniyle vergi gelirleri diisiik seviyede
gerceklesmistir.

- Yatirim harcamalarina yeterli miktarda 6denek saglanamamaktadir.
-Ozellestirmeden elde edilen gelir a1k finansmaninda kullanilmistir.

- Ozel sektoriin kredi imkani kisith oldugu igin iiretimde yasanan daralma
istihdami olumsuz etkilemektedir.

2001

- Kasim 2000 krizi nedeniyle siirdiiriilmesi miimkiin olmayan i¢ bor¢ stokunda
artly mevceuttur.

- Sik1 para ve maliye politikas1 uygulanmis fakat enflasyon nedeniyle elde edilen
gelirlerde aginma yasanmustir.

2006

- Biitce gider ve gelir kalemlerinde artis yasanmis, 1984 yilindan itibaren ilk kez
biitge fazlast meydana gelmistir.

1977

- Artig gosteren biiyiime bu donemde diisiis egilimine gegmistir.

- Sinirli kapasite kullanimi ve ithalata bagimlilik yiiksektir.

1993

- Korfez savasi, reel doviz kurunda artis ve devaliiasyon beklentisi biitylime
Biiyiime degiskeninde istikrarsizliga neden olmustur.

- I¢ talep genislemesine dayal1 bir biiyiime hedeflenmistir.

2000

- Bankacilik krizi yasanmustir.

- Mali kriz reel sektdre sigramis, sermaye ¢ikislariyla birlikte TL’de deger kaybi
meydana gelmis ve borsa ¢okmiistiir.

1980

- Yiiksek biitge agiklari, i¢ ve dis borg faizlerinde artis, petrol fiyatlarinda ki
yiikseklik ve ihracatta yasanan daralma beraberinde yiiksek enflasyonu
dogurmustur.

1993

- Enflasyonun kroniklestigi donemdir.

2004

- Enflasyonun tek haneli rakamlara indigi donemdir.

1995

- Para ikamesinin yasandigi donemdir.

- TL beklenenden fazla deger kaybina ugranus, kurlar yiikselis egilimindedir.
2000

- Finansal kriz yasanmaktadir.

Doviz Kuru - Gecelik borglanma basit faizleri en yiiksek seviyede gerceklesmekte ve doviz
rezervlerinde kayip yasanmaktadir.

2008

- D6viz kuru yiiksek seviyededir, doviz cinsi bor¢lari, ddviz cinsi varliklarina
kiyasla fazla olan sirketler sikintiya diismektedir.

Biit¢e Dengesi

Enflasyon

1980

- Alinan kararlar dogrultusunda faizler, sermaye hareketleri ve ithalat-ihracatin
serbestlesmesi gerceklesmistir.

1994

- Mevduat faizlerinin en yiiksek seviyede gerceklestigi yildir. Hazine bonolarinda
faiz %400 olarak gerceklesmistir.

- Toplam faiz 6demelerinde en yiiksek pay dis borglara aittir.

2003

- Faiz harcamalarinda siirdiiriilebilirlik orta vadeli kamu harcama politikalari
yardimiyla saglanmgtir.

Faiz




135

Zaman serileri analizinde karsilagilan en biiyiikk sorunlardan biri, duragan
olmayan degiskenlerin modelde sahte regresyona sebep olmalaridir. Sahte regresyondan
kaginmanin iki sekilde miimkiin oldugu oOnceki basliklarda agiklanmistir. Duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek
iligkileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
varligiyla miimkiin olmaktadir (Gujarati, 1999: 725-726).

Serilerde yapisal kirilmalarin varli§i durumunda, esbiitiinlesme testleri de
sapmal1 sonuclar vereceginden, esbiitiinlesme testlerinde yapisal kirilmalarin etkilerinin
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Maki (2012), bes tane yapisal kirilmayi i¢sel olarak g6z
oniinde bulundurabilen bir test yontemi gelistirmigtir. Tablo 22’de Maki (2012)
tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmali dikkate alan esbiitiinlesme testi sonuglari

verilmistir. Test sonucuna gore uygun kirilma sayisinin 3 oldugu belirlenmistir.

Tablo 22: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihleri
(%1) (%5) (%10 ?)
-5.801*** -6.501 -5.992 -5.714 1990, 1999, 2005

Not: *;%1, **;9%5, ***;%10 anlamlilik diizeyinde esbiitliinlesme iliskisinin varligini
ifade etmektedir. Analizde Model 0 (Sabit terimde kirilma var, trendsiz model)
kullanilmistir. Kirilma tarihleri, test yontemi tarafindan, esbiitiinlesme denkleminde

i¢sel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihleridir.

Tablo 22°deki sonuglar incelendiginde, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu goriilmektedir. Seriler, uzun donemde birlikte hareket etmektedir ve bu
serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun dénem analizi, sahte regresyon
icermeyecektir. Calismada uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 FMOLS yontemiyle

tahmin edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 23’de sunulmustur.
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Tablo 23: Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari

Degisken Katsay t-istatistigi Olasulik degeri

Sabit Terim 29.77*** -1.75 0.088
lgdp -2.61%** -1.74 0.089
inf 0.01* 3.68 0.000
exr 0.95* 3.32 0.002
ir 0.02* 4.36 0.000
D1 1.71* 5.25 0.000
D2 4.84* 14.56 0.000
D3 -5.20* -12.35 0.000

Denklem bd =29.77 - 2.61 gdp + 0.01 inf + 0.95 exr + 0.02 ir + 1.71 D1 + 4.84

D2 -5.20 D3

Not: D1:1990, D2: 1999, D3:2005 yillarinda kirilmalar1 ifade eden kukla
degiskenlerdir. *:9%]1, **:9%5, ***:9%10 diizeyinde serilerin anlamliligin

ifade etmektedir.

Tablo 23’de yer alan esbiitinlesme denklemi uzun donem iligkisini
gostermektedir. Denkleme bakildiginda, uzun dénemde reel gayri safi yurtici hasila
(Igdp) ve biitce acig1 (bd) arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki vardir.
Biiyimede meydana gelecek %1°lik bir artig, blitce agigini ortalama olarak 2.61
oraninda azaltacaktir. Ayrica elde edilen sonuglara gére uzun donemde enflasyon orani
(inf), d6viz kuru (exr) ve faiz orani (ir) ile biitge ag1g1 (bd) arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Enflasyon oraninda meydana gelecek 1 puanlik
artis bilitce acigin1 ortalama olarak 0.01 puan artiracaktir. Doviz kurunda meydana
gelecek 1 birimlik artis biitge a¢igimi ortalama olarak 0.95 puan artiracaktir. Faiz
oraninda meydana gelecek 1 puanlik artis biitge agigini ortalama olarak 0.02 puan
artiracaktir.

Uzun donemde birlikte hareket eden serilerin, kisa donem dinamiklerini
arastirmak amaciyla, hata diizelme modeli (vector error correction: VEC)

olusturulmustur. Hata diizeltme modelinin genel ifadesi su sekilde yazilabilir;

AYt = GeClkmell(AYt, AXt) +a ECTt—l + ut (19)



137

ECT,_ hata diizeltme terimi (Error Correction Term) olmak iizere, uzun dénem
analizinden elde edilen hata terimleri serisinin, bir donem gecikmelisidir. Elde edilen

hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 24: Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart t Istatistigi Prob.
Hata
Abd;_4 0.209397 0.181800 1.151797 0.2570
Algdp;_4 2.936353 10.98575 0.267287 0.7908
Ainf,_4 0.003015 0.014179 0.212613 0.8328
Aexry_q -0.672325 1.747109 -0.384821 0.7026
Airy_4 0.048971 0.029675 1.650226 0.1076
ECT,_4 -0.445893 0.152200 -2.929647 0.0059

Tablo 24 incelendiginde; analiz edilen modelde hata diizeltme terimi
katsayisinin (-0.445893) negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum; uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donemde ortaya ¢ikan
sapmalarin ortadan kalktigin1 ve serilerin tekrar uzun donem denge diizeyine
yakinsadiklarini, yani hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini géstermektedir. Ayrica,
sapmalarin 0.44’lik kisminin 1 donem igerisinde diizeldigi goriilmektedir. Ayrica elde
edilen hata diizeltme modeli sonuglarina gore kisa donemde biiylime, enflasyon orani,
faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri biitce agig1 degiskeni iizerinde etkili degildir.

Calismanin son kisminda Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan Onerilen

bootstrap nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 25’de sunulmustur.
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Tablo 25: Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglart

MW, AL.D _'I:gst VAR(D) Bootstrap Kritik Degerleri

Istatistigi %1 %5 %10

gdp=>hd 0.004 1 7.640 4.343 2.979
cpi=>hd 0.069 1 8.150 4.245 2.850
exr=>pd 3.892*** 1 8.177 4.354 3.114
ir=>bd 0.266 1 9.015 4.448 3.154

bd=>gdp 0.386 1 8.003 4.113 2.976
bd=>cpi 0.645 1 7.386 3.968 2.732
bd=>exr 0.342 1 9.379 4.282 2.860
bd=>ir 2.232 1 8.099 4.342 2.926

Not: Bootstrap kritik degerleri 1.000 dongiiyle elde edilmistir. Uygun gecikme

uzunlugu HJC Bilgi kriterine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 25 ile biitge agig1 ve diger degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
incelendiginde; doviz kurundan biitce acigina dogru nedensellik iliskisi elde edilmistir.
Hesaplanan MWALD istatistik degerleri, bootstrap yontemi ile hesaplanan %10 kritik
degerinden biiyilk oldugu i¢in “Ho: Bootstrap nedeni degildir” hipotezi
reddedilmektedir. Diger taraftan biiylime, enfasyon orani ve faiz orani serileri ile biitce
ac1d1 serisi arasinda, nedensellik iliskisinin var olmadig1 tespit edilmistir.

CS egbiitiinlesme testinde doviz kuruna iliskin elde edilen kirilma tarihleri
nedensellik testinin sonug¢larinin yorumlanmasinda kullanilabilmektedir. Bu dogrultuda
blitce dengesini etkileyen tarihler ele alindiginda 93 yilinin ortalarinda bas gosterip 5
Nisan 1994 tarihine kadar olan kriz donemi ve etkilerinin devam ettigi 95 yilina kadar
olan dénem incelenmelidir. Ozellikle 93 yilinda mevcut siyasi iktidar tarafindan faiz
oranlarindaki yiiksekligin ekonomide istikrarsizligin nedeni oldugu agiklanmis ve kisa
vadede yiirtrliige sokulacak politikalar esliginde faiz oranlarimi azaltma amaci
tasiyacagl belirtilmistir. Bu dogrultuda 5 Nisan 94 kararlan yiiriirliige konulmus ve
yiiksek faiz oraniin diisiiriilmesi ve TL’ de istikrar saglanmas1 adina piyasaya likitide
enjekte edilmis fakat beklenenin aksine doviz talebinde artigla sonuglanmistir. Mali

piyasalarda baslayan kriz, licretlerde azalma, issizlik, devaliiasyon ve 3 haneli rakamlara
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ulasan enflasyon ile sonuglanmistir (Turan, 2011: 62). Tiim bu durum ile birlikte artan
kamu agiklarinin finansmani i¢in yiiksek faizli i¢ bor¢lanma araglarina basvurulmus,
tilkenin Kriz nedeniyle zedelenen itibar1 dis borglanma maliyetlerini yiikseltmistir.
Sikintiy1r agsmak tizere 94 yilinda IMF ile 14 ay vadeli bir stand-by anlasmasi1 yapilmis
ve artan kamu kesimi borg¢lanma geregi i¢ borg¢lanmaya alternatif olarak bu sekilde
karsilanmigtir. Fakat piyasadaki yiiksek likitidenin yarattigt doviz talep artisi doviz
kurlarinin TL karsisinda deger artis ile sonuglandigindan dis borg¢larin maliyeti biit¢eye
ilave yiik getirmis ve doviz rezervlerinde diisiis yasanmaistir.

99 yilina gelindiginde bankacilik piyasasinda kirilmalar baglamistir. Bankalarin
acik pozisyonlarini kapatma tutumu TL’ye olan talebi yiikseltmis ve bu likitide
sikigikligina yol agmistir. Bu sikisiklik beraberinde dovize olan talebi arttirmistir. TL’
ye olan talep artis1 doviz talebinin yani sira yurtici faiz oranlarinda da artis yaratmaistir.
Ayrica agirt degerli TL cari agiklart da beslemistir (Mangir, 2006: 468). IMF ile yapilan
anlagsma sonucu alinmasi ongdriilen kredinin ikinci dilimi kriz nedeniyle verilmemistir.
Bu durumla birlikte finansal piyasalarda bas gosteren kriz daha da derinlik kazanmistir
(Kantarc1 ve Karacan, 2008: 151). I¢ ve dis cevrelerde iilkeye iliskin duyulan tedirginlik
yurt digindan gelen yabanci mali sermayenin azalmasina neden olmustur. Mevcut
yatirimcilarinda fonlarini lilke disina ¢ikarmaya baglamasi ile Merkez Bankasinin doviz
rezervleri kisa siirede biiylik olglide azalmistir (Seyidoglu, 2003: 149). Dis borglanma
ile elde edilen diisiik gelir ithalat yapmak {izere kullanilmis ve bu durum iilkenin dis
bor¢ geri 6demesini olumsuz yonde etkilemistir (Uygur, 2001: 18). Dis bor¢ geri
O0demesinde yaganan sikintilarinda eklenmesiyle birlikte meydana gelen 2000 ve 2001
krizi IMF ile yeni bir stand-by anlagmasini zorunlu kilmigtir. Bu anlagmaya kadar olan
iki y1illik siiregte TL, Dolar karsisinda yiiksek oranda deger kaybetmis, biitgenin gelir ve
gider dengesi arasindaki makasin agilmasiyla kriz beslenmistir.

2008 yilinin ortalarinda Amerika’da mortgage piyasasinda yasanan sikintilarla
birlikte bas gosteren kriz kiiresellesmis finansal piyasalarin giicii ile Tiirkiye’de de
mevcut istikrar ortamm  etkilemistir. Ik etapta goriilen makroeokonomik
gostergelerdeki dengesizliklerden dis bor¢ oranlarindaki yiikseklik ile birlikte yiiksek
doviz kuru nedeniyle ithalata bagli ihracat maliyetlerindeki artig, cari agik ve daralan
reel kesim olmustur. Diger krizlerde de yasandigi lizere, iilke i¢i faiz oranalrindaki
yiikseklik doviz kurunu ucuz hale getirdiginden dis bor¢lanmada artis goriilmiis, krizin
etkisini arttirmasiyla birlikte vadesi gelen dis bor¢larin ki agirlikli dis bor¢lanma pay1

Ozel sektore aittir, anapara ve faiz 0demeleri artan doviz kuru nedeniyle tehlikeye
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girmistir. Devletin ve 6zel sektoriin 6demis oldugu en yiiksek dis bor¢ geri ddemesinin
doviz kurunun TL karsisinda degerlendigi bu yila denk gelmesi ekonomiyi ¢ikmaza
sokmustur (Susam ve Bakkal, 2008: 75).

Goriildigi tizere, CS esbiitiinlesme testinde yer alan kirilma tarihlerinin ortak
0zelligi TL karsisinda asir1 degerlenen doviz kurlarinin varligidir. Her {i¢ tarih de iilke
ekonomisinde yasanan krizlerin oldugu tarihlere denk gelmektedir. Dis borglarin
yiiksekligi, degerlenen doviz kuru nedeniyle bor¢lanma maliyetlerini de yiikseltmekte,
cari agiklarin finansmani i¢in doviz talebi arttirmakta ve reel kesim daralmaktadir.

Bunlarin sonucu olarak biitce gelir gider arasindaki makas agilmaktadir.
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SONUC

Devlet anlayisindaki degisim neticesinde modern devlet anlayisinin geregi,
sanayilesmenin gerektirdigi altyapir harcamalar1 ve II. Diinya Savasi sonrasi gerekli
harcamalar ekonomide kamu kesiminin hacminin artmasma yol ag¢mistir. Kamu
kesiminin yapmas1 gereken harcamalar artmis, kamu gelir ve giderleri arasindaki mali
denge sarsilmistir. Ortaya cikan biitce acig1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
kategorisine giren tilkelerde ekonomik istikrarsizligin temel nedeni haline gelmistir.
Ozellikle 1980°den giiniimiize iktisat politikalarinin saglanmasi ve genel ekonomik
dengenin sekillenmesindeki rolii itibariyle biitge aciklart giindemden diismemis, zaman
zaman uygulanan politikalarin basarisizli§1 nedeniyle siirdiiriilemez hal almistir.

Calismanin ilk boliimiinde biitge aciklarinin teorik cercevesi belirlenmistir.
Biitgenin tanimi1 ve kapsami belirtildekten sonra agik Slglim yontemleri kisaca ele
alinmigtir. Bilindigi tizere belirli bir standardin saglanmas iilkelerarasi kiyaslamalarin
yapilabilmesi Ol¢iim yontemlerinin ne derece saglikli olduguna baghdir. Ancak
boylelikle aciklarin makroekonomik dengeler {izerinde yarattig1 olumsuz etkilere iliskin
saglikli tahminler yapilabilecektirBuna bagli olarak uygulanacak maliye ve para
politikalarinda basar1 saglanacak ve iilkelerin mali durumu karsilastirmali analizlerde
dogru sonugclar verecektir.

Ik béliimiin son bashginda iktisadi yaklasimlarda biitge aciklarma iliskin
gorlislere yer verilmistir. Buna gore Klasik diislince, denk biit¢ce anlayisina hakim
olmakla birlikte, bor¢lanmaya yalnizca olaganiistii donemlerde bagvurulmasi gerektigini
belirtmistir. Keynesyen goriis ile denk biitge ilkesinden vazgecilmis ve biitceye
fonksiyonel boyut kazandirilmistir. Ekonomideki genisleme ve durgunluk donemlerine
gore biitce esnek bir yapiya kavusturulmali, acik yada fazla vermek suretiyle denge
saglanmalidir. Monetarist yaklasim i¢in biitcede denklik ekonomik istikrarsizligin
Oniine gecmek i¢in sarttir. Biitge aciklarindaki her artis beraberinde para razi ve fiyatlar
genel seviyesini arttirmakta ve bu yolla enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Arz yonli
yaklasima gore biitge aciklar1 enflasyonun nedenidir. Onerileri kamu harcamalarinin
azaltilmas1 ve vergi indirimlerine gidilmesi seklinde olmustur. Bir diger goriis olan Neo
Klasik iktisat yaklasiminda, agiklarin finansmaninin énemi vurgulanmis, borglanmaya
bagvurulmas: durumunda toplam talepte genigletici etkinin meydana gelecegi
belirtilmistir. Ricardocu Denklik Teoremine gore, agiklarin finansmaninin sekli 6nemli

degildir. Rasyonel bireyler agiklarin Ileriki donemlerde borglanma yoluyla
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kapatilacagini ve vergilerin arttirilacagii 6dngordiigii i¢in tasarruflarini arttirma yoluna
gideceklerdir. Son olarak yer alan Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat yaklasiminda denk
blitce esastir ve bor¢glanmaya olaganiistii hallerde kisa vadede kapatilmak {izere
bagvurulabilmektedir.

Biitcenin temeli gelir ve gider dengesi iizerinde sekillenmektedir. Bu nedenle
acik nedenleri incelenirken gelirleri azaltic1 ve giderleri arttirici etkenler ayr1 ayr ele
alinmalidir. Tirkiye ekonomisinde biitce agiklariin nedenleri ¢alismanin ikinci
boliimiinde bu denge iizerinde sekillenmistir. Gelir kaynakli etkenler; vergiye iliskin
sorunlar, vergiye karsi direnme, kayitdisi ekonominin biiyiikligii ve denetim yetersizligi
seklinde, harcamalari arttiran etkenler arasinda ise niifus artisi ve sanayilesme, savunma
harcamalarinin yiiksekligi, yolsuzluklar ve se¢cim ekonomisi yer almaktadir.

Biitce aciklarin kapatilmasinda bagvurulan segenekler ve gelistirilen politikalar
gelismislik seviyesine gore farkli mali ve iktisadi etkiler yaratmaktadir. Calismanin bu
bolimiinde etkiler Tiirkiye acisindan ele alinmistir. Finansman yOntemlert,
monetizasyon, doviz rezervlerinin kullanimi, borglanma ve ek vergileme olarak
belirlenmistir. Dénem donem birer kerelik olmak iizere yiiriirliige konulan ek vergilere
ayr1 bir baslikta yer verilmesinin nedeni vergilerin olagan kamu geliri olarak kabul
edilmesi ve agigin kamu gelirlerinin kamu harcamalarini kargilayamadigi durumlarda
ortaya cikiyor olmasidir.

Calismanin  son boliimiinde secilen makroekonomik degiskenlerin biitce
aciklarina olan etkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda d6ncelikle belirlenen degiskenlerin
blitce aciklar1 ile olan iligkisi ele alinmistir. Bu degiskenlerden ilki enflasyondur.
Enflasyon ve biit¢e agiklarinin iligkisine Fisher ve Tanzi etkisi ile agiklik getirilmistir.
Bu etkilerin ortak 6zelligi enflasyon ve biitce agiklari arasinda dogrusal bir iligkinin
varligin1 kabul etmeleridir. Ayrica yiiksek enflasyon ile biit¢e agiklari arasinda ters
yonli bir iliski oldugunu ortaya koyan Patinkin etkisine de deginilmistir. Faiz
oranlarinin biitge agiklar1 ile olan iliskisi Ricardian model ve Keynesyen model
tarafindan sekillendirilmistir. Bunlardan ilki kamu harcamalarinin finansmaninda
bor¢lanmaya bagvurulmasinin refah iizerinde etkisinin olmadigini, Keynesyen model ise
yiiksek biitce aciklarinin faiz oranlarimi yiikselttigini savunmaktadir. Biitge agiklari
kronik haldeyse ve kamu kesiminin varlig {ilke i¢i finans piyasasinda agirlikli mevcutsa
faiz oranlar lizerindeki baskida yiiksek egilimde olacaktir. Ayrica Mundell Fleming
modelinde yiiksek biitce agiklari faiz oranlarini yiikseltmekte, yurtdisi sermaye girisi

artmakta boylelikle ulusal paranin dis degeri yiikselmektedir. Bu durum ihracatin



143

azalmasi ithalata olan talebin artmasi ile sonu¢lanmakta ve cari agik meydana
gelmektedir. Bir diger degisken gelir dagilimidir. Gelir dagiliminin biitge agiklari ile
olan iligkisi vergi oranlarinin arttirilmast ve bor¢lanmaya basvurulmasi halinde
belirginlesir. Alinan borcun geri 6denmesi asamasinda borca iligkin anapara ve faiz
O0demelerinin toplanacak yeni vergiler ile yapilmasi ve bu vergilerin diisiik gelirli
kesimden yapilmasi gelir dagilimmi bozucu etkide bulunmaktadir. Ozel tasarruf ve
yatirimlarin biitge agiklar1 ile olan iliskisi iki goriis etrafinda sekillenmektedir.
Bunlardan ilki; birbirleri iizerinde etkilerinin olmadigidir. Kamu tasarruflarinin azalmasi
0zel tasarruflarin artis1 ile dengelenmektedir. Diger goriis biitce agiklarinin ulusal
tasarrufu azaltarak biiyime ve kalkinmayi sekteye ugratmasi ile birlikte dis ticaret
aciklarini yiikseltmesidir. Son degisken doviz kurlarina iliskindir. Biit¢e agiklariyla ilgili
olan iliski aciklarin finansmaninda dis borclanmaya basvurulmast durumunda
belirginlesmektedir. Alinan dig borg, doviz arzini arttirmakta ve doviz kurunun degeri
azalmakta, ulusal para deger kazanmaktadir. Bu dogrultuda ithalat ucuzlamakta, ihracat
pahalilasmakta ve O6demeler bilancosu a¢ig1 ortaya ¢ikmaktadir. Yeniden borg¢lanma
geregi duyulmakta, borg stoku yiikselmekte ve enflasyon tetiklenmektedir.

Biit¢e aciklar1 ve makroekonomik degiskenlerin iligkisine yonelik literatiirde yer
alan ampirik caligmalar ortaya konmustur. Yapilan ampirik ¢alismalar Tiirkiye
ekonomisi lizerine ve diger lilke ekonomileri olmak iizere tasnif edilmistir. Literatiir
taramas1 yapilmis, sonuglar calismanin sahibi, kullanilan dénem ve yontem ile elde
edilen bulgular dogrultusunda tablo haline getirilmistir.

Biitce acgiklarinin temel makroekonomik degiskenler tiizerindeki etkilerinin
Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ¢ok sayida ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Yapilan
analizlerle degiskenler ile biit¢e acig1 iliskisinin varligi ve nedensellik testi ile iliskinin
yonii belirlenmektedir. Bu c¢aligmalara bakildiginda en fazla kullanilan degiskenin
enflasyon oldugu goriilmektedir. Kronolojik olarak siralanan ¢alismalardan ilk olarak
tek yonlii nedensellik tespit edilenlere yer verilmistir. Bu caligmalarin ortak 6zelligi
biitce agigindan enflasyona ya da enflasyondan biitce acigina dogru tek yonlii bir
iliskinin varhigidir. Literatiirde Cavusoglu (2005) in 1987-2003 donemini kapsayan
caligmasi, enflasyonun biitge dengesi iizerindeki etkisinin, Tanzi ve Ters Tanzi etkileri
bazinda ele alinmas1 bakimindan 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde kronik
enflasyon uzun yillar varligimmi siirdiirmiis, Ters Tanzi etkisi ile biitce dengesinin
yorumlanmasi gz ardi edilmistir. Oysa ki bu ¢aligma ile enflasyonun harcamalarin reel

degerini azaltict etkisinin olduk¢a giiclii oldugu sonucuna varilmistir. Tim bu
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caligmalarin getirdigi Oneri, enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in kamu
harcamalarin1 kismak suretiyle biitce aciklarmi azaltmak olmustur. Literatiirde biitce
acig1 ile enflasyon degiskenine iliskin c¢ift yonlii nedenselligin ortaya kondugu
caligmalarda oldukga fazladir. Yapilan caligmalarin ¢ogunda Granger nedensellik testi
uygulanmis, enflasyonun biitge dengesi, biitce dengesinin enflasyonu karsilikli besledigi
sonucuna ulasilmistir. Genel bir ifadeyle; biitce aciklarinda yasanan artis para arzinda
genislemeyi dogurmakta, para arzindaki artis enflasyonu beslemekte, enflasyon
oranindaki artis biitce agiklarini daha da yiikselmesi ile sonu¢lanmaktadir. Az sayida da
olsa bilitge dengesi ve enflasyon arasindaki iliskide nedensellige rastlanilmayan
caligmalar da mevcuttur. Bunlarin ortak o6zelligi ARDL smir testi yardimi ile
aciklanmaya calisiliyor olmasidir.

Calismanin devaminda biitge acig1 ile faiz orani degiskeni arasindaki iligkiye
yonelik caligmalara yer verilmistir. Bu calismalar sayica az bulunmaktadir. Ortak
bulgulari, faiz orant ve biitge dengesinin aralarinda nedensellik iligkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Bunlara gore, faiz oraninin belirleyeni i¢ bor¢ stoku olmakta, biitce
aciklarii da bu degisken etkilemektedir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine biitce dengesi ile iliskilendirilen bir diger degisken
doviz kurudur. Bu calismalarin ortak bulgusu, doviz kurlari ile finans piyasasinin
derinliginin iligkili oldugu, fiyatlar genel seviyesinin reel doviz kuru iizerinde etkisinin
yogun oldugu seklindedir.

Biitce agiklart ile cari islemler agig1 arasindaki iliski {izerine yapilan ¢alismalar
geleneksel goriisii dogrular niteliktedir. Bu goriis biitce agig1 ile cari islemler agigi
arasinda nedensellik iligkisi oldugunun gostergesidir. Ayrica sayica olduk¢a az olmakla
birlikte aralarinda iliski olmadigin1 savunan Ricardocu Denklik Hipotezini kanitlayan
caligmalar mevcuttur.

Biitce agiklarinin temel makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerinin diger
tilke ekonomileri iizerine incelendigi ¢ok sayida ampirik calisma bulunmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde de bagvuruldugu gibi en fazla kullanilan degisken enflasyon
olmakla birlikte yogun olarak uygulanan iilke ABD olmustur. Kronolojik olarak
siralanan ¢aligmalardan ilk olarak tek yonli nedensellik tespit edilenlere yer verildikten
sonra, c¢ift yonlii nedensellik ve nedensellik tespit edilemeyenler belirtilmistir.
Caligsmalarin ¢ogu gelismis lilkeler i¢in yapildigi gibi gelismekte olan iilkelerin veri
setlerinden de faydalanilmistir. Faiz oranlar ile biitce dengesi iliskisi incelendiginde

ortaya cikan bulgularin {ilkelerin gelisim seviyeleri ve segilen donemler itibariyle
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farklilik gosterdigi goriilmektedir. Ortak bulgular ise, aralarinda nedensellik iligkisinin
bulunduguna yoneliktir. Doviz kurlar ile biitge dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar gelismislik seviyesinin yami sira merkez bankalarinin politikalar1 nedeniyle
de farkli sonucglar vermektedir. Biitce dengesi ile cari islemler agigini ele alinan
calismalar Keynesyen goriis ve Ricardian goriis etrafinda sekillenmektedir. Her iki
goriisii de destekler nitelikte ¢aligmalar mevcuttur.

Calismanin cevap aradig1r temel konu Tiirkiye ekonomisi lizerine segilen
makroekonomik degiskenlerin biitce acigina olan etkisinin kirilma tarihleriyle ortaya
konmasidir. Bu dogrultuda Calismada kullanilmak {izere logaritmasi alinmis gayri safi
yurti¢i hasila (gdp), enflasyon (inf), doviz kuru (exr) ve faiz orani (ir) makroekonomik
degiskenleri secilmis ve bunlarin biitce acig1 (bd) iizerindeki etkilerini test etmek
amactyla 1973-2016 donemi verileri kullanilarak model kurulmustur. ilk etapta ADF
birim kok testi uygulanmig ve degiskenlerin serilerinin, diizey degerlerinde birim kok
icerdigi sonucuna ulagilmistir. Bir sonraki asamada c¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate
alan CS birim kok testi ile serilerin duraganliklari incelenmis ve ADF birim kok test
sonugclari ile uyumlu sonuglara ulagilmistir. Fakat yapisal kirilmalarin varligi birim kok
testine benzer nitelikte esbiitiinlesme testinde de sapmali sonuglar verebileceginden
yapisal kirilmalart dikkate alan bir egbiitiinlesme testinin kullanilmasi gerekmistir. Bu
dogrultuda 5 yapisal kirilmayi i¢sellestiren Maki Egbiitiinlesme testine bagvurulmustur.
CS birim kok testinde elde edilen sonuglar da analizin bir sonraki asamasinda
uygulanacak olan Maki esbiitiinlesme testinin kullanimina imkan veren 6n kosulu
saglamistir. S6z konusu test ile serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ortaya
konmustur.

Calismanin bulgular degerlendirildiginde; CS esbiitiinlesme testi degiskenlerin
biitce agiklarina olan etkisinin gerceklestigi kirtlma tarihlerini belirlememize imkan
taniugstir. 11k olarak biitge dengesini ele alalim. Bu degiskene ait kirilma tarihleri; 1995,
2001 ve 2006 yilina aittir. Biiyiime degiskenine iligkin kirilma tarihleri; 1977, 1993 ve
2000, enflasyon degiskenine iligkin kirilma tarihleri; 1980, 1993 ve 2004, déviz kuru
degiskenine iliskin kirilma tarihleri; 1995, 2000 ve 2008, faiz orani degiskenine iliskin
kirilma tarihleri ise; 1980, 1994 ve 2003 yilina aittir. Bu donemler ¢alisma igerisinde ele
alinmastir.

Calismada uzun donem esbiitiinlesme katsayillar1 FMOLS yontemiyle tahmin
edilmistir. Analizde yer alan egbiitiinlesme denklemi uzun donem iliskisini

gostermektedir. Denkleme bakildiginda, uzun donemde reel gayri safi yurti¢i hasila



146

(Igdp) ve biitce agig1 (bd) arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir.
Biiyiimede meydana gelecek %1°lik bir artis, biitce agigin1 ortalama olarak 2.61
oraninda azaltacaktir. Ayrica elde edilen sonuglara gore uzun déonemde enflasyon orani
(inf), doviz kuru (exr) ve faiz orani (ir) ile biitce ag1g1 (bd) arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlaml1 bir iligski bulunmaktadir. Enflasyon oraninda meydana gelecek 1 puanlik
artis biitce acigmi ortalama olarak 0.01 puan artiracaktir. Déviz kurunda meydana
gelecek 1 birimlik artis blitge ac¢igimi ortalama olarak 0.95 puan artiracaktir. Faiz
oraninda meydana gelecek 1 puanlik artis biitge agigin1 ortalama olarak 0.02 puan
artiracaktir.

Uzun doénemde birlikte hareket eden serilerin kisa donem dinamiklerini
arastirmak amaciyla, hata diizeltme modeli kurulmustur. Elde edilen sonuglar, kisa
dénemde biiyiime, enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kurunun biitce dengesi degiskeni
tizerinde etkili olmadigini ortaya koymaktadir.

Analizin son kisminda Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen bootstrap
nedensellik testi uygulanmis ve biiyiime, enfasyon orani ve faiz orani serileri ile biitge
acig1 serisi arasinda, iki yonlii olarak, nedensellik iligkisinin var olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundan biitce agigma dogru nedensellik
iliskisi elde edilmistir. Bu duruma doviz kuru iizerinden yapilan dis bor¢lanma ile
yorum getirilebilir. Bilindigi lizere tasarruf yetersizligi, doviz agigin1 giderme ve dis
bor¢ geri Odemesinde kullanmak iizere c¢esitli amagclarla dis bor¢glanmaya
basvurulmaktadir. Yabancit para cinsinden yapilan bor¢lanmanin maliyeti {ilke
icerisindeki makroekonomik dengesizliklerin de etkisiyle doviz kurundaki yiikselis
nedeniyle artmaktadir. Gegmis borcun vadesi geldiginde konjonktiirde TL’nin doviz
kuru karsisinda deger kaybetmesi s6z konusuysa eger bu durumda bor¢ anapara ve faiz
O6demesi artis gostereceginden biitgenin harcama kalemi artacak ve biitce acig1 olumsuz
yonde etkilenecektir. Analizde yer alan donem ele alindiginda 1973-1980 aras1 petrol
krizleri nedeniyle petrol fiyatlarindaki artis ve kamu finansman ihtiyaci, 1980-1990
arast donemde 6denemeyen dis borglar ve iilke icerisinde yasanan kaos, 1990-2000
doneminde art arda yasanan ekonomik krizle birlikte bozulan ekonomik dengeler
varligimm siirdiirmiig, 2001 krizi 6ncesinde IMF ile biiyiik miktarda bor¢ dngoren bir
anlasma yapilmistir. Dis bor¢larin miktar1 alinan borcun miktarinin yam sira déviz
kurlarindaki artis nedeniyle de yiikselis gostermistir. 2002 sonrasi donemde parti
hiikiimetinin uygulamis oldugu yapisal reformlarla bor¢larin siirdiiriilebilirligine dair

olumlu gelismeler kaydedilmistir. Doviz kurundan biit¢ce agigina dogru nedensellik
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iligkisinin yorumlanmasi, dis bor¢lanmanin getirdigi maliyet nedeniyle harcama
kalemindeki artis ile agiklanabilecegi gibi biitgenin gelir kalemindeki azalma ile de ele
aliabilmektedir. Soyle ki; biitcenin gelir kalemini agirlikli olarak vergi gelirleri
olusturmakta ve kurun artmasiyla firmalarin dovize bagl elde ettigi gelirlerdeki azalis
sonucu Odedikleri kurumlar vergisinin miktart da azalis gostermektedir. Kurumlar
vergisinin diger vergi gelirleri igerisindeki payinin %20 ile %30 arasinda degistigi g6z
Oniine alacak olursa bu duruun biitce agigini arttirabilecegi ifade edilebilmektedir.
Ayrica kamu alimlarimin yabanct mensei olmasi, kurun yilikselmesiyle biitge acigini
arttiracagl unutulmamalidir.

Biitce agiklarinin azaltilmasi ile ilgili olan politikalarin basarili olabilmesi i¢in
para ve maliye politikalar1 arasinda uyumun saglanmasi gerekmektedir. Bunun yani
sira, harcamalarda etkinlik 6n planda tutulmali ve ekonomik disiplinsizlige son
verilmelidir. Siyasi tercihler ve belirledikleri politikalarin getiri ve gotiiriileri hesaba
katilmalidir. Burada politika belirleyicilerine acig1 azaltmaya yonelik kullanilacak olan
finansman yonteminin belirlenmesi asamasinda siki gorev diismektedir. Ciinkii
kullanilan ydntemler makroekonomik degiskenler ve dolayisiyla ekonomik istikrar
tizerinde dogrudan ve dolayli etkiler barindirmaktadir. Soéyle ki; merkez bankasi
kaynaklaria bagvurulmasi cazip gelse bile parasal genisleme ve parasal istikrarsizligin
getirdigi enflasyon, paranin deger kaybetmesi ve gelir dagiliminda esitsizlik ile
sonlanmaktadir. Ulkemizde 1980°den itibaren para basimina hemen hemen her donem
basvurulmus, 2001 yilinda buna son verilmistir. Dis bor¢glanmanin tercihi, faiz ytikiini
yiikseltmis ve doviz kaynaklarinin azalmasi ile sonlanmis ve 6demeler dengesinde
istikrarsizliklara maruz kalinmustir. I¢ borclanmaya basvuruldugunda, yiiksek faiz
politikast giidiilmiis ve bu durum yatirimlarin azalmasi ve rant ekonomisinin ortaya
¢ikmasi ile sonlanmistir. Yatirimlarda azalma, istthdamda belirsizlik yaratmis, rant
ekonomisi ise c¢alisma gayretinde azalma ve ekonomik istikrarsizligi beraberinde
getirmistir. Kisacas1 maliye otoriteleri bu deneyimleri géz Oniine alarak mevcut
konjonktiire en az zarar veren politikayi belirleyip yiirtirliige koymay1 amaglamistir.

Biitcede yer alan gider kalemlerinden agirlikli paya sahip olan personel giderleri
ve cari transferlerdir. Bu harcamalar hemen hemen her donemde biit¢ede en fazla pay
almakla birlikte esnetilme imkani siyasi kaygilar nedeniyle miimkiin olmamaktadir. Bu
acidan bakildiginda harcamalarin  esnetilememesi gelir kayiplarini  azaltmay1
gerektirmektedir. Biitge agiginin miimkiin oldugunca diisiik seviyede tutulmasi vergi

gelir kaynaklar1 ile ilgilidir. Bu dogrultuda oncelikle vergiye goniilli uyum
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hedeflenmelidir. Vergi sisteminde adaletli sistemin saglanmasi adina agirlikli dolayl
vergilerin payr azaltilmalidir. Bu amaglanirken dolaysiz vergi oranlarinin arttirilmasi
yerine vergi denetim mekanizmasi araciligiyla kayip ve kagaklarin Oniine gegilmesi
saglanmalidir.

Gilinlimiizde uygulanan iktisadi politikalar ve beklentilere deginmek ¢alsmanin
genel degerlendirmesi ve onerilerde bulunmada faydali olacaktir. Bu dogrultuda ilk
degerlendirmeyi, ¢alismanin analitik kisminda yer almamakla birlikte 6nemini hemen
hemen her donemde koruyan cari acik kavraminin biitce aci81 ile olan iliskisi iizerinde
gerceklestirmek dogru olacaktir. Cari agik diizeyi, yurtdisindan sermaye girisine ihtiyag
duyuldugu durumu ifade etmektedir. Sermaye girisi de iilke igerisindeki faiz
diizeyininin yiiksekligini gerektirmektedir. Biit¢e acignin yiiksek oldugu bir iilkede
KKBG de yiiksek olacagi i¢in faizlerde yiiksek olmakta, yurtdisi fon girisi artmakta ve
doviz kuru degeri azalmaktadir. Azalan doviz kuru ithalati arttirmakta ve ihracati
azaltmakta, boylelikle cari agik ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizde cari agiga iliskin dnemli
olan tarih 2001 krizidir. Finansmani icin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bunlarin
hepsinin éziinde déviz ihtiyac1 yer almaktadir. istenilen dogrudan yatirimlarin iilkeye
cekilmesidir. Buna ilaveten disaridan doviz cinsinden borg¢lanma ya da mevcut doviz
rezervleri kullanilabilmektedir.

Cari agik ve biitce agigiin biiyiime iizerine etkilerine iliskin degerlendirme
yapilacak olursa Oncelikle iilkemizde biiylimenin i¢ talepte artig yaratilmasi yoluyla
gerceklestirilmeye calisildigi ve ilke i¢i tasarruf yetersizliginin sikinti yarattigini
belirtmek gerekmektedir. Genel hatlariyla 1980 sonrasi ekonominin yapisi; ikinci
yaridan itibaren diisiik vergi tahsilati, diisliriilemeyen kamu harcamalar1 ve olusan
acigm agirlikli olarak borglanma ile finanse edildigi donem olarak bilinmektedir. Bu
durum 2000 krizine kadar devam etmis ve bliyiime biitce agigi vermek suretiyle
sirdiiriilmiistiir. 1990’l1 yillarda yasanan ekonomik kriz, kamu bankalarinin ve mali
piyasalarin durumu ile birlike artan i¢ bor¢ stogunun yiikselttigi faizler sonucunda sz
konusu biiylime modeli terk edilmistir. Kasim 2000 Bankacilik ve Subat 2001 Déviz
krizleri sonrasinda IMF destegiyle “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanarak
krizin etkileri azaltilmaya calisilmis ve ekonomik gostergelere bakildiginda 2002
yilinda degiskenler ve cari agik seviyesindeki iyilesmeler programin basarisini ortaya
koymustur. 2004 yilindan 2006 yilina kadar yeni bir biiylime modeli olarak cari agik
vermek suretiyle biiylime tercih edilmistir. Cari acgik arttik¢a biiyiime performansi da

artmis, bu durum 2008 kiiresel krizine kadar devam etmistir. Bu durum faaliyet
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raporlarinda yer alan verilerce dogrulanmaktadir. Ornegin, 2016 yilinda biiyiime verisi
yiizde 2,9, cari agik diizeyi yiizde -3,6 iken 2017 yilinda biiyiime verisi yiizde 7,4 iken
cari acik diizeyi yiizde -5,6 olarak gergeklesmistir. Goriildiigii {izere cari agik
diizeyindeki artig biiylimenin itici giici olmustur. Fakat cari acigin hangi kaleminde
yasanan degisimin acik diizeyini arttirdigi burda énem arz etmektedir. 2016 ve 2017
donemi igin bu kalemin dis ticaret oldugu sdylenmektedir. Ozellikle altin ithalatmin,
altin ihracatinin tizerinde yer almasi dis ticaret agigimi arttirmustir. Uygulanacak
politikada amag¢ cari acig1 azaltmak ise yliksek biliylime hedefinden vazgecmek
gerekmektedir. Ayrica cari acig1 azaltacak politikanin sonucunda biitge aciginin da
artacagl unutulmamalidir. Bunun nedeni de, dolayli vergiye dayali olan vergi yapisinin
mevcut olmasi ve diisen ithalat dolayisiyla ithalde alinan vergi gelirlerinin azalmasidir.
Ulkemiz 2018 yilinda bas gosteren ekonomik krizin devamini 2019 yilinda da
yasamaktadir. Ozel sektore ait doviz cinsinden borcun Odenmesinde yasanan
sikintilardan kaynaklanarak doviz kurunda baslayan kriz beraberinde TL’n1 kontrol
altina alabilmek adina faiz artisini tetiklemis, doviz kuru-faiz sarmalina enflasyon artisi
da eklenmis ve ekonomi darbogaza girmistir. Yasanan durumun karsiligi yiiksek
enflasyonla ayni anda ekonomide durgunluk ve isssizligi goriildigii stagflasyon
stirecidir. Bu durumda isssizligi ve enflasyonu azaltmaya yonelik politikalar se¢imli
olarak uygulanmalidir. Son donem “Enflasyonla Topyekiin Miicadele Program1™ ile
para politikasinin agirlikli oldugu ekonomik program yiiriirliige girmistir. Bu yeni
ekonomik programin igerigindeki cesitli imtiyaz ve dnlemlerle yiiksek haneli enflasyon
rakamlarin1 diigiirmek, piyasadaki durumu lehine cevirenlerin Oniine ge¢cmek ve
piyasadaki belirsizligi azaltmak amaglanmistir. Mevcut ekonomide enflasyondaki
yiiksekligin faiz oranlarinda artis ile beraber gerceklesmesi biiylimenin Oniindeki en
biiyiik engeldir. Bu dogrultuda yer alan program igerigi; ihracatct KOBI’lere kredi
destegi, isletmelere destek, banka kredi faizlerinde indirim, asgari yiizde 10 indirim ve
vergi-harg indirimleri seklindedir. Ayrica vergi ve har¢ indirimleriyle igssizligin oniine
gecilmesi hedeflenmektedir. Programin; istihdam iizerinde olumlu etkiler yaratmasi, arz
fazlasin1 azaltmas1 ve ekonomik daralmay1 hafifletmesi beklenmektedir. Burada dikat
edilmesi gereken husus vergi indirimleri neticesinde develtin ugrayacagi vergi gelir

kaybidir. Bu durum biit¢e disiplininin gevsetilmesi anlamina gelmektedir.
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