Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Maliye Anabilim Dali

IKiZ ACIKLARDA NEDENSELLIK ILiSKISi: 1998-2012
DONEMI ICIN TURKIYE UYGULAMASI

Serpil Oguz

Doktora Tezi

Ankara, 2013



iKiZ ACIKLARDA NEDENSELLIK iLISKiSi: 1998-2012
DONEMI ICIN TURKIYE UYGULAMASI

Serpil Oguz

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Maliye Anabilim Dali

Doktora Tezi

Ankara, 2013



KABUL VE ONAY

Serpil Oguz tarafindan hazirlanan “ikiz Agiklarda Nedensellik ligkisi: 1998-2012
Dénemi I¢in Tiirkiye Uygulamas1” baslikli bu ¢alisma, 3 Haziran 2013 tarihinde yapilan
savunma sinavi sonucunda bagarili bulunarak jiirimiz tarafindan Doktora Tezi olarak

kabul edilmisgtir.

Prof. Dr. Metin TOPRAK (Baskan)

Prof. D, Nec GDAD]OGLU (Danigman)
l M\QJ\ -

Prof Dr. MCahit GUR‘]'\N

Dog Dr. A. Tarkan CAVUSOGLU

K Aot

Dog. Dr. K. Ali AKKEMIK

Yukaridaki imzalarin ad1 gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Prof. Dr. Yusuf CELIK
Enstitii Miidiirii




BILDIiRIiM

Hazirladifim tezin/raporun tamamen kendi ¢alismam oldugunu ve her alinttya kaynak
gosterdigimi taahhlit eder, tezimin/raporumun kagit ve elektronik kopyalarinin
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii argivlerinde asagida belirttigim
kogullarda saklanmasina izin verdigimi onaylarim:

W Tezimin/Raporumun tamami her yerden erigsime agilabilir.

O Tezim/Raporum sadece Hacettepe Universitesi yerleskelerinden erigsime agilabilir.
0 Tezimin/Raporumun...... siireyle erisime agilmasini istemiyorum. Bu siirenin

sonunda uzatma i¢in bagvuruda bulunmadifim takdirde, tezimin/raporumun
tamamu her yerden erigime agilabilir.

28 Haziran 2013

&,L'YW ~J

Serpil Oguz




BU ESER

SEVGILI ANNEME ADANMISTIR.



TESEKKUR

Doktoraya bagladigim ilk gilinden itibaren her zaman destegini ve ilgisini esirgemeyen
danismanim ve degerli hocam Prof. Dr. Necmiddin Bagdadioglu'na icten tesekkiir

ederim.

Tez jiirimde yer alarak akademik tecriibe ve bilgisinden istifade etme imkanini bana
veren kiymetli hocam Prof. Dr. Metin Toprak’a tesekkiirlerimi sunarim. Tez jiirimin
tiyeleri degerli hocalarim Prof. Dr. M. Cahit Giiran’a ve Dog¢. Dr. A. Tarkan
Cavusoglu’na 6neri ve elestirileriyle teze yapmis olduklar1 katkilardan dolay1 tesekkiir

ederim.

Tez ¢aligmamin tamamlanmasinda 6nemli bir katki saglayan kiymetli hocam Dog. Dr.

K. Ali Akkemik’e gosterdigi sabir ve ilgisi i¢in tesekkiirlerimi sunarim.

Doktoraya baslamamin yegane nedeni olan sevgili esim Fuat Oguz’a bana bu zorlu
stiregte her zaman gosterdigi anlayis, 6zveri ve destekten dolayi igten tesekkiir ederim.
Canim ogullarim Furkan ve Ahmet Kerim’e, tez siiresince kendileriyle yeterince
ilgilenemememi anlayisla kargilamalarindan dolayr tesekkiir ederim. Sevgili annem ve
babam ile aileme gosterdikleri ilgiden ve 6zveriyle beni her zaman desteklediklerinden

dolay1 tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

OGUZ, Serpil. Ikiz Aciklarda Nedensellik Iliskisi: 1998-2012 Dénemi Igin Tiirkiye
Uygulamasi, Doktora Tezi, Ankara, 2013.

Bu tezin amaci, maliye politikas1 ile dis ticaret politikast arasindaki iligskinin
incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, ikiz agik teorisi ve literatiirii detayli olarak ele
alinmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 1990’lardan itibaren biitce dengesi ile cari islemler
dengesinin gelisimi incelenmekte ve iki denge arasindaki iligki tartisilmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye’nin 1990’lardan sonra yasadigi i¢ kaynakli krizlerde ve 2008 kiiresel krizinde
biitce dengesi-cari denge iliskisi analiz edilmektedir. Tiirkiye ile ilgili ampirik uygulama
bolimiinde, vektor otoregresyon analizi (VAR), hata diizeltme modeli (ECM) ve
Granger nedensellik analizi ile biitce dengesi ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski
ortaya konulmaktadir. Bu bdliimde, 1998-2012 yilina ait ¢eyrek donem verileri
kullanilmaktadir. Caligmada elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de incelenen donemde biitce
acigindan cari islemler agigina ve cari islemler a¢igindan biitge agigina dogru ters ve iki
yonlii bir Granger nedensellik iligkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
analiz sonuglar Tiirkiye i¢in incelenen donemde ikiz acik teorisinin gegerli olmadigini
gostermektedir. Sonug olarak, Tiirkiye’de cari agik sorununu ¢ézmek icin bilitce agigini
azaltmak yeterli olmayip, bu politikalarin faiz ve doviz kuru politikasinin yani sira en
onemlisi cari aciktaki yapisal sorunu hedefleyen ticaret politikas1 tedbirleri ile

desteklenmesi gerekmektedir.

Anahtar Sozciikler

Maliye politikasi, dis ticaret politikasi, biitge agigi, cari islemler acig1, ikiz agik teorisi,
vektor otoregresyon analizi (VAR), Granger nedensellik analizi.
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ABSTRACT

OGUZ, Serpil. The Causality Relationship in Twin Deficits: An Application to Turkey
for the Period of 1998-2012, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2013.

The objective of this thesis is to evaluate the connection between fiscal policy and
foreign trade policy. For this purpose, the theory of twin deficits and the relevant
literature explored intensively. Progress in budget balance and current account balance
and the relationship between these two balances have been examined since 1990°s.
Moreover, the relationsip between budget balance and current account balance has been
analyzed during the internal economic crises that Turkey has faced since the 1990s and
throughout 2008 global financial crisis. In the empirical part of the thesis, the
connection between budget balance and foreign trade balance is analyzed by using
vector auto regression (VAR), error correction model (ECM) and Granger causality. In
this part quarterly data between 1998 and 2012 were used. The results of the analysis
show that during this period, there is a reverse and bi-directional causality between the
two deficits, that is, budget deficit Granger causes current account deficit and vice-
versa. Hence, the theory of twin deficit is not valid for this period in Turkey. These
results show that decreasing budget deficit is not enough to solve the problem of current
account deficit in Turkey. This policy should be supported with interest rate policy,
exchange rate policy and most importantly with foreign trade policies designed to

tackle with structural part of current account problem.

Key words:

Fiscal policy, foreign trade policy, budget deficit, current account deficit, theory of twin
deficits, vector auto regression analysis (VAR), Granger causality analysis.
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GIRIS

1980’lerin basinda ABD’de biitge acigi artarken, aynm1 zamanda dolarin deger
kazanmasiyla birlikte cari a¢igin da artmasi “ikiz agik™ teorisini giindeme getirmistir.
1990’larda Avrupa iilkelerinde de biitce agiklarindaki artis yerel paralarin deger
kazanmasina yol agmis ve beraberinde artan cari agik sorunu yasanmistir. 2000°1i
yillarin baginda ABD’de George W. Bush hiikiimetinin basa ge¢cmesiyle genisleyici
maliye politikalarinin kullaniminin artmasi, biit¢e a¢i1g1 ve cari agik arasindaki iligkinin
yeniden giindeme gelmesine yol agmistir. Boylece, 1980°lerden itibaren arastirmacilarin
ilgi odagi olan ikiz acik teorisi son yillarda yeni teorik yaklagimlarin da ilave
edilmesiyle farkli boyutlar kazanarak, ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alismaya konu

olmustur.

Ulkelerin maliye politikalar1 faiz orani, déviz kuru, nisbi fiyatlar gibi ekonominin
onemli degiskenlerini etkileyerek, tiiketicilerin ve 6zel sektoriin iiretim, tiiketim ve
yatirim kararlarin1  degistirme giiciine sahiptir. Ikiz acik teorisi, mali aktarim
mekanizmasi ne sekilde olursa olsun, genisleyici maliye politikalart sonucu artan
hiikiimet harcamalar1 veya vergi indirimleri nedeniyle 6zel sektoriin tasarruflarindaki
artisin, azalan kamu tasarruflarini telafi etmede yetersiz kalarak, biitce dengesindeki

kotiilesmenin ayni1 zamanda cari dengeyi de kotiilestirecegini tahmin etmektedir.

Ikiz agik teorisinin gegerliligine iliskin ampirik bulgular her zaman teorik varsayimlari
desteklemedigi gibi, son yillarda yapilan calismalarda ikiz acik yerine ikiz ayrigma
olarak adlandirilan kamu harcamalarinin cari agi1g1 olumlu etkiledigi seklinde ikiz agik
teorisinin tahminlerinin tam tersi sonuglara da ulasilmaktadir. Ayrica, yapilan bazi
calismalarda biit¢e agig1 ile cari agik arasindaki iliskide nedenselligin yOniiniin cari
aciktan biitge agigina dogru, bir baska deyisle ters yonlii, baz1 ¢alismalarda ise her iki
degiskenin birbirini etkiledigi iki yonlii nedensellik iliskilerine de rastlanmaktadir. ikiz
acik konusunda yapilan ampirik caligmalarin sonuglar1 ¢alismada kullanilan yontemin
ve parametrelerin yanisira, secilen iilkenin biyiikligi, disa acikligi ve doviz kuru

esnekligi gibi 6zelliklerine bagli olarak da degisiklik gostermektedir.

Ikiz acik teorisiyle ilgili tartismalar, diinya ekonomisinin 2008 kiiresel finansal krizi

gibi 1930’lardan bu yana yasadigi en biiylik krizle kars1 karsiya oldugu bir donemde



ekonominin normal donemlerinde oldugu anlamdan ¢ok daha farkli bir anlam
kazanmaktadir. Kriz oncesinde iilkelerin maliye politikalarina ihtiyatla yaklastigi,
ekonomide istikrar1 saglamak i¢in daha ¢ok para politikalarini tercih ettigi bir dénem
yasanirken, krizle birlikte bu yaklasim tersine donerek, basta gelismis {ilkeler olmak
tizere diinya ekonomilerinde Keynes¢i politikalara geri doniis yasandigini gérmekteyiz.
Krizde iilkelerin resesyonla miicadele amaciyla artan maliye politikas1 miidahaleleri

yeniden biitge agiklarini ve muhtemel cari agiklar1 giindeme getirmektedir.

Diger taraftan, biitge agig1 ve cari agik krizlerin sonucu olarak yasanabilecegi gibi ayni
zamanda {ilkeleri krize siiriikleyen en 6nemli makroekonomik dengesizlikler arasinda
yer almaktadir. Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2000-2001 krizlerinin temelinde de artan
kamu harcamalar1 ve borglanmalar1 nedeniyle biit¢e agigindaki artis ve buna bagh
olarak doviz kurunun degerlenmesi ve cari agigin artmasi, bdylece ekonominin temel

yapisal dengesizliklerinin tilkeyi spekiilatif ataklara agik hale getirmesi bulunmaktadir.

Tiirkiye’de 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren uygulanan maliye politikas1 tedbirleri
sonucunda, biitce dengesinde 6nemli bir iyilesme yasanirken, devam eden sicak para
politikas1 nedeniyle cari denge kotiillesmis ve 2008 kriziyle birlikte Tirkiye’nin en

onemli yapisal kirilganliginin cari acigin stirdiirtilebilirligi oldugu ortaya ¢ikmistir.

Maliye politikas1 ile dis ticaret arasindaki iliski konusunda bugiline kadar yapilan
caligmalarda ekonominin normal donemleri dikkate alinmis, bu iliskiyi ekonominin
resesyon veya kriz donemleri de dikkate alarak inceleyen galismalara rastlanmamustir.
Bu nedenle, maliye politikas1 ile dis ticaret politikasi iligkisini Kkrizin etkisini de
gbzoniinde bulundurarak inceleyen bu ¢alismanin literatiire bu anlamda katki

saglayacag diistiniilmektedir.

Bu cergevede, calisma 4 boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde, ikiz agik teorisi ve
maliye politikasinin etkinligine yonelik teorik tartigmalar ele alinacaktir. Bu boliimde,
ikiz agik teorisinin temelini olusturan, Keynes¢i yaklasimi kullanan Mundell-Fleming
modelinin yanisira, tasarruf-yatirrm dengesi agisindan biitce dengesi ile dis denge
arasindaki iligki incelenecek ve Rikardocu denklik hipotezinin ileri goriiglii bireyler
varsayimini kullanan glinimiiziin modern dinamik stokastik genel denge (DSGE)

modelleri tartisilacaktir.



Caligmanin, ikinci boliimiinde ikiz agik teorisiyle ilgili ampirik ¢alismalar, Keynes¢i
yaklagim ve Rikardocu denklik yaklagiminin varsayimlarini kullanan modellere yer
verilerek detayli bir sekilde ele alinacaktir. Bu kapsamda ¢alismalarin biiyiik bir
kisminda kullanilan vektor otoregresyon analizi (VAR) ve yapisal vektor otoregresyon
(SVAR) analizlerinin sonuglarina yer verilecektir. Bu bolimde ayrica, maliye
politikalarinin ve otomatik stabilizatorlerin etkinligi konusunda yapilan ampirik

calismalar1 inceleyen literatiir de incelenecektir.

Tezin Tglinci bolimiinde 1990’lardan itibaren Tiirkiye ekonomisinde yasanan
gelismeler ile Tirkiye’nin yasadigi i¢ kaynakli krizlerde biitce agigi ve cari agigin
roliine deginilecek ve iki agik arasindaki iligskinin gelisimi yillar itibariyle ele
alinacaktir. Ayrica, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisindeki
gelismeler ile krizde uygulanan maliye ve dis ticaret tedbirleri, diinyada uygulanan
tedbirler ile de karsilastirilarak etkileri ve etkinligi agisindan tartisilacaktir. Bu boliimde,
Tiirkiye’nin i¢ ve dis dengelerindeki gelisimi daha iyi ortaya koyabilmek icin son
yillarda diinya ticaretindeki gelismeler ve kriz sonrasinda ticaret politikalarinda artan

korumaci yaklagimlar ile krizde alinan ticarete yonelik tedbirlere de yer verilecektir.

Tezin son boliimii olan dordiincii boliimiinde, 1998-2012 yillar1 arasinda ¢eyrek donem
verileri kullanilarak Tirkiye’de kamu harcamalar ile toplam ticaret ve ithalat arasindaki
iliski ilk olarak VAR analizi ve hata diizeltme modeli (ECM) kullanilarak
incelenecektir. Ikinci olarak da Granger nedensellik analizi yapilmak suretiyle

degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilacaktir.

Tezin sonug ve degerlendirme kisminda Tiirkiye ile ilgili model ¢alismasinin sonuglari
da dikkate alinarak, ikiz agik teorisinin Tirkiye agisindan gecerli olup olmadig: ile
biitce ac1g1 ve cari agik arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikligi degerlendirilecek ve

Tiirkiye’ye yonelik politika dnerilerine yer verilecektir.



BOLUM I

IKiZ ACIK HIPOTEZIi: TEORIK YAKLASIMLAR

1.1 iKiZ ACIKLAR HIiPOTEZININ TEORIK CERCEVESI

1980’lerde ABD’de biitce agiginda artis yasanirken, ayni zamanda gii¢lii dolarin cari
dengenin kétiillesmesine de yol agmasi, “ikiz agik™ teorisinin ortaya atilmasina neden
olmustur. Gelismekte olan tilkelerde de 1980’lerin basinda biitge agiklar: siirdiiriilemez
boyutlara ulasmigtir. 1970’lerde yasanan petrol soklari nedeniyle artan ithalat fiyatlart
ve dis borc¢lar 6zellikle Latin Amerika iilkelerinde ciddi 6demeler dengesi sorunlarina
yol agmig ve biitce dengesi ile cari denge arasindaki iliskinin gelismekte olan iilkelerde
¢ok daha giiglii oldugu diisiincesine neden olmustur (Baharumshah ve Lau, 2005).
2000’11 yillara geldigimizde 6zellikle ABD’de artan savunma harcamalar1 nedeniyle,
biitce dengesinin yeniden kétiilesirken, cari agiklarin yiiksek diizeylere ulasmasi ikiz

acik tartismalarini yeniden giindeme getirmistir (Corsetti ve Miiller, 2006).

Ikiz agik teorisinin temeli Mundell ve Fleming’in 1960’11 yillarin basinda gelistirdigi IS-
LM modelinin acik ekonomi varsayimmna dayanmaktadir. Bu bdlimde, Mundell-
Fleming modelinin yanisira, Rikardocu denklik teorisinin ileri goriislii bireyler
varsayimma dayanan modern dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelleri
incelenecektir. Ayrica, tasarruf-yatirnm dengesi agisindan biitce agigi ile cari agik

arasindaki iligki ele alinacaktir.

1.1.1.Mundell-Fleming Modeli

Iktisat tarihinde acik ekonomi teorisi, yeni bir konu degildir. Bu konunun kékenleri
Merkantilist diisiinceye kadar gitmektedir. Ancak, dis ticaret, sermaye ve doviz kuru
hareketlerinin matematiksel modele dayandirilmasi, gectigimiz 60 yillik dénemde
ortaya ¢ikan daha yeni bir konudur. 1960’11 yillarin baginda Robert Mundell ve Marcus

Fleming tarafindan gelistirilen Mundell-Fleming (MF) modeli, Keynes’in Genel



Teorisini esas alarak gelistirilen IS-LM modeline agik ekonomi varsayimini dahil

ederek, makro ekonomik teoriye 6nemli bir katkida bulunmustur.

Parasalct modelle birlikte MF modeli modern doviz kuru teorisinin temelini
olusturmaktadir. (Wickens, 2008). Dornbusch tarafindan sentezi yapilan model ise,
esnek kur rejimi ve sermayenin tam hareketliligi esasina dayanan Mundell ve Fleming
modelidir (Dornbusch, 1980). Bu yoniiyle, daha genel I1S-LM-BP modelinden farklilik
arz etmektedir. Mundell-Fleming’in gelistirdigi genel modelde, hem sabit hem de esnek
kur rejimi ve sermayenin her tiirlii derecedeki hareketliligi ele alinmistir. Dornbusch,
esnek kur rejimi ve sermayenin tam hareketligi varsayimina dayanan modelde,
genisleyici para ve maliye politikalarinin etkisini incelemis ve genisleyici maliye
politikasinin dis ticaret dengesinde kotiilesmeye yol acarak, ekonomik biiyliime {izerinde

tam bir dislama etkisine yol agacagini belirtmistir (Young ve Darity, 2004).

Wickens (2008), MF modelinin sermayenin tam hareketli ve fiyatlarin kati oldugu bir
diinyada nominal doviz kurunun esnekligi esasina dayandigini belirtmektedir. Buna
gore MF modeli, fiyat seviyesinin sabit oldugu bir durumda, IS, LM ve korumasiz faiz

haddi, UIP, olmak iizere ii¢ denklemden olumaktadir:
IS: yi=a(st + pc* - pr) — BR¢ + yg: + dyi*,

LM: my=p; + yi— AR,

UIP: Ri=R¢* + E; (St+1— St)-

IS denkleminde y; ulusal iretimi, yi* yurt disi tiretimi, S nominal déviz kurunu, p;
yurtigi fiyat diizeyini, pi* yurt dis1 fiyat diizeyini, (S + pe* - pi) reel doviz kurunu, R;
nominal yurti¢ci faiz oramini, R¢* nominal yurt disi faiz oranmi, ¢ digsal kamu
harcamasini, m; nominal para talebini, E; (St1 — St) ise doviz kurunda deger kaybi
beklentisini gostermektedir. Bu denklemlerde, nominal doviz kuru, iiretim ve yurtici
faiz orani ii¢ i¢sel degiskendir. Uzun vadede bu ii¢ igsel degisken i¢in denklemlerin
¢Oziimili sonucunda, iiretim LM denlemi, doviz kuru IS denklemi ve faiz oran1 UIP
denkleminde belirlenmektedir. Boylece, uzun vadede, para arzindaki artis ve hiikiimet

harcamalarindaki bir diisiis, nominal doviz kurunun deger kaybetmesine yol agmaktadir.



Uretim sadece para politikasindan etkilenmektedir. Maliye politikasinin dislama etkisi
nedeniyle {iretim iizerinde bir etkisi yoktur. Bu sonug, nominal doviz kuru sabit
tutuldugunda para ve maliye politikasinin iiretim iizerindeki etkisinin tam tersidir. MF
modelinde, hiikiimet harcamalarindaki bir artis doviz kurunun degerlenmesine yol
acmakta, bu da Ozel tiketimin yerli mallardan yabanci mallara kaymasina neden
olmaktadir. Uretim degismedigi icin, yerli mallardan yabanci mallara kaymanimn
hiikiimet harcamalarindaki artisa esit olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, hiikiimetin
yerli mallar iizerinde artan harcamasi 0zel sektoriin yerli mal tliketiminin aleyhine

gerceklesmektedir (Wickens, 2008).

MF modeli, IS-LM modelinde oldugu gibi fiyatlarin yurtiginde ve yurtdisinda sabit
oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, yerli ve yabanci mallarin birbirinin tam ikamesi
olmadigi, ancak yerli ve yabanci varliklarin birbirinin tam ikamesi oldugu ve ayn
beklenen getiri oranina sahip oldugu varsayimlarini kabul eder. Buna ilavaten, tilkenin
kiigiik ekonomi oldugu ve yabanci degiskenleri etkileyemeyerek, bunlar1 veri olarak
aldigin1 varsaymaktadir. Model, daha once belirtildigi gibi, sabit veya degisken kura
gore calisilabilir. Biz burada, Blanchard ve Fischer (1992) ve Romer (1996)’i esas

alarak modelin degisken kura gore nasil ¢alistigini tartisacagiz.
LM iliskisinde doviz ikamesi olmadig1 zimni olarak varsayiliyor. Buna gore LM;

M =L(Y,i)
P
Statik denge noktasinda eger doviz kuru beklentileri sabit ise, yurti¢i faiz orani (i)

diinya faiz oranina (i’) esit olmalidir. Bu durumda denge noktasinda;

M =L(Y,7) (1)

p

P ve P’ sirasiyla yurti¢i ve yabanci fiyat seviyelerini temsil etmektedir. e ise bir birim
yabanci paranin yerli para cinsinden degeri olmak {izere nominal doéviz kurunu

gostermektedir. Bu durumda denge noktasinda IS egrisi ise;

Y=A(,Y, eP’, F) (2)
P



Yukarida verilen iki esitligi esas alarak (e, Y) diizleminde grafige doniistiiriilmiis hali
Sekil 1’de goriilmektedir. Belli bir M/P ve diinya faiz orani (i') igin tek bir Y degeri
oldugundan, LM egrisi diktir. DOviz kurunun deger kaybetmesi talepte ve denge

iiretiminde artisa yol actigindan IS egrisi yukar1 dogru artan bir egime sahiptir.
Sekil 1. Mundell-Fleming Model (Esnek D6viz Kuru Varsayimi)

Nominal déviz kuru (e)
LM LM’ IS

IS’

e

e

Ulusal Gelir (y)

Kaynak: Blanchard ve Fischer (1992, s. 539); Romer (1996, s. 208)

Blanchard ve Fisher (1992)’e gore, yukaridaki denge para ve maliye politikalarinin
etkinligi konusunda 6nemli sonuglara sahiptir. Para stogundaki bir artis, LM egrisini
LM"ye kaydirarak, tiretimde bir artisa ve yerli parada deger kaybina yol agmaktadir.
Genisleyici maliye politikas1t ise, IS egrisini [S”ye kaydirirken, yerli paranin
degerlenmesine yol agmakta ve tretim seviyesini etkilememektedir. Bu sonuglarin
anlasilabilmesi i¢in sabit fiyat seviyesi ve faiz oraniyla birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Faiz oranmi paranin dolagim hizini sabitlerken, fiyat seviyesinin sabit
olmasi, para miktarindaki bir artis1 reel {iretim artisina dontistiirmektedir. Daha yiiksek
iretim miktarmi destekleyen bir talebin olusmasi icin de doviz kurunun deger

kaybetmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, mali biliylime sonucunda toplam talepteki artig ise, para stogu sabit
oldugundan faiz oranlarinin artmasina, faiz oranlarindaki yiikselis ise, iilkeye yabanci

sermaye girisinin artmasina yol agmaktadir. Artan yabanci sermaye girisi ile birlikte



yerli paraya olan talep artist doviz kurunun degerlenmesine, bu da net ihracatin
diismesine neden olmaktadir. Doviz kurunun degerlenmesi tiikketimin yerli mallardan
yabanci mallara kaymasina yol agmaktadir. Net ihracattaki diisiis, baslangigtaki talep
artisin1 tam olarak bastiracak biiyiikliikte; net sermaye girisindeki artis ise cari agiktaki

artisa esit biyiikliiktedir.

Dolayisiyla, MF modelinin yukarida belirtilen varsayimlari1 altinda genisleyici maliye
politikasi, iiretim iizerinde bir etkiye sahip olmayip, sadece esit miktarda cari agik
artisina yol agmaktadir. Bu model, basit bir statik denge modeli olmakla birlikte,
beklentiler ve fiyat ayarlamalari gibi modele diger unsurlar dahil edilebilir. MF modelin
en Oonemli ve ilging sentezi Dornbusch tarafindan gelistirilen modeldir (Blanchard ve

Fischer, 1992).

1.1.1.1. Dornbusch’un Doéviz Kurunun Hedefi Asmasi (Overshooting) Modeli

Mundell-Fleming modelinde, fiyatlar sabit varsayilirken, parasalct modelde fiyatlar tam
esnek varsayilmaktadir. Dornbusch’un hedef asma modelinde fiyatlar esnek fakat
yapiskan varsayilmistir. Dornbusch modeli, MF model ile parasalct doviz kuru
modellerine enflasyon oranina iligkin bir esitlik ilave edilerek gelistirilmistir. Modelde
fiyatlarin aninda ayarlanmadig1 varsayilmis ve bu kisa vadede doviz kuru ve iiretimde
uzun vadeye gore daha fazla degiskenlik olabilecegi sonucuna gotiirmiistiir (Wickens,

2008).

Blanchard ve Fischer (1992; s.540), Dornbusch modelini daha da basitlestirerek,
tiretimin harcamalardaki degisikliklere yavasca ayarlandigin1 ve reel faiz oraninin
tilkketimi dogrudan etkilemedigini varsaymustir. Sistemin nasil c¢alistigr Sekil 2’de
gosterilmektedir. LM egrisinin sag tarafinda yurtici faiz oran1 yabanci faiz oranindan
yiiksek oldugundan doviz kurunun deger kaybetmesi gerekmektedir. IS egrisinin
tizerinde bir noktadan baslayarak iiretimde bir artig ise, asir1 arz anlamina geleceginden

tretim diisecektir. Bu nedenle denge noktasi kararli bir dengedir.

Boyle bir durumdan para miktarinin arttigini varsaydigimizda, yeni denge noktas1 Sekil

3’te E’ noktas1 olarak gosterilmektedir. Ik olarak déviz kurunda E noktasindan A



noktasina atlama seklinde olan ayarlama zaman igerisinde iiretim ve ddviz kurunun
ayarlanmasi1 ile AE’ boyunca ger¢eklesmektedir. Doviz kuru Once uzun donem
seviyesinin lizerinde biiylik bir deger kaybina ugramakta ve daha sonra bunu doviz
kurunda bir degerlenme izlenmektedir. Para arzindaki artis esnasinda liretimin ve
fiyatlarin sabit olmasi nominal oranda bir ayarlamay1 gerektirmektedir. Yurtici faizler
ile yabanci faizler arasindaki fark sermaye c¢ikislarina ve bu da doviz kurunda deger

kaybina yol agmaktadir.

Sekil 2. Reel Faiz Oran1 — Tiiketim Iliskisi

LM

Y

Kaynak: Blanchard ve Fischer (1992; s. 541)

Sekil 3. Para Miktarindaki Artisin Etkileri
e LM LM’

~4

Kaynak: Blanchard ve Fischer (1992; s. 541)
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Doviz kuru, Sekil 3’te A noktasina kadar deger kaybetmekte ve bu noktada doviz
kurunun deger kazanmasi beklentisi doviz kurunun gereginden fazla deger kaybettigini
gostermektedir. Yeni denge noktasi ise, doviz kurunun A noktasina gore deger

kazandig1 E' noktasinda olusmaktadir.

Dornbusch tarafindan ulasilan sonuglar, Blanchard ve Fischer’in yukarida verilen
sonuglari ile aynmidir. Sadece Dornbusch iiretim yerine, fiyat seviyesinin kisa vadede
daha yavas ayarlandigimi varsaymistir. Nominal para miktarindaki artis, kisa vadede
doviz kurunda nominal ve reel olarak dnemli bir deger kaybina yol acacak ve uzun
vadede yeni bir denge noktasinda ayni reel doviz kuruna geri doniilecektir. Ayrica,
Dornbusch, fiyat seviyesi toplam talepteki degisikliklere ne kadar yavas ayarlaniyor ise,
para miktarindaki artigla birlikte doviz kurundaki baslangigtaki degisikligin de o kadar
biiyiikk olacagini bulmustur (Dornbusch, 1980). MF modelde kati olarak varsayilan
fiyatlar, Dornbusch modelinde yapiskan olarak varsayildigindan, doviz kurundaki
ayarlanma zaman almaktadir. Ayrica, doviz kurunun gelecekte degisecegi beklentisi,
nominal kurun uzun dénem degerinin iizerine ¢ikmasina yol agmaktadir (Wickens,

2008).

Obstfeld ve Rogoff (1995) Dornbusch’un hedef asma modelinin bazi eksikleri oldugunu
belirterek elestirmektedir. En dnemli eksiklik olarak modelin agik bir teorik yapisinin
bulunmamasi, ozellikle toplam arzin firma ve birey davraniglariyla ilgili mikro
temellerinin bulunmamasi belirtilmektedir. Bu nedenle, fiyatlarin dnceden belirlendigi
ve piyasalar1 dengeleyemedigi durumda, toplam talep ile toplam arz arasindaki

boslugun nasil doldurulacaginin modelde tahmin edilememesi elestirilmektedir.

1.1.2. Tasarruf-Yatirom Dengesi

Biitge aci181 ile cari agik arasindaki iligki, tasarruflar ile yatirimlar arasinda dinamik bir
iligkinin zimni olarak kabul edilmesine dayanmaktadir. Bu iki ac¢ik arasinda goriiniir bir
iliskinin olmadigin1 savunan karsit goriigler, tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki dinamik
iliskinin varligin1 sorgulamaktadirlar. Bu da, cari dengedeki agigin, ekonominin rekabet
giictindeki distis, ulusal tasarruf-yatinm dengesinin tutturulamamast ve yurtici

tasarruflardaki yetersizlik gibi argiimanlarla ag¢iklanmasina gitmektedir (Khalid, 2007).
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Biitce acig1 ile cari agik arasindaki iligkiyi agik bir ekonomide analiz etmek ig¢in
geleneksel ulusal gelir hesabindaki 6zdeslikler kullanilabilir. Ulusal gelir 6zdeslikleri
kullanilarak, benzer sonuca farkli sekillerde ulasan ¢alismalar bulunmakla birlikte bu

kisimda, Salvatore (2006) esas alinacaktir.
C+l1+G+(X-M)-R=C+SD+T (D)

Yukarida 6zdeslik (1)’de C, 6zel tiikketim harcamalarini; | yurti¢i 6zel yatirimlar; G
hiikiimet harcamalarini; X ve M, sirasiyla ihracat ve ithalati; R yurtdisina net
transferleri; SD yurtigi 0zel tasarruflari; T ise hikiimetin vergi gelirlerini

gostermektedir.

Biitce a¢ig ile cari agik arasindaki iliskiyi agiga ¢ikarmak igin 6zdeslik (1)’i yeniden
diizenledigimizde asagidaki 6zdeslik (2)’yi elde etmekteyiz:

(G-T)=(SD-1)+(M+R-X) @)

Ozdeslik (2), hiikiimetin biitce agigmn (G - T), yurtici tasarruflar ile yurtici yatirimlar
arasindaki fark (SD — I) ve cari acik (M + R — X) toplamina esit olmas1 gerektigini
gostermektedir. Cari acik iilkenin yabanci mal ve hizmetlere yonelik harcamalar1 (M) ile
net transferlerin (R) toplamindan, iilkenin mal ve hizmet ihracatinin (X) ¢ikarilmasi ile
bulunmaktadir. Cari agik esit miktarda net yabanci sermaye girisi veya net yabanci
tasarruflar1 (SF) ile finanse edilmek zorundadir. Bu nedenle 6zdeslik (2)’yi asagidaki

sekilde yazabiliriz:
(G-T)=(SD-1)+SF (3)

Ozdeslik (3)’i inceledigimizde, biitce acigindaki (G — T) dissal bir artisin ancak net
yurti¢i tasarruflardaki (SD — I) bir artis ve/veya net yurtdisi tasarruflardaki (SF) bir artis
ile finanse edilebilecegini gérmekteyiz. Ozdeslik (3)’i asagidaki sekilde de yazabiliriz:

(G-T)+1=SD +SF 4)

Ozdeslik (4), denge noktasinda, biitce ag1g1 ile yurtici yatirimlarin toplami, ki bunlar
tasarruf taleplerini olusturmakta, yurti¢i tasarruflar ile net yabanci tasarruflarin, yani
ekonomi i¢in tasarruf kaynaklariin toplamina esit olmalidir. A¢ik bir ekonomide, biitce

acigindan cari agiga giden iligkiyi anlamak i¢in, 6zdeslik (3)’te net yabanci tasarruflar
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yerine cari acik veya net ithalat dengesini (NM) yerlestirdigimizde asagidaki 6zdeslik
(5)’1 elde ederiz:

(G-T)=SD ()~ I (r) + NM (e), SD (r) >0, I(r)<0 ve NM(e)>0 (5)

Reel yurtici tasarruflar reel faiz oraniyla (r) dogrudan iliskili, reel yurti¢i yatirimlar reel
faiz orantyla ters orantili iligkili, net ithalat reel doviz kuruyla (e) [bir birim yerli
paranin yabanci para cinsinden degeri olarak ifade edilmekte ve reel doviz kurundaki bir
artis, yerli paranin degerlenmesi anlamina gelmektedir. ] ters orantili olarak iligkilidir.
Boylece, biitce agigindaki bir artis, yurtigi yatirimlardaki diislis ve/veya iilkenin net

ticaret aciginda bir artis ya da net yabanci tasarrufu girisi ile finanse edilebilmektedir.

Salvatore (2006) kisa vadede biitce acigindaki artisin esnek doviz kuru rejimi altinda
faiz oranlar1, doviz kuru ve cari agik iizerindeki dinamik etkilerini fon akis1 ve Mundell-
Fleming modeli de kullanarak ekonominin toplam arz ve talep dengesi yardimiyla

analiz etmistir.

Sekil 4’te, D egrisi toplam talebi veya toplam fonlarin (tasarruflarin) kullanicilarini, S
egrisi kisa vadeli arz1 veya fon kaynaklarin1 temsil etmektedir. Dolayisiyla, S belli bir
cari agik icin toplam briit yurtici tasarruflar ile ekonomiye akan yabanci net tasarruflar
gostermektedir. Ekonomi baslangigta, E noktasinda dengede olup, bu noktada reel faiz

orani r, fon arz ve talep miktar1 ise F’e esittir.

Biitce agigindaki bir artis, Sekil 4’te D egrisini D”’ye kaydirmaktadir. Bu durumda, faiz
oraninin ilk noktasi olan r’da asir1 fon talebi ortaya ¢iktigindan, faiz orani r' noktasina
cikmakta ve boylece fon talebi ile arzi daha yiiksek olan F' noktasinda dengeye (E’)

gelmektedir. Faiz oranlar1 {izerindeki baski, ekonominin tam istihdama daha uzak

! Ball ve Mankiw (1995) ayni sonuca daha basit 6zdeslikler yardimyla ulasmaktadir. Y yurtigi tiretimi, C
tiketimi ve G hiikiimet harcamalarini gosterdiginde 6zel tasarruflar Y-T-C ve kamu tasarruflar1 T-G
olacaktir. Bu ikisini topladigimizda ulusal tasarruflar S=Y-C-G &6zdesligi (1) ile gosterilecektir. Ikinci
0zdeslik olarak GSYH 6zdesligi olan Y=C+I+G+NX o6zdesliginde Y’nin yerine 6zdeslik (1)’den elde
ettigimiz Y= S+C+G 6zdesligini koydugumuzda; S=I+NX esitligi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, biitce
ac1g1 ulusal tasarruflari azalttiginda, yatirimlar veya net ihracatin ya da her ikisinin birden ulusal
tasarruflardaki diisiise esit miktarda diismesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.
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olmast veya mali genislemeden kaynaklanan GSYH biiylimesi arttik¢a daha az
olmaktadir. Ancak, ekonomi tam istihdama yaklastik¢a faiz oranlar1 tizerindeki baski
artmaktadir. Bu durum, yurti¢i tasarruflar1 artirirken, yurti¢i yatirimlar1 caydirmakta ve
net yabanci sermaye girisini tesvik etmektedir.

Sekil 4. Biitce ve Cari Agik Arasindaki iliski

Reel Faiz Orani (1)
4

. ®_Fon Akisi (F)
F F! FN

Kaynak: Salvatore (2006, s.704)

Yatirimcilar yiiksek faiz oranlari nedeniyle, yabanci varliklardan yerli varliklara
yoneldikge yerli para talebi artmakta ve bdylece reel doviz kuru yiikselmektedir (yerli
para degerlenmektedir). Reel doviz kurundaki artig, cari agi@in artmasma ya da bir
baska deyisle net ithalatin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu mekanizma, biitce agig1 ve
yurtici yatirimlarin finansmani i¢in yabanci tasarruflarin yerli tasarruflara destek
olmasma imkan saglamaktadir. Sekil 4’te toplam arz egrisi yavasca S’ten S”ye
kaymakta ve yeni faiz orami r", denge fon miktar1 ise F” noktasinda olusmaktadir.
Yabanci fonlarin yiiksek faiz orani nedeniyle {ilkeye akisi, baslangigta r”’ye ¢ikan faiz
oranini daha diisiik bir seviyeye ¢ekerken, baslangicta yerli parada yasanan degerlenme
ve cari agiktaki kotilesmede bir miktar iyileserek, uzun donem seviyesine

yaklasmaktadir.
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Dolayisiyla biitce acigindaki artis ile cari dengedeki artis arasindaki iligkiyi asagidaki
sekilde ifade edebiliriz:

Biitce ag1g1 1 — reel faiz oran1 T — yabanci sermaye girisi T—reel doviz kuru 71— net

ithalat T— cari acik 1

1.1.3. Donemleraras1 Yaklasimlar (Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri)

Ikiz acik teorisiyle ilgili geleneksel tartigma iki farkli gecis mekanizmasi iizerinde
yogunlagsmaktadir. Birincisi nispi fiyat hareketleri, ikincisi ise, ddnemlerarasi
yaklagimlardir. Birinci gecis mekanizmast MF modelinin de esas aldigi mekanizmadir.
Buna gore, genisleyici maliye politikasi, harcanabilir geliri ve i¢ talebi artirmaktadir.
Daha yiiksek talebin bir kismi ise ithalat seklinde disariya sizarak, ticaret dengesini
kotiilestirmektedir. Bu dogrudan etkinin yanisira, esnek doviz kuru sistemine sahip bir
ekonomide, giiclii i¢ talep yerli paranin degerlenmesine yol agarak, ihracatin azalmasina
ve ithalatin artmasina neden olmaktadir. Yurtigi talepteki artis, yurtigi faiz oranlarinin
artmasina ve yatirimlarin azalmasina neden oldugu dlciide, dis agiga doniismektedir.
Buradaki gecis mekanizmasi, biit¢e agiklarinin asir1 talep ve nispi fiyat hareketleri
yoluyla dis agiga doniistiigiine vurgu yapan statik bir mekanizmadir (Corsetti ve Miiller,

2006).

Diger taraftan, donemlerarasi yaklasimlar hiikiimet harcamalarimin dis agiga
donlismesinde harcamalarin kalis siiresine vurgu yapmaktadir. Kiiciik ve disa agik bir
ekonomide, faiz oranlar1 ve istihdam arzi sabit varsayilmaktadir. Asiri ug¢ Ornekte
hiikiimet harcamalarinin  siirekli olarak artmasi durumunda, hanechalklarinin
tiiketimlerini ayn1 miktarda azaltacaklar1 varsayilmaktadir. Buradaki temel prensip,
bugiinkii hiikiimet harcamalarindaki artisin yiikiinlin gelecekte hanehalklar1 tarafindan
iistlenilecegi  beklentisidir. Hiikiimet harcamalarindaki artis borg¢lanma yoluyla
gerceklestirildiginde, 06zel tasarruflar biitce agigindaki artisi bastiracak sekilde
artacaktir. Boylece, cari denge iizerinde herhangi bir etki olmayacaktir. Diger asir1
ornekte ise, hiikiimet harcamalarindaki artis gecici oldugunda, hanehalklarinin gelir ve
tilkketim planlar1 hemen hemen hi¢ etkilenmeyecektir. Harcamalardaki artis borg ile

finanse edildiginde, yurtici 6zel tasarruflar artmayacak ve cari denge hiikiimet
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harcamasindaki artis kadar diisecektir. Dolayisiyla, hiikiimet harcamasindaki gecici

artiglar, ikiz aciga yol acacaktir (Corsetti ve Miiller, 2006).

Gegtigimiz yillarda yapilan hem teorik hem de ampirik c¢alismalar (6rn. Kim ve
Roubini, 2008; Corsetti ve Miiller, 2006) Mundell-Fleming-Dornbusch (MFD)
modelinin varsayimlari ile ortlismeyen ampirik sonuglar oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonuglarin ise, iilkelerin dis ticarete acikligi, biytikligi, doviz kuru rejimi gibi
ozelliklerinin yanisira kullanilan modelin varsayimlarindan kaynaklandigini ortaya
koyan ampirik c¢alismalar yapilmistir. Bundan sonraki boliimde ampirik g¢alismalar
detayli olarak anlatilacagindan burada sadece, MFD modelinin modern agik ekonomi
teorisinin temelini olusturmakla birlikte, halen {izerinde tartisilan ve ampirik
calismalarla her zaman desteklenmeyen bir model oldugunu vurgulamakta yarar

goriilmektedir.

Hebous (2011), ihtiyari maliye politikalarinin makroekonomik biiyiikliikler tizerindeki
etkisini teorik ve ampirik bazda inceleyen literatiire iligkin bir tarama yapmustir. Teorik
bazdaki calismalari mikro bazli ileri goriisli davranislar1 igeren ve igermeyen
(Keynesyen model) ¢alismalar olarak iki grupta toplamistir. Mikro bazli ileri goriisli
davraniglar1 icermeyen teori, Keynesyen modele dayanmaktadir. Bu modelde, fiyatlar
kati, cari tilketim gelecekte beklenen gelirden bagimsiz olarak cari gelire baglidir. Buna
gore, genisleyici bir maliye politikas1 ¢arpan etkisiyle ekonomiyi canlandirabilir. Bu
etki, ekonominin agiklik derecesine ve doviz kuru rejimine baglidir. Esnek kur rejimi
uygulayan bir iilkede, genisleyici maliye politikasinin faiz oranlar1 iizerindeki yukari
yonlii baskis1 sonucunda, {ilkeye sermaye girisi artarken, nominal déviz kuru ve fiyatlar
sabit oldugundan, reel doviz kuru degerlenir. Bu durum net ihracatin azalmasina ve dig
ticaret lizerindeki bu olumsuz etkinin, genisleyici maliye politikasinin etkinligini
azaltmasina veya yok etmesine yol acar. Bu goriis, Mundell-Fleming modelinin de esas

aldig1 gortstiir.

1980’lerde bir kisim ekonomist, cari agiga tasarruflar ve yatirimlar konusunda ileri
goriiglii davraniglar1 (kararlar1) dahil eden donemleraras1 yaklasimlari gelistirmistir.
Obstfeld (2001), donemleraras: yaklasimlarin Keynesyen veya parasalci yaklagimlarin
aksine dis denge, dis siirdiiriilebilirlik ve reel denge doviz kurlari gibi onemli ve

birbiriyle iligkili wuluslararasi politika konularinda kavramsal c¢ergeveyi ortaya
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koydugunu iddia etmektedir. Ayrica Obstfeld’e gore donemlerarasi yaklasimin 6nemli
avantajlarindan birisi, donemlerarasi vergi sorunlarin da oldugu acik ekonomilerde refah

analizine imkan saglamasidir.

Bu grupta yer alan, ileri goriislii kisi ve firmalar ile rasyonel beklentileri igeren modeller
Dinamik Stokastik Genel Denge (Dynamic Stochastic General Equilibrium-DSGE)
modeli olarak adlandirilmaktadir. DSGE modelleri iki 6nemli varsayim altinda iki gruba
ayrilmaktadir. Birincisi, fiyatlarin esnek ve tiim piyasalarda tam rekabetin varsayildigi
Reel is Dongiisii (Real Business Cycle-RBC) modelidir. Ikincisi, fiyatlarin kat1 ve kismi
rekabetin oldugu varsayimina dayali Yeni Keynesyen (New Keynesian-NK) modelidir.
Yeni Keynesyen modeli Yeni A¢ik Ekonomi Modeli (New Open Economy Model-
NOEM) olarak da adlandirilmaktadir (Bkz. Kim, 2012).

RBC modeli, Keynesyen tahminin aksine, genisleyici maliye politikasinin tiiketim
tizerinde negatif etki ederken, toplam ¢ikt1 {izerinde olumlu etki yapacagini tahmin
etmektedir. Barro (1974) tarafindan gelistirilen ve Buchanan (1976) tarafindan
Rikardocu denklik hipotezi olarak adlandirilan hipoteze gore, kamu harcamalarinin
artmasi, ileri gorislii hanehalklarmin vergi yiikiimliiliiklerinin bugiinkii degerini
artirarak, hanchalklariin servetinin azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, Rikardocu
denklik teorisine gore kamu harcamalarinin artmasi nedeniyle biitce agigindaki bir
artisin (kamu tasarruflarindaki diisiisiin) ayn1 anda ve esit miktarda 6zel tasarruflari
artiracagl tahmin edilmektedir (Salvatore, 2006). RBC modelinde 6zel tasarruflarin
artmasi ile toplam tiiketim azalirken, faiz orani, tasarruflar ve istihdam arzinin artmasi
beklenmektedir. Ayrica, istihdam arzindaki artis, reel iicretlerin diigmesine ve yatirimlar

ile tiretimin artmasina yol agacaktir (Hebous, 2011).

Donemleraras: yaklagimlar, Rikardocu denklik hipotezinin varsayimlar1 arasinda yer
alan ileri goriislii hanehalklar1 ile siirekli gelir hipotezi lizerine kurulmustur. Bu
yoniiyle, net ihracatin biiylik olgiide nispi gelir seviyeleri ile belirlendigini kabul eden
ve net yabanci faiz orani 6demelerini géz ardi eden Keynesyen goriis ile ters
diismektedir. Bu yeni modellerde daha onceki agik ekonomi biiylime modellerinin
aksine, gecici ve kalici ticaret haddi soklarmin dinamik etkileri gibi kisa donemli
dinamik sorunlara odaklanilmakta ve sadece uzun donemde dengeli biiylimeye gecis
tizerinde durulmamaktadir (Obstfeld, 2001).
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Donemlerarasi yaklasimlar arasinda Obstfeld ve Rogoff’un gelistirdigi Yeni Keynesyen
modeli, Mundell-Fleming modelin mikro temelli eksikliklerini gidermesi agisindan

literatiirde 6nemli bir yere sahip oldugundan asagida kisaca ele alinacaktir.

1.1.3.1. Yeni Keynesyen Modeli

Yeni Keynesyen modelinde, RBC modelinden farkli olarak tekelci rekabet ve nominal
fiyat katiliklar1 varsayilmaktadir. Bu modelde de, genisleyici maliye politikasinin
sonucunda, negatif servet etkisiyle tikketim azalmakta, tasarruflar artmaktadir (Hebous,
2011).

1970’lerden itibaren yapilan ¢alismalar fiyatlarin katiligini bir tarafa birakarak, 6zel
sektoriin dinamik optimizasyonunun sonuclarmma dayanarak geligmistir. Obstfeld ve
Rogoff (1995) bu c¢alismalarin makroekonomik politikalarin iiretim ve doéviz kuru
tizerindeki etkilerini agiklamakta yetersiz kaldig1 i¢in, politikacilarin ve arastirmacilarin
klasik Keynesyen modelleri birakma konusunda yeterince ikna edilemediklerini iddia

etmektedirler.

Obstfeld ve Rogoff (1995)’un “Doviz Kuru Dinamikleri Redux® caligmas,
donemleraras1 yaklasim ile klasik katkilar arasinda bir koprii niteligindedir. Doviz
kurundaki davranist agiklamak igin gerekli olan fiyat katiliklari ile cari agiga yonelik
donemleraras1 yaklasimi tek modelde birlestirmistir. Model, donemleraras1 yaklagimin
esas unsurlar ile birlikte kisa donemli nominal fiyat katiliklar1 ve toplam arzin mikro
temellerini iginde barindirmaktadir. Mundell-Fleming-Dornbusch (MFD) modeliyle
ilgili kisimda bahsedildigi iizere, Obstfeld ve Rogoff'un MFD modele 6nemli
elestirilerinden birisi modelin mikro temellerinin eksikligidir. Ayrica, bu modelleri para
politikalarimin tiretim kararlarini nasil etkiledigi konusunda agik bir tanimlama ortaya

koymadiklari i¢in elestirmektedirler.

? Redux, olumlu anlamda geri gétiirme veya geri getirme anlamina gelmektedir.
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Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafindan yapilan iki tilkeli modelde, standart negatif servet
etkisinin olacagi, ancak kamu harcamalarindaki artigtan dolayi, yerli paraya nisbi talebin
azalarak, yurti¢i fiyatlarin artacagi tahmin edilmektedir. Bunun da nominal doviz
kurunda deger kaybina yol agmasi beklenmektedir. Modelde, reel doviz kuru sabit
varsayllmaktadir. Cari dengenin ise, tliketicinin artan kamu harcamalar1 nedeniyle daha
az yerli kaynaklara ulasabilmesi ve bu nedenle disaridan daha fazla bor¢ alinmasi

nedeniyle olumsuz etkilenecegi tahmin edilmektedir (Hebous, 2011).

1.1.4. Rikardocu Denklik Hipotezi

Rikardocu denklik hipotezi, herhangi bir hiikiimet politikasinin 6nemli hicbir etkisi
olmayacagimni iddia etmektedir. Geleneksel goriiste, hiikiimet vergileri indirdiginde
tilkketimin artacagi, ulusal tasarruflarin ve sermaye birikminin azalacagi ve uzun vadede
ekonomik biiylimenin diisecegi tahmin edilmektedir. Oysa ki Rikardocu denklik teorisi,
vergilerdeki diisligiin, tliketimi, sermaye birikimini ve biiylimeyi etkilemeyecegini
belirtmektedir. Vergilerdeki indirim ve biitge agigindaki artis ile vergi indiriminin hig

yapilmamasi sonug itibariyle birbirine “denk”tir (Elmendorf ve Mankiw, 1999).

Ricardocu denklik modeline gore, cari donemde hiikiimetin harcamalari arttiginda ya da
vergiler diistiiglinde ileri goriislii bireyler ileride vergilerin artacagini ve maliyetin
kendileri tarafindan tistlenilecegini gorebilmektedirler. Eger tiiketiciler yeterince ileri
goriiglii ise, bugiinkii diisiik vergilerin ve bor¢lanmanin gelecekte yiiksek vergiler
anlamina gelecegini bilmektedirler. Boylece, toplam vergi yiikiiniin bugiinkii degerinin
degismedigini goren bireyler, vergi indirimi karsisinda tiiketimlerini artirmayacaklardir.
Bunun yerine, mevcut donemde tasarruflarini artirarak, gelecekte artacak vergi
sorumluluguna kars1 bugiinden tedbir alacaklardir. Bu durumda, biitge agigindaki artis
veya kamu tasarruflarindaki diisiise esit miktarda 6zel tasarruflar artacagi ig¢in ulusal

tasarruflar ve ekonominin diger degiskenlerinde herhangi bir degisme olmayacaktir.

Eger kamu agiklarin1 goren bireyler tasarruflarini artirirlarsa, biitge ag181 6zdesligi bize
dis ticaret dengesinin ve &zel yatirimlarin etkilenmeyecegini gostermektedir (Bkz. 1.1.2.
Tasarruf-Yatirim Dengesi, Ozdeslik 5). Bdylece, hiikiimet harcamalarinin artmasi ya da

cari vergilerin disiiriilmesi yoluyla hiikiimetin cari donemdeki mali genislemesinin,
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ekonomik biiylime ve toplam talep lizerindeki etkisi beklenenin altinda olacak ya da ug
noktada Rikardocu denklik hipotezinin iddia ettigi gibi hi¢ olmayacaktir.

Rikardocu denklik hipotezi hiikiimetin biitge kisit1 ve siirekli gelir hipotezi olmak iizere
iki temel argiimani biraraya getirmektedir. Biit¢e kisiti1 altinda, gelecekte hiikiimet
harcamalarinda bir degisim olmadig: siirece, bugiinkii diisiik vergiler gelecekte yiiksek
vergiler anlamina gelmektedir.® Bu durumda, vergi sorumlulugunun dogdugu dénemden
bagimsiz olarak vergi ylikiiniin bugiinkii degeri degismemektedir. Diger taraftan, siirekli
gelir hipotezine gore, hanehalklar1 tiikketim kararlarin1 vergi sonrasit kazanglarinin
bugiinkii degerinden olusan siirekli gelirlerine goére vermektedirler. Borgla finanse
edilen vergi indirimi, vergi ylikiiniin bugiinkii degerini degistirmeyip, sadece vergi yikii
donemlerini degistirdigi icin, siirekli gelirde ve tiiketimde bir degisiklik olmayacaktir

(Elmendorf ve Mankiw, 1999).

Rikardocu denklik hipotezi konusundaki modern literatiir Barro’nun 1974 tarihli
makalesi ile baglamaktadir. Barro makalesinde, hem Rikardocu arglimani net bir sekilde
ortaya koymus, hem de Rikardocu denkligin hangi durumlarda gergeklesmeyebilecegini
de detayli bir sekilde tartismistir. Ancak, bu fikrin ilk sahibinin Rikardo oldugunu
belirtmemistir. Buchanan (1976) bunun Barro’dan ¢ok daha once Ricardo tarafindan
temelinin atildigim1  belirterek, bu hipotezi Rikardocu denklik hipotezi olarak
adlandirmistir. Baz1 calismalarda (Orn. Salvatore, 2006) Barro-Ricardo denklik hipotezi

olarak da adlandirilmaktadir.

Rikardocu denkligin gergeklesmesi tiiketicinin gelecekle ilgili planlarinin ne kadar uzun
vadeli olduguna baghdir. Eger maliye politikasi vergi artisini bugiinkii vergi
miikellefinin hayatinin sona ermesinden sonraya ertelerse, reel ekonomik kararlar
degisebilecektir. Rikardocu denklik, her bir aileyi sonsuz yasam perspektifine sahip bir
birim (hanedanlik) olarak goérmektedir (Bernheim, 1989). Bu nedenle Rikardocu

3 Bugiin verilerde yapilan indirimin, gelecekte hiikiimetin harcamalar1 diisiirerek telafi etmesinin
beklenmesi durumunda, hanehalklarmin siirekli geliri artacag: igin tiiketim artacak ve ulusal tasarruflar
diisecektir. Ancak, bu durumda tiiketimi tesvik eden diisen vergiler degil, gelecekte hiikiimetin
harcamalarini diisiirecegi beklentisidir.
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denkligin gerceklesmesi gliglii bazi varsayimlara baglidir. Bunlar arasinda; 1) Gelecek
nesillere bencil olmayan giidiilerle miras birakilmasi, 2) sermaye piyasalarinin
miilkemmel olmasi ya da belli sekillerde islememesi, 3) tiiketicilerin rasyonel olmasi, 4)
vergilerin ertelenmesinin sistematik olarak farkli marjinal tiiketim egilimine sahip
aileler arasinda kaynaklarin yeniden dagilimma yol agmamasi, 5) vergilerin saptiric
olmamasi, 6) bir maliye politikas1 araci olarak acik finansmaninin varliliginin politik
stireci degistirmemesi bulunmaktadir. Bernheim (1989)’a goére, bu varsayimlarin
birarada bulunmasi ¢ok farkli sonuglara yol agabilecektir ki bunlar arasinda en zararsizi

Rikardocu denkliktir.

Ancak, Rikardocu denkligin yukarida bahsedilen varsayimlarinin gercek¢i olmadigi
konusunda ekonomistler arasinda ciddi siipheler ve ¢ok sayida karsit teorik iddialar
bulunmaktadir. Bilgi eksikligi, sermaye piyasalarinin miikemmel olmamasi, kisilerin
zorunlu olarak sonraki nesillere miras birakmamasi gibi durumlarda Rikardocu denklik
hipotezinin gecerliligini yitirecegi iddialarinin yanisira, hipotezin asir1 varsayimlarinin

az sayida ampirik destek buldugu da belirtilmektedir.

Geleneksel goriise gore, borgla finanse edilen vergi indiriminin tiiketimi artirmasinin
nedenlerini ortaya koyarsak, Rikardocu denkligin gerceklesmeme nedenlerini de
tartismis oluruz. Hangi durumlarda Rikardocu denkligin gergeklesmeyecegi asagida

kisaca bagliklar halinde Elmendorf ve Mankiw (1999) esas alinarak ele alinmaktadir.

1) Nesilleraras1 yeniden dagitim: Hiikiimet borglar1 farkli nesillerde yer alan vergi
miikellefleri arasinda kaynaklarin yeniden dagitimi anlamina gelmektedir. Hiikiimet
bugiin vergileri indirdiginde, gelecekteki vergi artisi bugiin yasamayan vergi
miikellefleri tarafindan istlenilebilecektir. Dolayisiyla, bugiinkii vergi indirimi gelecek
nesillerden buglinkii nesillere kaynak aktarimi anlamma gelmektedir. Bugiinkii
nesillerin gelirlerindeki artisa tepkileri daha fazla tiiketim seklinde olabilecektir. Barro
(1974) gelecek nesillerin bugiinkii nesillerin ¢ocuklar1 veya torunlar1 oldugunu ve bu
nedenle bugiinkii nesillerin bencil olmayan bir davranig (intergenerational altruism)
gosterecegini 6nermektedir. Ancak, Barro’nun varsayimi kisilerin sonlu veya sonsuz bir
yasam ufkuna sahip olup olmadiklarina bagli oldugu iddiasiyla elestirilmektedir.
Ayrica, bir kisim kisilerin gelecek nesillere miras birakmama giidiisiine sahip olmasi

durumunda da Barro’nun varsayiminin ger¢eklesmeyegi iddia edilmektedir.
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2) Eksik semaye piyasalarimmin varhgi: Rikardocu denligin basarisizligi konusundaki
en basit fakat en zorlayici durum sermaye piyasalarinin eksikligidir. Bugilinkii fayday:
gelecekteki faydaya tercih eden veya gelecekte gelirinin hizla artmasin1 bekleyen
hanehalklar1 bugiin daha fazla tiiketmek icin gencgken, finansal piyasalardan bor¢ almay1
tercih edebilir. Ancak, hanehalklarinin finansal piyasalardan bor¢ almalarinda kisitlar
bulunmasi halinde, tiim gelirini harcamasi ve sifir varlik tutmasi sdzkonusu
olabilecektir. Boyle bir durumda, hiikiimetin vergileri diisirmesi finansal piyasalardan
alamadig1 krediyi saglayacagi i¢in hanehalklar1 gelecekte vergilerin artmasini beklese

de bugiin tiiketimlerini artiracaklardir.

3) Vergi yiikiiniin sonsuz bir sekilde ertelenmesi: Rikardocu denklik teorisinin
gerceklesmesi i¢in bugiinkli biitce agig1 sonucunda gelecekte vergilerin artmasi
gerekmektedir. Oysa ki, hiikiimetler borglarin1 6demek zorunda degillerdir. Hiikiimet
vergileri indirip, bunu da biitge acigiyla gerceklestirdiginde, vergi yiikiinii sonsuza kadar
erteleyebilir. Ancak, hiikiimetin vergileri artirmasi borglarini sifirlama ihtiyacinin
disinda, bor¢lanmanin faizini 6demek i¢in de gerekli olacaktir. Eger tiiketiciler ileri
gorslii ise, hiikiimetin aldig1 ilave borglart hi¢ 6demese dahi borcun faizini 6demek igin
de vergileri ileride artirmasi gerektigini gorebilecektir (Hiikiimet dD kadar vergileri
indirmis ve bor¢lanmis ise, r faiz orani oldugunda, r*dD kadar yeni vergilere ihtiyag
olacaktir). Ancak, hiikiimet borcun faizini 6demek i¢in de vergileri artirmayip, “Ponzi
finansman1” olarak adlandirilan faizleri de aldig1 yeni borglarla 6deme yoluna gidebilir.
Bu durumda hiikiimetin borglar1 r oraninda artacaktir. Hiikiimet Ponzi finansmanini
sonsuza kadar siirdiirebilir mi sorusunun cevabi ise, borglarin faiz orani olan r ile
ekonominin biiylime orani g arasindaki iligkiye baghdir. Eger r>g ise, hiikiimet bor¢lari
ekonomideki biiymeden daha hizli artacak ve bu durumda hiikiimet ya borglarini
O0deyemeyecek duruma diisecek ya da vergileri artiracaktir. Eger r<g ise, hiikiimet
borglar1 ekonomideki biliylimeden daha yavas artacak, hiikiimeti sonsuza kadar

bor¢lanmadan alikoyacak bir neden olmayacaktir.

4) Gotiirii vergilerin olmamasi: Rikardocu denklik vergilerin gotiirii usulii oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bunun yerine saptirici vergilerin olmas1 durumunda, vergi
yiikiiniin ertelenmesi motivasyonlar1 ve davraniglart etkileyecektir. Bu durumda,

Rikardocu denklik gercek hayati yansitmamaktadir. Ramsey biiyiime modeline gore,
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yiiksek borglar yiiksek bor¢ ddeme servisini, bu da daha yiliksek vergi oranini ve faiz
oranini gerektirecek, boylece sermaye stogu azalacaktir. Bu durumda, hiikiimet borg¢lar

sermaye lizerinde dislama etkisi gosterecektir.

5) Belirsizlik: Rikardocu denkligin ger¢eklesmemesinin bir nedeni de hiikiimet
borg¢larinin tiiketicinin karsilastigi risk algisin1 degistirmesidir. Vergilerin gelirin bir
fonksiyonu olarak alinmasi nedeniyle, gelecekteki gelir belirsiz hale gelmektedir.
Hiikiimet bugiin vergileri diisiirlip, bor¢landiginda ve gelecekte borglart 6demek i¢in
gelir vergisini artirdiginda, tiiketicilerin hayat boyu geliri degismemekle beraber
karsilastig1 belirsizlik azalmaktadir. Eger tiiketiciler tebir amagli tasarruf motivasyonuna

sahip ise, azalan belirsizlik mevcut tiiketimi artirmayi tesvik edecektir.

6) Miyopi: Ekonomistler insanin, rasyonel, ileri goriislii, homo economicus bir varlik
olarak davrandigmi diisiinmekte ve Rikardocu denklik hipotezi de bu varsayima
dayanmaktadir. Ancak, ekonomist olmayanlar insanin bdyle davrandiga siipheyle
yaklastigindan, Rikardocu denkligin hiikiimet bor¢lanmasi sonucunda bireylerin
gelecekte vergilerin artacagi ongoriisiinden de emin degillerdir. Bireylerin kisa 6ngoriilii
(miyopi) davramiglarinin ekonomik teoriye dahil edilmesi zor olmakla beraber bu
konuda bazi calismalar yapilmistir. Bireylerin ileri goriislii davranmamas1 Rikardocu

denkligin en 6enmli varsayiminin ortadan kalmasi anlamina gelmektedir.

Rikardocu denklik teorisi Blanchard’in sonlu yasam siiresi ve c¢arpitict vergiler
kullanilarak analiz edildiginde, borglarin sermayeyi bire bir dislayarak ekonomiyi
etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica, borglarin ekonomiyi etkiledigi bir¢ok énemli kanallarin
mevcut oldugu da teorik analizlerde tartisilmistir (Elmendorf ve Mankiw, 1999).
Mevcut makro ekonomik bulgular da, zayif olmakla birlikte, biitge agiginin reel etkileri
oldugunu destekler niteliktedir (Bernheim, 1989).

Bugiin bir¢ok ekonomist Rikardocu denklik hipotezinin gergek tiiketici davranigini
tanimlamadigimi diisiinse de Rikardocu denklik hipotezi hiikiimet borglariyla ilgili
akademik tartismada son derece 6nemli bir yere sahiptir (Elmendorf ve Mankiw, 1999).
Bunun birinci nedeni, Barro dahil kiiciik fakat etkili bir ekonomist grubu tarafindan
Rikardocu denklik hipotezinin diinyayr en azindan birinci derecede yakinsamayla

tanimladig1 diigiiniilmektedir. Politikacilarin geleneksel goriisti dikkate almalar tavsiye



23

edilse de, farkli goriislerin de dikkate alinmasi dnemlidir. Ikinci olarak ise, Rikardocu
denklik, tizerinde daha fazla ampirik ¢alisma yapilabilmesi i¢in teorik bir esik ortaya

koydugu i¢in 6nemlidir.

Bernheim (1989)’a gore, agiklarin gegici ve kalici olmak {izere iki boliime ayrilmasi
gerekmektedir. Neoklasik goriis, aciklarin kalict kismiyla ilgili iyi bir teorik gergeve
ortaya koyarken, Keynesyen goriis ise, gecici kisminin etkilerinin ¢ergevesini
cizmektedir. Esas olan ise hiikiimetlerin maliye politikalarini belirlerken gecici agiklara

gore mi yoksa kalic1 agiklara gore mi politika tespitlerini yapacaklaridir.

1.1.5. Ekonominin Ozelliklerinin Teorik Varsayimlara EtKisi

Kim (2012), ekonominin biiyilikligii, ticarete agikligi, déviz kuru rejimi, uluslararasi
sermayenin hareket serbestisi ve soklarin kalma siiresi olarak belirledigi 5 iilkesel
ozelligi dikkate alarak, bu 6zelliklerin MFD modeli ve Yeni Ac¢ik Ekonomi (NOEM)
modellerinde kamu harcamalarindaki artis1 nasil etkiledigine iligskin varsayimlari teorik
bazda incelemis ve bu varsayimlarin ampirik sonuglar ile ne derece ortiistiigiinii ortaya
koymustur. Bundan sonraki boéliimde bu ¢alismanin ampirik sonuglar1 degerlendirilecek

olup, asagida calismanin teorik kisimlarina yer verilmektedir.

1) Ulkenin Biiyiikliigii: Geleneksel MFD modelinde, kamu harcamalarindaki artis,
yurti¢i faiz oranlariin artmasina ve hem nominal hem de reel kurun degerlenerek, cari
dengenin kotiilesmesine yol agacaktir. Bilyiik agik ekonomi durumunda, uluslararasi
faiz orami yiikseleceginden, hem reel doviz kurundaki degerlenme hem de cari
dengedeki kotiilesme daha az olacaktir. Kiiciik ekonomide ise, diinya faiz oran1 veri
olarak alinacagindan, doviz kuru degerlenmesi ve cari dengedeki kotiilesme daha
siddetli olacaktir. NOEM modelinde, kiiciik ekonomide kamu tiiketiminin artmasi,
tiketiciler i¢in yerli kaynaklar1 azaltacagindan, diinyadan daha fazla borglanmalarina
yol acacaktir. Biiyilk ekonomi durumunda ise, uluslararasi faiz orani artacagindan
tiiketici daha az yabanci kaynaklara bagvuracak ve cari dengedeki kotlilesme daha az

olacaktir.

2) Ticarette Acikhk: Kamu harcamalarindaki artisin reel doviz kuru tizerindeki

etkisinde, yerli ve yabanci fiyatlarin nispi degisimi de énemli bir unsurdur. Bu unsur
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gectigimiz yillarda yapilan DSGD modellerinde de ampirik olarak desteklenmistir. Bu
ozellik, tiikketimde yerli lehine bir sapma ile birlestiginde, yerli fiyat seviyesi, yabanci
fiyat seviyesine gore ylikselmektedir. Ancak, iilkede yerli lehine bir sapma olmadiginda
yerli ve yabanci fiyat seviyeleri ayni diizeyde artacagindan nispi oran degismemektedir.
Bu nedenle, iilkenin ticarete daha az agik olmasi, bir bagka deyisle tiiketimde yerli
lehine bir kayma oldugunda, kamu harcamalarinda bir artis reel déviz kurunun daha

fazla degerlenmesine yol agmaktadir.

3) Doviz Kuru Rejimi: Doviz kuru rejiminin roli fiyatlarin kati oldugu modellerde
uzun zamandir tartisilmaktadir. Fiyatlarin kat1 olmas1 durumunda, esnek kur rejiminde
nominal doviz kuru degisiklikleri reel doviz kuru degisikligine doniisiir. Ancak, sabit
kur rejiminde nominal kur degisikligine izin verilmediginden, bu mekanizma
calismayacak ve kisa donemde reel doviz kuru degismeyecektir. Bu nedenle, kisa
vadede reel doviz kuru, esnek kur sistemi altinda daha ¢ok degerlenir. Ancak, Obstfeld
ve Rogoff (1995) 6rneginde oldugu gibi, NOEM tahmininde kamu harcamalarindaki
artisgin esnek kur rejimi altinda, nominal doviz kurunda deger kaybimna yol agmasi
beklenmektedir. Bu modelde, esnek doviz kuru rejiminde reel déviz kurunun daha fazla
deger kaybedecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, déviz kuru rejiminin seklinin
kamu harcamalar1 sokunun cari denge iizerindeki etkisinde dnemli bir rolii olmakla
beraber, tam sonuglar teorik modelin tipi ve spesifikasyonlarina baghdir. MFD
modelinde, sabit ve esnek kur rejiminde cari dengedeki kotiilesmenin orani ithalatin
gelir esnekligi ve ticaret dengesinin reel doviz kuru esnekligine bagli olarak
degismektedir. Ithalatin gelir esnekligi kii¢iik ve ticaret dengesinin reel ddviz kuru
esnekligi biiyiik oldugunda, esnek kur rejimi altinda cari dengedeki kotiilesme, sabit kur

rejimine gore daha fazladir.

4) Uluslararas1 Sermayenin Hareket Serbestisi: Uluslararasi sermayenin hareket
serbestisinin diisiik olmast durumunda, iilkeler arasinda daha yiiksek faiz oranlari
farkliligr s6z konusu olacaktir. Bu nedenle, uluslararasi sermayenin {iilkeler arasinda
hareketliliginin diisiik olmasi durumunda, kamu harcamalar1 sokunun reel faiz oram
tizerindeki etkisinin daha az olmasi beklenmektedir. MFD ve NOEM modellerinin

ikisinde de bdyle bir durumda faiz oranlar1 lizerindeki baski daha az olacagindan,
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nominal ve reel faiz oranindaki degerlenmenin daha diisiik olmasi beklenmektedir.

Ayrica, cari denge lizerindeki etkinin de daha az olacagi tahmin edilmektedir.

5) Soklarin Siiresi: Cari denge iizerindeki etkisi nedeniyle kamu harcamalart soklarinin
siiresi onemlidir. Tek mall1 basit acik ekonomi modelinde (DSGE), kamu harcamalari
gecici  bir siireligine arttifinda, diinyadan bor¢ alma artacagindan cari denge
kotiilesecektir. Ancak, kamu harcamalarinda siirekli bir artis durumunda ise, tiiketiciler
icin kaynaklar kalic1 olarak azalacagindan, tiiketiciler yurt disindan bor¢ almayacak ve
cari denge iizerinde olumsuz bir etki de olmayacaktir. Bu varsayimlar esnek fiyatl acik
ekonomi DSGE modeli (6rn. Corsetti ve Miiller, 2006) ve bazt NOEM modelleri (6rn.
Obstfeld ve Rogoftf, 1995) icin gegerlidir.

1.1.6. Teorik Tartismalarin Ampirik Bulgularla Degerlendirilmesi

Bundan 6nceki kisimlarda goriildiigii tizere, literatiirde ikiz agiklar teorisi iki temel teori
tizerine kurulan modeller ile aciklanmaya calisilmistir. Bu teorilerden en Onemlisi
olarak adlandirabilecegimiz Mundell-Fleming modeli biitce agig1 ile cari agik arasinda
tek yonlii, yani biitce acigindan cari aciga dogru ve pozitif bir nedensellik iliskisini
ortaya koymaktadir. Baharumshah ve Lau (2005), bu goriisii destekleyen ¢ok sayida

calisma bulundugunu belirtmektedir.

Ikinci temel teori olarak ise donemlerarasi yaklasimlar veya dinamik stokastik denge
modellerini kabul etmek gerekmektedir. Her ne kadar Baharumshah ve Lau (2005),
Rikardocu denklik hipotezini ikinci temel teori olarak belirtse de, bizce Rikardocu
denklik hipotezi, sadece mikro bazli firma ve kisilerin davraniglariin makro teoriye
dahil edilmesi acisindan donemlerarasi yaklasimlar igerisinde bir Oneme sahiptir.
Rikardocu denklik hipotezinin vergilerde ya da kamu harcamalarinda bir degisikligin
kisilerin varliklar1 tizerindeki negatif etkisi sonucunda tiiketim ve toplam gelir tizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmayacagi, dolayisiyla cari dengeyi de etkilemeyecegi
iddiasinin ¢ok asir1 bir u¢ oldugunu sdyleyebiliriz. Rikardocu denklik hipotezinde, cari
denge tiiketimin zaman igerisinde optimal bir sekilde dagilmasin1 amacglayan dinamik
bir optimizasyon problemi olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, Rikardocu denklik

hipotezinde biitce dengesi ile cari agik arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
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bulunmamaktadir. Bu iki acik arasinda herhangi bir iligki olmadigin1 kanitlayan ampirik

caligmalar da bulunmaktadir (Baharumshah ve Lau, 2005).*

Biitce agig1 ile cari acik arasindaki tiglincii iligki ise cari agiktan biitce agigina dogru
ters yonlii bir nedensellik iligkisi seklinde olabilmektedir. Bu sonug ise, cari agiktaki
kotiilesmenin biiylime hizin1 yavaglatmasi ve bu nedenle biitge aciginin artmasi ile
aciklanabilir. Bir bagska deyisle, bor¢lardaki artis nedeniyle biiyiik miktardaki sermaye
girisleri sonugta biit¢e agigina da yol agacaktir (Baharumshah ve Lau, 2005). S6zkonusu
ters yonli iliski Summers (1988) tarafindan “cari agik hedeflemesi” olarak
adlandirilmakta ve boyle bir durumda dis dengelemenin maliye politikas1 kanaliyla
gerceklestirilebilecegi tartisiimaktadir. Summers (1988), bu durumun, biiyiik miktarda
yabanci bor¢ stoguna sahip gelismekte olan iilkelerde yasanabilecegini belirtmektedir.
Ornegin, 1994 Meksika krizinde yerli para birimi Peso’nun degerlenmesi ve yurtigi
tasarruflardaki diislis nedeniyle cari acigin GSYH’ye oran1 % 6,8-8’e kadar ulasmistir.
Benzer sekilde 1997-1998 yillarinda Giiney Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizde yerli
paralarin biiylik miktarda deger kazanmasiyla, ihracatin diismesi ve ticaret agigindaki

artig krizde 6nemli bir rol oynamistir (Baharumshah ve Lau, 2005).

Ileriki boliimlerde Tiirkiye igin yapilan model ¢alismasinin sonuglarinda da goriilecegi
tizere, Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de de biiyiik miktarda cari agik ve buna bagh
yabanci sermaye girislerinin bulunmasi Tiirkiye’nin de bdyle bir durumu yasadiginm
gostermektedir. Alkswani (2000), Suudi Arabistan i¢in ters yonlii nedensellik iliskisini
ampirik olarak ortaya koymustur. Anoruo ve Ramchander (1998) tarafindan yapilan
calismada ise, bazi1 Asya iilkelerinde dis ticaret aciginin biitce agigina yol actigi
bulunmustur. Bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerin, biiyiik ticaret dengesizliklerinin
yaratacag1l olumsuz ekonomik ve finansal sonuglardan kaginmak i¢in mali canlandirma

politikalarina basvurmalar1 6nerilmistir.

* Bu ¢alismalar arasinda Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee (1990), Rahman ve Mishra (1992),
Evans ve Hasan (1994) ve Kaufmann, Sharler ve Winckler (2002) bu bulunmaktadir.
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Son olarak, biit¢e agig1 ile cari agik arasinda iki yonlii bir iliskiden s6z edilebilir. Bir
baska deyisle, biit¢e agigindan cari agiga veya tam tersi olarak cari aciktan biitce acigina
dogru bir nedensellik iliskisi sdzkonusu olabilmektedir.’ Boyle bir durumda, biitce
kisitlamalari tek basina cari agik sorununu ¢ozmede etkili olmayacak, faiz, doviz kuru
ve ticaret politikasi gibi politikalarla daraltict biitce politikasinin desteklenmesi daha

etkili bir politika yaklasimi olacaktir (Baharumshah ve Lau 2005).

Yukarida ele alinan biitgce acig1 ile cari agik arasinda olabilecek dort farkli nedensellik

iligkisi asagida Sekil 5’te yer almaktadir.

Sekil 5. Biitce Ac181-Cari A¢ik Arasinda Olabilecek 4 Farkli Nedensellik liskisi

A: Geleneksel Gorilis (Mundell-Fleming B. Ricardocu Denklik Hipotezi
Model)

1

o N
N S

C. Cari Acgik Hedeflemesi

BD CAD BD CAD

Kaynak: Baharumshah ve Lau, 2005 s. 8

Notlar: BD —> CAD nedensellik iligkisinin biit¢e acigindan cari agiga, BD <— CAD nedensellik
iligkisinin cari agiktan biitge agigina, BD <> CAD nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu gostermekte,
kesik ¢izgi ( ----) iki agik arasinda bir iliski olmadig1 anlamina gelmektedir. BD, biitge agi1g1; IR, reel faiz
orani; EXC, nominal déviz kuru; CAD, cari a¢ik anlaminda kullanilmistir.

> Bkz. Darrat, 1988; Biswas, Tribedy ve Saunders, 1992; Normandin,1999.
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1.2. MALIYE POLITIKALARININ ETKINLIGIi KONUSUNDA TEORIK
TARTISMALAR

1.2.1. Maliye Politikalar

2008 krizine kadar olan son otuz yillik donemde para politikasinin maliye politikasina
istiinliigii iktisatta genel kabul goren goriistiir (Caldentey ve Vernengo, 2010). Hakim
goriise gore, ekonomide istikrar, enflasyonu kontrol etmeye odaklanan para politikasi
yoluyla saglanmalidir; maliye politikalar1 ekonomide istikrar1 ve biiylimeyi
saglayamadig1 gibi ekonomiye fayda yerine zarar verebilmektedir. Ayrica, maliye
politikalariin otomatik diizenleyiciler kanaliyla ¢aligmasi gerektigi, ihtiyari maliye
politikalarinin gecikme problemleri nedeniyle sadece 6zel durumlarla smirli olarak
kullanilmasi gerektigi goriisii de genel olarak kabul gérmektedir (Bkz. Auerbach, 2002;
Blinder, 2006).

2008 krizinde diinyanin maliye politikalarina aktif olarak geri doniisii, 1930’larin
Sikago Okulu goriisii olan maliye politikalarinin basta daralma donemleri olmak tizere
iktisadi dalgalanmalarda 6nemli bir rol istlenebilecegi inancimi yansitmaktadir. Bu
goriise gore, iktisadi dalgalanma donemlerinde parasal politikalar amacini ve faydasini
kaybedeceginden, istikrar1 saglamak tizere kisa siireli maliye politikalar1 kulllanibilir.
Keynesyen goriis ise maliye politikalarini orta ve uzun vadede tam istihdami saglamak

tizere siirekli olarak gerekli gormektedir (Caldentey ve Vernengo, 2010).

2008 krizinin basindan itibaren siyasetciler ve iktisatgilar reel ekonomideki ¢okiisii
onlemek ve yeniden istikrar1 saglamak icin neler yapilmasi gerektigi sorusunun cevabi
tizerinde tartismislardir. Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle birlikte baslayan siirecte, faiz
oranlarmin sifira yaklasmis olmasi nedeniyle para politikalari etkisiz olacagindan, talebi
artirmak icin maliye politikalariin kullanimimin gerektigi genel bir ¢oziim olarak
goziikmiistiir. Kisa vadede maliye politikalarinin tiretim ve istthdam {izerinde 6nemli
dlgiide etkili olacagi birgok ekonomist tarafindan savunulmustur (Orn, Krugman, 2013;
C. Romer, 2011, 2012; Andersen, 2009). Ayrica, IMF de 2008 krizinde mali biiylimenin
giiclii savunucularindan biri olmustur (Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli,

2010). Ekonomik birimlerin likiditelerinin kisith olmasi halinde, talebi artirmaya
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yonelik politikalar sonucunda elde ettikleri ilave geliri harcayacaklar1 varsayildigindan,

makroekonomik modeller de, maliye politikalarinin kullanilmasini sdylemektedir.

Blanchard (2009), 2008 krizinin basinda politikacilar1 belirsizligin azaltilmas1 konusuna
yogunlasmalar1 i¢in uyarmustir. Blanchard, bu krizde Chicago ekonomisti Frank
Knight’in 20. ylizyiln basinda giindeme getirdigi subjektif belirsizlik (Knightian
uncertainty) olarak adlandirdigi bir belirsizlik durumuyla karsi karsiya oldugumuzu
belirtmistir.6 Bu durum, yatirnmecilarin, tiiketicilerin ve firmalarin kararlari {izerinde
onemli ve makroekonomi agisindan olumsuz etkiler yaratmistir. Yatirimeilar dramatik
bir sekilde riskli varliklardan risksiz varliklara yatirnmlarim1 kaydirmistir. Bu nedenle,
belirsizligin ortadan kaldirilmasi i¢in mali paketlerin gecikmeksizin uygulamaya
konulmas1 uyarisinda bulunan Blanchard, firmalar ve tiiketicileri “bekle ve gor
davranisi”’ndan vazgecirmeye yonelik tiiketicilere gegici siibvansiyonlar (Fransa’da
oldugu gibi) ve ABD’de oldugu gibi altyap1 yatirimlarina yonelik kamu harcamalarinin

arttirilmasini onermistir.

Ancak, bir kisim ekonomist maliye politikalarindan beklenenler konusunda daha
temkinli olmak gerektigini vurgulamaktadir (Orn, Belke, 2009; Barro, 2009) Sézkonusu
ekonomistlerce, maliye politikalarinin kendisinin sok kaynagi oldugu, istikrardan ¢ok
istikrarsizligin devamma yol agtigi durumlar bulundugu belirtilmektedir. Ornegin, 2008
krizinin devaminda yaganan AB bor¢ krizinde oldugu gibi AB’de uygulanan maliye
politikasinin  temel aldigi ekonomik gostergelerin  yanlis oldugu durumlar
olabilmektedir. Ayrica, maliye politikasinin basarili olabilmesi i¢in alinan tedbirin 6zel
sektor tarafindan uzun donemli degil, kisa vadeli bir tedbir olduguna inanilmasi
gerekmektedir ki bu da her zaman kolay olmamaktadir. 2008 krizinin baslangicinda

Ingiltere ve Tiirkiye dahil bazi iilkeler belli sektorlerde kisa donemli KDV indirimlerine

® Blanchard (2009), objektif belirsizligi “bilinen bilinmeyenler (known unknowns)”, subjektif belirsizligi
ise “bilinmeyen bilinmeyenler (unknown unknowns)” olarak agiklamaktadir.
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basvurmustur. Belli bir siireligine uygulamaya konulan bu tedbirin, i¢ talebin

canlandirilmasi ve stoklarin diisiiriilmesinde etkili oldugunu séyleyebiliriz.’

Diger taraftan, kiiresellesme hem krizin yayilmasina ve siddetlenmesine katkida
bulunurken, hem de maliye politikalarmmn giiciinii zayiflatmaktadir. Ithalat sizintist
nedeniyle mali carpan zayiflarken, ayn1 zamanda istihdamdaki uzmanlagma yapisal

ayarlamalar1 daha zor ve maliyetli hale getirmektedir (Andersen, 2009).

Ulkeler, farkli maliye politikas1 alternatifleri ile kars1 karsiya bulunmaktadirlar. Bunlar;
biitce acgigiyla finanse edilecek harcama artislari; daha yiiksek vergiler ile finanse
edilecek (denk biitce politikasi) harcama artiglart ve biitge agiklari ile finanse edilecek
vergi indirimleri seklindeki alternatiflerdir. 2008 krizinde iilkelerin aldigi maliye
politikast uygulamalari ile ilgili bolimde goriilecegi tizere gelismis tlkelerin aldigi
tedbirler agirlikli olarak kamu harcamalar1 ve transferler seklinde ger¢eklesmistir (Bkz.

Bolim I Kisim 3.2.5.).

2008 krizinde iizerinde en ¢ok tartisilan konulardan biri olan hiikiimetlerin Keynesyen
politikalara geri doniisli ve maliye politikalarinin 6zellikle kriz donemlerindeki etkinligi
konusu iizerinde tartisilmaya deger bir konudur. Bu nedenle, tezde dnemli bir yer teskil
edecek bu konu, ampirik ¢aligmalar boliimiinde yapilan model ve ampirik ¢aligmalardan

ornekler verilerek incelenecektir.

1.2.2. Otomatik Mali Stabilizatorlerin Rolii

Politika yapicilarin kasti hareketi olmadan, maliye politikasinin ekonomi kiigtiliirken
otomatik olarak genisleyici ve ekonomi biiyiitken otomatik olarak daraltict olmasina
sebep olan devlet harcama ve vergilendirme kurallar1 otomatik dengeleyiciler

(stabilizatorler) olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, ekonominin daralma dénemlerinde

" Ozellikle, uzun dénem talep esnekligi diisiik, ama kisa dénem talep esnekligi yiiksek olan mallarda
uygulanan vergi indirimleri tiiketicilerin taleplerini dne ¢ekmelerine yol agmaktadir. Tiirkiye’de 2009
yilinda uygulanan gegici KDV ve OTV indirimleri bunun tipik bir drnegi olarak gériilebilir. ingiltere’de
de 2009 yilinda 2 yilligina KDV indirimine gidilmistir.
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daha az verginin toplanmasi, hanehalklarinin gelirini destekleyerek, toplam talepteki
diisiisii  yavaglatmaktadir. Genisleme donemlerinde ise aksine, daha fazla vergi
toplanarak, toplam talepteki biiylimenin tersi yonde bir etki yaratilmaktadir. Diger bir
otomatik stabilizator de talepteki bliylime donemlerinde diisen, talebin distiigii

donemlerde ise artan igsizlik sigortast veya devletin transfer harcamalaridir.

1960 ve 1970’lerde yasanan ihtiyari maliye politikas1 tedbirlerinin faiz oranlar,
enflasyon ve issizligi artirdigi, oOzel sektér yatirimlarini olumsuz etkiledigi
disiiniildigiinden, Keynesyen makroekonomik goriisiin  baskin oldugu donem
sonrasinda yapilan calismalarda “ihtiyari maliye politikalar1 istenmeyen ve politik

olarak etkin olmayan” tedbirler olarak goriilmiistiir”” (Eichenbaum, 1997; Taylor 2011).

Daha eskiye gittgimizde Milton Friedman (1948)’in, ekonomik dogiilerin istikrara
kavusturulmasinda ihtiyari maliye politikalarinin kullanilmasina karsi ¢iktigini, bunlarin
yerine otomatik stabilizatorlerin kullanilmasinin tercih edilmesini savundugunu
goriilyoruz. Daha yakin gecmiste, Solow (2005), maliye politikalarinin ekonomik
dongiilere kars1 kullaniminda, politikact ve arastirmacilara otomatik stabilizatorler
lizerinde yogunlagmalarini tavsiye etmistir. Solow’a gore, otomatik stabilizatorlerin
avantaji tam olarak otomatik olmalari, ihtiyari maliye paketlerinde oldugu gibi geri

cevrilmesine kars1 bir tepkinin olmamasidir.

Ekonomik dongiilerde ekonomik stabilizatorlerin kullanimi tavsiyesinin kabul gérmesi,
s6zkonusu dengeleyici mekanizmalarin ekonomiyi istikrara kavusturmada ne derece
etkili olduguna baghdir. Otomatik stabilizatorlerin biiyiikliigiinti etkileyen cesitli
unsurlar bulunmakta olup, bunlar arasinda en Onemlisi hiikiimet sektoriiniin
ekonomideki genel biiyiikliigiidiir. Yurtici tiretimde hiikiimet harcamalarinin biiytikliigi
arttikca, stabilizatorlerin ekonomik faaliyetlerdeki degisikliklere hassasiyeti de
artmaktadir. Vergi yapisi, vergilerin artan oranli olmasi, transfer harcamalarinin
buytikligl, iilkenin agikligl, issizlik ve vergi tabaninin is dongiisiine hassasiyeti,
otomatik stabilizatorlerin biyiikliigiinii olumlu etkileyen diger unsurlardir (Van den
Noord, 2000).
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Otomatik stabilizatorler genel olarak takdir edilmekte ve normal donemlerde maliye
politikasinin otomatik stabilizatorlere birakilmas1 gerektigi goriisii genel kabul
gormektedir (Andersen, 2009). Bilgi, karar ve uygulamadaki gecikme gibi eksiklikleri
olmayan otomatik stabilizatorlerin istikrara katkisi konusunda g¢ok sayida ampirik
calisma bulunmaktadir.® Ancak, 6zellikle kriz dénemlerinde otomatik stabilizatorlerin
ihtiyari maliye politikalar1 olmadan tek basina yeterli olmayacag1 yoniinde bir endise
bulunmaktadir. Bu nedenle, ekonominin durgunluk donemlerinde ihtiyari maliye
politikalar1 ile otomatik stabilizatorlerin  etkisinin  giiclendirilmesi  gerektigi

savunulmaktadir.®

Otomatik stabilizatorlerin ekonomik dongiilerdeki etkisi farkli derecelerde olabildigi
gibi bu etki baska mekanizmalarla daha giiglii hale gelebilir. Ornegin, ithalat toplam
talepteki kisa vadeli degisikliklere duyarli oldugundan, ekonomik faaliyetlerdeki
degisimlere istikrar kazandirmaya yardimci olur. Benzer sekilde, tiiketim davranisi
konusundaki “siirekli gelir” teorileri, tiiketicilerin gelir degisimlerine yavas bir sekilde
cevap verdiklerini 6nermektedirler. Bu durum, 6zel tasarruflarin da istikrar kazandirici
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, yavaslayan bir ekonomide gelecege yonelik
azalan gelir ve is gilivenligi kaygisiyla tedbir amaciyla tasarruflart artirmaya yonelik
davraniglar (Keynesyen olmayan davraniglar) ekonomide istikrar1 azaltabilir. Ayni
zamanda, para politikas1 da esnek kur rejimi altinda faiz oranlarindaki ayarlamalar ve
uluslararasi ticaret araciligiyla ekonomiye istikrar kazandirmada 6nemli bir role sahiptir

(van den Noord, 2000).

Auerbach (2002), Blinder (2006) ve Belke (2009), klasik Keynesyen harcama
programlarinin siirdiiriilebilir olmayacagimi ve bu nedenle, ekonomideki yavaslama
karsisinda ihtiyari maliye politikalar1 yerine otomatik stabilizatorlerin  gerekli

ayarlamay1r yapmasima izin vererek, bu mekanizmay1 gii¢lendirmek gerektigine

® Bu alandaki ampirik ve model ¢aligmalar1 bundan sonraki béliimde ele alinmaktadir.

® 2008 krizinde basta ABD ve AB iilkeleri olmak iizere gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ihtiyari
maliye politikalarina bagvurdugunu gérmekteyiz. ABD Bagskani Obama tarafindan 2009 yilinin baginda
imzalanan 787 milyar dolarlik paket, ABD tarihinin en biiyiik mali tesvik paketlerinden birisidir.
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inanmaktadir. Belke (2009), ozellikle Almanya gibi Avro alani iiyesi bir iilkede,

otomatik stabilizatorlerin etkin bir rol oynayacagini diistinmektedir.

Otomatik stabilizatorlerin ekonomiyi istikrara kavusturmada ne derece etkin
mekanizmalar oldugu ve 6zellikle ekonominin kriz doneminde tek basimma ekonomik
stabilizatorlerin yeterli olup olmadigi hususu tezin ampirik c¢alismalar bdliimiinde

yeniden ele alinacaktir.
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BOLUM II

IKiZ ACIK TEORIiSI KONUSUNDA AMPIiRiK LITERATUR

2.1. IKiZ ACIK TEORISIYLE ILGILI AMPIRIK CALISMALAR

Ikiz agik teorisine gdre, mali soklar bir yandan hiikiimet biitgesini kotiilestirirken, diger
yandan iilkenin cari islemler dengesini de olumsuz yonde etkilemektedir. Bu teori,
zaman igerisinde Reagan doneminde yapilan vergi indirimleri ve ayni donemdeki cari
islemler dengesindeki kotiilesmeyi ortaya koyan ampirik analizlerle de destek
bulmustur. Giinlimiizde de politika merkezleri ve kurumlari, ABD’nin cari islemler
dengesini diizeltmek ve kiiresel dengesizlikleri idare edebilmek i¢in gerekli bir tedbir
olarak, mali konsolidasyonu 6nermektedirler. Bu boliimde ikiz agik teorisinin ampirik
bulgularla ne dl¢iide desteklendigi hususu diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan

orneklerle tartigilacaktir.

2.1.1. Vektor Otoregresyon Analizlerini (VAR) Kullanan ikiz A¢ik Ampirik

Calismalan

Gegtigimiz yillarda agik ekonomilerde maliye politikasinin etkileri konusunda ¢ok
sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu calismalarda 6zellikle son yillarda zaman serileri
kullanilarak vektor otoregresyon analizleri (VAR) yapilmistir. Asagida Tablo 1°de son
10-15 yillik donemde arastirmacilarin VAR analizini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalar
reel doviz kuru ve net ihracat veya cari denge lizerindeki etkileri dikkate alinarak

Ozetlenmistir.

Bu analizler kapsaminda, panel birim kok, esbiitiinlesme (cointegration) ve Granger
nedensellik testleri gibi ¢esitli testler uygulanarak, genellikle Keynesyen modellerin ikiz
acik varsayimlar1 ampirik olarak incelenmistir. Ayrica, son yillarda yapilan ¢aligmalar
arasinda Rikardocu denklik hipotezinin varsayimlarina dayanan stokastik genel denge

modellerinin (DSGE) kullanildig1 calismalara da sik¢a rastlanmaktadir.



Tablo 1. VAR Analizini Kullanan Ampirik Caligmalar
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Reel Déviz Kuru  Net Ihracat veya

Calisma Ulke Sokun Niteligi  Etkisi Cari Denge Etkisi

Lane ve Perotti 16 OECD iilkesi  Hiikiimet -

(1998) Panel harcamast

Clarida ve Almanya, Hiikiimet Kurun 6nce

Prendergast Japonya ve ABD harcamasi degerlenecegini,

(1999) sonra deger

kaybederek ilk
seviyesine
doénecegini
bulmusglardir.

Blanchard ve ABD Hiikiimet -

Perotti (2002) harcamasi

Kim ve Roubini ABD Hiikiimet - +

(2003) harcamast

Canzoneri vd. ABD Hiikiimet + -

(2003) harcamasi

Giuliodori ve Almanya, italya  Hiikiimet -

Beetsma (2004) ve Fransa harcamasi-

vergi indirimi
Beetsma vd. AB iilkeleri Hiikiimet -
(2005) harcamasi-
vergi indirimi
Baharumshah ve 9 Giiney Dogu Hiikiimet + -
Lau(2005) Asya Merkez harcamasi
Bankalar1
(SEACEN)
iilkesi
Corsetti ve Miiller Avutralya Denk biitce +
(2006) Kanada Denk biitce -
Ingiltere Denk biitge -
ABD Denk biit¢e +

Ravn vd. (2007)  Awvustralya, Hiikiimet - -

Kanada, harcamasi (Eger hiikiimet

Ingiltere ve harcamasi

ABD igin panel beklenmiyor ise,

veri cari agig1
olumsuz
etkileyecektir.)

Beetsma vd. AB iilkeleri Hiikiimet + -

(2008) harcamasi (Daha agik
iilkelerde ticaret
dengesindeki
kotiilesmenin
daha fazla oldugu
tespit edilmistir.)

Kim ve Roubini ABD Denk biitce - +

(2008)
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Monacelli ve ABD Hiikiimet Belli bir degisim  Belli bir degisim
Perotti (2008) harcamasi goriilmemistir. goriilmemistir.
Miiller (2008) ABD Hiikiimet - +
harcamast (Esnekliklere (Esnekliklere
bagli olarak) bagl olarak)
Monacelli ve Avutralya Hiikiimet - -
Perotti (2010) harcamasi
Kanada Hiikiimet - -
harcamast
Ingiltere Hiikiimet - -
harcamasi
ABD Hiikiimet - = (Etkisiz)
harcamasi
Bouakez vd. ABD Vergi indirimi Hiikiimet +
(2011) Kanada ve hiikiimet harcamasi: +
Avustralya harcamast Kanada disginda =
Ingiltere hepsinde deger -
kaybetmektedir.
Kim (2012) 19 OECD iilkesi  Hiikiimet - (Bu en fazla -(Bu en fazla
harcamast goriilen etki goriilen etki
ancak iilkeden ancak iilkeden
ilkeye iilkeye

degismektedir.)  degismektedir.)

Notlar: (+) pozitif etki anlamina, (-) negatif etki anlamina gelmektedir. Reel doviz kuru i¢in (+)
doviz kurunun degerlenmesini, (-) doviz kurunun deger kaybetmesini gostermektedir. (=) reel
doviz kuru veya cari acigin degismedigi anlamina gelmektedir.

Lane ve Perotti (1998), genisleyici maliye politikasinin esnek kur rejimi altinda ticaret
dengesini kotiilestirdigi sonucuna ulasmislardir. Calismada, maliye politikasinin farkl
bilesenlerindeki degisimin kisa vadede ticaret dengesi, ihracat ve ithalat {izerindeki
etkisi incelenmistir. 1960-1995 donemi arasinda 16 OECD iilkesi paneli iizerinde
yaptiklar1 analizde, maliye politikasinin ticaret dengesi lizerinde kisa vadeli etkilerinin
o6nemli oldugunu bulmuslardir. Lane ve Perotti, sabit doviz kuru sisteminde, hiikiimet
harcamalarindaki artigin irlinliin gergek maliyetini artirarak, iilkenin diger iilkeler
karsisindaki rekabet giiclinii zayiflatmak suretiyle kendi ticaretini olumsuz, diger

ilkelerin ticaretini ise olumlu etkileyecegi sonucuna ulagmislardir.

Son 20 yillik donemde VAR modeli kullanilarak ¢ok sayida ¢alismada mali soklarin dis
ticaret lizerindeki etkileri statik olarak analiz edilmistir. Ancak az sayida ampirik
calismada mali soklarin dinamik etkileri de arastirilmistir (Miiller, 2008). Bu az
sayidaki dinamik calismadan biri olarak Clarida ve Prendergast (1999), Almanya,
Japonya ve ABD (G3 iilkeleri) i¢in (1976-1996 donemini kapsayan) VAR analizinde,



37

mali genislemenin reel doviz kurunun 6nce degerlenmesine sonra deger kaybina yol

acarak kurun eski seviyesine donecegini tespit etmislerdir.

Blanchard ve Perotti (2002), harcamalardaki bir artisin ABD {iretimi {izerinde 6nemli
pozitif etkisini tespit ederken, net ihracat ve cari agik tizerindeki etkiyi ise negatif olarak
bulmuglardir. Dolayisiyla, ikiz agik teorisinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica, hiikiimet harcamalarinin tiiketimi artirdigini, vergilerdeki bir birimlik artigin ise

ABD’de yaklasik 0,7 oraninda negatif ¢arpan etkisine sahip oldugunu bulmuslardir.

Kim ve Roubini (2003), ABD i¢in Bretton Woods sonrasi yaptiklar1 VAR analizinde,
genisleyici yonde mali sokun reel doviz kurunun deger kaybetmesine yol acarak, cari
islemler dengesini iyilestirecegini bulmuslardir. Kim ve Roubini’nin ¢alismasi, ikiz agik
konusunu agikca VAR analizi ¢ercevesinde ele alan ilk calismadir (Corsetti ve Miiller,
2006; s.21). Bu ¢alisma ilk defa “ikiz agik” yerine “ikiz ayrisma (twin divergence)’nin

bulunmasi agisindan da 6nemlidir.

Canzoneri vd. (2003) tarafindan yapilan bir ¢alismada, ABD maliye politikasindaki
degisikliklerin Fransa, italya ve Ingiltere’de iiretim iizerindeki etkileri VAR modeli ile
Olglilmeye ¢alisiimis ve ABD hiikiimet harcamalarindaki artisin bu g tilke tizerindeki
etkisinin oldukc¢a biiyiik oldugu bulunmustur. Ayrica, ABD hiikiimet harcamasindaki
artisin  dolarin  reel olarak degerlenmesine yol acacagi ve ticaret dengesini

kotiilestirecegi tespit edilmistir.

Mali soklarin etkileri konusunda yapilan ¢alismalarin bir kisminda, sadece mali soklarin
ilgili tilkenin dis ticareti lizerindeki etkisi degil, ticari iliskide bulunulan diger iilkelerin
thracati ve ihracat kanaliyla biliylimesi {izerindeki etkilerinin Olclilmesi de
amaclanmistir. Bu caligmalarin biiylik kisminda ise, bu etkinin dikkate deger ol¢iide
bliyiik oldugu tespit edilerek, maliye politikalarinin koordinasyonunun 6énemli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ozellikle AB gibi Birlik ekonomisi icinde, Birligin bir
liyesinin uyguladigt mali soklarin Birligin diger iiyeleri iizerinde 6nemli bir etkisi

olacagi, bu nedenle maliye politikalarinda koordinasyonun énemi vurgulanmaktadir.

Bu caligmalar arasinda yer alan Giuliodori ve Beetsma (2004) tarafindan, ortak para
politikasina sahip Avro alaninda maliye politikalarinin iiye iilkelerin kendi ve diger {liye

iilkeler tizerindeki etkisi konusunda yapilan c¢alismada, AB iilkelerindeki maliye
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tedbirlerinin 6nemli ticari yan etkileri oldugu bulunmustur. Bu ¢alismada Avro alaninin
{ic bilyilk ekonomisi (Almanya, Italya ve Fransa)’nin mali bilyiimesinin diger AB
iilkelerinin ihracati lizerindeki etkisi dogrudan oOl¢ililmiistiir. Avro alaninda nominal
doviz kuru sabit ve faiz oran1 AB seviyesinde belirlendigi icin kisa vadeli faiz orani
tizerindeki etki az oldugundan, mali soklarin ithalati artiric1 yondeki etkisinin biraz daha

giiclii oldugu tespit edilmistir.

Beetsma vd. (2005, s.16), mali soklarin yayilma etkisi ne kadar fazla ise, mali
canlandirmanin o kadar ¢ok ithalat yoluyla disariya sizacagini ve bunun da tek tarafli
mali canlandirma verme egilimini azaltacagini belirtmektedirler. Beetsma vd. (2005),
Avrupa’daki mali soklarin ticaret yoluyla diger AB iilkelerinin biiylimesi ve ihracati
tizerindeki etkilerini panel VAR ve panel ticaret modellerini birlestirerek analiz
etmislerdir. Mali biiyiime, yurtici talebin artmasina, bu da ticari ortaklarin ihracatinin ve
liretiminin artmasina yol agmaktadir. Modelde, kamu harcamalarinda ortalama %]1°lik
bir artigin, ilk 2 y1l i¢in diger AB iilkelerinin ihracatlarinin % 2,3 artmasina yol agtig1
tespit edilmistir. Vergilerdeki ayni1 oranda net diisiisiin etkisi ise, % 0,6’dir. Calismanin
sonucunda, iilkelerin ayn1 anda ve koordineli bir sekilde bu politikalar1 kullanmasinin

onemine dikkat ¢ekilmektedir.

Baharumshah ve Lau (2005), 7 Giliney Dogu Asya Merkez Bankalar1 (SEACEN) tilkesi
icin, kamu harcamalarmin cari agik {iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, ilk olarak faiz orani, doviz kuru ve biitge agiginin cari agig1 agiklamada
onemli bir role sahip oldugunu bulmuslardir. ikincisi, biitge ac181 ile cari acik arasinda
iki yonlii bir iligskinin oldugunu ve biit¢e agiginin cari agig1 iki kanaldan etkiledigini
tespit etmislerdir. Birincisi biitce agig1 dogrudan cari agiga yol agmakta (BD—CA),
ikinci olarak ise biitge agig1 faiz oram1 ve doviz kuru yoluyla cari agig1 etkilemektedir
(BD—IR—EX—CA). Baharumshah ve Lau (2005), biit¢e agiginin dogrudan ve dolayh
olarak cari aciga yol ag¢tigin1 destekleyen yeterli ampirik kanit oldugunu

belirtmektedirler.

Corsetti ve Miiller (2006), Kanada, ingiltere gibi daha acik ekonomiler igin ikiz agik
teorisinin desteklenebilecegini, ancak ABD, Avustralya gibi nispeten kapali ekonomiler
icin desteklenemedigini belirtmektedir. Bu c¢alismada, kamu harcamalarinda kisa

donemli bir artistan kaynaklanan biitce agiginin; 1) ekonominin yeterince kapali olmasi,
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2) kamu harcamalarindaki artigin siirekli olmamasi durumunda, dis ticaret dengesini
kotiilestirmeyecegi tespit edilmistir. Ancak, ekonomi diinya piyasalari ile entegre olmus
acik bir ekonomi ise ve kamu harcamalarinin uzun bir siire¢ i¢in devam edecegi
beklentisi varsa ikiz agiktan soz edilebilecektir. Calismada, ABD’de mali biiyiimenin
tilkenin cari acig1 iizerinde dikkate deger bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu
calisma Dinamik  Stokastik Genel Denge Modeli (DSGE) kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Ravn vd. (2007), Avustralya, Kanada, Ingiltere ve ABD icin panel veri analizini
kullanarak gerceklestirdikleri calisma sonucunda, beklenen bir hiikiimet harcamasi
sokunun, tiikketimi azaltarak, reel doviz kurunun deger kazanmasina yol agacagini;
beklenmeyen bir hiikiimet harcamasi sokunun ise, tiikketimi artirarak, reel doviz kurunun

deger kaybetmesine ve ticaret agiginin kotiilesmesine yol agacagini tespit etmislerdir.

Beetsma vd. (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, AB iilkeleri nispeten daha kapali ve
daha ac¢ik olmak iizere iki gruba ayrilarak, mali soklarin bu iilkelerin iiretimi ve dis
ticareti tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada, kamu karcamasinda GSYH’nin
%1°1 oraninda bir artigin tiretimde % 1,2 (en fazla % 1,6) oraninda bir artisa yol agtig1;
artan ithalat ve azalan ihracat nedeniyle ticaret agigindaki artisin GSYH’nin % 0,5’ine
(en fazla % 0,8) denk geldigi bulunmustur. Biitce dengesinin GSYH’nin % 0,7’si
oraninda kotiilestigi tespit edilmistir. Calisma sonucunda, kamu harcamalarinin ¢arpan
etkisinin biiylik oldugu ve ikiz acik hipotezinin de desteklendigi bulunmustur. Ayrica,
calismadaki daha kapali ekonomiler i¢in maliye politikasinin tiretim tlizerindeki etkisi
daha biiytik iken, daha acik ekonomilerde ticaret dengesindeki kdtiilesmenin daha fazla

oldugu tespit edilmistir.

Kim ve Roubini (2008), 2003 ¢alismasina benzer bir sekilde ABD verilerini kullanarak
VAR modeliyle gerceklestirdikleri calismada, mali soklarin kisa vadede reel doviz
kurunda deger kaybina ve cari islemler dengesinde iyilesmeye yol agacagimi tespit
etmislerdir. Bu sonuglar, hem geleneksel Mundell-Fleming-Dornbusch modelinin, hem
de modern genel denge modellerinin reel doviz kuru ve cari denge tahminleriyle

ortiismemekle birlikte, literatliirde 6nemli bir yere sahiptir.
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Monacelli ve Perotti (2008), ABD verilerini esas alarak yaptiklari ¢alismada, hiikiimet
harcamalarindaki bir artisin, ticaret haddinde degerlenmeye (ithalatta nisbi ucuzlamaya),
ticari mallarin ticari olmayan (hizmetler) mallara gore fiyatlarinda diisiise ve imalat ve
hizmet sektdrleri iiretim ve tiiketiminde es anli bir artisa yol agacagini bulmuslardir. Bu
calismada, hiikiimet harcamalarinin daha fazla hizmetler alaninda yogunlastig

varsayilmistir.

Miiller (2008), kamu harcamalarindaki artisin nominal doviz kuru, ticaret haddi ve
ticaret dengesi tizerindeki dinamik etkilerini VAR analiziyle ABD verilerini kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda, doviz kurunun deger kaybedecegini, ticaret dengesinin
tyilesecegini bulmustur. Bu bulgular, Kim ve Roubini (2003; 2008) calismasinin
sonuglariyla ayn1 dogrultudadir. Miiller (2008), ampirik bulgularin arkasindaki teorik
aciklamay1 ozel tiiketimin yerli mali lehine olmastyla iliskilendirmektedir. Buna gore,
para politikasindaki durustan bagimsiz bir sekilde, 6zel tiiketimin yerli lehine oldugu bir
ekonomide, 6zel tiketimin donemlerarasi ikame esnekligi, yerli ve yabanci mallar
arasindaki donem i¢i ikame esnekliginden biiylik ise, kamu harcamalarindaki artis,
ticaret dengesini iyilestirecektir. Miiller (2008)’in ¢alismast agik ekonomilerde fiyatlarin

kat1 oldugu varsayimiyla gergeklestirilen bir DSGE modeline dayanmaktadir.

Monacelli ve Perotti (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, DSGE modelinin tiiketimle
ilgili tahmininin aksine ampirik sonuglara gore hiikiimet harcamalarindaki artisin 6zel
tiketimi artirdigi bulunmustur. Monacelli ve Perotti, ¢alismada Avustralya, Kanada,
Ingiltere ve ABD’den olusan 4 iilkede hiikiimet harcamalarindaki artis sonucunda, tiim
tilkelerde reel doviz kurunun deger kaybettigini, ABD iizerindeki ticaret etkisinin daha
az olmakla birlikte diger tiim iilkelerde ticaret dengesinin kotilestigini tespit

etmislerdir.’?

1% Kim ve Roubini (2003; 2008), Corsetti ve Miiller (2006) biitce agiklarinin ABD’de reel déviz kurunun
deger kaybetmesine ve cari agigin iyilesmesine yol agtigini bulmuslardir. Miiller (2008) de ABD igin
zaman serilerini kullanarak ikiz ayrigmayi tespit etmistir. Monacelli ve Perotti (2010), kendi bulgularinin
ikiz ayrismay1 desteklemedigini, bu farkliligin kendi caligmalar ile s6zkonusu c¢aligmalar arasindaki
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Bouakez vd. (2011), ABD, Kanada, Avustralya ve Ingiltere igin yapisal vektdr
otoregresyon (Structural Vector Autoregression-SVAR) analizini kullanarak yaptiklar
calismada hem hiikiimet harcamalar1 hem de vergi degisiklikleri olmak tiizere mali
soklarin cari agik tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, verilerin ikiz
acik hipotezini ¢ok az destekledigi, beklenmeyen vergi indirimlerinin ABD disinda
geleneksel teorinin tahminleri ile ortiismedigi ve hiikiimet harcamasi soklarinin cari agik
tizerindeki etkileri konusunda net bir sonu¢ bulunmadigr belirtilmistir. Analiz
sonuglarina gére, kamu harcamasinda beklenmeyen bir artis, Ingiltere’de cari dengeyi
kotiilestirirken, Kanada ve ABD’de gecikmeli olarak iyilestirmekte, Avustralya’da ise

etkilememektedir.

Gortildiigii gibi, gectigimiz yillarda maliye politikasinin agik ekonomiler etkisi {izerine
yapilan ampirik calismalar, geleneksel teorinin tahminleriyle her zaman ortiismemekte
ve tartismali sonuglar ile karsilagilmaktadir. Kim (2012), teorik modellerin
tahminlerinin 6nemli Olglide ampirik ¢alismalar ile desteklendigini, ancak tilkesel
ozelliklerden kaynaklanan farkliliklarin yeterince test edilmedigini belirtmektedir. Bu
amacla Kim, 19 sanayilesmis OECD iilke verisiyle, maliye politikalarinin reel doviz
kuru ve cari iglemler iizerindeki etkisini ve hangi Tllkesel farkliliklarin kamu
harcamalarinin cari islemler tizerinde farkl etkilere yol agtigini incelemistir. Kim, teorik
boliimde de belirtildigi {izere, lilkelerin biiylkliigi, ticarete agikligi, doviz kuru rejimi,
uluslararas: sermaye hareketliligi ve soklarin kalma siiresi olarak belirledigi 5 tilkesel
ozelligin, maliye politikalarinin acik ekonomiler iizerindeki etkisini incelemede dikkate

almstir.

Kim (2012)’in ¢aligmasinda hem iilkesel 6zelliklerin etkilerinin dikkate alinmis olmast,
hem de MFD ve Yeni Acik Ekonomi (NOEM) modelleri varsayimlari ile ampirik

bulgularin ne derece uyumlu olduguna yer verilmesi nedeniyle, bu ¢alismanin sonuglari

spesifikasyon ve tanimlama farkliligindan kaynaklandigini belirtmektedirler. Ayrica, DSGE modellerinin
tahminin aksine tiiketimdeki artis1 ayrilamayan tiiketim tercihleriyle agiklamaktadirlar.
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bizim i¢in 6nemlidir. Kim, ampirik sonuglarin, kamu harcamalarindaki artigin, genel
olarak reel doviz kurunda deger kaybina (MFD modeli varsayiminin aksine) Ve cari
dengede kotiilesmeye neden oldugunu teyit ettigini ancak, bu etkilerin iilkeler arasinda
hem biiyiiklik hem de etkinin yonii itibariyle degistigini belirtmektedir. Kim’in gii¢lii
ampirik bulgular1 arasinda; kamu harcamalarinda artigin, iilkenin esnek kur rejimine
sahip olmasi durumda reel doviz kurunda daha fazla deger kaybina yol agtigy; tilkenin
kiiciik olmas1t ve soklarin kalig siiresinin artmasinin ise cari dengeyi daha fazla
kotiilestirdigi bulunmaktadir. Daha az giiglii bulgular ise, daha fazla ticarete acik, daha
yiiksek sermaye hareketliligine sahip ve kiiciik iilke olmasi durumunda soklarin reel

doviz kurunda daha fazla deger kaybina yol a¢tigidir.

Kim (2012), NOEM modelinin, kamu harcama soklarma cari acik ve reel doviz kuru
tepkilerini birgok durumda ampirik sonuglar ile ayni agikladigini belirtmektedir. MFD
modelinin varsayimlari ise, basta reel doviz kuru tepkisinin yonii olmak {izere, birgok

durumda ampirik sonuglar ile 6rtlismemektedir.
Feldstein-Horioka Bilmecesi:

Feldstein ve Horioka (1980), OECD iilkelerinde yurtigi yatirimlarin yurtigi tasarruflara
cok hassas oldugunu tespit etmisler ve bu durum, gelismis {ilkelerin finansal
entegrasyonu ve finansal piyasalarinin agikligt konusunda bir tartisma baslatmistir.
Feldstein-Horioka, 21 OECD iilkesinin sermaye hareketliligini 6l¢en ve 1’e yaklastikca
yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliskinin gilicli oldugunu gosteren, tasarruf
katsayisinin 0,87 ile 0,91 arasinda oldugunu, dolayisiyla bu iilkelerde sermaye
hareketliliginin diisiik oldugunu tespit etmislerdir (Khan ve Saeed, 2012). Bu sonuglar,
OECD iiyesi iilkelerin yurti¢i yatirimlarinin yaklasik % 90’1min yurtici tasarruflar ile
finanse edildigini gostermektedir. Boylece, yurtici tasarruf oraninda stirekli bir artigin,

yurti¢i yatirim oraninda yaklasik olarak esit bir artisa yol acacagi sonucuna ulagilmistir.

Sermaye piyasalarinin miilkemmel bir sekilde birbirleriyle entegre oldugu bir diinyada
tasarruflarin en yiiksek getiriyi oneren iilkeye gitmesi beklenmektedir. Bu da iilkeler
arasinda sermaye akimlariin doguracagi bazi iilkeler i¢in biiylik cari denge aciklar1 ve
digerleri i¢in cari denge fazlalar1 anlamina gelecektir. Ancak, gercek hayatta bdyle

olmadig1 gériilmektedir. Ornegin, ABD’de 1992-1998 yillar1 arasinda ortalama
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GSYH’nin % 1,7’si oraninda bir cari agik verilirken bu agik sadece yatirimlarin %
10’unu finanse etmis, geri kalan yatirimlar yurti¢i tasarruflar ile finanse edilmistir
(Obstfeld ve Rogoff, 2000). Bu nedenle, Feldstein ve Horioka’nin iddia ettigi gibi, en
azindan OECD iilkeleri icin cari dengelerin yatirimlara kiyasla c¢ok biiyiikk acik

vermemesi, tasarruflarin ve yatirimlarin birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Feldstein ve Horioka (1980)’nin bu bulgular1 geleneksel teoriyle gelistigi i¢in “biitlin
bilmecelerin anasi (the mother of all puzzles)” olarak adlandirilmigtir (Obstfeld ve
Rogoff, 2000, s.175). Dooley vd. (1987) ve Summers (1988), Feldstein ve Horioka
sonuglarinin OECD iilkeleriyle birlikte gelismekte olan iilkeler de hesaplamaya dahil
edildiginde degistigini (tasarruf katsayisinin diistiigiinii) bulmuslardir. Ancak, Obstfeld
ve Rogoff (2000), orta gelir grubundaki (kisi basma geliri 2000 $’dan biiyiik) ilkeler
dahil edildiginde degismedigini, sadece en fakir iilkeler de ilave edildiginde katsayinin
diistiigiinii tespit etmislerdir. Bu nedenle, Obstfeld ve Rogoff (2000) iilkeler arasinda 25
yillik sermaye piyasalar1 entegrasyonuna ragmen, Feldstein Horioka bilmecesinin biraz

yumusamakla birlikte, halen gegerli oldugunu belirtmektedirler.

Feldstein ve Hoiroka bilmecesinin, uluslararasi sermayenin hareketliginin diisiik oldugu
iddias1i, bizim a¢imizdan Onemli sonuclar dogurmaktadir. Nitekim, MFD modeli
uluslarast sermayenin tam hareketliligi varsayima dayanmaktadir. Uluslararasi
sermayenin llkeler arasinda serbestge hareket etmemesi halinde biitge agiginin, faiz
orani lizerindeki etkisi nedeniyle iilkeye biiylik miktarli sermaye girisleri olmayacak,

dolayisiyla doviz kuru ve cari agik iizerindeki olumsuz etkisi de sinirli olacaktir.

2.1.2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerini (Rikardocu Denklik Hipotezini)

Kullanan Cahismalar

Ikiz agik konusunda yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kisminda geleneksel Mundell
Fleming (MF) modellerinin varsayimlari test edilmistir. Ozellikle son yillarda yapilan
calismalarda ise MF modelleri yerine dinamik stokastik genel denge modellerinin
(DSGE) tahminleri ampirik olarak test edilmistir. Yukarida ele alinan (Bkz. 2.1.1)
Corsetti ve Miiller (2006) ve Miiller (2008)’in yanisira Benigno ve Benigno (2003),
Chari vd. (2002), Gali ve Monacelli (2005) DSGE modellerinin kullanildigi énemli
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calismalar arasinda yer almaktadir. Bu calismalarda Rikardocu denklik hipotezinin
varsayimlari kullanilarak hiikiimet harcamalarindaki bir artisin 6zel tilketimde azalmaya
yol agarak, DGSE modelinin tahminleri dogrultusunda dis ticaret ve cari agik iizerinde

etkisiz olup olmayacagi ampirik olarak incelenmistir.

Diger taraftan, yine Rikardocu denklik hipotezine dayanan ancak, fiyatlarin esnek ve
tim piyasalarda tam rekabetin varsayildigi reel is donglisii (RBC) modellerinin
kullanildigr ¢alismalar da bulunmaktadir. Fatas ve Mihov (2001), Burnside vd. (2004),
ve Gali vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismalar bunlar arasinda yer almaktadir. Fatas ve
Mihov (2001) tarafindan yapilan calismada teorik varsayimin aksine hiikiimet
harcamalarindaki artis karsisinda tiiketimin ve istthdamin arttig1 tespit edilmistir. Gali
vd. (2005), hiikiimet harcamalarindaki artisin RBC modellerindeki Rikardocu denklik
tahmininin aksine tiiketimde artisa yola agtigina iliskin ¢ok sayida ampirik bulgu
nedeniyle, modele mevcut gelirinin tamamini harcayan (bor¢ almayan/vermeyen)
tiiketici davranisi tahminini ilave etmislerdir."* Boylece RBC modelinin tahminlerinin
aksine tliketimdeki artisi, gelecekte vergilerde beklenen artisin negatif servet etkisine
ragmen mevcut gelirinin tamamin tiiketen tiiketici davranisiyla agiklamaktadirlar (Gali

vd., 2005).

Yeni Keynesyen modeli ya da Yeni Agik Ekonomi (NOEM) modellerinin kati fiyatlar,
kismi rekabet ve finansal piyasalarin tam oldugu varsayimlarim1 kullanarak yapilan
caligmalar arasinda ise, Oncelikle Obstfeld ve Rogoff (1995) calismasi literatiirde
6nemli bir yer tutmaktadir.® Bunun yamsira, Monacelli ve Perotti (2007; 2010)
calismalar1 da NOEM modelini esas alan 6nemli ¢alismalar arasinda bulunmaktadir.
Monacelli ve Perotti (2007) calismasinda belirtildigi iizere, teorinin 6zel tiiketimin
diisecegi varsayimina karsin ampirik veriler tiiketimin arttigin1 gostermektedir. Bu

nedenle, ampirik sonuglar ile teorik varsayimlar birbiri ile értiismemektedir.

" Sozkonusu tiiketici  davramislarini  kurala aykirt (rule of thumb) tiiketici davranis1 olarak

tanimlamaktadirlar. Sézkonusu tiiketicilerin Rikardocu denklik hipotezindeki stirekli gelir bakis agisina
sahip tiiketicilerle birlikte yasadigi varsayilmaktadir. Campbell ve Mankiw (1989) de kurala aykir
tilketici varsayimini kullanmistir.

2 Ayrintili bilgi igin Bkz. Blim I Kisim 1.1.3.1.



45

Gerek MF modeli gerekse DSGE modelinin varsayimlart ile gergeklestirilen
calismalarda, VAR, panel VAR veya SVAR analizleri kullanilmistir. SVAR analizini
kullanan g¢aligsmalarda, ekonominin normal olmayan (sicak ve soguk savas donemleri
gibi) dénemlerinin etkisi de dikkate alinarak, kamu harcamalarindaki artisin tiikketim ve
cari agik tizerindeki etkileri olgiilmeye calisgilmigtir. Perotti (2008) SVAR analizini
kullanarak gerceklestirdigi DSGE modeline dayanan ¢alismasinda, askeri harcamalarin
artt1igr normal olmayan donemlerde de ABD’de tiiketimin ve reel licretin kamu
harcamalarindaki artisa Neoklasik teorinin varsayimlarinin tersine pozitif tepki verdigini
tespit etmistir."> Ayrica, Perotti (2008), resesyon veya ekonominin diisiik kapasite ile
calistigt donemlerde, tiiketicilerin kredilere daha zor ulastigi dikkate alindiginda,
hiiklimet harcamalarindaki artisin daha fazla GSYH ve 06zel tliketim artisina yol

acacagini tahmin etmektedir.

2.1.3. ikiz A¢ik Ampirik Cahismalariin Sonuglarinin Degerlendirilmesi

“Ikiz ag1k” terimi 1980’lerin basinda ABD’de biitge ac181 ve cari acik arasindaki iliskiyi
tanimlamak i¢in kullanilmistir (Salvatore, 2006).14 Bu konu 2000’li yillarin bagindan
itibaren ABD’deki yiiksek biitge ve cari agiklar nedeniyle yeniden giindeme gelmistir.
Boylece, ABD ekonomisinin 2000’11 yillarda izledigi makro ekonomik politikalar, kamu

harcamalarinin  dis  ticaret tizerindeki etkisinin calismalara konu edilerek,

" Perotti (2008), maliye politikasinin beklenmeyen ve digsal olan kismimi politikadaki normal akigtan
ayirt etmek i¢in yaygin olarak 2 yaklasim kullanildigini belirtmektedir. Bu yaklasimlar, kukla degisken ve
SVAR yaklagimlaridir. Maliye politikasinin beklenmeyen ve digsal kismi1 askeri harcamalardir. Ramey ve
Shapiro (1998), Kore Savasi, Vietnam Savasi ve Carter-Reagan silahlanma donemlerini beklenmeyen
genigleyici savunma harcama donemleri olarak belirlemistir. Perotti (2008) ise, bu donemlere ilave olarak
2001 yilmmn (11 Eyliil sonrasi) sonunda baglayan Bush doénemini ilave etmektedir. Kukla degisken
yaklagiminda bu donemler i¢in kukla degiskenler modele dahil edilmektedir. SVAR yaklasiminda ise,

Xi= A(L)X¢q + U, indirgenmis denkleminden baglanmaktadir. X;; y; (liretim), g; (hiikiimet harcamalart) ve
t; (vergiler)’den olusan i¢sel degiskenlerin vektoriidir. Uy ise, g, ve t, denklemlerinin kalanlarindan olusan
linear bir kombinasyon olarak diisiiniilebilir. Denkleme yapisal mali soklar ilave edilmistir ve bunlar
diger yapisal soklarla iligkilendirilmemektedir. Boylece savunma harcamalarinin etkisinden armdirilmis
bir sekilde hiikiimet harcamalarindaki artigin, toplam {iretim ve tiiketim iizerindeki etkisi Slglilmeye
calisilmustir.

' Bkz. Abell, 1990; Gordon, 1986; Laney, 1984; McKinnon (1990); Miller ve Russek, 1989.
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aragtirtlmasinda 6nemli bir motivasyon kaynagi olmustur. Basta IMF olmak iizere
uluslararasi kuruluslar tarafindan (Bkz. IMF, 2004; 2005), ABD’nin izledigi gevsek
maliye politikalar1 elestirilerek, bu politikalar kiiresel dengesizliklere yol agan bir
sekilde ABD’nin dis ticaret dengesinde devam eden kotiillesmenin esas sebeplerinden
biri olarak tartigilmistir. Diger taraftan, ABD’de ayn1 anda kullanilan genisleyici parasal
politikalarin yurticinde iiretilen mallara yonelik “tiiketimi kaydirict (expenditure
switching)” etkisi s6zkonusudur (Miiller, 2008). Bu nedenle, 2000°1i yillarin basinda
ABD’nin benimsedigi mali-parasal durus, birbirine ters etki ederek, dis ticaret
tizerindeki nihai etkiyi belirsiz kilmaktadir. Dolayisiyla, mali konsolidasyon dis
dengeler iizerindeki etkilerinden bagimsiz olarak ABD i¢in arzu edilen bir husus olsa
da, maliye politikasinin dis ticaret ve dolayisiyla cari islemler dengesi iizerindeki sayisal
etkilerinin biiyiik olmadigi konusundaki siipheleri dogrulayan ¢alismalar bulunmaktadir.
(Orn. Corsetti ve Miiller, 2006; Bouakez vd. 2011). Perotti (2005), de ABD ekonomisi
tizerinde mali soklarin etkisinin son 20 yillik donemde azaldigini vurgulamigtir.
Nitekim, ABD’de 2008 krizine kadar olan donemde maliye politikalar1 yerine daha

fazla para politikalar1 yoluyla ekonomide istikrar saglanmaya calisilmistir.

Diger taraftan, ABD i¢in ikiz agik konusunda yapilan calismalarin dikkate deger bir
boliimiinde “ikiz acik” yerine “ikiz ayrisma” sonucu tespit edilmistir. Bu ¢alismalarda,
kamu harcamalarindaki artisin cari dengeyi olumsuz degil, tersine olumlu etkiledigi

iddia edilmektedir (Orn, Kim ve Roubini 2003; 2008, Miiller 2008).

Cesitli VAR calismalar1 sonucunda kamu harcamalari yoluyla mali genislemenin
bliyiime TUzerindeki etkisi, kullanilan donem ve spesifikasyonlara bagli olarak
degismekle birlikte pozitif olarak hesaplanmistir. Ancak, VAR c¢alismalar1 sonucunda
kamu harcamalarinin dis ticaret iizerindeki etkisi konusunda, hem Keynesyen
varsayimlara dayanan hem de Ridardocu denklik varsayimini kullanan g¢aligmalardan

kesin bir sonug ¢ikarilamamaktadir.

Ikiz a¢ik konusunda yapilan ¢alismalardan iilkelerin disa agikligi, biiyiikliigii, sermaye
hareketliligi gibi 6zelliklerinin ve kullanilan modelin hem ikiz a¢igin tespitinde hem de

sayisal bliyiikliigiinde 6nemli oldugunu sdyleyebiliriz.

Dolayisiyla, gectigimiz yillarda yapilan c¢alismalar sonucunda, genisleyici maliye

politikasinin ikiz agiga yol agtigina iliskin net bir tespit yapmak miimkiin
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bulunmamaktadir. Ancak, biitce agiginin cari agik iizerindeki etkilerinden bagimsiz
olarak siirekli hale gelmesi durumunda iilkenin bor¢ yiikiinii artirarak uzun vadede
siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikacagi agiktir. Bu nedenle hernekadar ekonominin normal
donemlerinde biit¢e agiginin tercih edilmemesi gereken bir durum oldugunu sdylemek
gerekirse de, 2008 krizi gibi énemli krizler karsisinda iilkelerin resesyonla miicadelede
biitge acigmni geri plana ittigini ve bunun da kanimizca dogru bir yaklasim oldugunu

sOyleyebiliriz.

2.1.4. Tiirkiye Ile Tlgili ikiz Acik Ampirik Calismalar

Tiirkiye i¢in ikiz agik hipotezinin gecerli olup olmadigi konusunda son yillarda ¢ok
sayida caligma yapilmistir. Tablo 2°de Tiirkiye’de biitge agig1 ile cari agik arasindaki
iligkiyi ¢esitli testler ve analiz yontemleri kullanarak inceleyen c¢aligsmalara yer

verilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Konusunda Yapilan Ampirik Calismalar

Calisma Veriler Yontem Sonug
Zengin 1987-1998 VAR; itki-tepki analizi Ikiz agik teorisi gegerlidir. Biitce
(2000) Ceyrek ve varyans Ayrigtirmast agigindan cari  agiga dogru bir
veri Testleri nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Kustepeli 1975-1995 Esgbiitinlesme testi ve Biitge acigindan cari agiga dogru bir
(2001) nedensellik testi nedensellik iligskisi bulunmamaktadir.
Feldstein zinciri i¢in de yeterli delil
bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir.
Akbostanci 1987-2001 Esbiitinlesme  analizi; Ikiz agik teorisi gecerlidir. Ozellikle
ve Tung hata diizeltme modeli- kisa vadede biitce agig1 ile cari agik
(2002) ECM arasinda onemli bir iliski
bulunmaktadir.
Utkulu 1950-2000 Esbiitiinlesme  analizi, Ikiz agik hipotezi gecerlidir. Biitce
(2003) Yillik veri  hata diizeltme modeli ve aciklar1 ve dis ticaret agiklart uzun
nedensellik analizi donemde birlikte hareket etmekte ve
iki agik arasinda cift yonli bir iliski
bulunmaktadir.
Ay vd. 1992-2003 Granger nedensellik testi Geleneksel Keynesyen goriise paralel
(2004) Aylik veri  ve regresyon analizi olarak biitce acigindan cari agiga

dogru  bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.
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Sever ve 1987-2006 VAR analizi, Granger Geleneksel teoriye uygun bir sekilde,
Demir (2007) nedensellik testi Tirkiye’de biitge agiklari cari agiklart
artirmaktadir.
Erding 1950-2005 Esbiitiinlesme analizi ve Biitge a¢ig1 ile cari ac¢ik uzun
(2008) Yillik veri  Granger nedensellik testi  donemde birlikte hareket etmekte,
geleneksel Keynesyen ikiz agik
hipotezi desteklenmektedir.
Aksu ve 1994:09- Sinir testi Biitce aciklarinin dis ticaret agiklar
Basar (2009) 2008:09 iizerinde kisa ve uzun dénemde kayda
deger bir rolii bulunmamaktadir.
Cetinkaya ve 2002:1- VAR analizi; birim kok, Thracat<sithalat; GSYH—sIhracat;
Erdogan 2010:3 itki-tepki ve varyans ithalat—GSYH
(2010) ~aynistirmas1  analizleri;
Aylik veri  Granger nedensellik testi
Bolat vd. 1998:1- Sinir testi yontemi; birim  Uzun dénemde biitce agigi ile cari
(2011) 2010:4 kok testi acik arasinda bir iligkinin olmadig;
Ceyrek kisa donemde biitce agiginin cari
veri islemler acigina yol agtig1 tespit
edilmektedir.
Varol 1987-2005 Yumusak gecisli Cari iglemler dengesinden biitge
Iyidogan Ceyrek otoregresif model agigina dogru ters yonli  bir
(2011) veri (STAR) nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Gursoy  ve 1989-2008 Esbiitiinlesme testi ve Biit¢e acigindan cari islemler agigina
Ceylan Ceyrek vektor hata diizeltme dogru bir nedensellik iligkisinin
(2011) veri modeli bulundugu, ikiz agik teorisinin
desteklendigi tespit edilmektedir.
Azgiin 1980-2009 VAR; Granger Ikiz acik teorisi gegerlidir. Yiiksek
(2012) ~ nedensellik  testi ve faiz-diisiik kura dayanarak dis agiklar
Yilhik veri regresyon sicak para ile finanse edilmektedir.
Bayrak  ve 1975-2010 Esbiitiinlesme analizi ve Biitge aciklari ile cari acgik arasinda
Esen (2012) ~ hata diizeltme modeli kisa ve uzun doénemli bir iligki
Yillik veri bulunmaktadir. Ikiz agik teorisi
gecerlidir.

Zengin (2000), 1987-1998 yili ¢eyrek donem verilerini kullanarak Tiirkiye’de ikiz agik

teorisinin gecerli olup olmadigi konusunda VAR analiziyle ampirik bir g¢alisma

yapmustir. Caligma sonucunda, geleneksel teorinin varsayimlarina paralel bir sekilde

Tirkiye’de biitce agigindan cari agiga dogru bir nedensellik iliskisinin gecerli oldugu,

hiikiimetin Hazine bonolariyla biitge agigini finansman yonteminin faiz oranini 6énemli
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bir degisken haline getirdigi; doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda dogrudan bir
iliski olmadig1, sadece biitce agig1 yoluyla déviz kurunun dis ticaret dengesini etkiledigi

tespit edilmistir.

Kustepeli (2001) tarafindan 1975-1995 donemi arasi verileri ile esbiitiinlesme ve
nedensellik testi kullanilarak gergeklestirilen ¢alisma sonucunda, Tiirkiye’de ikiz agik
teorisinin gecerliligine iligkin bir kanit bulunamamistir. Ayrica, kisa vadede cari agigin
reel doviz kurunu ve faiz oranini etkiledigi sonucuna ulasilmis olup, bdylece hiikiimet
aciklarinin faiz orani ve reel doviz kuru yoluyla cari acig1 arttiracagi seklindeki

“Feldstein zinciri”nin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Akbostanci ve Tung (2002) calismasinda, 1987-2001 déneminde Tiirkiye’de biitge agig1
ile cari acik arasindaki iliski esbiitliinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda, uzun vadede biitge acig1 ile cari agigin birbiriyle
iligkili oldugu, ancak iligkinin yoniiniin net olmadigi tespit edilmistir. Kisa vade igin ise,
biitge agiginin cari agik lizerinde énemli bir etkisi oldugu, bir baska ifadeyle Tiirkiye
icin bu donemde ikiz agik teorisinin gecerli oldugu ve Rikardocu denklik hipotezinin

gecerli olmadigi bulunmustur.

Utkulu (2003), genis bir zaman araligim kapsayan (1950-2000) donem icin yillik
verileri kullanarak yaptig1 ¢aligmada, esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve
nedensellik analizinden yararlanmistir. Calisma sonucunda, uzun donemde biitce
aciklart ile cari agik arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin bulundugu, dolayisiyla Keysesyen
goriisiin desteklendigi ve Tiirkiye i¢in maliye politikasinin dis agik sorununu gidermede

anlamli bir politika araci oldugu tespit edilmistir.

Ay vd. (2004) tarafindan yapilan calismada, 1992-2003 donemi aylik wverileri ile
Granger nedensellik testi ve regresyon analizi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda,
geleneksel Keynesyen goriise uygun olarak Tiirkiye’de biitce agigindan cari agiga dogru

bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sever ve Demir (2007), 1987-2006 yillart verileri ile VAR analizi ve Granger
nedensellik testini kullanarak yaptiklar1 c¢alisma sonucunda, Tiirkiye’de biitce
aciklarinin faiz oranlarini artirdigi, bunun da yerli paraninin degerini yiikselterek, cari

aciklarin artmasina yol a¢tig1 sonucuna ulagsmiglardir.
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Erding (2008) tarafindan uzun doénem verileri (1950-2005) esas alinarak yapilan
calismada, Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, biitge acgig1 ve cari agik uzun donemde birlikte hareket
etmekte olup, iliskinin yonii biitce acgigindan cari agiga dogrudur. Dolayisiyla,
geleneksel Keynesyen goriisiin teorik tahminleri c¢alismanin ampirik bulgulariyla

desteklenmistir.

Aksu ve Basar (2009) tarafindan gergeklestirilen, 1994-2008 verileri ile yapilan
calismada, siir testi™ uygulanmistir. Calisma sonucunda, Tirkiye’de biitge aciklarinin
dis ticaret agiklarinin artmasinda gerek uzun gerekse kisa donemde kayda deger bir

roliinlin bulunmadigi tespit edilmistir.’®

Cetinkaya ve Erdogan (2010), 2002-2010 yillar1 arasinda aylik veriler ile VAR analizi
ve Granger nedensellik testini kullanarak yaptiklari ¢alisma sonucunda, ithalattan
GSYH’ye dogru ve GSYH’den ihracata dogru bir nedensellik tespit etmis, ayrica ithalat
ve ihracat arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu bulmuslardir. Ithalat, ihracat ve
GSYH’deki artis veya diisiislerin ayn1 donemde gerceklestigi ve bu li¢ degisken
arasinda onemli bir iliskinin bulundugu testit edilmistir. Ayrica, thracatin ve bilyiimenin
kaynaginin ithalat oldugu vurgulanmaktadir. Bu husus, Tiirkiye’de iiretimin ve ithracatin

ithalata dayal1 yapisina igaret etmesi agisindan kanimizca dnemlidir.

Bolat vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 1998-2010 déenmi arasinda c¢eyrek
donemlik veriler kullanilarak ve sinir testi yontemi ile yapilan ¢alisma neticesinde, uzun
dénemde biit¢e agiginin cari agik iizerinde bir etkisi olmadigi, kisa donemde ise biitce
acid1 ile cari islemler agig1 arasinda yakin bir iligkinin bulundugu, bir bagka deyisle
blitce agiginin cari islemler acigina yol agtigt bulunmustur. Kisa donemde biitce

acigidaki % 1°lik bir artigin, cari ag181 % 0,18 oraninda artirdig: tespit edilmistir.

> Bkz. M. Pesaran, H. Shin ve Y. Smith (2001).
1% Bu sonug Kustepeli (2001) ¢alismasindan elde edilen sonug ile uyumludur.
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Varol Iyidogan (2011), 1987-2005 ¢eyrek dénem verilerini kullanarak yumusak gecisli
otoregresif modeli  (Smooth  Transition  Autoregressive-STAR)  uygulayarak
gerceklestirdigi calisma sonucunda, Tiirkiye’de sézkonusu donemde cari islemler
acigindan biitce agigina dogru bir nedenselligin daha baskin oldugunu tespit etmis,
ancak bu nedenselligin isareti konusunda STAR modelden kesin bir bulguya
ulagilamadigini vurgulamigtir. Bu sonug, tezde Tiirkiye konusunda yapilan VAR analizi
(Bkz. Boliim V) calismasindan elde ettigimiz sonug ile benzerlik gostermesi agisindan

bizim i¢in 6nemlidir.

Giirsoy ve Ceylan (2011) tarafindan, 1989-2008 ¢eyrek donem verileri kullanilarak
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye’de
belirtilen donemde biitge acigindan cari islemler agigina dogru bir nedenselligin
bulundugu tespit edilmistir. Dolayistyla, ikiz agik teorisinin gegerli oldugu ve

Rikardocu denklik hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadig: belirtilmistir.

Azgiin (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisindeki ve
thracatindaki yapisal degisiklikler de dikkate alinmak suretiyle gelistirilen biiyiime
modelinde, biitce acgiklar1 ile cari agik arasindaki iligki 1980-2009 arasi déonem ig¢in
incelenmistir. Caligmada, s6zkonusu donemde Tiirkiye’de ikiz agik hipotezinin gecerli
oldugu, dis agiklarin yiiksek faiz-diisiik kura dayanarak sicak para ile finanse edildigi,
bunun da biiylimenin ithalata dayali hale gelmesi nedeniyle uzun vadede ekonomi igin

sorun olusturma potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bayrak ve Esen (2012) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, 1975-2010 donemi arasi
yillik veriler kullanilmis ve Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli
uygulanmistir. Calismanin sonuglarina gore, inceleme doneminde biit¢e agiklari ile cari
acik arasinda kisa ve uzun donemli bir iliskinin oldugu; biitce agiklarinda meydana
gelen bir birimlik degisim karsisinda cari islemler dengesinin % 3,32 oraninda agik
verdigi, dolayisiyla bu sonuglarin biitce acgiklarinin cari agiga yol agtigina iligskin

geleneksel Keynesyen yaklagimi destekledigi belirtilmistir.

Sonug¢ olarak, 2000 yilinin basindan itibaren Tirkiye ile ilgili yapilan calismalar
degerlendirdigimizde, biiylik bir kisminda ikiz ag¢ik teorisinin gegerli oldugu, biitce acig1

ile cari acik arasinda Oonemli bir iliskinin tespit edildigi ve geleneksel Keynesyen
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yaklagima uygun olarak biitce ac¢iginin cari agiga yol actigmin tespit edildigini
goriiyoruz. Sozkonusu durumu, Tiirkiye’de 1990’larin ortasindan itibaren yaganan sicak
para politikasinin sonucu olan yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 ile birlikte ele
aldigimizda, biitce agiginin cari agiga yol agtigr sonucu bizi sagirtmamaktadir. Ancak,
Tiirkiye i¢in 1998-2012 werilerini kullanarak gerceklestirdigimiz ampirik c¢alisma
sonucunda, daha 6nceki ¢aligmalarin tersine biitge agigindan cari agiga ve ayni zamanda
cari aciktan biitce agigina dogru ters ve iki yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bunu da artan cari agikla birlikte ithalatta alinan vergilerin biitcedeki vergi gelirlerini
artirarak, biitge agigimi olumlu etkilemesiyle agiklamak miimkiindiir. Bir 6nceki kisimda
da belirtildigi tizere, ABD i¢in son yillarda yapilan bazi ¢alismalarda da ikiz agik yerine
ikiz ayrisma olarak adlandirilan biitce agigindaki artigin cari dengeyi olumlu etkiledigi

yoniindeki sonuclara ulasilmistir.

2.2. MALIYE POLITIKALARININ ETKINLIGI iLE ILGILI AMPIRIK
CALISMALAR

2008 krizinde ABD gibi gelismis iilkeler basta olmak {izere iilkelerin faiz oranlarinin
cok diisiik seviyelerde olmasinin para politikasinin alanimi ¢ok daraltmis olmasi ve
talepteki ani ve keskin diisiisiin kisa vadede sonug alacak politikalar1 gerektirmesi
nedeniyle krizde maliye politikalari, lizerinde en fazla tartisilan politika araglari
olmustur. Tezin konusu kriz ortamlarinda maliye politikasi ile dis ticaret politikasi
arasindaki iliskinin degerlendirilmesi olmakla birlikte bu iliskiyi degerlendirirken kriz
ortamlarinda  genisleyici maliye politikalarindan ne derece etkin sonuglar
alabilecegimizi de tartismamiz gerektigi diisiiniilmektedir. Aksi takdirde, ikiz agik
hipotezinin gegerli oldugunu varsaydigimizda, krizde resesyondan kurtulmak igin biit¢e
acig1 ve aynit zamanda cari agikla sonuglanacak genisleyici maliye politikalar

savunulabilir politikalar olmaktan uzaklasacaktir.

C. Romer (2012), kriz donemlerinde maliye politikalarmin etkinligi ile ilgili
calismasinda, kisa vadede maliye politikalarinin iiretim ve istthdam tizerinde 6nemli ve
miktar olarak da biiyiikk bir etkisinin olacagint belirtmektedir. Bu etkinin de mali
genisleme de biiyiime, mali daralma da ise kiiciilme seklinde beklenilen yonde olacagini

ifade etmektedir. D. Romer ve C. Romer (2010; 2011) birlikte yaptiklar1 ¢alismalarda,
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GSYH’nin % 1’i kadar vergilerde yapilan dissal’’ bir kesintinin diretimi 10 geyrek
donem sonra % 3 oraninda artiracagini bulmuslardir. Bu da vergi indirimleri igin

oldukga yiiksek bir ¢arpan etkisi anlamina gelmektedir.

C. Romer (2011; 2012)’in galismalarinda vurguladigi bir husus, vergi indirimi veya
hiikiimet harcamalarinda artis seklinde bir maliye politikas1 aracinin etkinligini 6lgerken
ekonominin i¢inde bulundugu durumun ve maliye politikas1 aracina neden gereksinim
duyuldugunun dikkate alinmasi gerektigidir. Ornegin, 1980’lerde yapilan vergi
indiriminde Reagan, bunun uzun vadede biiyiime i¢in dnemli olduguna inanmistir. Bill
Clinton ise 1993’te vergileri artirirken, mali agikla miicadelenin uzun vadede saglikli bir
ekonomi i¢in gerekli oldugunu diisiinmiistiir. Dolayisiyla, Romer, sdzkonusu
donemlerde uzun vadeli ve felsefi amaclarla yapilan maliye politikas1 degisikliklerinin,
ekonominin kriz déneminde veya resesyonla miicadelede yapilan degisikliklere gore
daha etkin sonuglar verecegini, kriz doneminde maliye politikasinin etkinligini
zayiflatan baska degiskenlerin de bulundugunu ve bu degiskenlerin de dikkate alinarak
etkinin dl¢iilmesinin gerektigini belirtmektedir. Ornegin, Obama hiikiimeti tarafindan
2008 y1l1 Subat ayinda Kongre’den gegirilen Ekonomik Canlandirma Paketi kapsaminda
kisilere gonderilen vergi indirimleri Taylor (2011) gibi baz1 ekonomistlerce etkisinin
olmadig1 seklinde elestirilmistir. Romer ise, vergi indiriminin etkisinin krizden dolay:
diisen gayrimenkul fiyatlarinin kisilerin serveti tizerindeki olumsuz etki de dikkate
alarak degerlendirilmesi gerektigini, vergi indirimi sayesinde en azindan krizin

baslangicinda diisen servete ragmen tiiketimin ayn1 diizeyde kaldigin1 vurgulamaktadir.

Mountford ve Uhlig (2008), agikla finanse edilen harcama artigi, denk biitce harcama
artis1 (daha yiiksek vergiler ile finanse edilen) ve agikla finanse edilen vergi indirimi
olmak tizere {li¢ ¢esit politika senaryosunu analiz etmislerdir. Calismada, agikla finanse
edilen harcamalarin ekonomiyi ilk dort ¢eyrekte canlandirdigi, ancak vergi indirimlerine

gore daha az bir canlanmanin oldugu; ayrica her iki senaryoda da 6zel yatirimlarin

Y C. Romer (2011), digsal ile biitce agigini azaltmak ya da gelir dagilimum diizeltmek gibi felsefi
nedenlerle yapilan bir vergi degisikligini kastetmektedir. Boyle bir degisikligin, ekonomik dongiiniin
kars1 yoniinde (countercyclical) bir vergi degisikligine gore daha etkin sonuglar1 olacagini belirtmektedir.
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olumsuz etkilendigi sonucuna varmislardir. Onceden beklenmeyen ve agikla finanse
edilen vergi indirimlerinin, kisa donemde ekonomiyi canlandirmada en iyi senaryo

oldugu sonucuna ulasmislardir.

IMF ise genel vergi indirimleri ya da transferler yerine dogrudan kamu harcamalari
yoluyla talebin canlandirilmasinin daha etkili olacagm belirtmektedir (Bkz.
Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli, 2010). Krizin yarattigi belirsizlik
ortam1 nedeniyle tiiketicilerin gelirlerindeki bir artigin tamaminin harcamalara doniisiip
doniismeyecegi belirsizdir. IMF, krizde likidite sikintis1 ¢eken bu nedenle marjinal
tilketim egilimi daha yliksek olan tiiketicelere yonelik vergi indirimlerinin daha etkili

olacagini belirtmistir.*®

IMF’in 6nemli bir tavsiyesi de farkli maliye politikasi
araclarinin etkinligi ile ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalarin giivenli 6lgiiler olmamasi
nedeniyle, bu krizde etkin ve kisa vadede sonuglar alabilmek igin farkli maliye

politikasi araclarinin birarada kullanilmasi tavsiyesidir.

C. Romer (2011), maliye politakas1 araclarindan hangisinin daha etkin oldugu
konusunda halen net bir cevap bulunmadigimi belirtmektedir. Ancak, vergi
indirimlerinin bir kisminin tasarruflara gitme ihtimaline karsilik, harcamalarin tamam
sistem icine gireceginden, geleneksel goriis harcamalarin daha etkin olacagi seklindedir.
Bu goriisti destekleyen veya ciiriiten giiclii bir ampirik bulgu olmamasina ragmen, C.
Romer (2012), ABD’nin 2009 paketinin de geleneksel goriisii desekleyen nitelikte

sonuglart oldugunu ifade etmektedir.'®

' Tiiketiciler krediye ulasmada sikint1 ¢ekiyorlarsa vergi indirimleri ya da transferler yoluyla artan
gelirlerini harcama egiliminde olacaklardir. Ancak, krizin tiiketicilerin serveti tizerinde yarattig1 negatif
etkinin yani sira, krizin yarattig1 gelecege yonelik belirsizlikten dolay1 artan tasarruf egilimi nedeniyle
tilketicilerin marjinal tiikketim egilimi azalacaktir. Dolayistyla, Spilimbergo vd., (2010) kredilere ulasmada
sikint1 ¢eken yani marjinal tiiketim egilimi yiiksek olan tiiketicelerin vergi indirimleri yoluyla daha fazla
desteklenmesini tavsiye etmektedir.

¥ ABD’nin 2009 Paketi kapsamindaki gelir vergisi indirimlerinin etkisi konusunda Sham, Matthew,
Shapiro ve Slemrod (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 2009 ve 2010 yillarinda aile basina yaklasik 800
$’lik vergi indirimiyle ilgili bir anket yapilmis ve ankete katilanlarin ¢ogunlugunun vergideki indirimden
haberi olmadig1 veya vergilerde bir degisikligin olmadigimi diisiindiikleri seklinde cevap verirken, sadece
% 13’1 vergi indiriminden sagladiklar1 geliri harcayacaklarini belirtmistir. Ankete katilanlarin biiylik bir
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Taylor (2011), ABD Kongresi’nde 2009 Kriz paketi20 (Iyilestirme ve Yeniden Yatirim
Kanunu 2009)’yle ilgili yaptigi sunumunda, 2 yillik ampirik calismalarinin, kriz
paketinin ekonomiyi canlandirmada oOnemli bir etkisi olmadigimi gosterdigini
belirtmistir (Taylor, 2011). Taylor paketin ilk unsuru olan hiikiimet mal ve hizmet
alimlarinin GSYH {izerinde dogrudan etkisi olacagini ancak bu etkinin de ¢arpanin ne
olduguna bagli oldugunu, kendisinin de yer aldig1 bazi ekonomistlerin ¢arpani kii¢iik
hesaplarken, etkinin yiiksek oldugunu iddia eden ekonomistlerin biiyiik bir carpan
varsaydiklarimi belirtmektedir.”* Ayrica, hiiklimet harcamalar1 ¢arpanmin 1’in altinda
olmasinin, hiikkiimet harcamalarindaki artisin GSYH’nin diger unsurlar olan yatirimlar,
tiketim ve net ihracat {izerinde olumsuz etkisi olacagi anlamina geldigini ifade
etmektedir (Taylor, 2011, s.3, dipnot 6). Bu husus, genisleyici maliye politikasi ile net

ithracat arasindaki iliski acisindan bizim i¢in 6nemlidir.

2009 Paketiyle ilgili C. Romer (2011), “Kanunun en biiyiik eksikligi yasanan sorunla
karsilastirildiginda ¢ok kiigiik olmasiydi” demektedir. Ancak, Kanunun sorunu
tamamen ¢dzmek i¢in yeterince biiylik olmamakla birlikte, yine de 6nemli oldugunu
ekleyerek, bu paket sayesinde 3 milyon insanin issiz kalmaktan kurtuldugunu veya is
buldugunu vurgulamaktadir. Taylor (2011) da, 2009 Paketindeki 6zellikle hiikiimet
harcamalar1 ve altyap1 yatirimlarinin paketin diger unsurlaria gore ¢ok kii¢iik kalmasin
elestirerek, bu harcamalarin ekonomiyi canlandirmak ya da ¢arpan etkisi yaratmak icin
yeterli olmadigimi belirtmektedir. Ayrica, paketin diger unsurlar1 olan eyalet ve yerel
hiikiimetlere yonelik transferlerin mal ve hizmet harcamalar1 ya da altyap: yatirnmlarma

doniismesi halinde GSYH’ye katkida bulunacagini, ancak eyalet ve yerel hiikiimetlerin

kismi ise, elde ettikleri geliri tasarruf edeceklerini ya da borg¢larim1i 6demede kullanacaklarimi ifade
etmislerdir.

% ABD’nin Iyilestirme ve Yeniden Yatirrm Kanunu 2009 ii¢ unsurdan olusmustur: 1) Merkezi hiikiimet
mal ve hizmet alimlari, 2) eyalet ve yerel hiikiimetlere merkezi hitkkiimet yardimlari, 3) kisilere ve ailelere
gecici transferler ve krediler.

2 Ornegin, Romer ve Bernstein (2009), hiikiimet alimlar1 ¢arpanii ¢ok daha biiyiik varsaydiklari igin
Cogan, Cwik, Taylor ve Wieland (2010)’a gore 2009 Paketinin etkisini 6 kat daha biiyiik tahmin
etmislerdir.
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boyle yapmayip, esas olarak bu fonlar1 borglarii azaltmada kullandiklarini
belirtmektedir. Benzer sekilde, kisilere ve ailelere yonelik gecici vergi indirimlerinin de
tiikketimi artirmayip, esas olarak net bor¢lulugun azaltilmasi amaciyla kisisel tasarruflar

icin kullanildigini ifade etmektedir.

Belke (2009), bir yillik bir siireyi kapsayan ve GSYH’nin % 1’ine mal olan vergi
indirimlerinin etkisinin 2-3 yildan 6nce goriilmeyecegini ve sadece % 0,5 oraninda bir
GSYH artisina yol agabilecegini belirtmektedir. Belke (2009, s.29), bunun Almanya
orneginde 2009 yilinda alinacak vergi indirimine yonelik bir tedbirin etkisinin 2011
yilinda goriilebilecegi anlamina geldigini ifade etmektedir. Krizin yeterince uzun
stirmesi durumunda bunun bir etkisi olabilecegini, ancak vergilerin ileride artirilmasi
durumunda harcamalarin diisecegini de dikkate almak gerektigini vurgulamaktadir.
Ancak, 2008 krizinin etkisininin halen siirdiigii dikkate alindiginda, 2011 yilinda ve
hatta sonrasinda AB ve Almanya’daki gelismeler krizin baglangicinda beklendigi gibi

olmamustir.

Diger taraftan, maliye politikasinin carpan etkisi iilkelerin likidite durumuna gore
degismektedir. Ornegin, Ingiltere ve Ispanya gibi tasarruf orani diisiik, bor¢ orami
yiiksek AB iilkelerinde maliye politikasinin daha etkin olmasi, ancak Almanya gibi
tasarruf oranmi yiiksek (kisiler vergi sonrasi gelirlerindeki bir artigin yaklasik % 10’unu
bor¢ verme egilimindeler) iilkelerde ise, vergi indirimi gibi maliye politikalarinin etkili

olmamas1 beklenmektedir (Gros, 2009).

Bazi ekonomistlere gore maliye politikasinin  istikrar  kazandirici  etkisi
abartilabilmektedir. Ornegin Almanya igin, ilave kamu harcamalari veya gecici vergi
indirimlerinin genellikle tahmin edilen garpan etkisi 1’den ¢ok az biiyiiktiir (Belke,
2009). Barro (2009)’ya gore bazi ¢alismalar ¢arpan etkisini 1’den de asagi tahmin
etmekte iken, mevcut talep yanlis1 goriisler ise, kamu harcamalarinin toplam biiyiime
tizerindeki etkisinin 1’den biiyiik olacagini iddia etmektedir. Obama Ekibi’nin ¢arpani

yaklagik 1,5 gibi yiiksek bir rakam olarak kullandigini belirten Barro, II. Diinya Savasi
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da dahil olmak iizere ¢arpani savas donemlerinde dahi 0,8 olarak hesaplamakta ve bu
rakamin barig donemleri i¢in 0’a yaklastigini tahmin etmektedir.?? Dolayisiyla, Barro
“1980’lerdeki asir1 arz yanlis1 goriis ile yapilan vergi indirimleri gibi bugiin yapilan
ilave hiiklimet harcamalarinin da bedava oldugunu diisiinmenin yanlis” oldugunu
vurgulamaktadir (Barro, 2009). Zira, 6rnegin savas doneminde askeri harcamalar
acisindan hiikiimet harcamalari artarken, askeri olmayan harcamalar, 6zel yatirimlar ve
net ihracatta bir diistis goriilmektedir ki, bu da bir alandaki hiikiimet harcamalarindaki

artisin bagka alanlarda diislis anlamina geldigini gostermektedir.

Diger taraftan, Krugman (2008) krizde maliye politikalarinin yogun bir sekilde
kullanilmasimni tavsiye etmekte ve bu politikalarin etkili olabilmesi i¢in “mali
canlandirma paketinin en az GSYH’nin % 4’t kadar kadar olmas1 gerektigi sonucuna

ulastigini” belirtmektedir.

Andersen (2009), 2008 krizi gibi kiiresel finansal krizlerde tek basina para
politikalarinin ve otomatik diizenleyicilerin krizden ¢ikista yetersiz kalacagini, toplam
talepteki keskin diisiis nedeniyle maliye politikalarinin kullanilmasina ihtiyag
bulundugunu belirtmektedir. Bu c¢alismada krizin ortaya c¢ikisinda ve siddetinin
bliylimesinde etkisi olan kiiresellesmenin maliye politikalarmin  etkinliginin
zayiflamasinda da olumsuz rolii oldugu vurgulanmaktadir. Ulkelerin toplam talebi
artirmaya yonelik uyguladigi maliye tedbirleri, ozellikle ithalat talebi yiiksek ozel
sektorde talebin bir kisminin ithalata kaymasina yol agmakta ve iiretimde istthdamin
uzmanlagsmasindan kaynaklanan istihdam piyasasindaki katiliklardan dolayr etkinligi
azalmaktadir. Ayrica, iilkeler arasinda ilk durumlarinda farkliliklar olmakla birlikte,
birgok iilkede artan kamu bor¢lart maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini tartigmali

hale getirmektedir.

22 Barro (2009), hitkiimet harcamalari ile ekonomik dalgalanmalari birbirinden ayirt etmek her zaman
kolay olmadigi i¢in, hiikiimet harcamasi ¢arpani konusundaki en iyi kanitin savas veya baris donemi gibi
olaganiistii donemlerdeki askeri harcamalar oldugunu belirtmektedir. Bu agidan en iyi 6rnegi, II. Diinya
Savast sirasindaki ABD askeri harcamalarinin olusturdugunu goriiyoruz. Geleneksel Keynesyen goriise
gore, II. Diinya Savasindaki mali biiyiime sonunda diinya Biiyiikk Buhrandan kurtulmustur. Bu durum,
pekgok makro ekonomist tarafindan, biiylik bir ¢arpanin olabilecegi konusunda hakli bir kanit olarak
goriilebilmektedir.
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Caldentey ve Vernengo (2010)’nun caligmasinda, hakim iktisadi goriiste, maliye
politikalarinin sadece olaganiistii durumlarda kullanilmasi gerektigi; Sikago Okulu’nun
ise Ozellikle daralma donemleri olmak {izere iktisadi dalgalanma donemlerinde maliye
politikalarinin kisa donemde kullanilabilecegi goriisiiniin, orta ve uzun vadede maliye
politikalarmin  etkili olacagr seklindeki Keynesyen gorlis ile uyusmadig
belirtilmektedir. Ayrica, 2008 krizinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uyguladigi
maliye politika paketlerinin kiigiik oldugu ve iiretim ile istihdam {izerindeki g¢arpan
etkilerinin de kiiciik olmasinin beklendigi vurgulanmaktadir. Ekonomide kisa vadeli
daralma donemlerinden sonra genisleme donemlerinin geldigi seklindeki yaygin iktisadi
goriigiin, 2008 krizi sonrasinda 2009 yilinda diisen iiretimin, 2010 ve 2011 yillarinda
bliylime trendine girmesi ile desteklendigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, tam
istthdamin saglanmasinin, kisa vadeli maliye politikalari ile degil, ulusal ve uluslararasi
seviyede toplam talebi idare edebilecek kurumlarin olusturulmasi ve iyi ¢aligmasi ile

miimkiin olabilecegi belirtilmektedir.

2.2.1. Otomatik Stabilizatorlerin Rolii ve Etkinligi Konusunda Ampirik Calismalar

Ekonomistler arasinda ihtiyari mali politikalarnin resesyonla miicadelede etkinligi
konusunda fikir ayrilig1 mevcut iken, otomatik stabilizatorlerin 6nemi konusunda giiclii
bir fikir birligi bulunmaktadir.?® Otomatik stabilizatdrlerin dnemi ozellikle ekonomik
dongiilerde 6n plana ¢ikmaktadir. IMF (Baunsgaard ve Symansky, 2009; Spilimbergo
vd., 2010) iilkelere makroekonomik dalgalanmalar1 azaltmada ekonomik stabilizatorleri
giiclendirmeyi tavsiye ederken, Blanchard vd. (2010), daha iyi makroekonomik
politikalar gelistirmek i¢in en 1yi yolun daha iyi otomatik stabilizatorler tasarlamak

oldugunu belirtmektedir.

% Bkz. 2008 krizi kapsamindaki ¢alismalar i¢in Taylor (2011), Auerbach (2009) ve Feldstein (2009) ve
ihtiyari maliye politikas: karsiti ve otomatik stabilizatdrlerin 6nemine vurgu yapan c¢aligmalar igin
Auerbach (2002) ve Blinder (2006).
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Otomatik stabilizatorlerin etkisi konusunda eski bir literatir (Orn., Musgrave ve
Miller,1948) bulunmakla beraber, modern donemlerarast modelleri kullanan daha az
sayida yeni ¢alisma bulunmaktadir (McKay ve Reis, 2012).24 Ayrica, bu ¢alismalarda
sadece bir otomatik stabilizatoriin, gelir vergisinin, etkileri incelenmistir. Bu

calismalarin bir kisminda ise artan oranli vergilerin etkisi Sl¢iilmiistir.

Son donemde yapilan ¢alismalarda birden fazla otomatik stabilizatoriin etkisinin analiz
edildigi calismalarin arttigi gdzlenmektedir.® Veld vd. (2012), Avro alanindaki bir

sokta ekonomik stabilizatdrlerin etkisini DSGE modelini kullanarak incelemislerdir.

Aurbach ve Feenberg (2000), Aurbach (2009) ve Dolls vd. (2012), vergi sisteminin
mikro simiilasyonlarin1 kullanarak, toplam gelirdeki %1’lik bir artisin vergi iizerindeki
etkisini tahmin etmeye ¢alismislardir. OECD (6rn. Girourd ve Andre, 2005) ve IMF
(6rn. Fedelino, Ivanova ve Horton, 2005) makro verileri kullanarak otomatik
stabilizatorlerin etkisini 6lgmek yerine, gelir ve harcamanin hangi unsurlarinin is
dongiileri ile daha giiclii bir sekilde iliskili oldugu konusunda tahminler yapan 6nemli
kurumlar arasinda yer almaktadir. Blanchard ve Perotti (2002), Perotti (2005) ve diger
pek ¢ok g¢alisma bu tahminleri kullanarak, vektor otoregresyon modelleriyle maliye

politikasinin etkilerini 6lgmeye calismiglardir.

McKay ve Reis (2012), otomatik stabilizatorlerin ABD ekonomisindeki dalgalanmalari
azaltmada ne derece etkili oldugunu 6lgmeye yonelik bir model ¢alismasi yapmisglardir.
Caligsma sonucunda, satis vergisi, miilk vergisi ve kurumlar vergisi gibi nisbi vergilerin
ekonomik istikrarara katkilarimin g6z ardi edilebilecek kadar kiigiik oldugunu
bumuslardir. ikinci énemli tespitleri, gelir vergisi gibi artan oranli vergiler ile issizlere
yonelik transfer ddemelerinin etkili stabilizatorler oldugu ve her birinin iiretimdeki

degisimleri azaltmaya % 7 oraninda katkida bulundugu olmustur. Ancak, gelir

?* Modern modelleri kullanan ¢alismalar arasinda Chistiano (1984), Gali (1994) Andres ve Domenech
(2006) bulunmaktadir.

% Bkz. Christano ve G.Harrison (1999), Guo ve Lansing (1998), Dromel ve Pintus (2008).

% By ¢alismalar arasinda, Barrel ve Pina (2004), van den Noord (2000), Kaplan ve Violante (2012) ve
McKay ve Reis (2012) bulunmaktadir.
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vergisinin artan oranlilig1 ayni zamanda ortalama {iretimin diismesine yol agmaktadir.
Transfer 6demelerinin, ortalama {iretim iizerinde 6nemli bir etkisi bulunmazken, ihtiyati
tasarruflar azalttig1 i¢in tiiketimdeki dalgalanlar1 artirmaktadir. Dolayisiyla, ¢calismada
ekonomik dongiilerde stabilizatdrlerin toplam roliiniin oldukea kii¢iik oldugu sonucuna

ulastlmistir.

AB iilkelerinde maliye politikasinin ve otomatik stabilizatorlerin roliine iliskin Calciago
vd. (2006) tarafindan yapilan g¢alismada ise, tek basina para politikasinin Birlik
diizeyinde istikrar1 saglamak icin yeterli oldugu seklindeki Avrupa Merkez Bankasi
goriistine karsin, maliye politikalarinin para politikasin1  destekleyerek, istikrar
saglamaya olumlu katkilar1 oldugu tartigilmaktadir. Sozkonusu ¢alismada, Ricardocu
Denklik teoreminin savundugu ileri goriislii tiiketicilerin ¢ogunlukta olmadigi,
tiikketicilerin finansal piyasalara kisitli olarak giris imkanina sahip olmasinin onlar1 artan
hiiklimet harcamalar1 karsisinda tiiketime sevk ettigi ileri siiriilmektedir. Ayrica,
ilkelerin artan tiiketimde yurti¢i mallara 6ncelik verme agirligina bagh olarak, iiye iilke
hiikiimetlerinin maliye politikalarinin etkinliginin artacag ifade edilmektedir. Calciago
vd., yaptiklari iki tilkeli model ¢alismasiyla da, iilkelere gore artan hiikiimet harcamasi
veya vergl politikast seklinde tasarlanacak {ilkelerin kendi sartlarina 6zel maliye
politikalarinin, otomatik stabilizatorler ile birlikte Birlik genelinde makro ekonomik

istikrara katkida bulunacagini belirtmektedirler (Colciago vd., 2006).

Diger taraftan, Dolls, Fuest ve Peichl (2010) tarafindan yapilan calismada, AB’de
yilksek sosyal giivenlik transferleri ve issizlik sigortalar1 nedeniyle otomatik
stabilizatorlerin vergi sonrasi gelire istikrar kazandirmada 6nemli bir rol oynadigi tespit
edilerek, ABD’ye gore daha yiiksek otomatik stabilizatér degerleri tespit edilmistir.
Ancak, AB iilkeleri arasinda stabilizatorlerin degerinin ¢ok farklilastigi ve Danimarka,
Isve¢ ve Almanya gibi devletin ekonomide daha fazla rol oynadigi AB iilkeleri icin
daha biiyiik otomatik stabilizator degerleri tespit edilirken, Estonya, Ispanya, italya ve

Yunanistan i¢in daha diisiik degerler bulunmustur.

Sonug itibariyle, yapilan calismalari degerlendirdigimizde, o6zellikle 2008 krizi gibi
biiyliik kriz donemleri i¢in otomatik stabilizatorlerin tek basina yeterli oldugunu

sOylemek miimkiin degildir. 2008 krizi Biiylik Buhran gibi sadece otomatik



61

stabilizatorlerin caligmasi ile agilamayacak kadar biiylik ve diinyay1 derinden etkileyen
bir krizdir. Andersen (2009) da 2008 krizinin parasal politikalar ile beraber otomatik
stabilizatorler ile asilamayacak kadar siddetli oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle de
yaygin goriis maliye politikasinin sadece ekonominin normal zamanlarinda otomatik

stabilizatorlere birakilmasidir (Andersen, 2009; s.8).



62

BOLUM 11l

TURKIYE EKONOMISINDE iKiZ ACIK iLE ILGILI YAPISAL
OZELLIiKLER

3.1. TURKIYE EKONOMISINDE BUTCE ACIGI iLE CARi ACIK iLiSKiSi

Tiirkiye’nin II. Diinya Savasi’ndan 2000’li yillarin basina kadar gosterdigi ekonomik
performansima baktigimizda, savasin hemen sonrasinda Birlesmis Milletler, OECD,
IMF ve GATT gibi 6nemli uluslararas1 kuruluslara tiye olarak attigi énemli adimlara
karsin, ekonomik biiyiime ve gelisme anlaminda geligmis iilkeler ile arasindaki farki
kapatmada Onemli bir mesafe kaydedemedigi goriilmektedir. Oysaki, 1950-1973
arasindaki donem, modern Avrupa ekonomik tarihinde yliksek biiylime orani, nispeten

hafif donemsel dalgalanmalar ve diisiik enflasyon oranlar1 ile “Altin Cag” olarak

nitelendirilmektedir (Macovei, 2009).?

1973 ten baslayan 20-25 yillik dénemde, biiyiik 6l¢iide 1974 ve 1979 yillarinda yasanan
iki petrol sokunun etkisiyle, gelismis tlilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda genel bir
diisis gortilmistir. Tirkiye ekonomisinin bu doénemdeki reel biiylime orani,
Yunanistan, Portekiz, Ispanya gibi iilkelerin iizerinde gerceklesse de gelismis iilkeler ile
kisi bagina GSYH acisindan aradaki farki kapatmada yetersiz kalmistir. 1950-1960
doneminde ekonomide nispeten olumlu bir performans goriiliirken, planli kalkinma
donemi olan 1963-1979 doneminde makro ekonomik performans giderek zayiflamigtir.

Tiirkiye’nin bu diisiik ekonomik performansini i¢ ve dis ekonomik unsurlar ile

2" Macovei tarafindan Avrupa Komisyonu adma yapilan cahismada, 1950-1998 yillari arasinda AB iiyesi
iilkeler, ABD ve Tiirkiye’nin yillik biiylime oranlar1 incelenmistir. Bu ¢alismada,1950-73 yillar1 arasinda
AB iyesi iilkelerde kisi bagina reel GSYH, ABD’nin GSYH’nin %45’inden %62’sine yiikselirken,
Tiirkiye ve Irlanda’nin ABD’ye reel anlamda yaklasmada ¢ok simrli bir ilerleme kaydettigi
vurgulanmaktadir. Tirkiye’nin bu donem boyunca ABD’nin GSYH’nin %20’si oraninda bir GSYH
biiytikliigiinde sabit kaldig1 belirtilmektedir.
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aciklamak miimkiindiir. Tirkiye’nin baglangigta yetersiz 6zel sermaye birikimi
nedeniyle devlet Onderliginde biiylimeyi benimsemis olmasi kaynaklarin optimal
olmayan dagilimima yol acmis ve yeterli diizeyde verimlilik artis1 saglanamamaistir.
Ayrica, savas sonrast donemde ithal ikameci politikalar ile kapali bir ekonomik biiyiime
modelinin benimsenmis olmas1 ve isgiiciine yetersiz katilim, biiytimenin ve verimlilik
artiginin sinirlt kalmasina yol agmistir (Macovei, 2009). 1970’ler boyunca artan ve bu
dénemin sonunda % 100’ler oranina ulasan enflasyon ve kapali ekonominin sonucu
yasanan doviz sikintis1 da onemli sorunlar arasinda yer almustir. Tiirkiye’nin makro
ekonomik performanst 1974-75 yillarindan itibaren giiglii bir sekilde bozulmus ve
ozellikle 1980°1i yillardan itibaren istikrarsizlik stireklilik gdstermeye baglamistir

(Giiran, Tosun, 2005).28

Tiirkiye’de toplam faktor verimlilik artis1 diisiik kalmis ve biiyiime esas olarak sermaye
birikimine dayanmistir. Ancak, tasarruf orani ve sermaye birikimi, dolayisiyla
yatinmlardaki artis Dogu Asya {ilkeleri gibi diger gelismekte olan {ilkeler ile
kiyaslandiginda diistik diizeylerde kalmigtir. Tiirkiye’de yatirimlarda diisiik performansa
yol acan faktorler arasinda, makroekonomik istikrarsizlik, yolsuzluklar, kayitdisi
ekonomi, vergi ve diizenleyici politikalardaki eksiklikleri saymak miimkiindiir (Altug
and Zenginobuz, 2009).%°

28 Giiran ve Tosun (2005), tarafindan Tiirkiye’nin 1951-2003 déneminde makro ekonomik performansini
6lgmek amaciyla yapilan ¢alismada, Veri Zarflama Analizi yontemi kullanilmigtir. Caligmada incelenen
1951-60, 1961-79 ve 1980-03 ii¢ alt donemi igerisinde, makro ekonomik performansin en yiiksek oldugu
donemin 1951-60 donemi oldugu, daha sonra 1961-79 dénemi ve en son 1980 sonrasi dénemin geldigi
tespit edilmistir. Ayrica, iilkenin makro ekonomik performansinin 1975 6ncesinde oldukca istikrarli iken,
1975 ve ozellikle 1980°den sonrasinda istikrarsiz bir yapinin ortaya ¢iktig1 belirtilmistir.

2 Altug ve Zenginobuz (2009), 1950-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin yatirim performansim incelemis,
bu performanst diger gelismekte olan iilke performanslari ile karsilastirarak, Tirkiye’de yatirimlarin
diigiik diizeyde kalmasimin nedenleri ile biiylimede onemli rolii olan yatirimlarin, gelecekte istenilen
diizeylere ulagmasi igin yapilmasi gerekenleri ele almislardir. Caligmanin dnemli tespitleri arasinda, 1980
sonrasinda yatirimlarin tiretimden konut ve diger verimsiz alanlara kaymis olmas1 ve 1980 sonras1 kamu
yatirimlarindaki diisiis nedeniyle, kamu-6zel sektor yatirimlart arasindaki biitiinleyici unsur ile kamunun
onciiligiiniin kaybedilmis olmas1 ve bunun biiyiime iizerinde olumsuz yansimalariin ortaya ¢ikmasi
bulunmaktadir.
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Diger taraftan, 1970’lerde yasanan iki petrol soku ve bu soklarla miicadele etmek igin
kullanilan para ve maliye politikalariin uyumsuzlugu, Tiirkiye’de ddemeler dengesi,
iiretim, enflasyon ve dis bor¢ agisindan énemli problemler yaratmistir (Bagdadioglu ve
Halisgelik, 2012). 1980’li yillara gelindiginde Tirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon,
ithal lisanslarina baglanmis kisith ithalat, asir1 degerlenmis nominal doviz kuru ve
yikksek faiz orani ile karsi karstya kalmistir. Ayrica, uygulanan maliye ve para
politikalarinin sonucunda biiyiik bir biitce agig1 ve para arzinda hizli bir artis ortaya

cikmustir (Krueger, 1995).

24 Ocak 1980°de kabul edilen Istikrar Programu ile Tiirkiye ekonomisinde bir dizi
serbestlesme karar1 alinarak, ithal ikameci politikalar yerine ihracata dayali biiyiimeyi
ongdren politikalar benimsenmistir. Baslangicta IMF destegi alinmadan agiklanan

programa, sonrasinda IMF ve Diinya Bankasi (DB)’ndan da destek gelmistir.

Bu donemde, serbestlesme yoniinde politikalarin kabul edilmesinde IMF ve DB gibi
uluslararasi kuruluslarin benimsedigi ve gelismekte olan iilkelerin dis agik sorununa
piyasa ekonomisine dayali ¢oziimler liretmeyi amaglayan Washington Konsensus’unun
da 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Nitekim, baslangicta hiikiimet tarafindan agiklanan
Istikrar Programi1 daha sonra Washington Konsensus’un prensipleri g¢ergevesinde

gbzden gegirilmistir.

Washington Konsensus’un yaraticist olan Williomson (1990), Latin Amerika
ilkelerinde yasanan borg krizleriyle miicadele etmek i¢in bu iilkelerin almasi1 gereken,
Washington® tarafindan kabul gorecek ve bir kisminin {izerinde uzlasildigini
diisiindiigli ekonomik reformlart 10 bashik altinda toplamistir. Biitce acigi, kamu
harcama 6ncelikleri, vergi reformu, faiz oranlari, doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimu,

ozellestirme, deriigiilasyon ve miilkiyet haklari, ABD’nin diger iilkelere tavsiye ettigi,

%0 Washington ifadesiyle, ABD Kongresi, hiikiimetin iist diizey temsilcileri, uluslararasi finansal
kuruluglar, hiikiimetin ekonomik kuruluslari, ABD Merkez Bankasi ve diisiince kuruluslari
kastedilmektedir.
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kisaca disa acik ve serbest piyasa kapitalizmi olarak Ozetlenebilecek sagduyulu

makroekonomik politikalardir.

24 Ocak Kararlariyla dis ticaret rejiminde tam bir gézden gecirme olmasa da ithalata
yonelik miktar kisitlamalarinin azalmasi ve doviz tahsisinin artmasi ithalat rejiminde
serbestlesme yoniinde 6nemli adimlar1 olusturmustur. Daha sonraki yillarda ithalata
yonelik miktar kisitlamalarinin tamamen kaldirilmasi, dis ticaretin ve ithalatin arz-talep
dengesi ve doviz kuru mekanizmalarina baglanmasi, 1984’ten baglayarak tarifelerin
diistiriilmesiyle, 1980’lerin ortasina gelindiginde Tirkiye’de dis ticarete yonelik

korumacilik 6nceki donemlere kiyasla 6nemli 6lgiide azalmistir (Krueger, 1995).

3.1.1. Biitce Dengesi Kavrami ve Biitce Dengesindeki Gelismeler

3.1.1.1. Biitce Dengesi Kavram

Tiirkiye’de biitge dengesiyle ilgili gelismeleri degerlendirmeden once kisaca biitge

dengesi ve biitce kavramlarindan bahsetmekte fayda goriilmektedir.

Biitce dengesi, biitge gelirleri ile giderleri arasindaki farki ifade etmektedir. Biitce acigi
ise, basitce biitge giderlerinin biit¢e gelirlerini asan kismi olarak ifade edilebilir. Biitge
gelirleri 1) vergi gelirleri (dolayli ve dolaysiz vergiler) ve 2) vergi dis1 gelirler olmak
tizere baslica iki grupta toplanabilir. Vergi dis1 gelirler, devletin sahip oldugu miilklerin
kira gelirleri, KiT’lerin karlarindan devralman paylar, trafik cezalari ve para cezalari
gibi gelirlerdir. Biitce giderleri 1) faiz dis1 giderler ve 2) faiz giderleri olmak iizere
baglica iki grupta toplanabilir. Faiz dis1 giderler a) personel giderleri b) diger cari
giderler ¢) yatinm giderleri ve d) transfer giderleri olarak dorde ayrilabilir. Faiz

giderleri ise devletin bor¢glanmalar1 karsiliginda 6dedigi faizlerden olusur.

Kamu biitcesi olarak degerlendirilen merkezi yonetim biitcesi 1) genel biitceye dahil
idareler 2) oOzel biitgeli idareler ve 3) diizenleyici ve denetleyici kurumlarin

biit¢elerinden olusmaktadir.

2003 yilinda yayimlanan 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu
geregince, konsolide biitgeden merkezi yonetim biitgesi uygulmasina gegilmistir. Genel

ve katma biitceli idarelerin 6denekleri toplamindan, genel biitceden katma biitceli
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idarelere yapilan hazine yardimlarimin ¢ikarilmasiyla tanimlanan konsolide biit¢e, 2006
yilindan itibaren merkezi yonetim biitgesi olarak adlandirilmigtir. Bu ¢alismada biitge

dengesi ile merkezi yonetim biitge dengesi kastedilmektedir.®*
3.1.1.2. Biitce Dengesindeki Gelismeler

Oncelikle 1980°den 2001 krizine kadar olan dénemi biitce dengesi agisindan
degerlendirmekte fayda goriilmektedir. Sekil 6’da 1980-2012 yillar1 arasinda biitge
dengesinin/GSYH’ye orani verilmektedir. 1980-1993 arasi donemi konsolide biitce
dengesinin/GSYH’ye orani agisindan inceledigimizde, 1980 yilinda % 2,4 diizeyinde
olan biitge agiginin, 1993 yilina kadar % 2-3 gibi nispeten makul diizeylerde
gerceklestigi goriilmektedir. 1994 yilinda yasanan doviz krizi oncesinde ise artarak,
1993 yilinda % 5 diizeyine ¢ikan biit¢e agigi, 1997-1998 yillarinda yasanan Giiney
Dogu Asya ve Rusya Krizlerinin de olumsuz yansimalart ile 1996 yilindan itibaren
yeniden artarak, 1999 yilinda % 8,9 diizeyine ulagmustir.

2000-2001 kriz yillarinda ise, biit¢e agiginin GSYH’ye oran1 2001°de % 12,4’¢ ¢ikarak
son otuz yillik dénemdeki en yiiksek noktasina ulagsmistir. Sekil 8’de goriildiigii gibi,
biitce dengesinin 2008 yilinda yasanan krizle birlikte yeniden kétiilesmesiyle, 2009
yilinda GSYH’nin % 5,5’ine ulasan bir agik verilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de kriz
oncesi donemlerde biitge dengesinin kotiilestigini ve oOzellikle 1994 ve 2000-2001

krizlerinde biit¢e agiginin 6nemli bir rolii oldugunu sdyleyebiliriz.

Son on yillik dénem igerisinde biitce dengesinin en 1yi performans gosterdigi donem
2005-2008 yillar1 olmustur. Bu dénemde yillik ortalama % 1,3 gibi diisiik diizeyde bir
biitce acgig1 verilmistir. Bu donem Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye yatirimlarinin
arttig1 ve ozellestirmelerin hiz kazandigi bir donemdir. Nitekim, 1985-2002 doneminde
Tiirkiye’nin 6zellestirme uygulamalarindan elde ettigi toplam gelir 8 milyar dolar iken,

2004-2009 doneminde o6zellestirme geliri toplami 36,4 milyar dolara ulasmistir. 2003

31 Tezde 2006 yilina kadar olan biitce dengesi istatistikleri icin, Maliye Bakanlig1 (Biitce ve Mali Kontrol
Genel Midiirliigli) tarafindan Konsolide biitge hesaplarinda yapilan gerekli ayarlamalar dikkate
almmugtir.
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oncesinde yilda ortalama 380 milyon dolar olan 6zellestirme gelirleri, 2003 sonrasinda

onemli 6l¢iide artarak yilda ortalama 6 milyar dolara yilikselmistir (Giiran, 2011).

Tiirkiye ile ilgili ikiz agik konusunda yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda, 6zellikle
2008 oncesi donemi kapsayan c¢alismalarda biitce agigina vurgu yapilmakta ve biitce
dengesinin dis dengeyi de olumsuz etkiledigi tespit edilmektedir (Bkz. Boliim 2, Baslik
2.1.4.). Tirkiye’de uzun yillar iiretim ve istthdamin devlet tesebbiisleri tarafindan ve
¢ogu zaman verimsiz bir sekilde gergeklestirilmesi ve biiylik devlet anlayisinin egemen
olmasi kamu harcamalarinin artmasina yol agmigtir. Kamu harcamalarindaki artisa
paralel olarak, basta vergi gelirleri olmak iizere kamu gelirlerinin ayni diizeyde

artmamasi biitcenin siirekli agik vermesine yol agmustir.

Sekil 6. 1980-2012 Arasinda Biit¢e Dengesi/GSYH (%)
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Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeleri ile Maliye Bakanlig1 Genel Faaliyet
Raporlari’ndan derlenmistir.
Not: 2006 yilindan sonra Konsolide Biitge yerine Merkezi Yonetim Biitcesi tanimina gegildiginden 2006

yilina kadar olan veriler Konsolide Biitce Dengesi/GSYH oranini, 2006 yilindan sonraki veriler ise, bu
tanima uygun olarak Merkezi Y6netim Biitge Dengesi/GSYH oranini ifade etmektedir.
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3.1.2. Cari Islemler Dengesi Kavrami ve Cari Islemler Dengesindeki Gelismeler

3.1.2.1. Cari islemler Acig1 Kavram

Odemeler dengesi, Merkez Bankasi tarafindan “genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik
kisilerin (Genel Hiikiimet, Parasal Otorite, Bankalar, Diger Sektorler), diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis
olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarin1 elde etmek {izere hazirlanan
istatistiki bir rapordur.” seklinde tanimlanmaktadir.** Odemeler dengesi, cari islemler
dengesi, sermaye ve finans hesabi ile net hata ve noksan ana kalemlerinden

olusmaktadir.

Cari islemler dengesi ise, odemeler dengesi bilangosunun dis ticaret (ihracat-
ithalat), hizmetler (hizmet gelirleri-hizmet giderleri), yatirim (net faktor) gelirleri (dis
yatirnm gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen
dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dig giderler) dengelerinin toplamindan
olusmaktadir. Cari islemler dengesinin en Onemli kalemini, dis ticaret dengesi
olusturmaktadir. Tiirkiye’nin cari agik sorununun temelinde de dis ticaret dengesindeki
acik bulunmaktadir. Cari islemler hesabinin her zaman sermaye ve finans hesaplari
kalemine mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir. Ancak, verilerin degisik
kaynaklardan elde edilmesi, 6lgme ve kayit zamam farkliliklart yaratmakta; sonug

itibartyla olusan farklar net hata ve noksan kalemine yansimaktadir.

Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemlere yapilan giderlerden daha

kiiciikse, aradaki fark cari islemler agig1 olarak tanimlanmaktadir.

3.1.2.2. Cari islemler Dengesindeki Gelismeler

Sekil 7°de 1980-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari islemler agigiin GSYH’ye orani

verilmektedir. 1980’den 1993 yilina kadar olan donemde 6demeler dengesinin cari

32 Bkz. http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%96demeler_dengesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C4%B1%C5%9F_ticaret_dengesi
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islemler hesabini inceledigimizde, 1980 yilinda GSYH’nin % 3,81 oraninda olan cari
islemler agigimin, 1993 yilina kadar nispeten dengeli bir seyir izledigi goéze
carpmaktadir. Ancak, 1994 krizinin hemen oncesinde 1993 yilinda, cari islemler
ac181/GSYH oraninin % 2,7 diizeyine ¢ikmasinin hem Krizi haber verdigini, hem de
Tiirkiye’yi krize gotiiren nedenlerden birini olusturdugunu sdyleyebiliriz. 1993 yilindan
2000 yilina kadar yeniden dengeye oturan cari islemler agig1, ikiz krizin yagandigi 2000
yilinda % 3,7 diizeyine ¢ikmistir. 2001 yilinda ise Kriz sonrasinda yasanan TL’deki
deger kaybinin sonucunda ihracat artmis ve talepteki diisiise bagl olarak ithalat aniden
diismiistiir. Boylece, dis ticaret dengesinde onemli bir iyilesme yasanmis ve sonugta cari
islemler dengesi, 2001 yilinda GSYH’nin % 1,9’u oraninda bir fazla vermistir.® 2001
krizi Oncesinde izlenen para politikasi nedeniyle doviz kurunun sabit tutulmaya
calisilmas1 sonucunda reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi, cari a¢igin artmasina yol

agmustir.

2003 yilindan itibaren yeniden artmaya baslayan cari islemler agigi, finansal krizin
basladigr 2008 yilinda GSYH’nin % 5,7’si olarak gergeklesmistir. Babaoglu (2005),
gerek yurticinde gerekse yurtdisinda cari acik ile ilgili yapilan calismalarda, ge¢mis
yillara bakilarak, %3,5-4,5 aras1 gerceklesecek cari agiklarin ekonomi agisindan risk
olusturmasinin beklendigini, ancak yapilan akademik calismalar sonucunda cari denge
sirdurilebilirligi igin belli bir esik oran tespit edebilmenin miimkiin olmadigini
belirtmektedir. Cari agigin siirdiiriilebilir oldugu oran, iilkelere ve iilkelerin cari agik
disindaki diger ekonomik gostergelerine bagldir. Ornegin, ABD 2000’li yillarin
basindan 2008 yilina kadar % 4-5 civarindaki cari aciga ragmen 2008 krizine kadar
istikrarli bir sekilde biiyiimeyi siirdiirmiistiir. Obstfeld ve Rogoff (2000), 22. yiizyil
boyunca diinyadaki reel faiz orant ABD’nin reel biiyiimesinin % 5 {istiinde bile olsa,
ABD’nin yillik iiretiminin % 4,5’unu borglarinin 6demesinde kullanarak, bor¢/GSYH

oranini sabit tutabilecegini iddia etmektedir. Dolayisiyla, cari agigin siirdiiriilebilirligi

% Tiirkiye’de krizlerin nedenleri ve sonuglari ilgili olarak bir degerlendirme igin bkz. Rodrik (2009).
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icin sadece mevcut bor¢luluk orani degil, bor¢/GSYH oraninin uzun vadede sabit

tutulabilmesi dnemlidir.

Sekil 7. 1980-2012 Arasinda Cari Islemler Dengesi/GSYH (%)

Cari Islemler Dengesi/GSYH (%)
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-12 —Cari Istemler DengesifGSYH (%)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK, Hazine Miistesarligi verileri

Cari agi8in siirdiirtilebilirligi reel doviz kuru ile dogrudan iliskilidir. Reel doviz kuru,
ekonomik birimlerin {iretim ve tiikketim kararlarmin yurticinde ve yurtdisinda iiretilen
mallar arasinda dagilimini etkileyerek, cari islemler dengesi {izerinde belirleyici bir rol

oynamaktadir.

1980 sonrasinda yasanan serbestlesmenin bir boyutunu ticaretin serbestlestirilmesine
yonelik alinan kararlar olustururken, diger boyutunu 1989 yilinda 32 sayili Kanun
Hikkmiinde Kararname ile kambiyo rejiminin serbestlestirilmesine yonelik alinan
onemli kararlar olusturmustur. 1989 yilinda kambiyo rejimindeki tiim engellerin
kaldirilmasindan sonra yiiksek sermaye girislerinin etkisiyle, Tiirk liras1 genel olarak

degerlenmistir.

Babaoglu (2005), 2001 yilinda nominal déviz kurunda % 50’lere varan artisa ragmen
TUFE endeksiyle olusturulmus reel efektif doviz kuru endeksine gore Tiirk Lirasi’nin
goreli olarak halen degerli oldugunu ifade etmektedir. S6zkonusu g¢aligmada, 2001

krizinden sonraki donem i¢in cari dengenin reel kurdan bagimsiz hareket ettigi, iki
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gosterge arasindaki korelasyonun beklendigi gibi negatif yonli olmasma ragmen,
oldukca zayif oldugu belirtilmektedir. 1984-2004 doneminde cari islemler dengesi,
ekonomik biiyiime ve reel doviz kuru arasindaki uzun donemli iliskiyi inceleyen
Kasman vd. (2005), cari agik, reel déviz kuru ve ekonomik biiyiime arasinda sabit bir
iligki bulundugunu, asir1 degerli Tiirk Lirasinin cari agik iizerindeki etkisinin ekonomik

biliylimeye oranla daha siddetli oldugunu belirlemislerdir.

Bu nedenle, asir1 degerli reel efektif doviz kurunun tek basina dis ticaret agigina ve cari
aciga yol agtigin1 sdylemek iddiali olsa da, krizlerle birlikte reel doviz kurundaki ani
deger kaybmin, cari dengeyi hizla iyilestirmesi iki gosterge arasindaki negatif yonlii
iliskiyi ortaya koymaktadir. Nitekim, 1994 ve 2001 krizlerinde reel doviz kuru sirasiyla
% 30 ve % 40 oraninda deger kaybetmis ve cari dengede ani bir iyilesme gozlenmistir
(Rodrik, 2009).

Sekil 8. GSYH, Dis Ticaret Dengesi ve Cari Islemler Dengesi Iliskisi (1980-2010)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK, Hazine Miistesarlig1 verileri



72

Reel doviz kuru disinda, cari ag1g1 yapisal bir sorun haline getiren en énemli neden dis
ticaret agigidir. 1980’lerden itibaren Tiirkiye, i¢ talebin ihtiyact dogrultusunda imalat
sanayinde ve lretimde gerekli doniisiimii gerceklestirememistir. Devlet desteklerinin
tekstil-konfeksiyon ve tarim gibi emek yogun sektorlerde yogunlasmasi, sermaye yogun
sektorlerde yeterli veya hig iiretim yapilamamasi nedeniyle, ihracata dayali biiylime yurt
disindan yapilan ara ve sermaye mali ithalatina bagimli olarak gelismistir. 1990’lardan

baslayarak artan biiylimeyle birlikte dis ticaret aci81 ve cari acik da giderek artmuistir.

Sekil 8’1 inceledigimizde, biiyiime ile dis ticaret ve cari islemler dengesi arasindaki ters
orantilt iligki agik bir sekilde goriilmektedir. Bliylimenin arttigi donemlerde, dis ticaret
aci181 ve cari acik artarken, biiylimenin yavasladigi yillarda dis ticaret dengesinin ve cari
islemler dengesinin iyilestigi goriilmektedir. Kriz yillar1 olan 1994, 2001 ve 2009
yillarinda GSYH’da 6nemli diisiisler yasanirken, cari islemler dengesinin 1994 ve 2001
yillarinda fazla verdigi, 2009 yilinda ise fazla vermese de bir dnceki yila gore 6nemli

diizeyde iyilestigi goriilmektedir.

Tiirkiye basta olmak iizere bircok gelismekte olan iilkede ekonomik biiyiime ile cari
islemler dengesi arasinda ters yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iliskisi oldugunu iddia
eden ¢alismalar bulunmaktadir. (Bkz. Bagnai, 1998; Kandil ve Greene, 2002). Babaoglu
(2005; s.31), 1998-2003 aras1 donemde cari denge ile milli gelir arasindaki korelasyon
katsayisinin -0,65 olmasmnin iki gosterge arasindaki zit yonlil iliskiyi kanitladigini
belirtmektedir. Telatar ve Terzi (2009) de, 1991-2005 dénemi igin Tiirkiye’de bliyiime

ile cari islemler dengesi arasinda ters yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

3.1.3. Biitce Dengesi ve Cari islemler Dengesi Arasindaki iliski

Bundan oOnceki iki baslik altinda 1980-2008 doneminde Tirkiye’de biitge dengesi ve
cari islemler dengesinde yasanan gelismeler ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu bdliimde ise, bu
calismanin asil konusunu olusturan biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki
iliski birarada ele alinacak, bir baska deyisle bu iki ekonomik gosterge arasindaki

etkilesimin yonii ve biiytlikliigii degerlendirilecektir.

Sekil 9°da 1980-2012 yillar1 arasinda cari iglemler dengesi ve biitce dengesinin,
GSYH’ya oranlar1 goriilmektedir. Grafikte dikkati ¢eken dnemli bir nokta, 2000 yilina
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kadar cari islemler dengesi ve biitge dengesinin ayni yonde hareket ederken, 2001
yilindan itibaren iki gostergenin giderek ters yonlerde hareket ettigi ve aralarindaki

farkin da 6nemli bir sekilde agildigidir.

Sekil 9. Cari Islemler Dengesi/GSYH ve Biitce Dengesi/GSYH Iliskisi (1980-2012)

——Cari Islemler Dengesi/GSYIH (%)  —®—Biitce Dengesi/GSYIH (%)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK, Hazine Miistesarlig1 verileri

Biitce dengesi ile cari denge arasindaki ters yonlii hareket, ithalatin artmasiyla birlikte,
ithalde alinan vergilerin biitce dengesini olumlu etkilerken, cari dengeyi olumsuz
etkilemesiyle agiklanabilir. Nitekim, 2012 yili itibariyle ithalatta alinan KDV’nin
toplam vergi gelirlerine orani yaklagik % 18 olup, ithalatta alinan KDV, 6zel tiiketim

vergisi ve gelir vergisinden sonra en biiyiik {igiincii vergi kalemini olusturmaktadir.®®

Bu noktada cari islemler dengesi ve biitce dengesinin 1994 krizi ile 2000-2001
krizlerinde nasil hareket ettigini ve iki gosterge arasindaki iligskiyi incelemekte fayda

goriilmektedir.

** Bkz. Maliye Bakanlig1 Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii internet sitesi
http://www.bumko.gov.tr/TR,166/merkezi-yonetim-butce-gelirleri-2006-2012.html
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1994 krizinin nedenleri ile ilgili yapilan c¢aligmalar inceledigimizde bu ¢alismalarin
ortak Ozelliginin, 1994 krizinin temel nedeni olarak biit¢ce aciklari ve dis aciklarin
siirdiiriilemez oldugunun vurgulanmasi oldugu goriilmektedir (Isik vd., 2004). Ozatay
(1996), 1994 krizi 6ncesinde biit¢e agiklari ile cari agiklarin siirdiiriilemez boyutlara
ulagsmas1 sonucunda hiikiimetin borglar1 6deyebilme giicii konusunda ortaya cikan
giiven eksikliginin krizin temel nedeni oldugunu belirtmektedir. Celasun (1998) da
Ozatay gibi kamu borcunun yanlis yonetimine vurgu yaparken, kriz éncesinde maliye
politikasindaki dengesizligin sonucu olarak piyasadaki asir1 likiditenin de krizde etkili
oldugunu ileri siirmektedir. TCMB 1994 yili raporunda ise, 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren bozulan makro dengeler sonucunda siirekli olarak artan kamu agiklarinin faiz
oranlart iizerinde yarattigi baskiya vurgu yapilmaktadir. Bozulan kamu maliyesi
hiiklimeti para basmaya veya Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmaya mecbur
birakmus, artan faiz oranlar ise lilkeye sicak para girigini 6zendirmistir. Yiiksek faiz-
diistik kur politikasi, iilkeye kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmistir. Diger yandan,
piyasa aktorlerinin uygulanan politikalarin giivenirliligi tizerinde artan kuskular

finansal krizi tetiklemistir.

Sekil 9’u inceledigimizde, 1990 yilindan itibaren biitce dengesinin kotiileserek, 1993
yilinda biitge aciginin GSYH’ye oraninin % 5 diizeyine ulastigi goriilmektedir. Cari
islemler dengesini inceledigimizde ise, 1990 yilindan 1993 yilina kadar cari islemler
acigmin siirdiiriilebilir diizeyde gerceklestigi, hatta 1991 yilinda fazla verdigi goze
carpmaktadir. Ancak, 1993 yilina gelindiginde cari iglemler ag181 da artarak, GSYH’nin
% 2,7’sine ¢ikmistir. 1994 yilinda krizle birlikte biitce dengesinin nispeten iyilestigi ve
cari islemler dengesinin fazla verdigi ve devam eden 1990’11 yillarin ikinci yarisinda da
(2000 yilma kadar) cari islemler aciginin biitce acgigina kiyasla ¢ok daha makul
diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir. 1994 kriziyle ilgili yapilan ¢aligmalardaki artan
kamu Dborglari ve biitce acigma yapilan vurgular ile istatistikler birlikte
degerlendirildiginde, Tirkiye’de 1994 yilinda yasanan krizde biitce acigindan cari
islemler agigina dogru bir nedenselligin oldugu, bir bagka deyisle ikiz agiklar teorisinin

desteklendigi goriilmektedir.

1994 krizi ve 2000-2001 krizinin nedenlerine baktigimizda her ikisini de doviz krizi
olarak nitelendirebiliriz. Ancak, 2000-2001 krizinde 1994 krizinden farkli olarak, déviz
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krizine bankacilik krizi eslik etmistir. Nitekim 2000-2001 krizinde bankacilik sisteminin
kirilganligma vurgu yapan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ozatay ve Sak (2002)’a
gore, 1994 krizine gore ¢ok daha siddetli olan Subat 2001 krizinin temel nedeni, yiiksek
kamu bor¢lanma geregi ve bunun finansmaninda Hazine bonolariin kullanilmasi gibi
yapilan yanligliklardan kaynaklanan bankacilik sektoriiniin kirllganlhigidir. Karabulut
(2002), Tirkiye’deki krizlerle ilgili calismasinda, resmi reel doviz kuru ile cari doviz
kuru arasindaki farkin en yiiksek oldugu iki noktada (Mart-1994 ve Subat-2001)
krizlerin ¢iktigin1 vurgulamistir. Karabulut ayrica, Krugman’in doviz krizi olasiliginin
biit¢e aciklarindaki artislar ile yilikselecegi kuraminin Tiirkiye ekonomisindeki krizler ile
dogrulandigini iddia etmektedir. Dolayisiyla, 2000-2001 krizinde de biit¢ce agigindan
cari islemler a¢igina dogru bir nedenselligin oldugunu ve Mundell-Fleming modelinin

varsayimlarinin gecerli oldugu sdylenebilir.

Sekil 9°da, 1996 yilindan itibaren biitge dengesinin giderek kotiilestigi ve 1999 ve 2000
yillarinda biitce agi1ginin/GSYH’ya oraninin % 8’in iizerinde gerc¢eklestikten sonra 2001
yilinda % 12,4 ile son otuz yillik donemdeki en koti diizeyine ulastigr goriilmektedir.
2002 yilinda da yaklagsik % 12 diizeyinde gergeklesen biitce acigi, 2003-2005 yillar
arasinda diiserek, 2006 yilinda % 0,6 diizeyine kadar gerilemistir. 2007-2008 yillarinda
da makul diizeylerde gergeklesen biitce acigi, 2009 yilinda krizin etkisiyle % 5,5
diizeyine yiikselmistir. 2010 ve 2011 yillarinda yeniden diislise gegen biitce acig1 orani,
2012 yilinda ise GSYH’nin % 2,2’si oraninda ger¢eklesmistir.

Cari islemler dengesini inceledigimizde ise, 1999 yilina kadar nispeten diisiik
diizeylerde gerceklesen cari islemler agiginin, 2000 yilinda % 3,7 diizeyine sigradiktan
sonra, 2001 yilinda yaklasik % 2 fazla verdigi goriilmektedir. 2002-2005 yillar1 arasinda
stirekli artan cari islemler agig1, 2006 yilinda GSYH’nin % 6,1°1 diizeyine ulasmistir.
2007 yilindan itibaren kiiresel krizin etkisiyle yeniden diigmeye baslayan cari islemler
ac1g1, krizin en siddetli sekilde hissedildigi 2009 yilinda % 2,3’e kadar gerilemistir.
Ancak, dis ticaret acigindaki diisiisten kaynaklanan cari islemler dengesindeki bu
iyilesme ¢ok kisa siirmiis ve 2010 yilinda yeniden % 6’lar diizeyine ¢ikmustir. 2011
yilinda ise, son 20 yilin dip noktasi olan GSYH’nin % 10’u diizeyinde bir cari iglemler
acig1 verilmistir. 2012 yilinda bir 6nceki yila gore nispeten cari islemler dengesinde bir

iyilesme yasansa da halen GSYH’nin % 6,2’si diizeyinde bir agik s6zkonusudur.
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2003 yilindan itibaren, cari iglemler dengesinin biitge dengesinin tersine kotiilestigi
dikkati cekmektedir. Ozellikle 2004-2008 yillar arasinda biitge dengesinde 6nemli bir
iyilesme goze carparken, cari islemler dengesinin artan dis ticaret acgigi ile birlikte
giderek kotiilestigi goriilmektedir. Uygur (2010)’a gore, 2002-2007 doneminde Tiirkiye
ekonomisindeki biiylimeyle birlikte, 6nemli bir kirilganlik giderek artan yiiksek cari
islemler acigidir. Biiylimeye paralel artan ithalat talebi ve degerli kurun sonucunda artan
cari islemler a¢1g1, 2006 yili ortasindan itibaren biiylimeyi de siirdiiriilebilir olmaktan
cikarmistir. 2006-2008 yillar1 arasinda cari islemler agigi/GSYH oran1 ortalama
yaklastk % 6 dizeyinde gergeklesmistir. Kiiresel krizin 2008 yilinin ortalarindan
baslayarak Tiirkiye ekonomisini etkilemesinde dig ticaret kanali en 6nemli unsuru
olusturmustur. Dolayisiyla, 1994 ve 2000-2001 krizlerinin aksine 2008 krizinde kamu
borglar1 ve biit¢e agig1 degil, dis ticaret ve cari agigin Tiirkiye’yi krize siiriikleyen ana

nedeni olusturdugunu sdyleyebiliriz.

3.2. 1990-2012 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISININ GENEL
DENGELERIi VE EKONOMi POLITiKALARI

Tiirkiye ekonomisinin temel gostergelerinde 1990’11 yillardan itibaren yasanan
gelismelere deginmeden oOnce diinya ekonomisinde yasanan gelismeleri kisaca

degerlendirmekte fayda goriilmektedir.

1990’11 wyillarin ilk yarist diinya genelinde piyasa ekonomisine yonelik reform
politikalart ve uygulamalarinin agirlik kazandigr bir donem olmustur. Bu donemde
soguk savasin sona ermesiyle birlikte, eski Dogu Avrupa iilkeleri merkezi planlamadan
piyasa ekonomisine gecis ¢abalarmi artirmislardir. Iki Almanya’nin birlesmesi, Avrupa
Toplulugu’nun ekonomik bir alandan ekonomik ve siyasi bir Birlige doniistiiriilmesi
yoniinde atilan adimlar, 1995 yilinda GATT Uruguay Turu’nun tamamlanmasi ve
Diinya Ticaret Orgiitii’niin kurulmas: gibi diinyada ticari ve siyasi anlamda onemli

gelismeler yasanmustir.

Ticaretin serbestlesmesi sonucunda diinya ticaretinin hizla gelismesi ve gelismekte olan
iilkelere 6zel sermaye girisinin artmasi ile 1990’11 yillarda diinyada ekonomik biiyiime

olumlu etkilenmistir. 1990 sonrasinda yasanan finansal serbestlesme ile kisa ve uzun
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vadeli sermayenin serbest dolasimi Tirkiye’nin istikrarsizligini artirmistir (Kazgan,
2005). Bu donemde Tirkiye’de biitcenin kamu harcamalart kismi siirekli olarak
kotiilesmis ve bunu diizeltmeye yonelik de herhangi bir tedbir alinmamustir. Sekil 12°de
goriildigi gibi, 1991-1993 yillar1 arasinda faiz dis1 biitce dengesinde agik verilirken,
genel biitce dengesinde ise 1990’lar boyunca siirekli olarak agik verilmistir. Faiz dis1
biitce dengesindeki acik, hiikiimetin artan harcamalarindan, harcamalardaki artis ise,
hiikiimetin personel harcamalarindan, tarimsal destekleme politikalarindan, giineydogu
bolgesindeki askeri operasyonlarin artan maliyetinden, vergi sistemindeki sorunlardan
ve artan faiz Odemelerinden kaynaklanmistir (Feridun, 2008). 1992 yilinda faiz
O6demelerinin konsolide biitge gelirlerine oran1 % 23,1 iken, 1994 yilinda bu oran %

40’a yﬁkselmi§tir.35

Sekil 10. 1990-2012 Arasinda Faiz Dis1 Biitge Dengesi/GSYH (%)

Faiz Digi Butge Dengesi/GSYH (%)
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B Faiz Disi Bitce Dengesi/GSYH (%)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (DPT) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

Faiz dis1 biitce dengesindeki agik nedeniyle, 1989 yilinda % 6,8 olan i¢ bor¢ stokunun
Gayn Safi Milli Hasila (GSMH)’ye oran1 1993 yilinda % 12,8’e yiikselmistir. Hiikiimet

% Kalkinma Bakanligi (DPT), Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010).
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borglarin1 6deyebilmek i¢in Ponzi finansmani (mevcut borglarin faizini 6demek igin
yeni bor¢ almak) yoluna gitmis, bdylece yeni bor¢larin mevcut borg stokuna oranit %
50’ler olarak gerceklesmistir (Voyvoda ve Yeldan, 2002). 1994 sonrasinda yurtici
borglarin siirdiirtilebilirliginin saglanmasi1 amaciyla faiz dis1 biitce dengesinde fazla
verilmesi maliye politikasinin esasli unsurlarindan birini teskil etmistir. Sekil 10°da
1990-2012 yillart arasinda faiz dig1 biitce dengesinin GSYH’ye orani verilmektedir.
Sekil’de gorildiigi {izere, 1994 yilindan itibaren faiz dis1 biitce dengesinde stirekli
olarak fazla verilmis, bu fazla 6zellikle 2000-2008 yillar1 arasinda yillik programlara da
uygun bir sekilde, GSYH’nin yaklasik % 4-5’leri civarinda ger¢eklesmistir.

1994 krizi oncesi donemde kamu kesimi borg¢lanma geregi c¢ok yliksek oranlarda
gerceklesmistir. Bunun nedeni ise, daha once belirtildigi {izere mevcut borglarin
faizlerinin yeni borglanmayla karsilanmasindan kaynaklanmaktaydi. Sekil 11°de
gorildiigt gibi, 1989 yilinda GSYH’nin % 4’i oraninda olan kamu kesimi borglanma
geregi orani, 1993 yilinda % 7,7’ye yiikselmis, 1994 yilinda % 4,6’ya diistiikten sonra
2001 yilinda % 12,1 ile en yiiksek diizeyine ulasmistir. Kamu kesimi faiz 6demelerinin
GSYH’ye orani ise kamu kesiminin borglanma geregine paralel ancak daha hizli bir
sekilde artmis, 1994 yilinda kamu kesimi bor¢clanma gereginin lizerine ¢ikarak, 2001

yilt itibariyle GSYH’nin % 18’1 oranina ulagmistir.

Sekil 11. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ile Kamu Kesimi Faiz Odemeleri/GSYH
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi (DPT) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
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5 Nisan 1994 tarihinde agiklanan “Ekonomik Onlemler Uygulama Plani” ile biitce
acigmi ve kamu kesimi borg¢lanma geregini hizla diisiirmeyi hedef alan 6nemli kararlar
yiiriirliige konulmustur. S6zkonusu kararlar ile bir yandan yeni vergiler ihdas edilirken,
diger yandan mevcut vergi oranlarinda ve cezalarinda 6nemli artiglara gidilmistir.
KiT’lerin iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlar1 artirilmis ve fiyat artislarindan KiT’lerin
elde ettigi gelirin bir kismi1 biitceye aktarilmistir. Ayrica, kamu harcamalarinda kesinti

ve tasarruf saglayacak tedbirler yiirlirliige konulmustur (Yiikseler, 2009).

Kamu maliyesine iliskin alinan bu 6nlemler sonucunda, toplam biitce acig1 azalmaya
baslamistir. Ancak, kamu kesimi faiz 6demeleri 2001 yilina kadar artarak devam
etmistir. 1994 sonrasinda mevcut borclarin daha uzun vadeli bir yapida olmasina
ragmen, bu donemde artan kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci daha fazla bor¢ faiz
O0demelerinden kaynaklanmistir. 1998 Rusya Krizi nedeniyle, bolgedeki risklerin

artmasi reel faizlerin 6nemli dl¢lide artmasina yol agmistir (Kazgan, 2005).

Kamu biit¢esindeki agik kadar hiikiimetin biit¢e agigini nasil finanse ettigi de dnemlidir.
Hiiktimet, bu donemde, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan nakit avans seklinde aldigi
finansman ile yurticinde halka arz yoluyla asir1 kredi yaratarak agigi kapatmaya
calismistir. Ozellikle 1993 yilinda hiikiimet yurtici borglarin maliyetini azaltmak
amaciyla hazine ihalelerini iptal ederek, tamamen Merkez Bankasi kaynaklarina
yiiklenmistir (Feridun, 2008). 5 Nisan Kararlar1 ¢ergevesinde, Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi, biit¢e 6deneklerindeki artigsa baglanarak, yeni

bir yasal ¢erceveye kavusmustur.

Ekonominin genel performansina baktigimizda, 1993 yilinda % 8’lik biiylimeden sonra
GSYH’nin 1994 yilinda % 5,5 oraninda kigiildigi goriilmektedir (Bkz. Sekil 12).
1997-1998 yillarinda yasanan Rusya krizi ve 1999 yilinda yasanan depremin de
etkisiyle, 1999 yilinda ekonomi % 4,7 oraninda kii¢iilmiistiir. Ekonomide yasanan
sikintilar nedeniyle, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi sorunu giindeme gelmistir.
Aralik 1999’da IMF destekli istikrar programi yiirtirliige konmus ve bu kapsamda,
mubhtelif vergilerde bir artisa gidilerek, kamu maliyesine yonelik bazi diizenlemeler
yiirlirliige konulmustur. 1999 yilinda alinan bu kararlar sayesinde biitce ve kamu kesimi
dengesinde 2000 yilinda 6nemli bir iyilesme saglanmistir. Bu donemde, kamu kesimi

bor¢lanma gereksinimi diismiis, faiz dis1 biitce fazlasi artmis ve 2000 yilinda ekonomi
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onemli olgiide biiylimiistiir.>* Ancak, 1994 krizinin aksine bu defa kriz ekonominin
resesyona girdigi 1999 yilinda degil, ekonominin yeniden biiylidiigii 2000 yilinda

yasanmigtir.

Sekil 12. 1990-2006 Arasinda GSYH Reel Biiylime Hiz1 (1987 Sabit Fiyatlarla)

GSYH Reel Buyume Hizi (%)

H GSYH Blyume Hizi (%)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (DPT) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

Diger 6nemli bir makro ekonomik gosterge de enflasyon rakamlaridir. Enflasyon 1993
yilinda 1992 yilina gore daha diisiik olmakla birlikte, cari ve reel faiz oranlarindaki
istikrarsizlik, kamu finansmanini stirdiiriilemez bir noktaya siiriiklemistir (Bkz. Sekil
13). 1994 yilinda uzun yillarin en yiliksek noktasina (% 106,3) ulasan enflasyon 1990’11
yillarm ikinci yarisinda da yiiksek diizeylerde seyretmistir. Bunun nedeni, 5 Nisan 1994
tarithinde ylirlirliige konulan Plan ile doviz kurlarindaki artislar ve piyasa kosullar
dikkate alinarak kamu kesiminin {irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin ortalama % 70
civarinda artirilmis olmasidir. Bu donemde, rekabet giicliniin korunmasi kaygisiyla,
gecmis enflasyona gore giinliik kur ayarlama politikasinin uygulanmasi, déviz kuru-
enflasyon iliskisini giiglendirmis ve enflasyonun kriz sonrasinda da yiiksek seviyesini

korumasina neden olmustur (Yiikseler, 2009).

% Bkz. DPT (Kalkinma Bakanlig) 2001 Y1li Programu, http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2001/2001.pdf .
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1999 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinin etkisiyle, Merkez Bankasi
tarafindan hedeflenenin iizerinde gerceklesse de, enflasyon bir dnceki yila gore 6nemli
Olglide gerilemistir. 2000-2001 kriz yillarinda % 50’lerin {izerinde gergeklesen
enflasyon orani, 2000’1i yillarda Merkez Bankasi’nin esas hedefi haline gelmis ve 2004

yilinda tek haneli rakamlara diismiistiir.

Sekil 13. 1990-2012 Arasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (Y1llik Ortalama % Degisim)

Tuketici Fiyat Endeksi (%)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK).
Not: Aralik Ay itibariyle yillik ortalama degisimi gostermektedir.

Tiirkiye’de sermaye hareketinin serbestlestigi 1990 sonrasi donemde, uluslararasi
sermaye girisinde inisli ¢ikish donemler yasanmistir. Uluslararasi sermaye girisinin
(sicak paranin) arttig1 donemde yerli paranin degerlenmesiyle, ithalat karsisinda ve ihrag
pazarlarinda yerli sanayinin rekabet giicii zayiflamis, boylece artan ithalat nedeniyle cari
denge de kotiilesmistir. Sekil 14’da gortildiigii gibi, 1989-1994 yillar1 arasinda reel
doviz kurunda deger kayb1 yoniinde yasanan egilim, 1994 sonrasinda tersine donmiis ve
hiikiimetin sicak para politikasina paralel olarak, reel doviz kurunda siirekli bir
degerlenme yasanmistir. Ancak, 1994 ve 2001 yillarinda kriz nedeniyle, reel doviz
kurunda yaklasik % 30’lar oraninda bir deger kaybi1 gortilmiistiir (Bkz. Sekil 14).
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Tiirkiye’de 2000-2001 krizi Oncesinde bankacilik sektoriinde Onemli zayifliklar
bulunmaktaydi. Bankalar 1994 sonrast donemde uzun yillar devam eden sicak para
girisi ve sabit kur politikast nedeniyle, riskli bir sekilde acik doviz pozisyonu
almislardir. Ornegin, toplam bankacilik sektdrii net kredilerinin/GSYH’ye oran1 1994
yilinda % 15,1 iken bu oran 1997 yilinda % 20,4’e yiikselmis ve 2000 yilinda % 17,2
olarak gerceklemistir.®” Bankalar genellikle borglularin 6deme giicii hakkinda tam
bilgiye sahip olmadiklarindan kredilerdeki asir1 biiylime bankacilik sektoriiniin

zayifligina isaret etmektedir.

Sekil 14. 1990-2010 Arasinda Reel Doviz Kurlari

Reel Doviz Kuru (1987 Ocak=100)

" Reel Kur (1987 Ocak=100)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (DPT), Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

1994 sonras1 donemde kredilerdeki artista, hiikiimet tarafindan mevduatlara getirilen
sinirsiz sigorta sisteminin rolii biiytiktiir. Bu donemde sektor, regiile edilmemis ve etkili
bir denetime tabi olmaksizin mevduat sigortasi garantisi verilmistir (Akyiiz ve Boratav,
2003). Bu durum, 1998 ve 1999 yillarinda bankalarin vadesi ge¢mis kredi alacaklarinda

artisa yol acmis ve bankacilik sektoriinde geciken reformlarla birlikte sektdrdeki

% Bkz. Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.



83

kirtlganligi artirmistir. Bankacilik sektoriiniin kirtllganliginin bir baska gostergesi de
bankalarmn bilangolarinda artan yabanci ddviz borglaridir. Ozellikle 1994 sonrasi
donemde bankalarin yabanci dovizle borglanip, yerli para ile bor¢ vermeleri nedeniyle
bilangolarinda bir doviz dengesizligi bulunmaktayd: (Feridun, 2008). Bankalar bu
donemde ticari kredi vermek yerine, yurtdisindan borg¢ alarak, daha karli olan kisa
vadeli hazine bonosu almak suretiyle devlete bor¢ vermeyi tercih etmislerdir. Ayrica,
hiikiimetin kuru belli diizeyde sabit tutma (currency peg) politikasi, kur riskine karsi

bankalar1 6nlem almamaya tesvik etmistir.

Bankacilik sektoriindeki esas sorun bankalarin yeterli denetime tabi tutulmamasindan
kaynaklanmaktaydi. Bankalarin ve Merkez Bankasi’nin diizenlenmesi ve denetiminden
sorumlu kurum olan Hazine, ayn1 zamanda kamunun agigini finanse etmek zorunda
oldugundan birbiriyle ¢atisan c¢ikarlardan s6z edebiliriz. Bu da ellerinde onemli
miktarda devlet tahvili/Hazine bonosu bulunduran bankalar1 Hazine’nin siki bir
diizenlemeye tabi tutmak istememesi ile agiklanabilir. Boylece, gii¢siiz bankacilik
sektorli spekiilatorlerde, doviz kurunu savunmak i¢in hiikiimetin faiz oranlarini
yiikseltmekten ¢ekinmeyecegi diisiincesini yaratarak, Yyeterli bir saldiri nedeni

olusturmustur (Feridun, 2008).

2000 yili basinda, IMF ile yapilan anlasma cercevesinde ‘“Kura Dayali Enflasyonla
Miicadele Program1” yiirtirliige konulmustur. Program, enflasyon ve reel faiz oranlarini
hizla asag1 c¢cekmeyi, kamu finansman dengesini saglikli bir yapiya kavusturmayi ve
ekonomide siirdiiriilebilir bir bilylime ortamini tesis etmeyi amaglamistir. Para politikasi
da hedeflenen enflasyonla uyumlu ve 6nceden agiklanan doviz kuruna baglanmis ve
Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlar1 lizerindeki etkisi s1n1r1:51nd1r11m1st1r.38 2000
yilt Kasim ayindaki kisa siireli krize ragmen, kura dayali program ek IMF destegi ile
stirdiiriilmeye calisilmig, ancak 2001 yili Subat ayinda yasanan kriz programin terk
edilmesine ve “dalgali kur sistemine” gecilmesine neden olmustur. Ancak, faiz

oranlarindaki asir1 ylikselme ve Tiirk lirasindaki hizli deger kaybi, mali sistemin

% Bkz. DPT (Kalkinma Bakanlig1) “2002 Y1li Programi”, http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2002.pdf .
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¢okmesine yol agmistir. “Giliclii Ekonomiye Gegis Programi” ile doviz kurlarindaki
yiikkselme egilimi, program uygulamasina iliskin tartismalar ve dis etmenlerin de
etkisiyle devam etmistir. 2002 yil1 baginda IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalanmasi
sonucunda saglanan ek dis finansmanin etkisiyle, doviz kuru artislar1 2002 yil1 baginda

yavaglamistir (Yiikseler, 2009).

Mayis 2001 tarihinde agiklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” kapsamda kamu
maliyesine yonelik bir dizi yeni tedbir alinmistir. SO6zkonusu program, IMF ile
imzalanan 18. niyet mektubu anlasmasi tarafindan da desteklenmistir. Bu kapsamda,
gelir ve kurumlar vergilerindeki artislarin yanisira KDV oranlarn artirtlmis ve

harcamalar azaltici tedbirler alinmistir.

Alman bu kararlara ragmen, 2000 yilinda % 8,2 olan konsolide biit¢e a¢131/GSYH orant,
2001 yilinda % 12,4’e ylikselmistir. Toplam biitge agigindaki bu artig, kriz nedeniyle
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirma yiikiiniin biiylik 6l¢iide kamu tarafindan
iistlenilmesinden kaynaklanmustir.®® Bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirma
maliyeti nedeniyle, 2000 yilinda % 21,9 olan i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya orani 2001
yilinda % 50,9’a ¢ikmistir.

1999-2002 donemi, “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)”’nun
kurulmasi, 2000-2001 krizi sonucunda, bankacilik sektoriindeki zayifliklarin giderilmesi
amactyla bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmast ve bunun kamu maliyesi
lizerine getirdigi yiik agisindan 6nemli bir doniim noktasi olmustur. BDDK 2001 yili
Mayis ayinda “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”ni hazirlamigtir.
S6zkonusu program kapsaminda, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, 6zel

bankalarin giiclendirilmesi ve rehabilitasyonu, bankacilik sisteminde gozetim ve

% Bu dénemde, kamu bankalari i¢in 21,9 milyar dolar (gérev zararlari karsihg ve sermaye olarak),
TMSF kapsamina alinan bankalar igin ise 17 milyar dolar olmak {izere toplam 38,9 milyar dolar tutarinda
ozel tertip Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) ve nakit kaynak saglanmustir. Bkz. E. Ak¢akoca, “Krizden
Istikrara Dogru: Tiirk Bankacilik Sektdriinde Yeniden Yapilandirma™, 2003 ve “Krizden Istikrara Tiirkiye
Tecriibesi” , Caligma Tebligi, Eyliil 2010, BDDK internet sayfasi.
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denetimin artirilmasi ile sektoriin rekabet ve etkinliginin giiclendirilmesine yonelik bir

dizi tedbir alinmustir.*®

3.3. 2008 SONRASINDA TURKIYE EKONOMISI VE KRiZiN DIS TICARETE
ETKILERI

Tiirkiye 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinden once ikisi i¢ kaynakli, biri dis

kaynakli (1979 krizi) krizler olmak {izere son otuz yilda {i¢ 6nemli kriz yagamistir.

1990’1 yillarda ve 2000°li yillarin basinda yasanan ekonomik calkantilardan sonra,
Tiirkiye ekonomisi 2002-2007 doneminde yilda ortalama % 6,8 gibi 6nemli bir biiyiime
hiz1 gostermistir. Ayn1 donemde imalat sanayi ortalama yillik biiylime hizi da % 7,5

civarinda olmustur (Bkz. Sekil 15).

Sekil 15. 2000-2012 Arasinda GSYH ve Imalat Sanayi Biiyiime Hizlart
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Kaynak: TUIK
Not: 1998 Sabit Fiyatlarla

“0 Bkz. Banking Sector Restructuring Progress Report- (V), Banking Regulation and Supervision Agency,
November 2002,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/english/Reports/Other_Reports/2651BSRP_Progress 112002.pdf
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Ancak, 2008 yilimin 6zellikle 4. ¢eyreginden baslayarak, Tiirkiye ekonomisi ABD’de
baslayan ve biitiin diinyaya yayilan kiiresel finans krizinin etkisini ciddi bir bigimde
hissetmeye baglamistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde % 7 oraninda diisen GSYH, 2009
yilimin ilk ii¢ ¢eyreginde ise sirasiyla % 14,7, % 7,8 ve % 2,8 oranlarinda azalmistir.
Sekil 15°de goriildiigii gibi, Tiirkiye 2008 yilin1 % 0,7 biiylime ile tamamlayabilirken,
2009 yilinda % 4,8 oraninda kii¢lilmiistiir.

Imalat sanayinde ise 2007 yilinin son ¢eyreginde yasanan % 12’lik diisiisii takiben,
2009 yilimin ilk {i¢ ¢eyreginde sirasiyla % 22,4, % 11,7 ve % 4,4 gibi ¢ok daha ciddi
boyutlarda bir diisiis yasanmis, 2009 yilinin tamaminda ise imalat sanayi % 7,2

oraninda daralmistir (Bkz. Sekil 15).

Tiirkiye ekonomisi 2002-2007 doneminde iyi bir biliylime performansi sergilerken,
2008-2009 resesyon doneminde ise diinya ekonomilerine gére daha kotii bir performans
gostermigtir. Uygur (2010), Tiirkiye ekonomisinde 2002-2007 donemindeki istikrarlt ve
yiiksek biiylimeyi aslinda diinyaya paralel bir trend olarak gérmektedir. Asya Krizinin
de yer aldigi 1995-2001 doneminden sonra, gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiimedeki
istikrar agisindan 2002-2007 dénemi olumlu bir dénem olmustur. Bu donemde Tiirkiye,
Cin ve Hindistan’dan sonra en iyi biiyiime performansimi gosteren 3. iilke olurken,
2007-2009 doneminde ise ortalama % 0,2’lik biiyiime ile Singapur’dan (ortalama % -
0,4) sonra en kotii biiyiime performansini sergilemistir. Uygur’un dikkat g¢ekigi bir
baska husus, Tiirkiye’nin 1980°den baslayarak IMF destekli programlarin da onerdigi
sekilde bliylimesinin kisa vadeli yabanci sermaye girislerine baglanmis olmasidir. 2002-
2007 doneminde Tiirkiye’nin kaydettigi biiylime gercekten de biiyiik dlctide diisiik kur-
yiiksek faiz politikasinin da tesvik ettigi sicak para girigleri sayesinde olmustur. Ancak,
sozkonusu sermayenin geri ¢ekilmesiyle 2007-2009 déneminde oldugu gibi kiiciilme de

rekor diizeylerde gerceklesmistir.

2000°’1i yillarda ekonominin geneli ve ihracattaki hizli biliyiimeye karsin, Tiirkiye
ekonomisi istenilen diizeyde istthdam yaratamamistir. 2000 yilinda % 6,5 olan acik
igsizlik orani, 2001 krizi nedeniyle 2002 yilinda % 10,3 diizeyine ¢ikmistir. (Yeldan,
2010). 2007 yilinda % 9,8 diizeyinde olan issizlik, 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren hizla artarak, 2009 yilinin Subat ayinda % 16,1 diizeyine ulasmistir. Bu hizli

artista bir dereceye kadar mevsimsel faktorlerin de etkili oldugunu belirten Uygur
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(2010), daha once 2003 yilinda % 12,3 diizeyine c¢ikan issizlik orani ile
karsilagtirildiginda 2009 yilindaki oranin ytiksekligine dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de
2008 krizi nedeniyle artan issizlik Ozellikle gen¢ ve egitimli niifus ile tarim-disi

istthdami etkilemistir.

2009 yilinin ilk ¢eyreginde ABD’de ve AB iilkelerinde de issizlik orani hizli bir sekilde
yiikselmistir. Avro alaninda issizlik 2008’in ilk ¢eyreginde % 7,3 iken 2009 yilinin ilk
ceyreginde % 9’a, ayn1 yilin son ¢eyreginde % 10’a ¢cikmistir. ABD’de ise, 2008 yilinin
ilk ceyreginde % 5 olan igsizlik orani, AB’ye gore daha hizli bir sekilde yiikselerek,
2009 yilinin ilk geyreginde % 8,3’e, son geyreginde ise % 9,9’a ¢ikmustir.** ABD’de
igsizlik 2010 yilindan itibaren diismeye baslarken, AB iilkelerinde ise kiiresel krizin
devaminda yasanan Avro krizi nedeniyle 2010 yili ve sonrasinda da artis devam

etmistir.

2003 yilindan baslayarak enflasyonda ciddi bir diisiis yasanirken, iilkeye artan ozellikle
kisa vadeli yabanci sermaye girisi nedeniyle aynt donemde Tiirk liras1 reel olarak
degerlenmistir. 2004, 2005 ve 2007 yillarinda reel déviz kurundaki artisin enflasyon
oraninin lizerinde olmast TL’nin bu yillarda nominal olarak da deger kazandigini
gostermektedir (Uygur, 2010). 2007 yilina kadar ekonominin biiylimesi ve onemli
verimlilik artiglarina ragmen, reel {icretler hemen hemen ayni kalmistir. Bu durumu,
degerli TL nedeniyle ihracatci firmalarin uluslararas piyasalarda rekabet edebilmek icin
istihdam ve reel ticretleri sinirlandirmak suretiyle maliyetleri azaltma yoluna gitmeleri
ile aciklamak miimkiindiir. Bu durum, ayn1 zamanda enflasyonun diismesine de katkida

bulunmustur.

Faiz oranlarina baktigimizda ise, diger yiikselen ekonomiler ile karsilastirildiginda
Tiirkiye’de 2002 sonrasi donemde faiz oranlarinin  oldukc¢a yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ozellikle kredi faiz oranlari, enflasyondaki diisiise ragmen 2008 kiiresel
kriz donemine kadar % 16 oraninda sabit kalmistir (Yeldan, 2010). Faiz oranlarinda

2009 yilindan itibaren yasanan diisiis, 2013 yilina kadar devam etmistir.

1 Bkz. US Bureau of Labor Statistics, http://www.bls.gov/fls/intl_unemployment_rates_monthly.pdf
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2002 sonras1 donemde Merkez Bankasi para politikasini1 sadece enflasyonu kontrol ile

sinirlandirmig ve yerli kurun degerinin belirlenmesini piyasa kararlarina birakmustir.

2008 oncesinde yiiksek faiz oranlari nedeniyle Ozellikle sicak para girisinin siirekli

artmasi TL’nin degerinin artmasi yoniinde onemli bir baski yaratmistir. 2002 yilindan

2008 Ekim ayma kadar olan donemde TL reel olarak dolar karsisinda % 60, avro

karsisinda ise % 25 oraninda deger kazanmistir (Yeldan, 2010). 2008 Ekim ayindan

itibaren yasanan kiiresel kriz ile birlikte reel doviz kurlarinda 2009 yilinda % 20

civarinda bir diisiis yasanmis, ancak bu diisiis daha onceki krizlerin aksine ¢ok kisa

stirmiis ve 2009 yilinin 2. yarisindan itibaren reel doviz kuru yeniden deger kazanmaya

baslamistir.

Tablo 3. Thracat, Ithalat, Dis Ticaret A¢ig1 ve Cari Acik (2002-2012)

ihracat ithalat Dis Ticaret Dis Ticaret Cari Aak/GSYH
Yillar Bin $ Bin $ Dengesi Aag/GSYH (%)
Bin $ (%)
2002 36 059 089 5155 797 -15 494 708 -2,8 -0,3
2003 47 252 836 69 339 692 -22 086 856 -4,4 -2,5
2004 63 167 153 97 539 766 -34 372 613 -5,8 -3,7
2005 73476408 116774 151 -43 297 743 -6,9 -4,6
2006 85534676 139576 174 -54 041 498 -7,8 -6,1
2007 107271750 170062 715 -62 790 965 -7,2 -5,9
2008 132027 196 201 963 574 -69 936 378 -7,1 -5,7
2009 102 142 613 140928 421 -38 785 809 -4,0 -2,3
2010 113883219 185544 332 -71661 113 -1,7 -6,4
2011 134906 869 240841676 -105 934 807 -11,5 -10,0
2012 152488 652 236545042 -84 056 390 -10,6 -6,2

Kaynak: TUIK ve Kalkinma Bakanligi (DPT)

Reel kurun siirekli olarak deger kazanmasinin sonucunda Tiirkiye 2003 yilindan itibaren

artan dis ticaret ag1g1 ve cari agik ile kars1 karsiya kalmigtir. 2006 yilinda GSYH’nin %
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6,1’1 diizeyinde gerceklesen cari islemler acigi, 2007 ve 2008 yillarinda da % 5’in
tizerinde gergeklesmistir (Bkz. Tablo 3).

2008 kriziyle birlikte cari iglemler agiginda hizli bir diisiis yasanmistir. 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren diismeye baslayan cari islemler agigi, 2009 yilmin o6zellikle 2.
yarisinda daha hizla azalarak, 2009 yilinin tamaminda GSYH’nin % 2,3’iine

gerilemistir.

Ancak, Tablo 3’te goriildiigii gibi, 2010 yilindan itibaren cari islemler dengesi yeniden
kotiilesmistir. Cari islemler agigi 2011 yilinda rekor bir seviye olan GSYH’nin %
10’una ulagsmis ve cari agigin siirdiiriilebilirligi ekonominin en 6nemli sorunu olarak
yeniden karsimiza ¢ikmistir. 2012 yilinda biiytimedeki diisiis ve i¢ talepteki daralmaya
bagli olarak ithalatin azalmasi ve ihracatta nisbi artis sonucunda dis ticaret aciginin

diismesi ile beraber, cari agik da azalarak GSYH’nin % 6,2’si oraninda gergeklesmistir.

2009 yilinda ihracat hem fiyatlardaki ani diisiis, hem de ihracat miktarinin diigmesi
sonucunda deger bazinda bir 6nceki yila gore % 22,6 oraninda diiserken, ithalatin % 30
oraninda diismesi dis ticaret aciginin 6nemli miktarda azalmasina yol agmstir. Nitekim,
2008 yilinda % 7,1 olan dis ticaret agi1g1/GSYH oran1 2009 yilinda % 4’e gerilemistir.
Ihracat fiyatlar1 ve miktarinda yasanan diisiis, krizde uluslararas1 talebin diismesi
nedeniyle tim diinyada yasanan gelismeler ile uyumludur. Birim ihracat/ithalat fiyat
endeksleri agisindan degerlendirdigimizde, Tiirkiye’nin birim ithalat fiyat endeksinin
(2003=100) 2009 yilinda bir 6nceki yila gore % 20 oraninda diiserken, birim ihracat
fiyat endeksinin % 16,5 oraninda diistiigii tespit edilmektedir.*? 2009 yilinda ithalat
miktar endeksi bir onceki yila kiyasla % 12,7 diiserken, ihracat miktar endeksi ise % 7,1
oraninda diismiistiir. Bu nedenle, sézkonusu dénemde Tirkiye’nin birim ihracat ve
ithalat fiyatlar1 ve miktarlar1 agisindan diisiis ithalat yoniinde daha fazla olmus ve bu

durum dis ticaret agiginin azalmasina olumlu katkida bulunmustur.

*2 Bkz. TUIK internet sitesi, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt_id=13 .
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Ancak, bu noktada vurgulanmasi gereken dnemli bir husus, Tirkiye’nin ihracatinda
2009 yilinda yasanan disiisiin diinya ihracatinda goriilen deger bazindaki % 22,6
oranindaki diisiis ile ayn1 olmakla birlikte, Brezilya, Cin, G. Kore, Singapur gibi diger
yiikselen ekonomilerde yasanan ihracat diisiisii ile kiyaslandiginda daha yiiksek

oldugudur (WTO, 2010).

2008 krizi nedeniyle Tiirkiye’nin sanayi sektorii liretimi ve ihracatindaki diisiis, sektorel
bazda farkliliklar gostermistir. Tiirkiye’nin sanayi tlretimi ve ihracatinda onemli bir
paya sahip olan binek aracglar ile diger tasimada kullanilan araglar, kimya ve makine
sektorleri ihracat1 en fazla diisen sektorler olmustur. Diger taraftan, tekstil-konfeksiyon
ve demir gelik sektdrleri ihracati daha az etkilenmistir. Ornegin, 2008 Aralik ayinda
binek arag ihracati, bir dnceki yilin ayni ay1 ile kiyaslandiginda deger bazinda yaklasik
% 54 oraninda azalmis, sdzkonusu disiis trendi 2009 yilinin ikinci yarisina kadar

azalarak da olsa devam etmistir.*

Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel krizinden dnce yasadigi 1994 ve 2000-2001 krizlerine
de cari iglemler agig1 ile birlikte girmesine ragmen, 2008 krizine % 6’ya yakin bir cari
acik oraniyla girmistir ki, bu oran diger iki kriz 6ncesindeki oranlarla kiyaslandiginda
cok daha yiiksektir. Rodrik (2009), her {i¢ krizde de 5-6 ¢eyrek boyunca cari islemler
hesabinda bir ayarlanma oldugunu ve dengenin 1,5 yil gibi bir siire iginde artiya
dondigiinii belirtmektedir. Ayrica, bu ayarlamanin gegici oldugunu ve krizden ti¢ yil
sonra Tiurkiye’nin yeniden 6nemli Ol¢iide cari islemler acigi vermeye basladigini
vurgulamaktadir. Rodrik’in bu tespitinin 1994 ve 2000-2001 krizleri icin gegerli
oldugunu, ancak 2008 krizi sonrasi i¢in gecerli olmadigint sdyleyebiliriz. 2008 krizi
sonrasinda cari iglemler dengesinde yasanan ayarlanma, daha Onceki krizler sonrasi
yasanan negatiften pozitife doniis ve 3-4 yil siiren olumlu bir ayarlanma seklinde
olmamis, sadece a¢i1gin bir yil gibi kisa bir siire i¢in azalmasi seklinde olmustur. Bunun

temel nedeni, reel kurdaki diisiisiin kisa siireli olmasi nedeniyle ihracat rekabet giiciinde

43 Bkz. TUIK internet sitesi.
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uzun siireli bir artig saglanamamasidir. Daha 6nceki krizlerde krizden ¢ikis icin 6nemli

bir itici gii¢ olan ihracat, bu defa krizi derinlestiren bir rol oynamustir.

Son yillarda giderek artan cari agigin yapisal bir dengesizlik haline gelmesinde basta
ham petrol olmak iizere uluslararasi piyasalarda temel mal fiyatlarindaki artisin ithalati
hizla artirmasi etkili olmustur. 2007 yilinda enerji dis1 mal fiyatlar1 %14,1, ham petrol
fiyatlar1 ise %10,6 oraninda artmigtir. 2008 yilinin ilk dokuz aylik doneminde mal
fiyatlarindaki artis devam ederek, enerji dist fiyatlar % 10,8, ham petrol fiyatlar1 ise %
31,8 oraninda yiikselmistir. 2008 yili Ekim ayinda kiiresel finansal krizin derinlesmesi,
diinya genelinde iiretim ve mal ticaretini hizla daraltirken, temel mal fiyatlarinda da
hizli bir diislise yol agmistir. 2008 yili iiglincii ¢eyregi ile 2009 yili Mart ay1 arasinda
enerji dist mal fiyatlar1 % 30,5, ham petrol fiyatlari ise % 59,3 gerilemistir.**

Diger taraftan, Tirkiye’de cari a¢igin giderek yapisal bir sorun haline gelmesinde
1990’11 yillarin ortalarindan baglayarak iiretim ve ihracatin ithalata baglimli bir sekilde
gelismesi de Onemli Olgiide etkili olmustur. 1980’lerden itibaren dis ticaretin
serbestlestirilmesine yonelik politikalarin devaminda, 1995 yilinda Tiirkiye’nin DTO
tyeligi ve 1996 yilinda AB ile olusturulan Glimriik Birligi nedeniyle 6zellikle sanayi
mallar acisindan giimriik vergilerinde 6nemli bir indirime gidilerek, dis ticaret rejimi
biiyiik 6lglide serbestlesmistir. AB tilkelerine kars1 Giimriik Birligi kapsamindaki sanayi
mallart ile iglenmis tarim iriinlerinde giimriik vergileri sifirlanirken, bu iriinlerde
tictincii tilkelere kars1 da AB’nin mevcut durumda ortalama % 4 olan Ortak Gimriik
Tarifesi (OGT) uygulanmaya baglanmustir.”> Ayrica, ihracata yonelik nakdi tesvikler
kaldirilarak, DTO ve AB yiikiimliiliiklerine uygun tesvikler ile ihracatin desteklenmesi
yoluna gidilmistir. Uretimin ve ihracatin ithalata bagimli hale gelmesinde, 1980’lerin
ortasindan itibaren uygulamaya konulan bugiinkii adiyla Dahilde Isleme Rejimi de
biiylik ol¢iide etkili olmustur. Nihai {riiniin ihra¢ edilmesi kaydiyla giimriik vergisi,

KDV ve diger vergilerden muaf olarak hammadde ve ara mali ithalatina imkan saglayan

* Bkz. DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler”, Ocak-Subat 2009.
* AB ve Tiirkiye giimriik vergileri i¢in bkz. WTO internet sitesi,
http://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/tariff_profiles12 e.pdf
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bu sistem, yurti¢inde iiretim yerine ithalata dayali hammadde ve ara maliyla iiretimi

tesvik etmistir.

2008 finansal krizinin diinya iizerindeki esas yayllma kaynagini ticaret kanali
olusturdugundan, ticari olarak diinya ile entegre olan Tiirkiye’yi de krizin ticaret
tizerinden etkilemesi normal goziikkmektedir. Ancak, Tirkiye’nin 2009 sonrasinda
giderek artan cari islemler agig1 nedeniyle, bugiine kadar kamu harcamalar1 ve biitge
acigindan cari islemler acigina dogru gerceklesen nedensellik iligkisinin tersine donerek,
cari iglemler agigindan biitce acigina dogru bir nedensellige doniistiiglini iddia
edebiliriz. Bundan sonraki bdliimde gerceklestirecegimiz ampirik ¢alismada bu

iddialarimizi model iizerinde test ederek, teyit etme imkanini elde edecegiz.

2008 krizi nedeniyle Tiirkiye ihracatinda yasanan diisiis, biiyiik Olclide uluslararasi
piyasalarda krizden kaynaklanan talep diisiisiiniin bir sonucudur. Kriz nedeniyle
bankacilik sektoriiniin reel sektore kredi agmakta isteksiz davranmasimin ihracat

lizerindeki olumsuz etkisinin smirli oldugunu sdyleyebiliriz. DTO Sekreteri Marc

Auboin (2009, s.1),

“Diinya Bankasi’nin 2008 yilimin 2. yarisindan itibaren diinya ticaretinde yasanan
diisiisiin % 85-90 oraninda azalan uluslararas: talepten kaynaklandigini ve % 10-15
oraninda ise ticaretin finansmanina yonelik kredilerdeki diislisten kaynaklandigini
tahmin ettigini”

belirtmektedir.

Tirkiye’de biliyiime hizindaki diisiis 2008 krizinden 6nce 2007 yilinin 2. yarisindan
itibaren 6zel yatirnm ve tiiketim harcamalarindaki diisiis nedeniyle baslamistir. 2005
yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarinda énemli bir artis
olmustur. Bu artig, 2002 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde saglanan istikrarin yanisira,
2005 yilinda AB ile iiyelik miizakerelerine baslanmasi ve diinyada gelismekte olan
tilkelere yonelen likidite bollugu ile Tiirk bankalari ve perakende zircirlerinin cazip
yatirim araglar1 olarak degerlendirilmesinden kaynaklanmistir. Ancak, 2006-2008
yillarinda artan yabanci sermaye girisinde krizle birlikte 2008 yilinda baslayan diisiis,
2009 yilinda artarak devam etmis ve 2011 yilinda yeniden artmaya bagslamistir.
(Bkz.Tablo 4)
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Dogrudan yabanci sermaye (FDI) girisindeki artis, diger sermaye girisleri gibi 6zel
tiiketimi artirma egiliminde olmadig1 gibi, reel doviz kurunun degerlenmesi sorununa da
yol agmamasi beklenmektedir (Baharumshah ve Lau, 2005). Frankel ve Rose (1996),
1977-1991 doneminde 100 gelismekte olan iilke ile ilgili yaptiklar1 panel analizi
sonucunda, yiiksek FDI/ bor¢ oranina sahip iilkelerde doviz krizi ihtimalinin daha diisiik
oldugunu tespit etmislerdir. FDI, uzun vadeli kar glidiisiiyle hareket ettiginden, sicak
para gibi aniden ¢ikma egiliminde degildir. Ayrica, finansal piyasaya ve doviz kuruna
yonelik miidahaleler olmadik¢a, FDI’in {ilkenin tasarruf ve biiyiime artisina olumlu

katkida bulunmas1 beklenmektedir (Baharumshah ve Lau, 2005).

Tablo 4. Cari Denge, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari ve Rezerv
Degisimi (Milyon $)

Yillar Cari ]N)itgrudan Net Net Net Rezervlerdeki
Denge Yabanci Portfoy Krediler*  Sermaye Degisim™**
Yatirnmlar Yatirnmlan Girisi
1 2 3 4 5=2+3+4 6
2002 -626 939 -593 5040 5386 -6 153
2003 -7 515 1222 2 465 754 4441 -4 047
2004 -14 431 2 005 8 023 6 133 16 161 -824
2005 -22 309 8 967 13 437 11 605 34 009 -17 847
2006 -32 249 19 261 7415 19 403 46 079 -6 114
2007 -38 434 19 941 833 28 320 49 094 -8 032
2008 -41 524 16 955 -5014 30 117 42 058 1 057
2009 -13 370 6 858 227 -13 598 -6 513 -111
2010 -46 643 7574 16 093 9697 33 364 -12 809
2011 -76 986 13618 21986 18 925 54 529 1813

Kaynak: TCMB
* IMF kredileri dahildir.
** (-) artig1 ifade etmektedir.
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Nitekim, Tablo 4’de goriildiigii gibi, krizin portfdy yatirimlarina olan etkisi, beklenildigi
gibi dogrudan yabanci yatirimlaria kiyasla ¢ok daha hizli ve etkili olmustur. 2007
yilinin 3. ¢eyreginde baslayan portfoy yatirimlarindaki ¢ikis, hizlanarak devam etmis ve
2008 yilinda toplam 5 milyar $’lik bir sicak para ¢ikist yasanmistir (Bkz. Tablo 5). 2009
yilinda kredilerde de bir geri ¢ikis gdzlenmis ve bu ¢ikis, yabanci sermaye girisindeki
azalmanin yanisira, bankalar ile 0zel sektoriin  kredi geri O0demelerinden
kaynaklanmistir. Bankalarin dis kaynak saglamada karsilastig1 sikinti, bankalarin yurtici

kredilerini de olumsuz etkilemistir.

Diger bir 6énemli husus da, finansal serbestlesme ve artan sicak para girisiyle birlikte
Tiirkiye’nin tasarruf oraninda yasanan disiistiir. 1980-2000 yillar1 arasinda uygulanan
politikalar ertelenmis tiikketimin gergeklestirilmesinin yolunu agarken, 2001 krizi sonrasi
izlenen konut ve otomobil harcamalarini tesvik eden politikalar da, tasarruf yerine
tiiketimi cazip hale getirmistir (Colak ve Oztiirkler, 2012). Kiiresel likidite bollugu
nedeniyle bankacilik sektoriiniin diisiik maliyetli yurtdisi kaynaklara yonelmesi bu
egilimi tegvik etmistir. 1987 yilinda % 28’ler civarinda olan toplam tasarruflarin
GSYH’ye oran1 2010 yilinda % 12,7’ye gerilemistir (Kalkinma Bakanligi ve Diinya
Bankasi, 2012). 1988-2001 arasinda toplam tasarruflardaki diisiis, kamu biitce
acigindaki artiga bagli olarak kamu tasarruflarindaki diisiisten kaynaklanirken, 2001-
2010 doneminde tasarruflardaki diisiisiin ana faktorii 6zel tasarruflardaki azalma
olmustur. 2001 sonrasinda kamu bor¢ oraninin disiiriilmesi ve kamu biit¢esinin
tyilestirilmesine yonelik maliye politikalar1 kamu tasarruf oranini artirirken, diisiik faiz
ve enflasyon ile kiiresel likidite bollugu 6zel kredilerde ve tliketimde artis1 tesvik
ederek, ozel tasarruf oranini diistirmiistiir. 1991-2001 déneminde ortalama % 24 olan
Ozel tasarruflarin orani, 2005-2010 doneminde % 13,4’e diismiistiir. Tirkiye’nin
tasarruf orani, OECD f{iyesi yiiksek biiylime grubundaki iilkelerin 2000°lerde ortalama
% 23,5 olan tasarruf oraninin oldukca gerisindedir (Kalkinma Bakanligi ve Diinya

Bankasi, 2012).

Tasarruf oraninin diisiik olmasi yatirimlarin dis kaynaklarla finanse edilmesi anlamina
geldiginden, tezin teorik boliimiinde tartisildig: iizere, tasarruf-yatirim agigindaki artis
cari acig@in artmasma yol a¢gmaktadir. Diislik tasarruf oranlar1 cari agigin artmasina

neden oldugu gibi biiyiimenin siirdiiriilebilirligini de tehlikeye sokmaktadir. Ulkeyi dis



95

finansmana bagimli hale getiren diisiik yurti¢i tasarruflar, 2008 krizinde oldugu gibi dis
finansman kaynaklarmin kesilmesiyle krizi derinlestirmekte ve biiylimenin aniden

diismesine yol agmaktadir.

3.4. 2008 SONRASINDA TURKIYE’DE MALIYE VE DIS TICARET
POLITIKALARI

3.4.1. Maliye Politikas1 Tedbirleri

2001 krizi sonrasi déonemde Tiirkiye’de borglarin siirdiiriilebilirligi temel hedeflerden
biri haline gelmistir. Tiirkiye herhangi bir kriz isareti olmamasina ragmen, Mayis 2005
tarihinde IMF ile imzalanan 19. Niyet Mektubu ile 3 yillik kapsamli bir makroekonomik
ve finansal program yapmis ve IMF’ten yaklasik 10 milyar dolarlik bir kredi saglamistir
(Bagdadioglu ve Halisgelik, 2011). IMF bu krediye karsilik % 5’lik faiz dis1 biitge

fazlasinin yanisira, faiz dis1 kamu harcamalari i¢in de {ist limitler koymustur.

IMF’e verilen raporlarla birlikte, Tiirkiye AB’ne aday iilke olarak iiyelik Oncesi
ekonomik programlari hazirlayarak AB Komisyonu’na sunmus, mali hedefler ve
gerceklesmeler IMF’in yanisira AB tarafinda da kontrol edilmistir (Uygur, 2010).
Ayrica, 2006 yilindan baglayarak ilk 3 yillik Orta Vadeli Program (OVP) 2006-2008
donemi igin ylirtirliige konulmustur,* Program doneminde mali disipline titizlikle
uyulmasi, faiz oranlarin1 ve kamu bor¢ stokunun milli gelire oranini diisiirme siirecini

devam ettirecek sekilde faiz dis1 fazla verme politikasinin siirdiirtilmesi hedeflenmistir.

Cok yilli biitge hazirlama siireci dogrultusunda, 2006 yilinda ilki hazirlanan OVP
devam eden yillarda da makro politikalari, hedef ve gosterge niteligindeki temel
ekonomik biiyiikliikleri de icerecek sekilde Kalkinma Bakanlig: tarafindan hazirlanarak

Eyliil aymnin ilk haftasinda, Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilmektedir. Sonuncusu

¢ Bkz. Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii’niin web sayfast,
http://www.bumko.gov.tr/TR,42/orta-vadeli-program.html
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Eyliil 2012 tarihinde 2013-2015 donemi i¢in hazirlanan OVP’de maliye politikasinin;
makroekonomik istikrarin giiclendirilmesine, 6zel sektor Onciiliiginde bir biiyliime
stirecinin desteklenmesine, cari agikla ve enflasyonla miicadeleye yardimer olacak bir

yaklasimla yiiriitiilmesi hedeflenmistir.

1999 yilindan bu yana maliye politikasinin ana hedeflerinden biri haline gelen % 5’lik
faiz dis1 fazla hedefi 2006 yil1 ve sonrasinda da siirdiiriilmiistiir. 2007 yilina kadar da bu
hedefi tutturmayi basaran hiikiimet, se¢im yili olmasi nedeniyle artan faiz dist
harcamalara karsilik gelirlerin sabit kalmasi nedeniyle 2007 yilinda GSYH’nin % 4,2’si
oraninda bir fazla ile hedefi tutturamamustir. 2008-2009 yillarinda kriz nedeniyle azalan
vergi gelirleri sonucunda faiz dis1 fazla 2009 yilinda sifira kadar dismistiir. 2010
yilinda % 0,7 olarak ger¢eklesen faiz disi fazla 2011 yilinda da ancak % 1,9 diizeyine
cikmustir.

2008 yil1 Eyliil ayinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilan kriz nedeniyle, iilkeler
once para politikas1 tedbirlerine bagvurmus, Tiirkiye’de de is diinyasinin baskilari
sonucunda benzer bir yol izlenmistir. Hiikiimet Aralik 2008’de bazi kiigiik maliye
politikas1 tedbirleri aldiktan sonra ilk kapsamli paket Mart 2009’da ilan edilmistir.
Haziran basi ve ortalarinda ise iki paket daha agiklanmistir (Uygur, 2010). Ekonomideki
talep daralmasini simirlandirmak amaciyla kisa siireli vergi indirimleri yapilirken, ayni
zamanda iretim ve istihdamdaki daralmanin yol agabilecegi sorunlari hafifletmeye
yonelik ek harcamalar yapilmasi yoluna gidilmistir. Kamu maliyesi alaninda alinan
tedbirleri Uygur (2010), amaglar1 itibariyle 1) Harcamalar1 Artirmaya Yo6nelik
Tedbirler, 2) Istihdami Artirmaya Yénelik Onlemler, 3) Sermaye Girisini Tesvik
Etmeye Yonelik Onlemler, 4) KOBI’lerin ve ihracatin desteklenmesine yonelik
onlemler 5) Yatirimlar1 Tesvik Etmeye Yonelik Onlemler olmak iizere 5 bashk altinda

toplamustir.

Bunlar arasinda, i¢ talebi canlandirmak amaciyla otomobil, elektronik ve beyaz esya
sektorlerine yonelik Mart 2009°dan baslayarak 3 ay siireyle uygulanan daha sonra 3,5
ay siire i¢in uzatilan gegici OTV indirimleri énemlidir. Ancak, mevcut veriler ithal
mallar iizerindeki harcamalarin yerli mallara gore daha fazla arttifin1 gostermektedir.
Ozellikle otomobil ve elektronik esyada ilave talebin % 70’i ithal mallara yonelmistir

(Uygur, 2010).
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Istihdamin desteklenmesi amaciyla, kisa ¢alisma o6denegi miktar1 % 50 oraninda
artinlmig ve yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya cikarilmistir. Ayrica geng ve kadin
istihdam tesvikinin siiresi uzatilmis ve issizlik 6denegi % 11 oraninda artirilmustir.
Istihdama yonelik alian onlemler, kisa siireli oldugundan, yapisal bir 6zellik gdsteren

issizlik sorununu ¢6zmek i¢in yeterli olmamastir.

Ayrica, hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimeilara uygulanan % 10’luk stopajin sifira
indirilmesi, vergi borglarinin taksitlendirilmesi, tiiketici kredileri tizerinden alinan
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu kesintisinin % 15’den % 10’a indirilmesi gibi

vergi indirimlerine gidilmistir.

Yurtdisindaki varliklar yurtigine getirmeyi amaclayan, vergi indirimleri ve muafiyetleri
iceren “Varlik Baris1” uygulamasi ise, kayit dis1 tiim varliklar i¢in vergi affi dngérmesi

nedeniyle, kayit dig1 ve kanunsuz faaliyetleri tesvik edecegi diisiincesiyle elestirilmistir.

3.4.2. D1s Ticaret Politikas1 Tedbirleri

2008 krizi finansal bir kriz olarak baslamis olmakla birlikte, krizin diinyaya asil yayilma
ve etki alanini dis ticaret olusturmustur. Kriz karsisinda tiim iilkeler ihracati artirmaya
ve yerli tiretimi korumak i¢in ithalati gegici siireli olsa da azaltmaya yonelik bazi
tedbirler almistir. Tirkiye de toplam isletmeler i¢inde % 99,9, toplam istihdamda % 78,
toplam katma degerde ise % 55 oraninda bir paya sahip olan KOBI’lerin ekonomi igin
onemi nedeniyle, kriz karsisinda KOBI’ler ve ihracat odakli bazi tedbirler alinmigtir.”’
Bu tedbirler arasinda, KOBI’lere sifir veya diisiik faizli kredi destegi verilmesi,
KOSGEB’in biitgesinin 2009 yilinda bir 6nceki yila gére yaklagitk % 50 oraninda
artirilmasi, firmalarin Eximbank’tan kullanabilecegi kredi kapsam wve limitlerinin

genisletilmesi ve Eximbank’in 6denmis sermayesinin artirilmasi énemlidir.

* Bkz. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig’mn web sayfasi,
http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/KOSGEB_Katalog.pdf .
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3.4.2.1. Dis Ticareti de Etkileyen Para Politikas1 Onlemleri

Daha onceki kisimda bahsedildigi gibi, Mayis 2001°de agiklanan “Gii¢li EKonomiye
Gegis Programi” kapsaminda Merkez Bankasi tarafindan uygulanan enflasyon
hedeflemesi ve kisa vadeli faiz oranlar1 kritik politika degiskenleri haline gelmistir.
Dalgal1 déviz kuru rejiminin benimsenmesi nedeniyle, doviz kuru piyasa sartlarina gore
tespit edilir hale gelmistir. Merkez Bankas1 dovizdeki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek i¢in
giinliik ihaleler yoluyla déviz piyasasina miidahalede bulunsa da bu alimlarin déviz
tizerindeki etkisi ¢ok kisitli olmus ve 2008 krizine kadar olan donemde TL siirekli

olarak deger kazanmustir.

Kasim 2008 ve Kasim 2009 tarihleri arasinda, Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarim
13 defa diistirmiis, bdylece bor¢lanma faiz orant % 16,75’den, % 6,50’ye inmistir.
Merkez Bankasi politika faiz oranlarin1 1025 baz puan gibi Onemli bir diizeyde

diistirmistir.

Bankacilik sisteminin likidite ihtiyacin1 karsilamak i¢in piyasadaki TL ve doviz
likiditesini artirmaya yonelik tedbirler alinmistir. Bankalarin sermaye yapilarini
giiclendirmek i¢in kar dagitimlarina sinirlandirma getirilerek, kar dagitilabilmesi BDDK

onayina baglanmustir.

Merkez Bankast 2008’e kadar olan donemde enflasyona asir1 odaklanmasi nedeniyle,
krize ragmen Kasim 2008’e¢ kadar faiz oranlarini yiliksek seviyelerde tutmus ve
indirimler konusunda gecikmistir. Nitekim ABD Merkez Bankasi, 2008 yil1 ortalarinda
indirimlere baslarken, Avrupa Merkez Bankasi 2008 yili Ekim ayinda indirimlere
baslamistir. 2008’in son ¢eyreginde negatif biiyiime orani ve yiiksek issizlik goriilmeye
baslaninca, Merkez Bankasi mevcut sartlar karsisinda enflasyona odaklanmaktan
vazgecmistir. Faiz oranlarinin krizin baginda diistiriilmemesi, sicak para girisinin devam
etmesine ve TL’nin reel olarak degerli kalmasina yol agmistir. Krizin ilk asamalarinda
iilke icinde bir likidite sikisikligin1 onleyen asir1 degerli Tirk Lirasi, 2010 yilinda
Tirkiye’nin ihracat sektorlerini zora sokmus ve ihracatginin sikayetlerine konu
olmustur. Merkez Bankasinin 2010 yilinin sonlarinda yaptig1 yeni faiz indirimleriyle,

gecelik bor¢ verme faiz oranlar yiizde 1,50 seviyesine kadar digiiriilmistiir. Boylelikle,
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Tirkiye asir1 degerli Tirk Lirast sorunundan kurtulmus ve ihracat nispeten

rahatlamistir.

Kriz karsisinda Merkez Bankasi’nin uyguladigi ihtiyari para politikast dnlemlerinin
gecikmeli de olsa, Tiirkiye igin krizin etkilerini 6nemli 6l¢iide yumusattigi sdylenebilir.
Tiirkiye 2009 yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda % 14,7 oraninda kiiciilme ile krizden en
fazla etkilenen tilkelerden birisi olmustur. Alp ve Elekdag (2011) tarafindan, DSGE
modeline dayali simiilasyonlar kullanilarak yapilan ¢alismada, ihtiyari faiz indirimleri
olmasaydi, Tirkiye’nin 2009 yilinda % 4,8 yerine % 6,2 oraninda kiigiilecegi tespit
edilmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesini destekleyen bir politika olarak esnek kur
rejimi yerine sabit kur rejimi uygulaniyor olsaydi, 2009’da biiylimedeki diisilisiin bu
defa % -8 olacagi bulunmustur. Bu da ger¢ek biiylime diisiisiiniin % 3,2 gibi daha

fazlas1 bir diisiis anlamina gelmektedir.

3.4.3. Alinan Tedbirlerin Makro Ekonomik Etkileri ve Etkinligi

Yukarida iki ayr baslik altinda 6zetlenen kriz nedeniyle ekonomiyi canlandirmak i¢in
aliman tedbirlerin biit¢ceye toplam maliyetinin OVP’de 2008, 2009 ve 2010 yillarinda
sirastyla GSYH’nin % 0,8’1, % 2,1°1 ve % 1,6’sma denk gelecegi tahmin edilmistir
(Uygur, 2010). Yeldan (2010) ise, uygulamaya konulan bu tesvik paketlerinin toplam
mali ylikiinii GSYH’ye oranla 2008’de % 0,99, 2009°da % 3,41 ve 2010°da % 2,23

olarak hesaplamustir.

Tablo 5’de 2008 krizi nedeniyle G-20 iilkeleri tarafindan alinan ihtiyari 6nlemlerin
biitce dengesi tizerindeki etkisine iliskin IMF (2009a) tarafindan yapilan tahminler yer

almaktadir.

Diger taraftan, kriz nedeniyle G-20 iilkeleri tarafindan alinan ihtiyari maliye
tedbirlerinin GSYH’ye oranla biyiikliiklerine iliskin IMF tarafindan Kasim 2010°da
yapilan ¢aligma daha yeni olmasi ve uygulamay1 yansitmasi agisindan dikkate degerdir.
Tablo 6’da yer alan c¢alisma tahminlerini Tablo 5°de yer alan tahminler ile
karsilastirdigimizda, 2010 yilinda hem G-20 iilkelerinin ortalama olarak hem de
gelismis ve ylikselen G-20 iilkelerinin aldiklar ihtiyari mali biiylimenin biit¢esinin daha

once tahmin edilenden daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
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2009 2010
Genel Ihtiyari Diger Genel Ihtiyari Diger
Biitce Tedbirlerin  Faktorler Biitce Tedbirlerin  Faktorler
Dengesi  Etkisi * *x Dengesi  Etkisi* **
G-20 Ulkeleri -5,9 -2,0 -3,9 -5,7 -1,6 -4,0
Agirlikl
Ort.(GSYH)

Gelismis G-20 -6,3 -1,9 -4.4 -6,5 -1,6 -4,8
ABD -6,4 -2,0 -4,4 -6,5 -1,8 -4,7
Japonya -7,4 -2,4 -5,0 -7,5 -1,8 -5,7
Birlesik -8,9 -1,6 -1,4 -10,6 0,0 -10,6
Krallik

Yiikselen G-20 -5,4 -2,2 -3,2 -4,4 -1,6 -2,8
Arjantin -1,8 -1,5 -0,3 -0,4 0,0 -0,4
Brezilya -1,0 -0,6 -0,4 1,6 -0,6 2,1
Kore -6,2 -3,6 -2,6 -6,2 -4,7 -1,5
Cin -4,8 -3,1 -1,7 -4,8 -2,7 -2,1
Meksika -3,5 -1,5 -2,0 -2,3 -1,0 -1,3
Tiirkiye -4,9 -1,2 -3,7 -3,2 -0,5 -2,7

G-20 Agrr. Ort. -6,9 -2,0 -4,9 -5,8 -1,6 -4,2

Finansal Destegi
de Kapsayan

Kaynak: IMF (2009a) Staff Position Note, Kasim 2009, SPN/09/25

*Bu veriler 2009 ve 2010 yilinda kriz nedeniyle alinan ihtiyari 6nlemlerin 2007 yili GSYH’ye gore
biitgesel maliyetini gostermekte olup, IMF ¢alisanlarinin Ekim 2009 verilerini esas alarak yaptiklari
tahminlerdir. a) Varlik alimlarmi (finansal sektore yonelik destekler dahil) veya b) krizden 6nce planlanan

yardimlar1 icermemektedir.

**Otomatik dengeleyicilerin etkisini, krizle ilgili olmayan ihtiyari harcamalar1 veya gelir 6nlemlerini

igermektedir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi, Tiirkiye’nin aldig1 ihtiyari mali tedbirlerin biitcesi 2009 ve

2010 y1li tahminleri degismezken, ABD basta olmak iizere gelismis G-20 iilkelerinin bir

kism1 i¢in tedbirlerin biitgesel biiylikliigliniin arttif1 gézlenmektedir. Bu da 2008

krizinin etkisinin beklendiginden daha uzun siirdiigii ve 2010 yilinda da etkisini devam

ettirmesi nedeniyle iilkelerin ihtiyari tedbirleri devam ettirdigini gostermektedir.
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Tablo 6. G-20 Ulkelerinin Krizle lgili Aldiklar1 ihtiyari Mali Biiyiimenin GSYH’ye

Orani
Ulkeler 2009 2010 2011
G-20 Ortalamasi 2,1 2,1 1,1
e Gelismis G-20 19 2,1 1,2
ABD 1,8 2,9 1,7
Japonya 2,8 2,2 1,0
Birlesik Krallik 1,6 0,0 0,0
e Yiikselen G-20 2,4 2,0 0,9
Arjantin 4,7 14
Brezilya 0,7 0,6 0,0
Cin 3,1 2,7
Kore 3,6 11 0,0
Meksika 15 1,0 0,0
Tiirkiye 1,2 0,5 0,0

Kaynak: IMF Fiscal Monitor, Kasim 2010.

Notlar: IMF G-20 Masasinin yaptigi anket ¢alismasi, tilkelerin biitge dokiimanlar1 ve orta vadeli mali
planlar1 esas alinarak hazirlanmistir.

Mali genigleme kriz dncesine gore hesaplanmistir. Mali daralmay1 icermemektedir.

“...” verilerin mevcut olmadigini géstermektedir.

IMF (2009b) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada, farkli ¢arpanlar kullanilarak, G-20
tilkeleri i¢in mali genislemenin toplam biiylime {izerindeki etkileri tahmin edilmistir.
Tablo 7°de yer alan sdzkonusu tahminlerde, sadece kriz karsisinda alinan ihtiyari
tedbirlerin degil tiim mali genislemenin etkisi dikkate alinmistir. Ayrica, ithalatin krizin
onemli bir yayilma alanini olusturmasi ve IMF, G-20 gibi uluslararasi orgiitlerin
tilkelerin koordineli hareket etmeleri gerektigi uyarisina yol agmasi nedeniyle krizin

ithalat yoluyla iilkeler {izerindeki etkisi de g6z oniinde bulundurulmustur.

Tablo 7°de goriildigii gibi ¢alismada, finansal genislemenin biiylime tizerinde yapacagi
olumlu etkilerin G-20 iilkelerinin toplami i¢in 2009°da, % 1,2- 4,7 arasinda; 2010°da ise
% 0,1-1,0 arasinda degismesi beklenmektedir. Yiikselen G-20 {ilkeleri igin ise, mali
genislemenin biiylime iizerindeki olumlu etkisi 2009 i¢in % 1,1- 5,0 arasinda; 2010 i¢in

ise % 0-0,8 arasinda tahmin edilmistir.
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Tablo 7. Mali Genislemenin G-20 Ulkelerinin Biiyiimesi Uzerindeki Etkisi

2009 2010 Ortalama
G-20 Toplam1 1,2-4,7 0,1-1,0 0,7-2,8
Gelismis G-20 Ulkeleri 1,3-44 0,1-1,1 0,7-2,7
Yiikselen G-20 Ulkeleri 1,1-5,0 0,0-0,8 0,6-2,9

Kaynak: IMF (2009b) Staff Position Note, Temmuz 2009, SPN/09/21

Notlar: Mali genisleme ve biiyiime bir dnceki yila gére hesaplanmistir. Mali genisleme bir 6nceki yilin
reel GSYH’ye oranla iki yil arasinda toplam mali dengedeki reel degisiklik olarak Sl¢iilmiistiir.
Farkl1 biiylime araliklar1 farkli mali ¢arpan (diisiik veya yiiksek) varsayimlarini gostermektedir.

Diger taraftan, finansal sektore yonelik miidahaleleri de dahil ettigimizde kriz karsisinda
uygulamaya konulan mali tedbirlerin biiyiikliikleri iilkelere gore ¢ok degismektedir.
Cin, GSYH’nin % 13’1 biyilikligiinde bir tedbir paketini uygulamaya koyarken, ABD
(% 5,6) ve Meksika (% 4,7) OECD iilkeleri arasinda rekor diizeyde yardim paketlerini
uygulamaya koyan iilkeler olmustur (ILO, 2009).

Krizin finansal niteligi ile finansal sektoriin krizin merkezinde ve risk altinda olmasi
nedeniyle, bir¢ok iilkenin tedbir paketlerinde, garanti ve teminat seklinde finansal
kurtarma tedbirleri 6nemli bir paya sahip olmustur. Ornegin, Ingiltere’de finansal
kurtarma paketi GSYH’nin % 28,6’s1 bir paya sahip iken, kamu harcamalar1 sadece %
1,3’liik bir paya sahiptir. Finansal kurtarma paketinin ve kamu harcamalarinin GSYH
icindeki paylar1 sirasiyla Fransa icin % 19’a karsilik % 1,1 iken, Almanya i¢in ise %

19,8’e karsilik % 2,8 olarak gergeklesmistir (ILO, 2009).

Kriz karsisinda G-20 iilkeleri tarafindan uygulamaya konulan mali tedbir paketlerini
(finansal sektore yonelik tedbirler hari¢) inceledigimizde, ABD, Japonya, Fransa ve
Avustralya gibi gelismis iilkelerin uygulamaya koydugu 6nlemlerin énemli bir kismini
(%50°den fazlasini) kamu harcamalar1 ve transferlerin olusturdugu goriilmektedir.
Yikselen G-20 {ilkeleri arasinda ise Rusya ve Meksika, krizde en fazla kamu
harcamalar1 ve transferler yoluyla ekonomiyi canlandirma yoluna giden iilkeler
olmustur. Cin ise daha ¢ok (%75°den fazla) yatirim harcamalarina 6ncelik vermistir.

Tiirkiye ise, daha fazla kamu harcamalar1 (% 40 civarinda) olmak {izere yatirim
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harcamalar1 ve vergi indirimlerini de i¢ine alan daha ¢esitli ve dengeli bir tedbir paketi

uygulamaya koymustur (IMF, 20093, sf.10).

Tiirkiye’nin  bankacilik  sektoriinlin - 2001 krizi sonrasinda halihazirda yeniden
yapilandirilmis olmasi ve 2008 krizinde asil sorunu olusturan tiirev piyasalarin
Tirkiye’de gelismemis olmasi nedeniyle, krizin Tiirkiye’ nin finansal sektorii tizerindeki
etkisi sinirli olmustur. Bu nedenle, krizde finansal sektore yonelik devletin varlik alimi

veya kaynak transferi seklinde bir miidahalesi olmamustir.

3.5. DUNYA EKONOMISi VE TICARETININ SON YILLARDAKI SEYRI

Ozellikle 1990’larin sonundan itibaren basta Cin olmak iizere yiikselen Asya iilkeleri ile
petrol ihracatgis1 lilkelerin tasarruf fazlasi vermesi, ABD gibi tasarruf agigi veren
tilkelere sermaye girisine yol agmistir. Bernanke (2007)’ye goére ABD’de artan cari
aciklar ile yiikselen ekonomilerde 6nemli Glgiide artan cari fazlalar ve diinya genelinde
azalan reel faiz oranlan birbiriyle iliskili kiiresel gelismelerdir. Kiiresel ekonomide
1996-2004 yillar1 arasinda tasarruf bollugu (saving glut) yasanmistir. Yiikselen Uzak
Asya tlilkelerinde 1997 krizi sonrasi artan tasarruflar, bu tlkeleri cari agiktan cari fazla
veren bir konuma getirmistir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artig, petrol ihrag eden Orta
Dogu ve Rusya gibi lilkelerin tasarruf oranlarin yiikseltmistir. Cin’deki biiyiime sonrasi
artan kisi basina GSYH’nin neden oldugu tasarruf fazlasi da kiiresel tasarruf bolluguna
katkida bulunmustur. S6zkonusu kiiresel gelismeler, ABD’de artan cari agigin uzun
yillar siirdiirilebilmesini sagladigi gibi, faiz oranlarinin da diigmesine katkida

bulunmustur (Bernanke, 2007).

Diger taraftan, merkez bankalarinin enflasyon odakli para politikalar1 nedeniyle faiz
oranlar1 ¢ok diisiikk oranlarda tutulmustur. Daha yiiksek getiriler isteyen kisiler i¢in
diisiik faiz oranlar1 asir1 risk almalarindan da 6nemli bir unsuru teskil etmistir (Taylor,
2010). Ozellikle 2003-2005 yillar1 arasinda ¢ok diisiik seviyelerdeki faiz oranlar1 emlak
balonuna yol agmis ve balonun patlamasi krize yol acan en Onemli  faktorii
olusturmustur. Emlak piyasasindaki ¢okiis, emlak fiyatlarindaki diisiisii ve buna bagl

olarak finansal piyasalarda iflaslar1 beraberinde getirmistir.
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Diinyadaki likidite bollugu da ABD’nin gevsek para politikalar1 uygulayabilmesini
kolaylagtirmistir. Bu nedenle, ABD finansal sisteminin yeterince diizenlenmemesi ve
gevsek para politikalarinin - yanmisira, diinyadaki likidite bollugu, 2008 yili basindan

itibaren ABD’den baglayarak tiim diinya ekonomilerini krize siiriiklemistir.

Uluslararasi ticaret II. Diinya Savasi’ndan bu yana ii¢ defa biiyiik diisiis yasamustir.
Bunlar, 1974-75 yillar1 arasindaki petrol soklari, 1982-83 yillar1 arasindaki enflasyonla
miicadeleden kaynaklanan resesyon ve en son 2001-02 yillar1 arasindaki teknoloji
(Tech-Wreck) kaynakli resesyondur (Baldwin, 2009).

Ancak, daha onceki krizlerde diinya ticaretinde yasanan diisiisleri inceledigimizde, 1982
ve 2001 yillarinda diinya ticaretinin % 5’ler civarinda diistiigiinii, 1970’lerde ticaretteki
diistisiin % 11’lerde oldugunu gérmekteyiz. 2008 krizinde ise, diinya ticareti iist liste iki
ceyrek % 15’ler diizeyinde azalmistir. 2008 yilinda diinya ticaretinde yasanan distis,
1929 yilinda yasanan diislis kadar biiyiik olmamakla beraber, 2008 yilinda yasanan
diisiis ¢cok daha hizli olmustur. Biiyilk Buhranda diinya ticaretinin 24 ayda distiigi
diizeye, 2008 yilinda 9 ay igerisinde gelinmistir (Eichengreen and O’Rourke, 2009). Bu
nedenle, Baldwin (2009), “2008 krizi biiyiik ticaret ¢okiisii” olarak adlandirmistir. DTO
rakamlarina gore, 2009 yilinin tamaminda diinya GSYH’si 2008 yilina gore % 2,5
oraninda azalirken, diinya mal ihracatindaki diislis reel olarak % 12 oraninda
gergeklesmistir.48 Uluslararasi ticaretteki diisiis, kiiresel GSYH’deki diisiisten yaklasik 5
kat daha fazla olmustur. Dolayisiyla, krizin etkisi ve esas yayilma kaynaklarindan birini
uluslararasi ticaret olusturmustur. Ticaretteki diislis, sadece ani ve siddetli degil, ayn1

zamanda tiim diinyada es zamanl olarak yasanmistir.

OECD (2010a), diinya ticaretindeki, liretime kiyasla daha orantisiz diisiisii 3 nedene
baglamaktadir. Bunlar: 1) Yurtici talepteki ¢okiis, 2) Uretime kiyasla diinya ticaretinde
daha biiyiik bir oram1 olusturan sermaye mallar1 ticaretindeki orantisiz diisiis, 3)
Ticaretin kisa vadeli finansman kaynaklarinin gegici olarak kesilmesidir. Talepteki

diisiis, ticaretteki diisiise cok Onemli bir katki yapmakla birlikte, ticaretteki diisiisii

8 Bkz. DTO, http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2010_e/section1_e/its10_highlights1_e.pdf
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sadece talep diisiisii ile aciklamak miimkiin degildir. Ticaretin ve retimin
kompozisyonu birbirinden farkli ve krizde etkilenen sektorlerin basinda yer alan
makine, otomotiv yedek parca ve imalat sanayi iiriinlerinin ticaretteki payi iiretime gore
cok yiiksektir. Ayrica, ticaretteki ¢oOkiisiin es zamanli olarak yasanmasi diinya
tiretimindeki dikey entegrasyon ve kiiresel arz zincirleri gibi yapisal faktorler ile
aciklanabilmektedir (OECD, 2010a). 2008 krizinde diinya ticaretindeki asir1 diisis,
kiiresel arz zincirlerinin de etkisiyle ticaret esnekliginin yiliksek olmasina da

baglanmaktadir (Escaith vd., 2010).

Krizin diinya ticaretini iiretiminden daha fazla etkilemesinin bir nedeni de ticaretin ve
iiretimin kompozisyonundan kaynaklanmaktadir. Diinya ticaretinin yaklasik tigte ikisi
dayanikli mallardan olusurken, diinya {retiminin biyiilk kisminin hizmetlerden
olustugunu belirten Borcherth ve Mattoo (2009), bu nedenle mal ticaretinin krizden
onemli oOlciide etkilenirken, hizmet ticaretinin krizden fazla etkilenmedigini
belirtmektedir. Tiiketiciler harcama kararlarim1 ve firmalar yatirim planlarmi
ertelediklerinden, yatirim mallar1 ve dayanikli tiiketim mallarina yonelik talep, krizden
cok fazla etkilenmistir. Bu tiir talebi ertelenebilir mallarin ticaretteki payr iiretime

kiyasla daha fazla oldugundan ticaretteki diisiis, tiretimden daha biiyiik olmustur.

Ticaretteki diislise katkida bulunan bir bagka unsur, ticaretin finansmaninin krediye
artan bagimhiligidir. Ozellikle kiiresel arz zincirlerinin daha uzun siireli sermayeye olan
ihtiyaglar ticarette finansmanin 6nemini artirmaktadir. Ozellikle yiikselen ekonomilerde
ve krizin baslangicinda ticaretin finansman imkanlarinin azalmasi ve finansman

maliyetlerinin artmasi ticareti olumsuz etkilemistir (Gregory vd., 2010).

Krizin en agir hissedildigi 2009 yilindaki % 2,4’liik 6nemli diisiisten sonra diinya
GSYH’si 2010 yilinda % 3,8 oraninda artmistir. (WTO, 2011). AB’de devam eden
durgunluk nedeniyle diinya iiretimi, 2012 yilinda yeniden yavaslayarak % 2,1 oraninda
artmistir. (WTO, 2012). Bu artis, daha ¢ok gelismekte olan iilkelerin performansindan
kaynaklanmistir. 2010 yilinda Avrupa’da biliylime % 1,9 oraninda gerceklesmis ve
bdylece Avrupa diinyanin en yavas biliyliyen bolgesi olmustur. (WTO, 2011). 2012
yilinda AB’deki durgunluk daha da artmis ve AB-27 % 0,3 oraninda kiigiilmiistiir
(WTO, 2012).
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Diger taraftan, 2010 yilinda diinya mal ticareti yillik bazda rekor bir artigla miktar
olarak % 14 oraninda biiylimiistiir. Genel olarak diinya GSYH’sinin yaklasik 2 kati
kadar artan diinya ticareti, 2010 yilinda diinya iiretiminin yaklasik 4 kati oraninda
artmistir. 2011 yilinda % 5,2 oraninda artan diinya mal ticareti, 2012 yilinda artis hizi
onemli 6l¢iide diisiirek, % 2 oraninda artmigtir. Diinya iiretimindeki homojen olmayan
bliylime diinya ticaretinde de bolgeler ve iilkeler bazinda farkliliklar gosteren bir
bliylimeye yol agmistir. Gerek ticaret gerekse GSYH agisindan gelismekte olan iilkeler
gelismis iilkelere gore daha hizli bliylime kaydetmistir. Daha 6nceki yillarda oldugu gibi
2010-2012 doneminde de Cin, diinya ticaretine en biiyiik katkiy1 saglayan {ilke olmustur
(WTO, 2011;2012).

3.5.1. Diinyada Son Yillarda Artan Korumacihk

II. Diinya Savasi’nin sona erdigi 1945’lerden bu yana GATT ve devaminda DTO ile
diinya ticaretinde belirlenen g¢oktarafli kurallar sistemi aslinda diinya ticaretindeki
serbestlesmenin devaminin garantisi gorevini gormiistiir. Ancak, uluslararasi ticarette
baskinin arttig1 kriz donemlerinde agikligin devami zorlagsmaktadir. Sistemde baskilari
bir ol¢iide karsilayacak hi¢ esnekligin olmamasi sistemin ¢okmesine yol agacaktir.
Diger taraftan, sistemin biitlin baskilar1 karsilayacak kadar gevsek olmasi ise etkin
isleyen kurallarin olusturulamamis olmasi demektir. Coktarafli ¢ikarlar i¢in ulusal
devletlerin bagimsizligin1 kisitlamak ile ulusal bagimsizlik ve demokrasiye saygi

gostermek arasinda bir dengenin kurulmasi gerekmektedir (Rodrik, 2011).

Ancak, 2008 yilmin sonunda baslayan kiiresel ekonomik krizin devaminda 2010
yilindan itibaren AB iilkelerinde yasanan olumsuz ekonomik gelismelerin tiim diinyay1
etkilemesiyle birlikte 2010-2011 yillarinda tilkelerin aldig1 korumaci tedbirlerde dnemli
bir artis gbzlenmistir. Daha da kotiisii bu tedbirlerden bir kismi biiyiik ticari ekonomiler
ve ¢ok sayida sektor ile iilkeyi etkileyecek sekilde alinan tedbirlerdir (Evenett, 2011).
Ayrica, 2009 yilinda korumaci tedbirlerin % 60’1 G20 iilkeleri tarafindan uygulanirken,
2012 yilinda bu oran % 79’a yiikselmistir.

Ticarette lider konumdaki iilkeler arasindaki ticari anlasmazliklar giderek artmaktadir.

Krizin baslangict ile 2010 yilinda daha ¢ok kur savaslart seklinde yasanan
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anlagsmazliklarin ise son donemde krizin baslangicinda alinan siibvansiyon tedbirlerinin
yol actig1 anlasmazliklara doniistiigii goriilmektedir. Bu duruma ornek olarak, Cin,
Hindistan, ABD ve AB iilkeleri arasinda yasanan ihalelerde yerli {iriin orani sarti,
teknoloji transferi, glines enerjisi alanindaki siibvansiyonlarin yarattigi anlagsmazliklar

verilebilir.

Krizin baglangicindan bu yana alinan tedbirlerin, ticari korunma Onlemleri ve tarife
artirrmindan ziyade, ayirimci yatirim tedbirleri, ihracat siibvansiyonlar1 ve sirket
kurtarma tedbirleri olmustur. Ulkeler daha gevsek ve goktarafli kurallara aykiri olmayan
tedbirleri alma egilimindedir. Ayrica, iilkelerin az sayida iilkeyi hedefleyen anti-
damping vergisi gibi tedbirler yerine cok sayida iilkeyi hedefleyen veya cok sayida

yurtici sektorii etkileyen tedbirlere dncelik verdigi gozlenmektedir.

Biiyiikk Buhran’da, hiikiimetlerin ithal mallarina uygulanan glimriik tarifelerini
yiikseltmelerinin yanligligi bugiin halen tizerinde konusulan bir konudur. Neyse ki, 2008
krizinde basta biiylik tlkeler olmak {izere hiikiimetler ayni yanlighgi genel olarak
yapmamustir. Tarifelerdeki artisin refah {izerinde yol actigi zararin, tarife artisinin

karesiyle orantil1 olarak arttig1 bilinmektedir.

Bugiin coktarafli ve ikili anlasmalarin etkisiyle iilkelerin uyguladigi ortalama tarife
oranlari 6nemli olgiide diismiistiir. Ozellikle iilkeler i¢ piyasa hassasiyetleri
dogrultusunda hassas olarak nitelenen tekstil-konfeksiyon, demir-gelik ve tarim tiriinleri
gibi baz1 sektdrlerde DTO’deki bagl hadlerini asmayacak sekilde giimriik vergilerini

artirarak, krizde korumaci bir yaklagim gostermislerdir.

2008 krizinde iilkeler hem ihracat1 artirmaya hem de i¢ piyasay: ithalatin rekabetinden
korumaya yonelik bazi tedbirlere bagvurmustur. Ancak, krizle birlikte G20, DTO,
OECD gibi uluslararas1 orgiitlerin {ilkelerin korumaci tedbirlere bagvurmamalari,
ticarette serbestligin devam ettirilmesi yoOniindeki telkinleri onemli olclide etkili

olmustur.

WTO (2009) raporuna gore, krizde ticarete yonelik olarak alinan yeni tedbirlerden
etkilenen ithalatin diinya ithalatindaki payimnin maksimum %1 oldugu tahmin edilmistir.
OECD (2010a) tarafindan ise, % 1 rakamimin da abartili oldugu, krizle ilgili

tedbirlerden etkilenen diinya ithalatinin % 1’in de altinda oldugu belirtilmektedir. Diger
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taraftan, IMF (2010b) tarafindan yapilan bir ¢alismada, ticarete yonelik olarak iilkeler
tarafindan alinan tedbirlerin diinya ticaretini yaklasik % 0,25 oraninda carpitarak,

olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.*

Ancak, krizde alman tedbirlerden etkilenen sektorler bazinda bir degerlendirme
yapildiginda, % 0 -10 arasinda degisen oranlarda sektorel etkilerden s6z edilmektedir.
Tedbirlerin etkiledigi toplam ithalatin % 36°s1 tarimsal iirtinler, % 29’u ise temel metal
sektorleri ithalatindan olugmaktadir. Dolayisiyla, krizde ticaret politikasi onlemleri,

sektor spesifik hedeflere yonelmistir (OECD, 2010a).

Belli {irtinlerde tarife artisina giden iilkeler arasinda ABD, Kanada, Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika ve TijrkiyeSO yer almaktadir (OECD,
2010b). Bu tedbirler DTO’ye uygun olmakla birlikte, piyasay1 bozmayacagini sdylemek
zordur. Eger tiim iilkeler ayni yolu izleyip, tarifelerini bagli hadlere kadar
yiikseltselerdi, kiiresel ticaretin 809 milyar dolar azalacagi ve kiiresel GSYH nin % 0,65

oraninda azalacagi tahmin edilmistir (Bouet ve Laborde, 2009).

Tiirkiye ise, kriz karsisinda ithalat tarifeleri, ticari olmayan kisitlamalar, anti damping
ve anti siibvansiyon sorusturmalari agilmasi gibi ticareti etkileyen bazi tedbirlere
bagvurmustur. Bu tedbirler arasinda, 2011 yili basinda agilan korunma Onlemi
sorusturmas1 sonucunda, tekstil ve konfeksiyon {iriinlerinin ithalatina yonelik % 20-30
(maksimum oran) oraninda ilave vergi konulmasi etkisi itibartyla en fazla kayda deger
olamdir. Ayrica, Tiirkiye’de krizle birlikte daha fazla korunma o6nlemi sorugturmasi
acildig1 ve siiresi sona eren korunma Onlemlerinin yeni sorusturmalar ile sirelerinin
uzatildignt  gozlenmistir.  Bown  (2009), krizin baslangicinda  anti-damping

sorusturmalarinda gézlenen artisin 2009 yilinda azaldigin1 ve bunun yerine korunma

* Bu ¢alismada, Londra’da yerlesik Ekonomik Politika Arastirma Merkezi (Centre for Economic Policy
Research) baglantili bir diisiince kurulusu olan “Kiiresel Ticaret Uyarisi (Global Trade Alert-GTA)”,
Ocak 2010 raporunda yer alan iilkelerin Kasim 2008-Kasim 2009 arasinda kriz nedeniyle uyguladiklar
342 tedbirden 184’1 esas alinmistir.

*Tiirkiye 2009 yilinda; sicak haddelenmis yasst gelik iiriinlerine uygulanan tarife oranlarmi yiizde 5’ten
yiizde 13’e, soguk haddelenmis yassi ¢elik iiriinlerine uyguladig: tarife oranlarini ise ylizde 6’dan yiizde
14’e yiikseltmistir. 2011 yil1 basinda siit ve krema, peynir, bugday, palmiye yagi gibi bazi tarimsal
iiriinlerde de tarife artis1 yapilmistir.
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Onlemi sorusturmalarinda artis oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de son
donemde artan korunma Onlemi sorusturmalarinin diinyadaki gelismeler ile paralel bir

durum oldugu anlasilmaktadir.

Yukarida belirtilen kriz nedeniyle alinan tedbirler dogrudan ticarete yonelik tedbirlerdir.
Bu tedbirlerin yanisira iilkelerin i¢ piyasada talebin artirilmasina yonelik olarak aldiklari
tedbirler, ekonomide arz yanli 6nlemler ve krizde risk altindaki finansal ve diger
sektorlere yonelik tedbirler dogrudan ticarete yonelik tedbirlere gore daha fazla 6nem
arz etmistir. Kurtarma paketlerini inceledigimizde iilkeler arasinda ve bir iilkenin
uyguladig1 pakette firmalar arasinda 6nemli asimetriler goze carpmaktadir. Kurtarma
cabalar1 batmasi durumunda finansal sisteme ve ekonomiye en fazla zarar verecegi
diisiilen “batmak i¢in ¢ok biiyiikk (too big to fail)” olarak nitelendirilen en biiyiik
bankalar {lizerinde yogunlasmistir. Bu anlamda, biiyiik firmalar yardim alirken kiigiik
firmalarin kendi baslarina birakilarak, kisa vadede miidahalelerin rekabet ortaminda

biiyiik firmalar lehine bir duruma yol actigini sdyleyebiliriz (OECD, 2010a).

Canlandirma paketlerinin ticaret lizerindeki dolayli etkisi, tedbirlerin arz yanli veya
talep yanlh politikalardan olusmasina ve sektor spesifik veya ekonominin geneli i¢in
uygulanmasina gore degismektedir. Talep yanl tedbirlerin birinci etkisi, ithalat yoluyla
olmaktadir. Yurtici tliketimin canlandirilmasina yonelik tedbirler, ithalatin artmasina,
yurti¢cinde ise faktdr fiyatlarinin ylikselmesine yol acacaktadir. Bu durum, ihrag
mallarmin fiyatlarinin ve reel doviz kurunun degerlenmesi yoluyla ihracatin ithalat
karsisinda rekabet giiciiniin zayiflamasina neden olacaktir. Dolayisiyla, talep yanh
tedbirler iilkenin ithalatini artirirken, kendi ihracatini olumsuz etkileme egilimi
gostermektedir. Bu tedbirlerin ikinci etkisi, yatirimlar yoluyla olmaktadir. Tedbirleri
uygulayan iilkelerde sermayenin getirisi artmakta ve bu durum yabanci sermaye girisini
tesvik etmektedir. Yapilan bir simiilasyon calismasinda ABD’de talep yanh
canlandirma tedbirinin, (GSYH nin % 1’1 kadar daha diisiik tiiketim vergileri yoluyla)
ABD’nin GSYH’sini % 3,86 oraninda, yatirimlarimi % 0,92 oraninda artirirken,
ABD’nin ihracatin1 % 0,11 oraninda diisiirecegi tahmin edilmistir (OECD, 2010b).
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3.5.2. Diinyada Yeni Korumacilik ve Ticarete EtKisi

Ekonomistler bugiinkii korumaciligin, 1930 krizinden sonra yasanan korumaciliktan
farkli oldugu goriisiindedirler. 1930 krizinden sonra yasanan o&zellikle dis ticaret
alanindaki korumacilik giimriik vergilerinin artirilmas1 gibi ithalatin 6nlenmesine
yonelik dogrudan korumact politikalardi. Oysa ki, 2008 krizi sonrasinda dogrudan
korumacilik degil, 1970’lerde yasanan petrol krizleri sonrasinda da ortaya ¢ikan ve
“yeni korumacilik” olarak adlandirilan bir korumacilik anlayisinin hakim oldugunu
gormekteyiz (Erixon ve Sally, 2009). Bu yeni korumacilik, i¢ talebi artirmaya yonelik
mali paketler, belli sektorlere yonelik siibvansiyonlar, ihalelerde yerli mali kullanimina
yonelik kisitlamalar, standart ve teknik engeller gibi tarife dis1 engeller seklinde kendini
gostermektedir. Dolayistyla, yeni korumacilik ¢ogunlukla glimriiklerde degil,

giimriiklerin 6tesinde bir koruma seklindedir.

Uluslararas1 ticaret teorisi ve politikasi ekonomik diisiincenin en eski dallarindan
birisidir. Eski Yunanlilardan giiniimiize kadar biirokratlar, entelektiieller ve
ekonomistler {ilkeler arasindaki ticaretin nasil belirlendigini ve ticaretin iilkelere fayda
m1 yoksa zarar m1 getirdigini tartigmiglar ve daha da onemlisi belli bir iilke i¢in en iyi
ticaret politikasint belirlemeye calismislardir (Irwin, 2001). Bir taraftan, uluslararasi
ticaretin faydalar1 kabul edilirken, bir taraftan da yabanci rekabetinin yerli sanayiler ve
istthdam tizerindeki zararlarindan endise duyulmustur. Bu durum, ticaretten elde edilen
fayda ile ithalatin zararlarmna verilen agirliga baglh olarak politikacilarin ve
ekonomistlerin serbest ticaret konusunda farkli sonucglara ulagmasina yol a¢mustir.
Adam Smith ve klasik ekonomistler tarafindan gelistirilen uluslararasi ticaret teorisi,
serbest ticaretin uzmanlagsma ve ililkelere daha biiylik bir pazar i¢in iiretim yapma
imkanin vererek, kiiresel diizeyde verimi ve iiretimi artiracagini ve tiim {lkelerin
faydasina hizmet edecegini savunan giiclii bir teoridir. Klasik ekonomistler, uluslararasi
ticaretin her tiirlii hiikiimet miidahalesinden (tarifeler, kotalar, regiilasyonlar gibi)
arindirilarak, ticaretin serbestlestirilmesi gerektigini savunmuslardir (Irwin, 2001).
Diger taraftan, “ekonomistler serbest ticaretten sapmanin nadiren ekonomik verimi
artiracagina inanirken, gergekte neden serbest ticaret bir kural degil sadece istisnadir?”

sorusunun cevabini bulmak gerekmektedir.
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Serbest ticaret genel olarak kamu refahini artirmaya hizmet ediyorsa, serbest ticaretten
sapmalar toplumun biiyiikk bir kisminin aleyhine olacagindan ekonomistler eninde
sonunda korumaci politikalarin kaybedecegini diisiinmekteydiler. Ancak kamu tercihi
analizi yayginlastikca bu inang degismis ve kamu tercihinin rant arama modeli ¢ok
farkli tahminler getirmistir. Uretici gruplar1 iyi organize olabildikleri ve tiiketici
gruplarina gore daha kiiglik olduklarindan birlikte hareket edebilme yetenegine sahip
olduklar1 i¢in politikacilar ve politik siire¢ lizerinde baski olusturabilmektedirler.
Dolayisiyla, ithalati azaltmaya yonelik tarife, kota ve anti-damping tedbirleri gibi
korumaci tedbirler genellikle treticilerin baskilarimin bir sonucudur (Kaempfer vd.,
2002). Oysaki, sayica daha biiyiik ve birarada hareket edebilmeleri olduk¢a zor olan
tilkketici gruplarn politik siire¢ icerisinde bir baski olusturamadigindan, alinan kararlarda

tilkketici ¢ikarlar1 kolaylikla gozardi edilebilmektedir.

Giintimiizde korumaciligin 1930’lar ile kiyasladigimizda ¢ok da yaygin ve kabul gbren
bir anlayis olmadigim1 goriiyoruz. Bunun nedenini, II. Diinya Savasi’m1 miiteakip
kurulan basta DTO, OECD gibi uluslararas1 érgiitlerin rolii, diinyada degisen iiretim ve
firma yapis1 ve korumacilik karsiti ¢ikar gruplarinin ortaya ¢ikisi gibi ¢esitli sebeplerle
aciklamak miimkiindiir. Ozellikle, 1990’lardan itibaren uluslararasi ticarette
serbestlesme odakli anlayisin ve uygulamada da genel olarak iilkelerin korumacilik
yerine daha ¢ok karsilikli ve ¢oktarafli pazar acilimin1 amaglayan politikalarin hakim
oldugunu goérmekteyiz. Ayrica, ticaretin serbestlestirilmesine yonelik politikalarin
ekonominin biiylime donemlerinde daha ¢ok uygulandigini sdyleyebiliriz. 1930’lara ve
en son 2008 krizine baktigimizda diinyanin durgunluk ve kriz donemlerinde serbest
ticaret politikalardan uzaklasarak, korumaci politikalara yoneldigini sdylemek yanlis

olmayacaktir.

Diger taraftan, giiniimiizde sok emici unsurlar 1930’larda oldugundan daha gelismistir.
1930’larda klasik altin standardinin kisitlarina tabi iken, bugiin diinya ekonomileri
dalgali kur sayesinde para politikasinin esnekligine sahip bulunmaktadir. Hiikiimetler
altin standardi nedeniyle, para ve maliye politikasin1 depresyonla miicadelede
konjonktiirii degistirme yoOniinde kullanma imkanina sahip degillerdi (Irwin ve
O’Rourke, 2011). 2008-2009 yillarinda ise, faiz oranlar agresif bir sekilde diisiiriilmiis,

merkez bankalar1 genigletici para politikalarin1 kullanmis, otomatik stabilizatorlerin
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onemli Olgiide calismasina izin verilmis ve rakamlar biiyiik gibi goriinse de GSYH’lar
ile kiyaslandiginda kisith canlandirict maliye politikalar1 kullanilmistir. Ekonomik
canlanma 1 yil sonra goriilmeye baslanmistir. Gergekten de 2010 yilinda diinya
ekonomisi ve ticareti onemli Ol¢giide iyilesmistir. Oysa, Biiylikk Buhran’da ekonomik

faaliyet birka¢ y1l diismeye devam etmistir.

Bu nedenle, 1930°1larda oldugu gibi iilkelerin tamamen korumaciliga dondiigi, bir baska
ifadeyle sistemin tam anlamiyla ¢oktiigii bir durum, 2008 krizinde yasanmamistir. Bu
durumu, bugiinkii sistemin esnekligi ile agiklamak miimkiindiir. Ozellikle dalgali kur
rejiminin global diizeyde iilkelere sagladig1 para politikasi esnekligi iilkeler icin krizde
Oonemli bir rahatlatici unsur olmustur. Nitekim, bu esneklikten yoksun olan AB

tilkelerinin bugiin yasadig sikintilar esnek para politikasinin 6nemini teyit etmektedir.

Diinyanin serbestlesme ve kiiresellesme sayesinde kazandigi énemli bir sok emici unsur
da son yillarda {iilkeler arasinda giderek artan bolgesel entegrasyonlar ile ikili ve
bolgesel anlagsmalardir. Bolgesel biitiinlesmeler ve anlasmalar iilkelerin kriz karsisinda
alabilecekleri korumaci tedbirlere smirlamalar getirerek, bir anlamda liberal
politikalarin devamini garanti altina almaktadir. 2010 yil1 itibariyle diinyada toplam 300
tane tercihli ticaret anlagsmasi (TTA) yiiriirliiktedir. Mogolistan disindaki her DTO {iyesi
tilkenin en az bir adet TTA’s1 bulunmaktadir (WTO, 2011).

Krizle birlikte iilkeler bir yandan kendi i¢ piyasalarini korumaya ve i¢ talebi
canlandirmaya yonelik Keynes¢i kamu harcama programlarina agirlik vermislerdir.
Diger yandan ise, bolgesel ticaret anlagmalari veya serbest ticaret anlagmalar
imzalamak suretiyle, kendi ihra¢ mallarmin diger iilke pazarlarina girisini
kolaylastirmaya ve yeni pazarlar bulmaya yonelik uluslararasi ticaret politikalarini
yaygin olarak kullanmaktadirlar. Bdylece, i¢ piyasadaki Keynesci yaklasimin aksine
uluslararasi piyasalarda liberal anlayisin devam etmesi istenmektedir. 1970’lerde diinya
ekonomisinde yasanan zayif ekonomik performans, Jha (1981; s.28) tarafindan “Iceride
Keynes disarida Smith (Keynes at home and Adam Smith abroad)” politikasina
baglanmistir. Bu politika bir siire basarili olmus, ancak sonunda 1960’larin sonu ile

1970’lerde yasanan yliksek enflasyon ve igsizlige yol agmistir (Taylor, 2010).
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2008 krizi ile birlikte yasanan i¢ piyasadaki korumaci yaklasim ve disarida liberal
politikanin devami beklentisi, bazi iktisat¢ilar tarafindan yeniden 1970’lere doniis
olarak goriilmiistiir (Erixon ve Sally, 2009; Taylor, 2010). Ulkelerin i¢ piyasalarinda
izledigi korumaci yaklasim diger iilkeleri de kendi piyasalarini korumaya tesvik
edecektir. Dolayistyla “igceride Keynes’in sonucunun disarida da Keynes” olacag i¢in
bu politika ile liberallesmenin siirdiiriilemeyecegini, bu politikalarin birbiriyle ¢elistigini
ve tutarli olmadigin1 sdyleyebiliriz. Dolayisiyla, “Iceride Keynes disarida da Keynes”

sonucunu getirecektir (Taylor, 2010).

3.6. TURKIYE EKONOMISINDE iKiZ ACIK IiLE ILGILI NiHAI
DEGERLENDIiRME

Tiirkiye’de 1990’11 yillardan 2000°li yillarin ortalarina kadar biitge dengesi ekonomide
istikrarin en 6nemli belirleyici unsurlarindan biri olmustur. 1990’11 yillarin ortalarindan
itibaren uygulanan faiz dis1 biitce dengesinde fazla politikas1 ve kamu kesimi borglanma
gereginin onemli Ol¢iide azaltilmis olmasinin sonucunda 2000-2001 krizini takip eden
donemde kamu biitce dengesinde Onemli bir iyilesme yasanmistir. Ancak, biitce
dengesindeki iyilesmede, yliksek faiz-diisiik kur politikasinin sonucunda saglanan dis
finansmanin da biiyiik bir etkisi olmustur. Son yillarda, diinyadaki likidite bollugu da

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ucuz dis kaynaklara ulagsmasini kolaylastirmistir.

Diger taraftan, 2000’li yillarin ortalarindan itibaren biitgce dengesindeki iyilesmenin
aksine cari denge giderek kotilesmis ve 2008 krizi sonrasinda cari ag¢igin
stirdiirtilebilirligi dahi tartismali hale gelmistir. Bu durumda 2008 krizinin dis ticaret
dengesi tlizerinde yarattigi olumsuz etkinin 6nemli bir payr bulunmakla birlikte, cari
dengedeki kotiilesmeyi sadece krizle agiklamak miimkiin degildir. Tiirkiye’de cari agik
sorununun temelinde, 1980’lerden itibaren uygulanan disa agik biiylime politikasi ve
sonrasinda 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren ithalata dayali biiylime politikasinin
yarattig1 yapisal dengesizlik bulunmaktadir. Ayrica, hiikiimetin uzun yillar devam
ettirdigi yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 da ithalati tesvik ederken, ihracati olumsuz

etkilemistir.
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Ithalattaki artisin yanisira, Tiirkiye’de 2000°1i yillarda 6zel tasarruflarda yasanan diisiis
nedeniyle toplam tasarruflarin 6nemli dlglide diismesi de, tasarruf-yatirnm agigmin dis
kaynaklarla finanse edilmesini ve cari agik artisini tesvik eden onemli unsurlardan biri

olmustur.

Cari ag1gin azaltilmasi hedefinin diinyada énemli bir makro politika haline gelmesinde
2008 kiiresel finansal krizinin diinya ticareti ve dolayisiyla iilkelerin ihracat ve
ithalatlar1 iizerinde yarattig1 olumsuz etkinin de 6nemli bir rolii oldugunu sodyleyebiliriz.
Bundan 6nce Asya krizi gibi bolgesel krizlerde ya da Tiirkiye’nin 2000-2001 yilinda
yasadig1 krizde, krizden ¢ikista doviz kurunun aniden deger kaybetmesi dnemli bir rol
istlenmistir. Boylece saglanan ihracat artis1 ve ithalat diislisii sayesinde cari dengenin
iyilesmesi, biiylime ve biit¢e dengesi {izerinde de olumlu etki yaratmistir. 2008 krizinde
ise doviz kurundaki deger kaybi, kisa siireli olmus ve cari dengede devam eden bir
tyilesme yasanmamistir. Bu durum, diinyada tiim {ilkelerde ayni anda yasanan talep
diisiisleri ve korumact politikalar nedeniyle es zamanli azalan ithalatin, Tiirkiye gibi

tilkelerin ihracatina olumsuz etki yapmasiyla agiklanabilir.

Diger taraftan, doviz kuru deger kayiplariin iilkeleri krizden c¢ikarmada yeterli bir
mekanizma olusturmamasi nedeniyle, faiz orani ayarlamalar1 krizden ¢ikista 6nemli bir
politika araci haline gelmistir. 2008 krizinin baglamasiyla birlikte ABD, AB gibi
iilkelerde 2008 yili ortalarindan itibaren faiz indirimleri ¢ok hizli bir sekilde art arda
yapilirken, Tiirkiye Merkez Bankasi 2006 yilindan bu yana uyguladigi enflasyon
hedeflemesi politikasindan kendisini hemen kurtaramamis ve faiz indirimlerine
gecikmeli olarak baslamistir. Merkez Bankasi, faiz konusunda politika degisikligine
ancak 2010 yili sonlarinda gitmistir. Devam eden sicak para girisinin TL iizerindeki
degerlenme baskisini azaltmak ve biliylimede ani bir diisiisiin Oniine gegmek amaciyla
bir dizi ciddi faiz indirimiyle birlikte, kisa donemli sermaye akimlarini dengeleyici ilave

mekanizmalar uygulamaya konulmustur.

Faiz indirimleri ile birlikte alinan diger para politikalar1 kur iizerindeki asagi yonli
baskiyr onemli 6l¢iide azaltmasina ragmen, 2008 kiiresel krizi sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinin en 6nemli sorunu cari agik haline gelmistir. Cari agigin artmasinda Kriz
kaynakli kamu harcamalarindaki artisin 6nemli bir rol oynamadigi, asil sorunun tiretim

ve ihracatta diga bagli yapidan kaynaklanan ithalat artis1 oldugu diisiiniilmektedir.
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Bu amagla, ikiz agik teorisi kapsaminda cari agik artisinda kamu harcamalarinin ve
dolayisiyla biitge ac¢igmmin mu etkili oldugu yoksa cari a¢igin mi biitge dengesini
kotiilestirdigi ya da her iki agigin da birbiri {izerinde etkili mi oldugu bir sonraki

boliimde Tiirkiye i¢in yapilacak ampirik ¢alismada analiz edilecektir.
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BOLUM IV

IKiZ ACIK TEORISININ TURKIYE UYGULAMASI

4.1. KAMU HARCAMALARI iLE DIS TICARET ARASINDAKI ILiSKININ
MODEL YOLUYLA TEST EDIiLMESI

Tezin bundan 6nceki kisminda ikiz agik teorisi kapsaminda maliye politikasi ile dig
ticaret politikas1 arasindaki iliski, teorik ve ampirik olarak diinyada ve Tirkiye’de
yapilan c¢esitli calismalardan Orneklerle ele alinmistir. Bu boliimde ise 1998-2012
doneminde Tiirkiye’de kamu harcamalarinin dis ticaret ilizerindeki etkileri model
yoluyla test edilerek, ikiz acik teorisinin Tiirkiye i¢in gegerli olup olmadigi ve biitce
dengesi ile cari denge arasindaki iligkinin yoni ve biiyiikliigii ampirik olarak ortaya

konulacaktir.

Tezin ikinci boliimdeki literatiir taramasinda diinyada ¢esitli ekonomiler ve Tiirkiye i¢in
yapilan ve ikiz agiklarin arastirildigi ¢aligsmalarda biitce agig1 ile ticaret acig1 veya cari
acik verilerinin yanisira biitce agiginin yerine kamu harcamalar1 veya vergi indirimleri
verilerinin kullanilarak zaman serisi analizleri ger¢eklestirildigi goriilmiistiir. Burada bu
arastirmalarin sonuglar tekrar aciklanmadan, model ve analiz sonuglar1 ayrintili olarak

sunulmaktadir.

Biitce acig1 ile cari agik arasindaki iligkinin analizi igin iki farkli model olusturmak

suretiyle;

- kamu harcamalari ile toplam ticaret arasindaki iliski,
- kamu harcamalari ile ithalat arasindaki iliski

test edilecektir.

Kamu harcamalar1 G, toplam ithalat M ve toplam ticaret T ile gosterilecektir. Veriler,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sitesinden elde edilmistir. Tiim seriler, 1998-
2012 donemi i¢in ¢eyrekler (2012 yili III. ¢eyrek dahil) itibariyle toplanmistir ve 1998

fiyatlariyla hesaplanmis reel serilerdir. Ayrica, Hodrick-Prescott yontemi kullanilarak
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mevsimsellikten arindirilmistir. Boylece, elimizde her ii¢ degisken (G, M ve T) igin
toplam 59 ceyregi kapsayan gozlem bulunmaktadir. Tiim analizlerde orijinal olarak
milyar TL cinsinden ifade edilen degiskenlerin dogal logaritmalar1 (InG, InM ve InT)
kullanilmistir. Sekil 16a bu degiskenlerin dogal logaritmik degerleri kullanilarak
cizilmigtir. Sekil 16b ise bu degiskenleri GSYH’ye oranlar1 olarak gostermektedir.

Sekil 16. Kamu Harcamalari, Ticaret ve ithalat Zaman Serileri
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Sekil 17. Kamu Harcamalari, Ticaret ve Ithalat Zaman Serileri (GSYH’ye Oran)
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Zaman serisi analizlerinde ikiz aciklar teorisini test eden ¢alismalar incelendiginde,
serilerin GSYH’ye oran olarak (Orn., Akbostanci ve Tung, 2002) veya seviye olarak
(Orn., Utkulu, 2003) iki farkli sekilde modellerde kullanildig1 gériilmiistiir. Bu
caligmada ise literatiirde daha sik olarak seviyeler kullanildigindan, ikinci yol tercih
edilerek, serilerin GSYH’ye oranlar1 kullanilmistir. Ayrica, biitce agig1 yerine kamu
harcamalar1 verilerinin kullanilmasi tercih edilmistir. Bunun nedeni 2005 yilina kadar
Maliye Bakanlig: tarafindan konsolide biitce verileri agiklanirken, 2006 yilindan sonra
ise merkezi yoOnetim biitgce verilerinin agiklanmasindan dolayi, verilerin kapsami
konusunda analize konu olan donem i¢in (1998-2012) tutarlilik olmamasidir. Kamu
harcamalar1 ile 1998 bazlt GSYH deflatorii ile normallestirilmis merkezi biitge agigi
arasindaki korelasyon katsayisi tiim analiz donemi i¢in degerlendirildiginde 0.86 gibi
yiiksek bir seviyede hesaplanmistir. Bu nedenle, kamu harcamalarinin kullanilmasi ile
yapilacak bir analizin sonuglarmmin yorumunun biitge a¢ig1 i¢in de gecerli oldugu
varsayllmaktadir. Nitekim, diinyada cesitli iilkeler i¢in ikiz acik teorisini test etmek
amaciyla yapilan caligmalarda biit¢e acig1 yerine kamu harcamalar1 artis1 veya vergi
indirimleri verilerinin modellere dahil edildigi goriilmiistiir (Bkz. II. Bolim, Kisim

2.1.1).

4.1.1.Ekonometrik Modelde Takip Edilecek Yontem
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Yukarida Dbelirtilen analizler i¢in, zaman serileri yeterince uzun bir siire igin
bulundugundan dolayi, Vektor Otoregresyon (VAR) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kullanilacaktir. ikinci olarak Granger nedensellik analizi yapilarak ilgilenilen

degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilacaktir.

VAR, ECM ve Granger nedensellik analizleri 6ncesinde ilk olarak Augmented Dickey-
Fuller testi kullanilarak her iki degisken i¢in birim kok (unit root) sinamasi yapilarak
duragan (stationary) olup olmadiklar1 arastirilacaktir. Birim kok ¢ikarsa, birinci
dereceden biitiinlesik (integrated) olduklari sonucu ¢ikmaktadir. Ardindan, Johansen-
Juselius es biitiinlesme (cointegration) analizi yapilarak iki degiskenin trendleri

arasindaki iliski arastirilacaktir.

4.2. ANALIiZDE KULLANILAN MODELLER

4.2.1. Kamu Harcamalari ile Toplam Ticaret Arasindaki Iliski

Bu béliimde kamu harcamalar1 (G) ve toplam ticaret (T) arasindaki uzun vade ve kisa
vade iligkileri incelenmektedir. Hata diizeltme modeli (ECM), bu iki iliskinin bir

bilesimidir:
AG = o+ fT_ +yG + LAT + &

Hata diizeltme modelinde, hata diizeltme terimi (y), iki donem arasinda ayarlama hizi
olarak yorumlanmaktadir. Kamu harcamalar ile ticaret arasindaki uzun vadedeki iliski

ise ECM modelinden asagidaki sekilde tiiretilmektedir:

G =a+pfT+4¢
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Burada ¢ ve ¢ hata terimleridir. Ticaretten kamu harcamalarina dogru olan nedensellik

icin asagidaki model kullanilmistir:
T, = zaiTt—i + ZﬂiGt—i +U;
i=1 i=1

u hata terimidir. Ters yonde, kamu harcamalarindan ticarete dogru olan nedensellik i¢in

asagidaki model kullanilmistir:

G = Zn:aiGt—i + Zn:ﬂiTt—i +U
i1 =

4.2.2. Kamu Harcamalar ile Ithalat Arasindaki iliski

Kamu harcamalar1 (G) ile ithalat (M) arasindaki kisa ve uzun vade iliskisi, bir 6nceki
kisimda yer alan kamu harcamalar1 ve ticaret arasindaki iliskiye benzer sekilde VAR ve
ECM modeli ve hemen ardindan Granger nedensellik testi ile incelenecektir. ECM

modeli asagidaki sekilde yazilabilir:
AG, =a+ M, +yG, , + uAM, + &,

Kamu harcamalar ile ithalat arasindaki uzun vadedeki iliski ise ECM modelinden

asagidaki sekilde bulunur:
G =a+pM,+¢

Ithalattan kamu harcamalarina dogru olan nedensellik i¢in asagidaki model

kullanilmistir:
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M, :Zn:ath—i +Zn:lBiGt—i +U,
i1 i1

Ters yonde, kamu harcamalarindan ithalata dogru olan nedensellik i¢in asagidaki model

kullanilmaistir:

Gt = Zn:aiGt—i +iﬂth—i +U,
i=1 i=1

4.3. AMPIiRIK BULGULAR

4.3.1.Duraganhk (Birim Kok) Test Sonuclar:

Zaman serileri analizinin ilk asamasinda, kamu harcamalar1 (G), ticaret (T) ve ithalat
(M) serileri igin Oncelikle birim kok ve duraganlik testleri yapilmasi gerekmektedir.
Duraganlik testlerinin sonuglari Tablo 8a ve 8b’de sunulmaktadir. Serilerin duragan
olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve
Philip-Peron (PP) testleri kullanilarak hem seviyeleri hem birinci farklariyla kontrol
edilmektedir. Duraganlik testlerinde periyot kuklalar1 da kullanilmistir. Tablo’da her li¢
degisken i¢in iki farkli duraganlik testi yapildigi goriilmektedir. Birinci testte sabit terim
ile mevsimsel kuklalar kullanilmaktadir. Bu durumda, verili bir X degiskeni icin
duraganlik testi asagidaki modelin standart en kiiciik kareler (ordinary least squares,

OLS) regresyon yontemiyle tahmin edilmektedir:

n-1
(1-L)X =a+BX y+ D 75AX +U,

i=1

Burada L degisim operatdriidiir (L(X)=X,,. n ise otoregresyonel (autoregressive)

gecikme siiresidir. Gecikmeli degiskenin katsayisinin sifir olmasi birim kokiin sifir
smamasidir. Kritik degerler, ADF ve PP testleri i¢in farklidir. Bu nedenle tablodaki test

istatistiklerinin anlamlilik seviyeleri de farkli olmaktadir.

Birim kok testinde kullanilan ikinci modelde hem sabit terim, hem de egilim (trend)

kullanilmaktadir;
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n-1
(1-L)X =a+6T + BX_, + D 7AX; +U,
i=1
Bu modelde T trendi temsil etmektedir. Ayrica, mevsimsel kukla degiskenleri de

regresyonda yer almaktadir.

Ote yandan, makro verilerde Tiirkiye’de 2000-2001 krizinde yasandigi gibi ani ve
biliyiik degismeler oldugunda zaman serilerinin birim koklerinin olup olmadigini

arastirmada daha etkili oldugu diisiiniilen Phillips-Perron (PP) testi de uygulanmustir.

Birim kok testleri her degisken igin once diizey (level) daha sonra da birinci fark (first
difference) seviyelerinde gergeklestirilmistir. Boylece degiskenlerin biitiinlesme
dereceleri arastirilmaktadir. Genellikle, ¢ogu makroekonomik degiskenin birinci farklar
birim koke sahip olmakta ve bdylece birinci dereceden biitiinlesik olduklari sonucu elde

edilmektedir.

Tablo 8. Birim Kok Test Sonuglar1 (ADF test sonuglari)

-Diizey Birinci fark
Kamu harcamalari -0.669 -5.228""
fthalat 1.326 -10.055""
Ticaret 1.395 -11.709™"
fhracat 0.996 -10.528™

Not: ~ en az % 5 seviyede istatistiksel anlamlilik, ~ % 10 seviyede istatistiksel anlamlilik

Tablo 9. Birim Kok Test Sonuglar1 (Phillips-Perron test sonuglari)

Diizey Birinci fark
Kamu harcamalari -0.669 37447
ithalat 1.272 -3.075™
Ticaret 1.395 -3.154”
Thracat 0.996 -3.144™

Not: Sonuglar PP t test istatistikleridir. Rho test istatistikleri i¢in de sonuglar niteliksel olarak
aymdir.  en az % 5 seviyede istatistiksel anlamlilik, % 10 seviyede istatistiksel anlamlilik
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Analizde kullanilan dort serinin de seviye bazinda yapilan testlerde duragan olmadig:
anlasilmaktadir. Ancak bu serilerin birinci farklari, her iki farkli duraganlik testinde de
duragandir. Dolayisiyla, her dort serinin de birinci dereceden biitiinlesik (I(1)) oldugu
sonucu ¢ikmaktadir.

4.3.2.Esbiitiinlesme Testlerinin Sonug¢lari

Elimizdeki her ii¢ seri i¢in gegerli oldugu gibi, duragan olmayan degiskenlerin bir uzun
vadeli bir iligkiyi yansitmalar1 igin esbiitliinlesik olmalar1 gerekmektedir. Birinci
dereceden biitiinlesik iki serinin dogrusal bir kombinasyonu duragan ise, bu seriler
esbiitiinlesik olabilir. Regresyonda kullanilacak olan duragan olmayan degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin kontrol edilmesine ihtiya¢ vardir. Yukarida, degiskenlerin
birinci farklarinin duragan oldugu bulunmustu. Bu durumda, uzun donemdeki
regresyonlarin hata terimleri birinci farklar icin duragandir. Boylece, bu degiskenlerin
zaman serilerinin uzun dénemde aynmi1 yonde hareket ettikleri anlagilmaktadir. Ancak
uzun donemdeki bu iliskiyi daha iyi anlayabilmek i¢in uygun gecikme sayisini da tespit
ederek, vektor otoregresyon (VAR) ve hata diizeltme modeli (ECM) yapilmasi
gerekmektedir. Asagida, once esbiitiinlesme iliskisi arastirilacak ve VAR modeli ile
uygun gecikme sayisi tespit edilecek, daha sonra da ECM modeli yardimiyla uzun
donem iligkisinin sekli arastirilacaktir. Son olarak degiskenler arasindaki nedenselligin

yonii de arastirilacaktir.

4.3.2.1. Kamu Harcamalari ve Ticaret

Kamu harcamalar1 ve toplam ticaret serileri arasindaki egsbiitiinlesme Johansen izleme
testi (trace test) ve maksimum eigenvalue testi sonuglar1 Tablo 9°da sunulmaktadir.
Esbiitiinlesme testinde kamu harcamalar1 ve ticaret serileri igsel (endogenous)
degiskenler olarak esbiitiinlesme denkleminde yer almistir. Egbiitiinlesme testi 8
gecikmeye kadar uygulanmis ve verilerde lineer bir trendin varlig1 varsayilmistir. Sekil
16a’da goriildiigl lizere serilerde bu durum rahatlikla gézlenebilmektedir. Maksimum
gecikme sayisinin 10’a kadar ¢ikarilmasi da sonuglar1 degistirmemektedir, sadece test

istatistiklerinin tiimii % 1 seviyesinde anlamli hale gelmektedir.
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Tablo 10. Ticaret ve Kamu Harcamalar I¢in Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Varsayilan Eigenvalue Iz Pdegeri  Lmaxtest P degeri
esbiitiinlesme denklemi istatistigi istatistigi

sayisi

0 0.250 19.187 0.012 15.817 0.026
En fazla 1 0.060 3.371 0.066 3.371 0.066

Her iki egbiitiinlesme testinin sonuclar1 da % 5 diizeyinde esbiitlinlesik denklemin
varligina isaret etmektedir. Bu durumda ticaret ve kamu harcamalar: serileri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir ve dolayisiyla zaman igerisinde ayn1 yonde hareket ettikleri

anlagilmaktadir.

4.3.2.2.Kamu Harcamalari ve ithalat

Kamu harcamalari ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme Johansen izleme ve maksimum
eigenvalue testlerinin sonuglar1 Tablo 10’da sunulmaktadir. Kamu harcamalar1 ve
toplam ticaret arasindaki bir Onceki esbiitiinlesme testinde oldugu gibi, burada da
esbiitiinlesme testi en fazla 8 gecikmeye kadar uygulanmis ve verilerde lineer bir trendin
varligi varsayilmistir. Yine, maksimum gecikme sayisinin 10’a kadar ¢ikarilmasi da
sonuglart degistirmemektedir, sadece test istatistiklerinin timii % 1 seviyesinde anlamli

hale gelmektedir.

Tablo 11. Kamu Harcamalar1 ve ithalat i¢in Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Varsayilan egbiitiinlesme  Eigenvalue Iz P degeri Lmax test P degeri
denklemi sayisi istatistigi istatistigi

0 0.336 25.978 0.001 22.536 0.001
En fazla 1l 0.061 3.442 0.064 3.442 0.064

Iz ve maksimum eigenvalue testlerinin sonuglari, esbiitiinlesme denkleminin varligina
isaret etmektedir. Bir sonraki asamada kamu harcamalar1 ve ithalat arasinda var olan

uzun donemdeki bu iligkinin niteligi ECM modeli yardimiyla arastirilmaktadir.
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4.3.2.3.Esbiitiinlesme Denklemleri ve Bulgular

Yukaridaki esbiitiinlesme analizi sonucunda ortaya ¢ikan esbiitiinlesme denklemleri
Tablo 11°de sunulmaktadir. Bu denklemler verilen iki degisken arasindaki uzun dénem
iliskisini ifade etmektedir. Kamu harcamalarinin (G) uzun dénemde hem ithalat (M)
hem de toplam ticaret (T) ile ters yonlii bir iligki i¢inde bulundugu tablodaki

sonuclardan agik¢a goriilmektedir.

Tablo 12. Esbiitiinlesme Denklemleri

Bagimli degisken Bagimsiz ~ Sabit terim t-ist.  Egim katsayis1  t-ist.  R®

InG InT 25708 4523 -0.197 -7.83  0.997
InT InG 79.01777 1098 -2.654" -7.83  0.987
InG InM 2432777 5450 -0.140" -6.88  0.997
InM InG 91.251 9.06 -3.264 -6.88  0.978

4.3.3. VAR ve ECM Modelleri

Ug degisken, G, T ve M, arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin varligini tespit ettikten
sonra, bu degiskenler arasindaki iliskiler, hata diizeltme modeli (error correction model,
ECM) yardimiyla tahmin edilmektedir. Hata diizeltme modeli, uzun-dénem dengesi ile
kisa donem dinamikleri arasinda bir baglant1 kurar. Uzun donemde dengeden sapmalar
kisa donemdeki ayarlamalar yoluyla diizeltilir. Buna ek olarak, kontrol degiskenleri
olarak (1) li¢ aylik mevsimsel kukla degiskenler, (2) reel doviz kuru, (3) ekonominin
aciklik derecesi (toplam ticaretin GSYH’ye orani olarak hesaplanmistir), (4) doviz
kurunun esnek oldugu donemlerde 1 ve diger donemlerde O degerini alan bir kukla
degisken ve (5) 2000-2001 ve 2008-2009 kriz donemlerini temsil i¢in kukla degiskenler

(dummy) de dissal (egzojen) degiskenler olarak regresyonlarda kullanilmistir.

Kamu harcamalar1 ve ithalat igin iki farkli ECM modeli tahmin edilmistir. Birinci
modelde sadece i¢sel degiskenler olan InG ve InM kullanilmais, ikinci modelde ise digsal

degisken olarak ihracat serisinin dogal lograitmik degeri de regresyona dahil edilmistir.
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Kamu harcamalar1 ve toplam ticaret i¢in ise sadece bir ECM modeli tahmin edilmistir.
Her ECM modeli i¢in bagimli degiskenin yer degistirdigi (6rnegin kamu harcamalar1 ve
ithalat i¢in InM ve InG’nin ayr1 ayri bagiml degisken oldugu iki farklt model)
bulunmaktadir. Burada her iki modelden en uygun olan birer tane secilecektir. Model
seciminde Oncelikle ekonomi teorisine uygunluk aransa da, buradaki analizin ampirik
vurgusundan ve elde uygun bir ekonomik teorinin heniiz bulunmayisindan dolayr model
segme kriterleri kullanilacaktir. Buna gore, Akaike ve Schwarz kriterleri ve Log

Likelihood kriterine dayanarak uygun model se¢ciminde kullanilmistir.

ECM modeline ge¢gmeden once, VAR modeli yardimiyla uygun gecikme degerleri
hesaplanarak, bir donem olarak tespit edilmistir. Bu tespitte Akaike, Schwarz Bayesgi,
Hannan-Quinn bilgi 6l¢iitleri kullanilmistir. Sonuglar Tablo 12°de gosterilmektedir. Her

kriter gecikme derecesini % 5 anlamlilik derecesinde 6lgmektedir.

Tablo 13. Kamu Harcamalari ve Toplam Ticaret i¢in VAR Modeline Dayanan

Optimum Gecikme Degerleri

Gecikme degeri LR LR testinin p degeri AIC BIC HQ
1 559.94 -21.96 21.11 -21.63
2 772.47 0.0000 -30.47 -29.46 -30.09
3 914.14 0.0000 -36.09  -34.93*  -3565
4 918.86 0.0512 -36.12 -34.80 -35.62
5 928.08 0.0010 -36.33 -34.86 -35.77
6 932.12 0.0885 -36.33 -34.71 -35.72
7 944.35 0.0001 -36.67 3489  -35.99*
8 949.47 0.0366 -36.71 -34.78 -35.98
9 954.70 0.0334 -36.76*  -34.68 -35.97
10 957.63 0.2098 -36.72 -34.48 -35.87

Not: * segilen kritere gore optimum olarak belirlenen gecikmeyi gostermektedir. LR: sequential
modified LR test, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, BIC: Schwarz
Bayesian information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Tablo 14. Kamu Harcamalar1 ve Ithalat i¢cin VAR Modeline Dayanan Optimum
Gecikme Degerleri
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Gecikme degeri LR LR testinin p degeri AIC BIC HQ
1 558.79 -21.91 -21.06 -21.59
2 758.65 0.0000 -29.90 -28.90 -29.52
3 898.92 0.0000 -35.47 -34.31 -35.03
4 908.27 0.0009 -35.68 -34.37 -35.19
5 913.70 0.0283 -35.74 -34.28 -35.19
6 922.75 0.0012 -35.95 -34.33 -35.33
7 933.03 0.0004 -36.21  -34.43*  -35053*
8 933.71 0.8513 -36.07 -34.14 -35.34
o 940.84 0.0065 -36.20 -34.11 -35.41
10 945.65 0.0470 -36.23* -33.99 -35.38

Not: * secilen kritere gore optimum olarak belirlenen gecikmeyi gostermektedir. LR: sequential
modified LR test, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz
information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Tablo 12’deki sonuglara gore, InG ve InT igin olusturulan VAR modelinde kriterlerin
biri 3 gecikmeyi biri 7 gecikmeyi, bir digeri ise 9 gecikmeyi optimum gecikme degeri
olarak gostermektedir. Bu durumda, biz uygun deger olarak 7 gecikmeyi almayi tercih
ediyoruz. Ayni sekilde, InG ve InM i¢in olusturulan VAR modelinde de, kriterlerin ikisi
7 gecikmeyi biri de 10 gecikmeyi optimum gecikme degeri olarak gostermektedir. Bu
durumda, 7 gecikmeyi en uygun gecikme degeri olarak almayi tercih ediyoruz. Her iki
durum (InG ve InT kullanilarak yapilan ve InG ile InM kullanilarak yapilan) VAR
modeli sonuglar ekte gdsterilmektedir. Boylece, her iki VAR modelinden elde edilen

uygun gecikme degeri olan 7 gecikme bundan sonraki modellerde kullanilmistir.

4.3.3.1. Kamu Harcamalar ve Ticaret: ECM Modeli

Kamu harcamalar1 ve toplam ticaret icin ECM model tahmin sonuglar1 Tablo 14°de
sunulmaktadir. ECM modellerindeki esbiitiinlesme denklemlerinde hem sabit hem trend

bulunmaktadir. ECM modeli asagidaki gibi kisa donemdeki iligskiyi gostermektedir:

Burada
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terimi hata diizeltme katsayis1 olarak yorumlanmaktadir. ECM modeli ters yonlii bir

iligskiyi de ifade edebilir. Bu asagida gosterilmektedir:

Tablo 14’deki sonuglara gore model segme kriterlerine dayanarak en uygun model
Model 1°dir. Hata diizeltme modelinde ima edilen ve esbiitiinlesme denkleminden elde

edilen kisa donem iliskisi asagidaki gibidir:

AnG = -2,836 A InT (Model 1)
(0,090)
AInG = -1,773 A InT (Model 2)

(0,094)

Parantez icindeki deger standart sapma degeridir. Bu durumda InT degiskeninin
katsayis1 % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. ECM modelinden ¢ikan sonug
sOyle Ozetlenebilir: toplam ticarette ortaya ¢ikan her % 1 puanlik degisim kamu
harcamalarint % 2,836 puan degistirmektedir ve degisimin yonii ters yondedir. Ote
yandan, kisa donem iliskisine bakilirsa, hata diizeltme faktorii disiik bir deger
almaktadir. Bu faktor dengesizligin diizeltilme hizi olarak yorumlanabilir. Diger bir
deyisle, her donem dengesizligin ancak ¢ok kiiclik bir kism1 diizeltilmektedir. Hata

diizeltme degeri oldukga diisiik bir diizeltme faktoriine isaret etmektedir.

Tablo 15. Kamu Harcamalar1 ve Toplam Ticaret i¢in ECM Model Sonuglari

Modell Model 2
InG InT

Katsay1 t-ratio Katsay1 t-ratio
Sabit 0.030 3.608 *** Sabit 0.027 4,982 ***
d_Int 1 2.108 12.130 *** d_Int_1 0.077 0.678
d_Int_2 0978 0.377 ** d_Int_2 0.359 0.336
d_Int_3 0.715 0.542 d_Int_3 0.586 1.937 *
d_Int_4 0.370 0.754 d_Int_4 0.764 0.384 **
d_Int.5 0.485 1.153 d_Int_5 0.726 2.645 **

d_Int_6 0.320 0.041 ** d_Int_6 0.298 0.918 ***




d_Ing_1 0.134
d_ Ing_2 0.039
d_Ing_3 0.148
d Ing 4 0.074
d_Ing 5 0.349
d_Ing_6 0.128
Reel 0.000
doviz

kuru

Esnek 0.000
doviz

kuru

Kriz 0.000
Aciklik 0.001
derecesi

S1 0.000
S2 0.000
S3 0.000
EC1 -0.002
R- 0.998
squared

Adjusted 0.998
R-

squared

Durbin- 2.243
Watson

0.534
0.072
0.240
0.131
0.674
0.538
0.064

2.195

1.602
0.630

1.788
1.018
0.171
3.555

**

**

*k*k

d_Ing_1 1.932
d Ing_2 0.533
d_Ing_3 0.947
d Ing 4 0.421
d_Ing_5 0.085
d Ing_6 0.118
Reel 0.000
doviz

kuru

Esnek 0.000
doviz

kuru

Kriz 0.000
Aciklik 0.000
derecesi

S1 0.000
S2 0.000
S3 0.000
EC1 -0.002
R- 0.998
squared

Adjusted 0.998
R-

squared

Durbin- 2.255
Watson

11.800
0.348
2.354
0.144
0.252
0.765
2.034

0.609

0.240
0.530

0.129
2.663
0.716
5.026

*kx

*k*x

**

**

**

*k*x
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Not: *, “ ve " sirasiyla % 10, % 5 ve % 1 seviyesinde istatistiksel anlamlilik derecesini

gostermektedir.

4.3.3.2.Kamu Harcamalari ve ithalat: ECM Modeli

Kamu harcamalar1 ve ithalat igin ECM model tahmin sonuglart Tablo 15a ve Tablo

15b’de sunulmaktadir. Ikinci tablo sadece ihracat (InX) degiskenini de icermektedir.

ECM modellerindeki esbiitiinlesme denklemlerinde hem sabit hem trend bulunmaktadir.

ECM modeli kamu harcamalar ile ithalat arasinda asagidaki gibi kisa donemdeki

iliskiyi gdstermektedir:

Burada
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terimi hata diizeltme katsayis1 olarak yorumlanmaktadir. ECM modeli ters yonlii bir

iligkiyi de ifade edebilir. Bu asagida gosterilmektedir:

Tablolarda gosterilen Model 2, Model 1’¢ ek olarak digsal degisken olarak ihracati
(InX) da igermektedir. Hata diizeltme modelinden bulunan ve esbiitiinlesme
denkleminden elde edilen denklemler asagidaki gibidir:
AInG =-0,502 A InM (Model 1)

(0,015)

AInG =-0,506 A InM (Model 2)
(0,018)

Parantez i¢indeki degerler standart sapma degerleridir. Bu durumda InM degiskeninin
katsayisinin her iki modelde de % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir. ECM modelinden ¢ikan sonug sdyle 6zetlenebilir: ithalatta ortaya ¢ikan
her % 1 puanlik degisim kamu harcamalarini ters yonde yaklasik olarak % 0,5 puan
degistirmektedir. Kisa donem iligkisi, hata diizeltme faktorlerinin veya dengesizligin her
donem diizeltilme hizinin her iki model i¢in de diisiik oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu toplam ticaret ve kamu harcamalar1 arasindaki iliski hakkindaki bulgudan farkl

degildir.

Tablo 16. Kamu Harcamalar1 ve ithalat icin ECM Model Sonuglari

Model 1 Model 2
InM InG

Katsay1 Standart Katsay1 Standart

sapma sapma

Sabit 0.041 4348 *** Sabit 0.054 3.407 ***
d_Ing_1 1.780 10.566 *** d_Ing_1 -0.229 -0.806
d_Ing_2 -1.159 -3.264 *** d_Ing_2 0.397 0.664
d_Ing_3 0.561 1.377 d_Ing_3 -0.459 -0.670
d_Ing 4 -0.192 -0.481 d_Ing 4 0.208 0.310
d_Ing_5 -0.007 -0.019 d_Ing_5 0.071 0.113

d_Ing_6 -0.117 -0.664 d Ing 6 -0.167 -0.564
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d_Inm_1 -0.037 -0.385 d_Inm_1 2.305 14104 ***
d_Inm_2 0.051 0.212 d_Inm_2 -1.515 -3.763  ***
d_Inm_3 -0.021 -0.080 d_Inm_3 -0.523 -1.201
d_Inm_4 -0.227 -0.828 d_Inm_4 1.090 2.356 **
d_Inm 5 0.415 1.676 d_Inm_5 0414  -0.995
d_Inm_6 -0.211 -2.339 **  d_Inm_6 0.002 0.014

Reel doviz 0.000 1.534 Reel doviz 0.000 -1.170

kuru kuru

Esnek 0.000 -2.567 **  Esnek 0.000 1.632
doviz kuru doviz kuru

Kriz 0.000 0.629 Kriz 0.000 2.360 **
Aciklik 0.000 1.261 Aciklik -0.001 -2.544  **
derecesi derecesi

S1 0.000 -1.293 S1 0.000 0.713

S2 0.000 2694 ** 82 0.000 0.548

S3 0.000 -0.610 S3 0.000 -0.601

EC1 -0.004 -4.405 *** EC1 -0.005 -3.367 ***
Not: *, ™ ve ™ sirasiyla % 10, % 5 ve % 1 seviyesinde istatistiksel anlamlilik derecesini
gostermektedir.

Tablo 17. Kamu Harcamalar1 ve Ithalat icin ECM Model Sonuglari

Model 1 Model 2
LnM InG

Katsay1 Standart Katsay1 Standart

sapma sapma

Sabit 0.042 4.235 *** Gabit 0.054 3.180 ***
dIng 1 1.772 10.271 *** d_Ing_1 -0.228 -0.775
d Ing 2 -1.142 -3.138 *** d _Ing_2 0.404 0.651
d_Ing_3 0.527 1.240 d_Ing_3 -0.496 -0.684
d_Ing 4 -0.160 -0.382 d Ing 4 0.247 0.345
d_Ing_5 0.000 0.001 d Ing 5 0.070 0.109
d_Ing_6 -0.136 -0.739 d Ing 6 -0.177 -0.564
d Inm_1 -0.037 -0.374 d Inm_1 2.313 13.754 ***
d Inm_2 0.042 0.171 d Inm_2 -1.541 -3.647 ***
d Inm_3 -0.009 -0.033 d Inm_3 -0.500 -1.100
d Inm 4 -0.228 -0.822 d Inm 4 1.098 2.319 **
d Inm_5 0.406 1.598 d_Inm_5 -0.440 -1.015
d Inm_6 -0.207 -2.227 **  d_Inm_6 0.014 0.090
Reel doviz 0.000 1.351 Reel doviz 0.000 -1.159
kuru kuru

Esnek kur 0.000 -2.155 **  Esnek 0.000 1.292
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doviz kuru
Kriz 0.000 0.609 Kriz 0.000 2.297 **
Agiklik 0.000 0.929 Agiklik -0.001 -1.236
derecesi derecesi
Lnx 0.000 -0.423 Lnx 0.000 -0.296
S1 0.000 -1.385 S1 0.000 0.602
S2 0.000 2.657 ** S2 0.000 0.514
S3 0.000 -0.305 S3 0.000 -0.356
EC1 -0.004 -4.426 *** EC1 -0.005 -3.246 ***
R-squared 0.998 R-squared 0.998
Adjusted 0.998 Adjusted 0.998
R-squared R-squared
Durbin- 2.236 Durbin- 2.129
Watson Watson

Not: *, " ve " sirasiyla % 10, % 5 ve % 1 seviyesinde istatistiksel anlamlilik derecesini
gostermektedir.

4.3.4. Varyans Ayristirmasi

Bu boliimde, sinirsiz bir VAR modeli olusturularak ve istihdamdaki varyansin
ayristirmast  yapilmaktadir. VAR  modelindeki ciddi ¢oklu esdogrusalliktan
(multicollinearity) dolayi, degiskenlerin katsayilar1 onemli degildir. Degiskenler
arasindaki iligkiler Granger nedensellik testleri veya VAR modelinin hata teriminin

varyans ayrisimi yoluyla elde edilebilir.

Verilen bir inovasyon ve degiskenler arasindaki eszamanli korelasyonu ortadan
kaldirmak i¢in Cholesky c¢arpanlara ayirma yontemi tercih edilmektedir. VAR modeli
olusturulurken, degiskenlerin Cholesky siralamasinin belirlenmesi ¢ok 6nemli bir
husustur; ¢iinkii daha arkaya yerlestirilen degiskenin ayrigmadan aldig1 pay daha kiiciik

olacaktir.

VAR modelini belirlerken, optimum gecikme siireleri Akaike ve Schwarz gibi se¢im
kriterleri ile yukarida belirlenmisti. Buna goére, optimum gecikme siireci 7 olarak
belirlenmistir. Varyans ayristirmasi analizi 20 donemi (¢eyrek) kapsayan bir zaman

dilimi i¢in yapilmistir.

VAR modelinin sonuglarinin tutarhiliklart “eigenvalue” istikrarlilik sart1 (eigenvalue

stability condition) testi ile de test edilmis ve tlim tahminler birim dairenin (unit circle)
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icinde ¢iktig1 i¢in tahminlerin tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar da ekte

sunulmaktadir.

4.3.4.1. Kamu Harcamalari ve Toplam Ticaret: Varyans Ayristirmasi

Tablo 16 kamu harcamalar1 ile toplam ticaret arasindaki varyans ayristirmasini
gostermektedir. Varyans ayristirmasi 20 periyoda kadar (5 yil) yapilmistir. Sonuglara
bakildiginda, kamu harcamalarina verilen bir sokun ardindan 20 doénem sonra kamu
harcamalarindaki varyansin sadece % 23 kadar1 hala kendisi tarafindan agiklanmakta,
toplam ticaret ise yaklagik olarak kalan % 77’sini agiklayabilmektedir. Toplam ticaret
soku i¢in bakildigindaysa, toplam ticarette meydana gelen bir sokun ardindan, toplam
ticaretteki varyansin yaklasik % 98,7’si yine kendisi tarafindan agiklanmakta, sadece

kalan % 1,3’i kamu harcamalar1 tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 18. Varyans Ayristirmasi: Kamu Harcamalar1 ve Toplam Ticaret

Varyans Ayristirmasi Yapilan Degisken

LnG InT
Doénem Standart sapma  InG InT Standart sapma  InG InT
1 0.00001 100.00  0.00 0.0000  0.45 99.55
2 0.00004  99.17  0.83 0.0001 0.26 99.74
3 0.00007 98.84  1.16 0.0002  0.11 99.89
4 0.00011  98.72 1.28 0.0003  0.03 99.97
S 0.00015  99.29  0.71 0.0004  0.03 99.97
6 0.00019  99.01  0.99 0.0006 0.06 99.94
7 0.00024  96.76  3.24 0.0008  0.09 99.91
8 0.00029 9226  7.74 0.0010  0.15 99.85
9 0.00034 8589 14.11 0.0012  0.22 99.78
10 0.00039  78.07 21.93 0.0013  0.34 99.66
11 0.00044  69.33 30.67 0.0015  0.50 99.50
12 0.00049  60.18 39.82 0.0017  0.73 99.27
13 0.00054  51.21 48.79 0.0019 1.00  99.00

14 0.00059 43.02 56.98 0.0021 1.28 98.72
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15 0.00065  36.08 63.92 0.0024  1.53 98.47
16 0.00070  30.66 69.34 0.0026  1.70 98.30
17 0.00076  26.82 73.18 0.0028 1.74 98.26
18 0.00082 2439 75.61 0.0031 1.66 98.34
19 0.00088  23.13 76.87 0.0034  1.49 98.51
20 0.00094 2271 77.29 0.0037 127 98.73

4.3.4.2. Kamu Harcamalar ve ithalat: Varyans Ayristirmasi

Kamu harcamalar1 ve ithalat icin varyans ayristirmasi Tablo 17°de gdsterilmektedir.
Kamu harcamalarina verilen sokun ardindan 20 donem sonra kamu harcamalarindaki
varyansin % 42 kadar1 kendisi tarafindan, % 58 kadar1 ise ithalat tarafindan
aciklanmaktadir. Ithalata verilen sok durumunda ise, kamu harcamalar: ithalattaki
varyansin sadece % 20’den kiiciik bir kismini agiklayabilmekte, ithalattaki varyansin %
80’inden fazlas1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. VAR modeline dayali varyans
ayrigtirmasindan elde edilen en 6nemli sonug degiskenlerdeki varyansin oldukga biiyiik

bir kisminin ithalat tarafindan agiklandigidir.

Tablo 19. Varyans Ayristirmasi: Kamu Harcamalari ve ithalat

Varyans Ayristirmasi Yapilan Degisken

LnG InT
Doénem Standart sapma  InG InM Standart sapma  InG InM
1 0.00001  100.00 0.00 0.0000 0.44  99.56
2 0.00004 99.97 0.03 0.0001 0.11  99.89
3 0.00008 99.93 0.07 0.0002 0.03 99.97
4 0.00013 99.93 0.07 0.0004 0.04 99.96
5 0.00018 99.86 0.14 0.0006 0.21 99.79
6 0.00024 98.91 1.09 0.0008 0.60 99.40
7 0.00030 96.68 3.32 0.0010 1.26 98.74
8 0.00036 93.46 6.54 0.0012 226 97.74
9 0.00043 89.63 10.37 0.0015 3.68 96.32
10 0.00049 85.45 14.55 0.0017 558 94.42
11 0.00055 81.02 18.98 0.0020 795 92.05
12 0.00060 76.32 23.68 0.0023 10.67 89.33
13 0.00065 71.36 28.64 0.0026 1351 86.49

14 0.00069  66.20 33.80 00029 1618 83.82
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15 0.00073  61.00 39.00 00032 1839 8161
16 0.00076  55.98  44.02 00036 19.93  80.07
17 0.00080  51.39 48.61 00040 20.69 79.31
18 0.00083  47.43 52.58 00045 20.69 79.31
19 0.00086 4424 55.76 00049 2001  79.99
20 0.00090  41.88 58.12 00054 18.80 81.20

4.3.5. Etki (itki —Tepki Analizi)

Son olarak, itki-tepki (impulse response) fonksiyonlar: incelenmektedir. Itki-tepki
fonksiyonu incelenen bir degiskene verilen bir birimlik bir sokun dinamik etkilerini
Olgmektedir. Belirli bir degiskene verilen bir sok sadece kendisi iizerinde degil, ayni
zamanda VAR modelindeki gecikme yapisi nedeniyle, i¢sel (endojen) olarak
tanimlanmis olan degiskenlerin tiimiiniin simdiki ve gelecekteki degerleri lizerinde bir
etkiye sahiptir. Itkiye verilen tepkiler inovasyonlardaki bir standart sapma miktarinda
bir Cholesky faktorii uygulanarak elde edilmektedir. Ekonometrik olarak, dis ticaretin
dissal olarak eklendigi ikinci VAR modeli i¢in tepki fonksiyonlari da aynidir ve bu
nedenle ayrica gosterilmemistir. Sekillerdeki boyali alanlar % 95 giiven araligimi

gostermektedir.

4.3.5.1.Kamu Harcamalar1 ve Toplam Ticaret: Itki-Tepki Analizi

Sekil 17, kamu harcamalar1 ve toplam ticaret icin tepki fonksiyonlarin1 géstermektedir.
Tepki fonksiyonuna bakildiginda, kamu harcamalarinin hem kendisindeki hem toplam
ticaretteki bir soka verdigi tepkinin diizensizligi goriilmektedir. Toplam ticaretteki soka
kamu harcamalarinin verdigi tepki (sekilde sol altta) altinc1 donemden itibaren negatif
seviyede artmaya baslamakta ve negatif seviyede devam etmektedir. On tgiincii
donemden sonra azalarak 23. donemden sonra ise tekrar pozitif olmakta ve artmaya
devam etmektedir. Burada bir duragan olmama durumu gézlemlenmektedir. Benzer bir
durum kamu harcamalarindaki soka toplam ticaretin verdigi tepkide (sekilde sag iistte)
de goriilmektedir. Besinci donemden sonra negatif olarak giderek biiyliyen tepki, 13.
donemden sonra mutlak deger olarak azalmakta ve 23. dénemden sonra pozitif olarak

artis egilimine devam etmektedir.
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Int -> Int Ing -> Int
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4.3.5.2.Kamu Harcamalar ve ithalat: itki-Tepki Analizi

Kamu harcamalar1 ve ithalat i¢in tepki fonksiyonlar1 Sekil 18’de gosterilmektedir. VAR
modeli i¢in tepki fonksiyonuna bakildiginda, sonuglarin kamu harcamalar1 ve toplam
ticaret i¢cin bulunanlardan Onemli derecede farklilik gostermedigi anlasilmaktadir.
Ithalatin kamu harcamalarma verdigi tepki (sekilde sol atta) besinci dénemde itibaren
negatif olarak artmakta ve 20. donemde dip noktasina ulastiktan sonra azalmaya
baslamakta ve 30. donem itibariyle yine negatif seviyede devam etmektedir. Bir dnceki
altboliimde toplam ticaret i¢in oldugu gibi, burada da tepkinin duragan olma egilimine
sahip olmadigi bir durum vardir. Kamu harcamalarinin ithalattaki soka verdigi tepkiye
(sekilde sag iistte) bakildiginda da benzer bir durum goézlemlenmektedir. 5. donemden
sonra negatif olarak giderek biiyliyen tepkinin, 12. donemde en yiiksek noktasina
ciktiktan sonra azalarak 20. donemde pozitif hale geldigi ve bundan sonra da yiikselme

egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 19. Kamu Harcamalar1 ve Ithalat i¢in Tepki Fonksiyonu

Ing -> Ing Inm -> Ing
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Sonug olarak, kamu harcamalari acisindan bakildiginda da, ithalat ve ticaret agisindan
bakildiginda da Tiirkiye’de bu degiskenlere verilen soklara verilen tepkilerin diizensiz

ve istikrarsiz oldugu tespit edilmistir.

4.3.6. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Son olarak, kamu harcamalar ile toplam ticaret ve ithalat arasinda Granger nedensellik
testleri yapilmistir. Granger nedensellik test sonuglar1 Tablo 18’de sunulmaktadir.
Granger nedensellik testi gecikme sayisina duyarli bir testtir. Bu nedenle, gecikme

degerlerinin uygun olarak tespit edilmesi gerekmektedir.

Tablo 20. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir hipotezi F istatistigi P degeri

InT, InG’nin Granger nedeni degildir 81.77 0.000
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InG, InT’nin Granger nedeni degildir 29.43 0.000
InM, InG’nin Granger nedeni degildir 80.64 0.000
InG, InM’nin Granger nedeni degildir 17.39 0.015

Tablo 5.12°deki sonuglara bakildiginda, hem ticaret hem de ithalatin kamu
harcamalarinin Granger nedeni oldugu anlasilmaktadir. Yani, kamu harcamalari ticarete
ve ithalata Granger neden olmaktadir. Ticaret ve ithalat da kamu harcamalarina neden
olmaktadir, yani tersine nedensellik de bulunmaktadir. Bu nedenle ticaret ve ithalatin

kamu harcamalariyla karsilikli bir nedensellik iliskisinde oldugunu iddia edebiliriz.

4.4. MODEL BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular, ikiz agik teorisinin biitce agiginin cari
aciga yol actigi seklindeki pozitif ve tek yonli nedensellik iddiasinm
desteklememektedir. Analiz sonuglari, ticaretten ve ithalattan kamu harcamalarina
dogru ve ayni zamanda kamu harcamalarindan ticarete ve ithalata dogru iki yonlii ve
negatif bir nedensellik iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Modelde biitce agig1
yerine kamu harcamalari; cari acik yerine toplam ticaret ve ithalat verileri kullanilmistir.
Dolayisiyla, kamu harcamalarinin biitge acigini, toplam ticaret ve ithalat verilerinin ise

cari acik verilerini temsil ettigi varsayilmistir.

Tiirkiye ile ilgili yapilan modelde, reel doviz kuru, doviz kurunun esnekligi ve
ekonominin agiklik derecesi gibi digsal degiskenlerin ilave edilerek, iilkenin ekonomik
ozelliklerinin dikkate alimmasi, daha gergege yakin bir model olusturulmasina ve
sonuclarin daha giivenilir olmasina katkida bulunmustur. Ayrica, 2000-2001 ve 2008-
2009 kriz donemlerini temsil eden kukla degiskenler de dissal degiskenler olarak

regresyonlara ilave edilmistir.

Tezin birinci boliimiinii olusturan teorik kisimda detayli olarak tartisildigi tizere, MF
modelinde, biitge agiginin faiz oranlari lizerinde baski olusturarak, faizlerin artmasina
yol agmasi; bunun iilkeye sermaye girislerini tesvik etmesi; artan sermaye girislerinin

doviz kurunu degerlendirmesi ve bunun da cari dengeyi kotiilestirmesi beklenmektedir.
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Diger taraftan, Rikardocu denklik hipotezinin varsayimlarina dayanan DSGE
modellerine gore rasyonel beklentilere sahip bireyler kararlarini alirken daha uzun
vadeli diistinmektedirler. Kamu harcamalarindaki artisin veya vergilerdeki diisiisiin
gelecekte vergilerin artacagi anlamina geldigini diisiinen rasyonel bireylerin, kamu
harcamalarindaki artigin toplam servetlerinin bugiinkii degerini diisiirdiigiinii 6ngorerek,
tasarruflarii  artirirken, bugiinkii  tiiketimlerini  degistirmemeleri  beklenmektedir.
Dolayistyla, Rikardocu denklik hipotezinin varsayimlarina gore, kamu harcamalarindaki
artisin toplam tiikketim, toplam iiretim ve dolayisiyla net ihracat ve cari denge lizerinde

herhangi bir etkisi olmayacaktir.

Tiirkiye ile ilgili olarak 1998-2012 donemi ¢eyrek verileri kullanilarak gergeklestirilen
ampirik ¢calismanin, ECM modeli sonucuna gore toplam ticarette ortaya ¢ikan her % 1
puanlik degisim kamu harcamalarin1 ters yonde % 2,836 puan degistirmektedir. Ayrica,
yine ECM modeli sonuglari, ithalatta ortaya c¢ikan her % 1 puanlik degisimin, kamu
harcamalarin1 ters yonde yaklasik olarak % 0,5 puan degistirdigini gostermektedir.
Tezin 3.bolimiinde biitce agig1t ile cari acik arasindaki iligki grafik {izerinden
incelenirken, 2000’11 yillardan itibaren iki gostergenin ters yonlii olarak hareket ettigine
dikkat ¢ekilmisti (Bkz Bolim III, kisim 3.1.3.). Bu durumu, artan ithalat ile birlikte
toplam vergi gelirlerinin yaklasik % 18’ini olusturan ithalatta aliman KDV’nin
artmasinin biitge dengesini olumlu etkilemesi ile agiklamak miimkiindiir. Ayrica, 2008
krizi de cari dengeyi olumsuz etkileyerek cari agiktan biitce acigina dogru nedensellik

iliskisine katkida bulunmustur.

Tezin 2. boliimiinde de belirtildigi gibi, Kim ve Roubini (2003; 2008) ve Miiller (2008)
tarafindan ABD ig¢in ikiz agik konusunda yapilan ¢alismalarda “ikiz agik™ yerine “ikiz
ayrisma’ sonucu tespit edilmistir. Bu ¢alismalarda, kamu harcamalarindaki artigin cari

dengeyi olumsuz degil, tersine olumlu etkiledigi tespit edilmistir (Bkz. Bolim II, kisim

2.1.3).

Itki-tepki analizi sonuclarina gore, kamu harcamalar1 ile toplam ticaret ve kamu
harcamalar1 ile toplam ithalat arasindaki iligkinin uzun donemde istikrar kazandigi,
dolayisiyla hem kamu harcamalarindaki bir soka toplam ticaretin ve ithalatin gosterdigi
tepkinin hem de ithalattaki ve toplam ticaretteki bir de8isime kamu harcamalarinin

gosterdigi tepkinin uzun dénemde hemen hemen nétr hale geldigi goriilmektedir. Bu
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sonug, Rikardocu denklik hipotezinin siirekli gelir ve rasyonel bireyler varsayimlari
altinda kamu harcamalarinda bir artis seklinde gergeklestirilen maliye politikasinin,
uzun donemde dis ticaret ve dolayisiyla cari agik ilizerinde herhangi bir etkisi

olmayacagi iddiasini destekler niteliktedir.

Granger nedensellik testi sonuglari, kamu harcamalarinin ticarete ve ithalata Granger
neden oldugunu, ticaretin ve ithalatin da kamu harcamalarima neden oldugunu
dolayistyla, iki yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir.
Darrat (1988), Biswas vd. (1992) ve Normandin (1999), yaptiklari ¢alismalarda biitge
aciginin, cari agiga Granger neden oldugunu ve ayni1 zamanda cari agigin biit¢e agigina
neden oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedenle, sadece biit¢ce acigin1 azaltmanin cari agik
sorununu ¢Ozmek igin yeterli olmayacagini belirtmislerdir. Ayni zamanda, faiz
politikasi, doviz kuru politikast ve ticaret politikasi ile biitce agiginin azaltilmasina
yonelik politikalar1 tamamlayic1 diger politikalarin uygulanmasinin daha iyi sonuglar

verecegini vurgulamiglardir.

Bu sonuglar, Tiirkiye’de 2008 kriziyle birlikte gittikce artan cari agik sorununun
Tirkiye’nin en énemli makro ekonomik sorunu oldugunu, ancak son yillarda nispeten
blitce agig1 sorununda bir iyilesme goriilse de biitce dengesindeki bu iyilesmede cari
dengedeki kotiilesmenin de payr oldugunu teyit etmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
sadece biitge agigin1 azaltmaya yonelik politikalar cari agik sorununu ¢ozmek igin
yeterli olmayip, bu politikalarin faiz ve doviz kuru politikasinin yani sira 6zellikle cari
aciktaki yapisal sorunu hedefleyen ticaret politikas1 tedbirleri ile desteklenmesi

gerekmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu tezde ikiz agik teorisi kapsaminda maliye politikas: ile dis ticaret politikasi
arasindaki iligki incelenmistir. Basta kamu harcamalar1 olmak iizere maliye
politikalarinin dis ticaret iizerinde yarattigir dogrudan ve dolayli etkiler, genel ekonomik

konjonktiir de gdzoniinde bulundurulmak suretiyle detayl1 bir sekilde ele alinmistir.

Bu calismanin ¢ikis noktasin1 1980’lerden bu yana 6zellikle ABD’de artan biitce agigi
ile birlikte cari agigin da eszamanl olarak artmasi nedeniyle ortaya atilan “ikiz agik”
teorisi olusturmaktadir. Bdylece, bu teorinin Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadiginin,
2008 krizi gibi diinyanin 6nemli bir krizden gectigi donemi de igine alacak sekilde

analiz edilmesi tezin esas amacini olusturmustur.

Bu amagla, tezin ilk boliimiinde ikiz agik konusundaki teorik yaklagimlar 1960’larda
Mundell-Fleming daha sonra Dornbusch tarafindan gelistirilen Keynesyen disa agik
modelden baslayarak incelenmistir. 1kiz agik teorisinin temelini teskil eden “Mundell-
Fleming” modeli, fiyatlarin kat1 ve tiikketimin mevcut gelire bagli oldugu varsayimina
dayanan Keynesyen yaklasim iizerine kurulmus statik bir disa agik genel denge
modelidir. Dolayisiyla, modelin en 6nemli eksikligi olarak firma ve birey davranislari
konusundaki mikro temellerden yoksun olmasi goriilmektedir. Nitekim, 1990’1l
yillardan itibaren gelistirilen Rikardocu denklik varsayimina dayanan modern
modellerin en 6nemli katkis1 tiiketim konusundaki ileri gortislii birey davraniglarinin
modellere dahil edilmis olmasidir. Bu modellerde, genisleyici maliye politikalarinin
bireylerin serveti iizerindeki negatif etkisinden dolayr Mundell-Fleming modelin
tahmininin aksine tiiketimin azalacagi, dolayisiyla azalan kamu tasarruflarinin artan 6zel
tasarruflar ile telafi edilerek, asir1 noktada maliye politikasinin cari denge iizerinde

herhangi bir etkisinin olmayacagi iddia edilmektedir.

Tezin ikinci bolimiinde diinya ve Tirkiye’de biitce agig1 ve cari agik arasindaki iliskiyi
inceyen ikiz acik teorisi veya modern dinamik stokastik genel denge modellerinin

varsayimlarina dayanan ampirik ¢aligmalar ele almmustir. ikiz agik teorisinin gecerliligi
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konusunda basta ABD, Kanada, Ingiltere gibi gelismis iilkeler ve Uzak Dogu iilkeleri
dahil gelismekte olan iilkeler ig¢in ¢ok sayida ampirik calismanin gergeklestirildigi
gorilmistir. Bu calismalarin  dikkate deger bir kisminda ikiz agik teorisinin
desteklendigi sonucuna ulasilmistir. Ancak, son yillarda ikiz agik yerine “ikiz ayrisma”
olarak ifade edilen ve biitge agiginin cari agig1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasan
calismalar da bulunmaktadir. Dolayisiyla, yapilan ¢alismalardan net ve tiim tilkeler i¢in
gecerli bir sonug¢ ¢ikarillamayacag anlasilmistir. Ikiz acik konusunda yapilan
caligmalarin sonuglariin, incelenen iilkenin biyiikligii, disa agikligi, doviz kuru
rejiminin esnekligi, yabanci sermayenin iilkeye girisinin kolayligi, maliye politikasi
sokunun siiresi gibi bir ¢ok unsura gore degistigini sOylemek miimkiindiir. Ayrica,
analiz yontemi ve modelin parametreleri de elde edilen sonuglar1 biiyiik 6l¢iide

etkilemektedir.

Yapilan ampirik c¢alismalarin ¢ogunda genisleyici maliye politikasinin tiiketimi
artirdiginin tespit edilmis olmasi, modern dinamik teorilerin en temel varsayiminin
sorgulanmasina yol agmaktadir. Bu da modern teorileri, tiiketici davraniglarinin
aciklanmas1 konusunda yeni arayislara gotiirmektedir. Dolayisiyla, Keynesyen goriisiin
mikro temellerindeki eksiklige karsin modern teorilerin de maliye politikasinin tiikketim
tizerindeki etkisini agiklamadaki yetersizlikleri, bu konunun gelecekte yeni teorik ve

ampirik ¢caligmalara konu olacagini diistindiirmektedir.

Tiirkiye konusunda yapilan ampirik ¢aligmalarin ise, 6nemli sayilacak boliimiinde biitce
acigmin cari dengeyi de kotiilestirdigi, bir baska deyisle ikiz agik teorisinin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, sézkonusu calismalarin dikkate aldigi donemin
Tiirkiye’de kamu harcamalarinin ve biit¢e aciginin en énemli sorun oldugu donemlere
rastladigini, bu nedenle ortaya c¢ikan sonuglarin sasirtict olmadigini séylemek

gerekmektedir.

Tezin tiglincti boliimiinde 1980°1i yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisinde basta biitce
dengesi ve cari denge olmak iizere ekonominin genel dengelerinin gelisimi ve yasanan
i¢ krizlerde bu iki dengenin rolii incelenmistir. Bunun sonucunda, 1990’lardan 2000°1i
yillarin basina kadar olan donemde, Tiirkiye’nin en Onemli sorununun kamu
harcamalar1 ve artan biitge agigr oldugu goriilmiistir. Ancak, 2000’1l yillarin

ortalarindan 2008 krizine kadar olan déonemde Tiirkiye’de biitce dengesinde 6nemli bir
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iyilesme yasanirken, uygulanan para politikalarinin da etkisiyle, dig ticaret dengesi ve
cari denge giderek kotlilesmistir. Diinyada krizden ¢ikis i¢in iilkelerin aldiklar tedbirler
ise biiylik oOlgiide i¢ talebi artirmaya yonelik kamu harcamalar1 ve vergi indirimleri
seklindeki maliye tedbirlerinden olustugundan, canlandirma paketleri sonucunda artan
i¢ talebin bir kismi ithalata yonelmistir. Diger taraftan, Tiirkiye dahil krizde tilkeler hem
ihracati artirmaya yonelik kredi ve desteklere yonelmis, hem de ithalat1 kismaya yonelik
ticaret politikas1 tedbirleri uygulamiglardir. Dolayisiyla, krizde alinan maliye politikas1
tedbirleri dolayli olarak ticaret agigini olumsuz yonde etkilerken, dis ticarete yonelik
uygulanan tedbirlerle ise dogrudan ticaret agigmin ve cari agigin azaltilmasi

amaclanmugtir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, VAR analizi, ECM hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik analizi kullanilarak, 1998-2012 yillarina ait g¢eyrek verileri ile kamu
harcamalari ile dis ticaret ve ithalat arasindaki iliski Tirkiye igin test edilmistir. Modele,
reel doviz kurunun yanisira Kriz ve ekonominin agiklik derecesi gibi dissal degiskenler
ilave edilerek, iilkenin ekonomik 6zelliklerinin de dikkate alinmasi, daha gercekgi bir
model olusturulmasini saglamistir. Tiirkiye ile ilgili yapilan ampirik analiz sonuglari,
ikiz agik teorisinin biitge agiginin cari agiga yol agtigi seklindeki pozitif ve tek yonli
nedensellik iddiasin1 desteklememektedir. Analiz sonuglari, ticaretten ve ithalattan
kamu harcamalarina dogru ve ayn1 zamanda kamu harcamalarindan ticarete ve ithalata
dogru iki yonlii ve negatif bir nedensellik iliskisinin bulundugunu ortaya koymustur.
2008 krizinin de cari dengeyi olumsuz etkileyerek cari agiktan biitce agigina dogru
nedensellik iligkisine katkida bulundugu degerlendirilmistir. Diinyada yapilan bazi
calismalarda da biitge acig1 ile cari agik arasinda iki yonlii nedenselligin oldugu
yoniinde tespitler yapildig1 goriilmiistiir. Ayrica, son yillarda 6zellikle ABD i¢in yapilan
bazi c¢aligmalarda, biitce acigindaki artisin cari agigr olumlu etkiledigi seklinde

sonuglara ulasilmstir.

2010 yilindan itibaren, 2008 krizinin kiiresel talep iizerinde yarattig1 olumsuz etkiyle
birlikte, Tirkiye ekonomisinin en Oncelikli sorununun cari agik oldugu agikca
anlagilmistir. 1980°li yillarda baglayan ve 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren
diinyadaki trendlere paralel olarak hizlanan dis ticaretin serbestlesmesi ile birlikte artan

ithalat, hem {iiretimde hem de ihracatta hammadde ve ara mali ithalatina bagiml bir
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yapiy1 ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, yliksek faiz-diisiik kur politikast ile uzun yillar sicak
para girisinin Ozendirilmesi, hem ithalati tesvik etmis hem de ihracati olumsuz

etkileyerek, dis dengenin ihracat aleyhine gelismesine yol agmustir.

Son yillarda, 6zel tasarruflardaki diisiis sonucunda ulusal tasarruflarin azalmasi da
yatirnm i¢in ihtiyag¢ duyulan kaynaklarin disaridan saglanmasina yol ac¢muistir.
Diinyadaki likidite bollugu, tasarruf-yatirim ag¢iginin ucuz dis kaynaklar ile finanse
edilmesine imkan saglasa da diinyadaki kriz dis kaynagin siirekli olmadigini ortaya

koymustur.

Tiirkiye nin cari agik sorunu sadece krizlerin 6ncesinde veya krizlerle birlikte ortaya
cikan gecici bir sorun olmaktan ziyade, yapisal bir makro ekonomik dengesizliktir.
Dolayistyla, cari agik sorununu kisa vadede ¢6zmek miimkiin goziikmemektedir. Bir
taraftan, hammadde ve ara mali ithalatina bagimli bir tiretim ve ihracat yapisi ihracattaki
artisla beraber ithalat artisin1 zorunlu kilmaktadir. Diger taraftan, halen diisiikk ve orta
diizeyde teknoloji yogun mallarin {iretilmesi, ihracatta elde edilen katma degerin diisiik
diizeylerde kalmasina yol agmaktadir. Tiirkiye’nin mevcut iiretim yapisinda ciddi bir
degisiklige gidilerek, emek yogun iiretim yapisindan, ar-ge ve ileri teknoloji yogun bir
sanayi ve ihracat yapisina ulagilmadig: siirece, daha uzun yillar cari agik sorunundan

s6zetmeye devam edebiliriz.

Bu nedenle, uzun vadede ciddi bir politika degisikligine gidilmesi ve tesvik
politikalarinda sektorel destekler yerine, ileri teknolojili, katma degeri yiiksek ve verimli
tretim  modellerinin  desteklenmesine  yoOnelik  politikalarin ~ benimsenmesi
gerekmektedir. Ihracattan elde edilen gelirin arttirilmas i¢in, kamunun ve 6zel sektdriin
ar-ge’ye yonelik harcamalarinin arttirilarak, tiretimin ve ihracatin ileri teknolojili ve
katma degeri yiiksek bir yapiya kavusturulmasi gereklidir. Ihracatta ara mali ithaline
bagimli yapiy1 6zendirecek para, kur ve ticaret politikalarindan vazgecilmesi gerekli
gorilmektedir. Ayrica, ulusal tasarruflar1 kalici olarak artiracak tedbirler alinmasi
suretiyle, tasarruf-yatirnm ac¢igmin dis kaynaklarla finanse edilmesine yonelik
politikalardan uzaklasilmasi gerekmektedir. Ancak, bu sekilde Tiirkiye’nin cari agik

sorununa kalic1 bir ¢6ziim getirilmesi miimkiin olabilecektir.
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Sonug itibariyle, Tiirkiye’de ikiz agik teorisinin 0gordiigii gibi sadece biitce acigini
azaltmaya yonelik politikalar yeterli olmayip, maliye politikalar1 ile birlikte cari dengeyi
iyilestirmeye yonelik para, kur ve ticaret politikasi tedbirlerinin de uygulanmasi

gerekmektedir.



EK: VAR Modellerinin Sonuglari

InG ve InT icin VAR Modeli

Equation 1: InG

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Const 15.6656 3.38195 46321 0.00003
InG_1 0.260116 0.158543 1.6407 0.10754
InM_1 0.0193148 0.0713394 0.2707 0.78777
Crisis -0.00479988 0.0179231 -0.2678 0.79002
RER -8.41952¢-06  0.00100572 -0.0084 0.99336
Openness -0.334113 0.348584 -0.9585 0.34272
ER_flexible 0.021079 0.0219516 0.9603 0.34184
s1 -0.453983 0.0408777 -11.1059 <0.00001
S2 -0.221029 0.0261055 -8.4668 <0.00001
S3 -0.250222 0.0186688 -13.4032 <0.00001 7
Time 0.00796003 0.00199456 3.9909 0.00023
Mean dependent var 21.54767 S.D. dependent var 0.219028
Sum squared resid 0.081320 S.E. of regression 0.041596
R-squared 0.970261 Adjusted R-squared 0.963934
F(10, 47) 153.3420 P-value(F) 2.24¢-32
Rho -0.016657 Durbin-Watson 2.018106
Equation 2: InM

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Const 4.9867 3.94323 1.2646 0.21224
InG_1 0.371862 0.184855 2.0116 0.05001 )
InM_1 0.359841 0.083179 4.3261 0.00008
Crisis -0.0530043 0.0208976 -2.5364 0.01458 -
RER 0.00472758 0.00117263 4.0316 0.00020
Openness 1.7862 0.406436 4.3948 0.00006
ER_flexible -0.0404175 0.0255947 -1.5791 0.12101
S1 -0.178355 0.0476618 -3.7421 0.00050
S2 0.0718147 0.030438 2.3594 0.02251 -
S3 0.0591694 0.0217671 2.7183 0.00916
Time 0.000427045  0.00232558 0.1836 0.85509
Mean dependent var 22.41402 S.D. dependent var 0.337084
Sum squared resid 0.110552 S.E. of regression 0.048499
R-squared 0.982931 Adjusted R-squared 0.979299
F(10, 47) 270.6470 P-value(F) 5.09e-38
Rho 0.230563 Durbin-Watson 1.524139

146



InG ve InM icin VAR Modeli

Equation 1: InG

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Const 15.8278 3.42934 4.6154 0.00003
InG_1 0.269014 0.164443 1.6359 0.10854
InT_1 0.00226866 0.0962618 0.0236 0.98130
Crisis -0.00734914 0.016361 -0.4492 0.65536
RER 5.13248e-05  0.000983813 0.0522 0.95861
Openness -0.297921 0.371436 -0.8021 0.42655
ER_flexible 0.0223507 0.0214558 1.0417 0.30288
S1 -0.455958 0.0432087 -10.5525 <0.00001
S2 -0.221699 0.0279027 -7.9454 <0.00001
S3 -0.249201 0.0183363 -13.5906 <0.00001
Time 0.00806993 0.0019963 4.0424 0.00019
Mean dependent var 21.54767 S.D. dependent var 0.219028
Sum squared resid 0.081446 S.E. of regression 0.041628
R-squared 0.970215 Adjusted R-squared 0.963878
F(10, 47) 153.0978 P-value(F) 2.33e-32
Rho -0.012884 Durbin-Watson 2.009348
Equation 2: InT

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Const 9.70425 2.73808 3.5442 0.00090
InG_1 0.231253 0.131296 1.7613 0.08469 *
InT 1 0.312977 0.0768583 4.0721 0.00018
Crisis -0.0280777 0.0130631 -2.1494 0.03678 -
RER 0.00111459  0.000785505 1.4189 0.16251
Openness 1.99501 0.296566 6.7271 <0.00001
ER_flexible -0.00999957 0.017131 -0.5837 0.56220
S1 -0.167601 0.0344991 -4.8581 0.00001
S2 0.0421135 0.0222783 1.8903 0.06489
S3 0.118532 0.0146403 8.0963 <0.00001
Time 0.00308349 0.00159391 1.9346 0.05908
Mean dependent var 23.08603 S.D. dependent var 0.294090
Sum squared resid 0.051921 S.E. of regression 0.033237
R-squared 0.989468 Adjusted R-squared 0.987227
F(10, 47) 441.5605 P-value(F) 6.16e-43
Rho 0.211540 Durbin-Watson 1.541759
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ING ve InT I¢in Esbiitiinlesme Test Sonuclari (4 Gecikme I¢in)

Log-likelihood = 1175.94 (including constant term: 1019.86)

Cointegration tests, ignoring exogenous variables

Rank Eigenvalue Trace test p-value Lmax test p-value
0 0.24992 19.187[0.0119] 15.817[0.0261]
1 0.059447 3.3708 [0.0664] 3.3708 [0.0664]

Corrected for sample size (df = 38)
Rank Trace test p-value

0 19.187[0.0150]

1 3.3708 [0.0763]

Note: in general, the test statistics above are valid only in the
absence of additional regressors.

eigenvalue 0.24992 0.059447

beta (cointegrating vectors)
Int 71.378  42.138
Ing -135.94  -24.070

alpha (adjustment vectors)
Int 1.1802e-005 -3.8678e-006
Ing 7.7211e-006 3.8411e-006

renormalized beta
Int 1.0000 -1.7506
Ing -1.9045 1.0000

renormalized alpha
Int 0.00084241 9.3098e-005
Ing 0.00055112 -9.2455e-005

long-run matrix (alpha * beta’)

Int Ing
Int 0.00067943 -0.0015113
Ing 0.00071297 -0.0011421
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InG ve InT Icin Esbiitiinlesme Test Sonuclar: (10 Gecikme I¢in)

Log-likelihood = 1084.11 (including constant term: 945.053)

Cointegration tests, ignoring exogenous variables

Rank Eigenvalue Trace test p-value Lmax test p-value
0 0.53239 48.842[0.0000] 37.246 [0.0000]
1 0.21073 11.595[0.0007] 11.595[0.0007]

Corrected for sample size (df = 23)
Rank Trace test p-value

0 48.842[0.0000]

1 11.595[0.0013]

Note: in general, the test statistics above are valid only in the
absence of additional regressors.

eigenvalue 0.53239  0.21073

beta (cointegrating vectors)
Int 346.09 -70.220
Ing -603.37  258.53

alpha (adjustment vectors)
Int 3.4121e-007 -1.0088e-005
Ing 1.3503e-005 -1.3273e-006

renormalized beta
Int 1.0000 -0.27162
Ing -1.7434  1.0000

renormalized alpha
Int 0.00011809 -0.0026080
Ing 0.0046733 -0.00034313

long-run matrix (alpha * beta’)
Int Ing

Int 0.00082645 -0.0028138

Ing 0.0047665 -0.0084907
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InG ve InM I¢in Esbiitiinlesme Test Sonuclar1 (4 Gecikme I¢in)

Log-likelihood = 1162.27 (including constant term: 1006.19)

Cointegration tests, ignoring exogenous variables

Rank Eigenvalue Trace test p-value Lmax test p-value
0 0.33618 25.978 [0.0007] 22.536 [0.0014]
1 0.060663 3.4420[0.0636] 3.4420 [0.0636]

Corrected for sample size (df = 38)
Rank Trace test p-value

0 25.978[0.0010]

1 3.4420[0.0733]

Note: in general, the test statistics above are valid only in the
absence of additional regressors.

eigenvalue 0.33618 0.060663

beta (cointegrating vectors)
Ing -172.95 -0.46811
Inm 87.908  24.851

alpha (adjustment vectors)
Ing 9.8591e-006 3.6955e-006
Inm 1.8894e-005 -5.1043e-006

renormalized beta
Ing 1.0000 -0.018836
Inm -0.50830 1.0000

renormalized alpha
Ing -0.0017051 9.1837e-005
Inm -0.0032677 -0.00012685

long-run matrix (alpha * beta’)
Ing Inm

Ing -0.0017068 0.00095853

Inm -0.0032653 0.0015341
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InG ve InM I¢in Esbiitiinlesme Test Sonuclari (10 Gecikme I¢in)

Log-likelihood = 1084.71 (including constant term: 945.655)

Cointegration tests, ignoring exogenous variables

Rank Eigenvalue Trace test p-value Lmax test p-value
0 0.53890 56.227 [0.0000] 37.933[0.0000]
1 0.31157 18.294[0.0000] 18.294 [0.0000]

Corrected for sample size (df = 20)
Rank Trace test p-value

0 56.227 [0.0000]

1 18.294[0.0001]

Note: in general, the test statistics above are valid only in the
absence of additional regressors.

eigenvalue 053890 0.31157

beta (cointegrating vectors)
Ing -646.83  571.31
Inm 348.01 -234.17

alpha (adjustment vectors)
Ing 1.1993e-005 9.7267e-008
Inm 2.3585e-006 -1.4732e-005

renormalized beta
Ing 1.0000 -2.4398
Inm -0.53803 1.0000

renormalized alpha
Ing -0.0077572 -2.2777e-005
Inm -0.0015256 0.0034498

long-run matrix (alpha * beta’)
Ing Inm

Ing -0.0077016 0.0041508

Inm -0.0099422 0.0042706



VAR Modelinin Tutarhlik Test Sonuclari

Eigenvalue
0.994725
0.975193
0.975193
0.915041
0.915041

-0.97775
0.953827
0.953827
0.014234
0.014234
0.722937
0.722937
-0.64171
-0.64171

Eigenvalue
0.922346
0.922346
0.994461
0.974009
0.974009

-0.97849
0.013225
0.013225
0.947728
0.947728
0.739823
0.739823
-0.63692
-0.63692

InGand InT
Modulus
0.994725
+ .1064597i 0.980987
- .1064597i 0.980987

+ .3511641i 0.98011
- .3511641i 0.98011
0.977753

+ .2056818i 0.975751
- .2056818i 0.975751
+  .9755814i 0.975685
- .9755814i 0.975685
+  .5002381i 0.879133
- .5002381i 0.879133
+ .3758672i 0.743689
- .3758672i 0.743689

In G and InM
Modulus
+ .3774529i 0.99659
- .3774529i 0.99659
0.994461

+ .1081853i 0.979999
- .1081853i 0.979999
0.978486
+  .9758757i 0.975965
- .9758757i 0.975965
+ .2160772i 0.972048
- .2160772i 0.972048
+ .5222702i 0.905596
- .5222702i 0.905596
+ .3697787i 0.736483
- .3697787i 0.736483
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