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ÖZET 

OĞUZ, Serpil. İkiz Açıklarda Nedensellik İlişkisi: 1998-2012 Dönemi İçin Türkiye 

Uygulaması, Doktora Tezi, Ankara, 2013. 

Bu tezin amacı, maliye politikası ile dıĢ ticaret politikası arasındaki iliĢkinin 

incelenmesidir. Bu amaç doğrultusunda, ikiz açık teorisi ve literatürü detaylı olarak ele 

alınmaktadır. Türkiye ekonomisinde 1990‟lardan itibaren bütçe dengesi ile cari iĢlemler 

dengesinin geliĢimi incelenmekte ve iki denge arasındaki iliĢki tartıĢılmaktadır.  Ayrıca, 

Türkiye‟nin 1990‟lardan sonra yaĢadığı iç kaynaklı krizlerde ve 2008 küresel krizinde 

bütçe dengesi-cari denge iliĢkisi analiz edilmektedir. Türkiye ile ilgili ampirik uygulama 

bölümünde, vektör otoregresyon analizi (VAR), hata düzeltme modeli (ECM) ve 

Granger nedensellik analizi ile bütçe dengesi ile dıĢ ticaret dengesi arasındaki iliĢki 

ortaya konulmaktadır. Bu bölümde, 1998-2012 yılına ait çeyrek dönem verileri 

kullanılmaktadır. ÇalıĢmada elde edilen sonuçlar, Türkiye‟de incelenen dönemde bütçe 

açığından cari iĢlemler açığına ve cari iĢlemler açığından bütçe açığına doğru ters ve iki 

yönlü bir Granger nedensellik iliĢkisinin bulunduğunu ortaya koymaktadır. Dolayısıyla, 

analiz sonuçları Türkiye için incelenen dönemde ikiz açık teorisinin geçerli olmadığını 

göstermektedir. Sonuç olarak, Türkiye‟de cari açık sorununu çözmek için bütçe açığını 

azaltmak yeterli olmayıp, bu politikaların faiz ve döviz kuru politikasının yanı sıra en 

önemlisi cari açıktaki yapısal sorunu hedefleyen ticaret politikası tedbirleri ile 

desteklenmesi gerekmektedir.  

 

Anahtar Sözcükler 

Maliye politikası, dıĢ ticaret politikası, bütçe açığı, cari iĢlemler açığı, ikiz açık teorisi, 

vektör otoregresyon analizi (VAR), Granger nedensellik analizi. 
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ABSTRACT 

OĞUZ, 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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GĠRĠġ 

1980‟lerin baĢında ABD‟de bütçe açığı artarken, aynı zamanda doların değer 

kazanmasıyla birlikte cari açığın da artması “ikiz açık” teorisini gündeme getirmiĢtir. 

1990‟larda Avrupa ülkelerinde de bütçe açıklarındaki artıĢ yerel paraların değer 

kazanmasına yol açmıĢ ve beraberinde artan cari açık sorunu yaĢanmıĢtır. 2000‟li 

yılların baĢında ABD‟de George W. Bush hükümetinin baĢa geçmesiyle geniĢleyici 

maliye politikalarının kullanımının artması, bütçe açığı ve cari açık arasındaki iliĢkinin 

yeniden gündeme gelmesine yol açmıĢtır. Böylece, 1980‟lerden itibaren araĢtırmacıların 

ilgi odağı olan ikiz açık teorisi son yıllarda yeni teorik yaklaĢımların da ilave 

edilmesiyle farklı boyutlar kazanarak, çok sayıda teorik ve ampirik çalıĢmaya konu 

olmuĢtur.  

Ülkelerin maliye politikaları faiz oranı, döviz kuru, nisbi fiyatlar gibi ekonominin 

önemli değiĢkenlerini etkileyerek, tüketicilerin ve özel sektörün üretim, tüketim ve 

yatırım kararlarını değiĢtirme gücüne sahiptir. Ġkiz açık teorisi, mali aktarım 

mekanizması ne Ģekilde olursa olsun, geniĢleyici maliye politikaları sonucu artan 

hükümet harcamaları veya vergi indirimleri nedeniyle özel sektörün tasarruflarındaki 

artıĢın, azalan kamu tasarruflarını telafi etmede yetersiz kalarak, bütçe dengesindeki 

kötüleĢmenin aynı zamanda cari dengeyi de kötüleĢtireceğini tahmin etmektedir.  

Ġkiz açık teorisinin geçerliliğine iliĢkin ampirik bulgular her zaman teorik varsayımları 

desteklemediği gibi, son yıllarda yapılan çalıĢmalarda ikiz açık yerine ikiz ayrıĢma 

olarak adlandırılan kamu harcamalarının cari açığı olumlu etkilediği Ģeklinde ikiz açık 

teorisinin tahminlerinin tam tersi sonuçlara da ulaĢılmaktadır. Ayrıca, yapılan bazı 

çalıĢmalarda bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢkide nedenselliğin yönünün cari 

açıktan bütçe açığına doğru, bir baĢka deyiĢle ters yönlü, bazı çalıĢmalarda ise her iki 

değiĢkenin birbirini etkilediği iki yönlü nedensellik iliĢkilerine de rastlanmaktadır. Ġkiz 

açık konusunda yapılan ampirik çalıĢmaların sonuçları çalıĢmada kullanılan yöntemin 

ve parametrelerin yanısıra, seçilen ülkenin büyüklüğü, dıĢa açıklığı ve döviz kuru 

esnekliği gibi özelliklerine bağlı olarak da değiĢiklik göstermektedir. 

Ġkiz açık teorisiyle ilgili tartıĢmalar, dünya ekonomisinin 2008 küresel finansal krizi 

gibi 1930‟lardan bu yana yaĢadığı en büyük krizle karĢı karĢıya olduğu bir dönemde 
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ekonominin normal dönemlerinde olduğu anlamdan çok daha farklı bir anlam 

kazanmaktadır. Kriz öncesinde ülkelerin maliye politikalarına ihtiyatla yaklaĢtığı, 

ekonomide istikrarı sağlamak için daha çok para politikalarını tercih ettiği bir dönem 

yaĢanırken, krizle birlikte bu yaklaĢım tersine dönerek, baĢta geliĢmiĢ ülkeler olmak 

üzere dünya ekonomilerinde Keynesçi politikalara geri dönüĢ yaĢandığını görmekteyiz. 

Krizde ülkelerin resesyonla mücadele amacıyla artan maliye politikası müdahaleleri 

yeniden bütçe açıklarını ve muhtemel cari açıkları gündeme getirmektedir.  

Diğer taraftan, bütçe açığı ve cari açık krizlerin sonucu olarak yaĢanabileceği gibi aynı 

zamanda ülkeleri krize sürükleyen en önemli makroekonomik dengesizlikler arasında 

yer almaktadır. Türkiye‟de yaĢanan 1994 ve 2000-2001 krizlerinin temelinde de artan 

kamu harcamaları ve borçlanmaları nedeniyle bütçe açığındaki artıĢ ve buna bağlı 

olarak döviz kurunun değerlenmesi ve cari açığın artması, böylece ekonominin temel 

yapısal dengesizliklerinin ülkeyi spekülatif ataklara açık hale getirmesi bulunmaktadır.  

Türkiye‟de 1990‟lı yılların ortalarından itibaren uygulanan maliye politikası tedbirleri 

sonucunda, bütçe dengesinde önemli bir iyileĢme yaĢanırken, devam eden sıcak para 

politikası nedeniyle cari denge kötüleĢmiĢ ve 2008 kriziyle birlikte Türkiye‟nin en 

önemli yapısal kırılganlığının cari açığın sürdürülebilirliği olduğu ortaya çıkmıĢtır.  

Maliye politikası ile dıĢ ticaret arasındaki iliĢki konusunda bugüne kadar yapılan 

çalıĢmalarda ekonominin normal dönemleri dikkate alınmıĢ, bu iliĢkiyi ekonominin 

resesyon veya kriz dönemleri de dikkate alarak inceleyen çalıĢmalara rastlanmamıĢtır. 

Bu nedenle, maliye politikası ile dıĢ ticaret politikası iliĢkisini krizin etkisini de 

gözönünde bulundurarak inceleyen bu çalıĢmanın literatüre bu anlamda katkı 

sağlayacağı düĢünülmektedir.  

Bu çerçevede, çalıĢma 4 bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde, ikiz açık teorisi ve 

maliye politikasının etkinliğine yönelik teorik tartıĢmalar ele alınacaktır. Bu bölümde, 

ikiz açık teorisinin temelini oluĢturan, Keynesçi yaklaĢımı kullanan Mundell-Fleming 

modelinin yanısıra, tasarruf-yatırım dengesi açısından bütçe dengesi ile dıĢ denge 

arasındaki iliĢki incelenecek ve Rikardocu denklik hipotezinin ileri görüĢlü bireyler 

varsayımını kullanan günümüzün modern dinamik stokastik genel denge (DSGE) 

modelleri tartıĢılacaktır.  
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ÇalıĢmanın, ikinci bölümünde ikiz açık teorisiyle ilgili ampirik çalıĢmalar, Keynesçi 

yaklaĢım ve Rikardocu denklik yaklaĢımının varsayımlarını kullanan modellere yer 

verilerek detaylı bir Ģekilde ele alınacaktır.  Bu kapsamda çalıĢmaların büyük bir 

kısmında kullanılan vektör otoregresyon analizi (VAR) ve yapısal vektör otoregresyon  

(SVAR) analizlerinin sonuçlarına yer verilecektir. Bu bölümde ayrıca, maliye 

politikalarının ve otomatik stabilizatörlerin etkinliği konusunda yapılan ampirik 

çalıĢmaları inceleyen literatür de incelenecektir.  

Tezin üçüncü bölümünde 1990‟lardan itibaren Türkiye ekonomisinde yaĢanan 

geliĢmeler ile Türkiye‟nin yaĢadığı iç kaynaklı krizlerde bütçe açığı ve cari açığın 

rolüne değinilecek ve iki açık arasındaki iliĢkinin geliĢimi yıllar itibariyle ele 

alınacaktır. Ayrıca, 2008 küresel finansal krizi sonrasında Türkiye ekonomisindeki 

geliĢmeler ile krizde uygulanan maliye ve dıĢ ticaret tedbirleri, dünyada uygulanan 

tedbirler ile de karĢılaĢtırılarak etkileri ve etkinliği açısından tartıĢılacaktır. Bu bölümde, 

Türkiye‟nin iç ve dıĢ dengelerindeki geliĢimi daha iyi ortaya koyabilmek için son 

yıllarda dünya ticaretindeki geliĢmeler ve kriz sonrasında ticaret politikalarında artan 

korumacı yaklaĢımlar ile krizde alınan ticarete yönelik tedbirlere de yer verilecektir.   

Tezin son bölümü olan dördüncü bölümünde, 1998-2012 yılları arasında çeyrek dönem 

verileri kullanılarak Türkiye‟de kamu harcamaları ile toplam ticaret ve ithalat arasındaki 

iliĢki ilk olarak VAR analizi ve hata düzeltme modeli (ECM) kullanılarak 

incelenecektir. Ġkinci olarak da Granger nedensellik analizi yapılmak suretiyle 

değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisi araĢtırılacaktır.  

Tezin sonuç ve değerlendirme kısmında Türkiye ile ilgili model çalıĢmasının sonuçları 

da dikkate alınarak, ikiz açık teorisinin Türkiye açısından geçerli olup olmadığı ile 

bütçe açığı ve cari açık arasındaki iliĢkinin yönü ve büyüklüğü değerlendirilecek ve 

Türkiye‟ye yönelik politika önerilerine yer verilecektir.   
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BÖLÜM I 

ĠKĠZ AÇIK HĠPOTEZĠ: TEORĠK YAKLAġIMLAR 

1.1 ĠKĠZ AÇIKLAR HĠPOTEZĠNĠN TEORĠK ÇERÇEVESĠ 

1980‟lerde ABD‟de bütçe açığında artıĢ yaĢanırken, aynı zamanda güçlü doların cari 

dengenin kötüleĢmesine de yol açması, “ikiz açık” teorisinin ortaya atılmasına neden 

olmuĢtur. GeliĢmekte olan ülkelerde de 1980‟lerin baĢında bütçe açıkları sürdürülemez 

boyutlara ulaĢmıĢtır. 1970‟lerde yaĢanan petrol Ģokları nedeniyle artan ithalat fiyatları 

ve dıĢ borçlar özellikle Latin Amerika ülkelerinde ciddi ödemeler dengesi sorunlarına 

yol açmıĢ ve bütçe dengesi ile cari denge arasındaki iliĢkinin geliĢmekte olan ülkelerde 

çok daha güçlü olduğu düĢüncesine neden olmuĢtur (Baharumshah ve Lau, 2005). 

2000‟li yıllara geldiğimizde özellikle ABD‟de artan savunma harcamaları nedeniyle, 

bütçe dengesinin yeniden kötüleĢirken, cari açıkların yüksek düzeylere ulaĢması ikiz 

açık tartıĢmalarını yeniden gündeme getirmiĢtir (Corsetti ve Müller, 2006).  

Ġkiz açık teorisinin temeli Mundell ve Fleming‟in 1960‟lı yılların baĢında geliĢtirdiği IS-

LM modelinin açık ekonomi varsayımına dayanmaktadır. Bu bölümde, Mundell-

Fleming modelinin yanısıra, Rikardocu denklik teorisinin ileri görüĢlü bireyler 

varsayımına dayanan modern dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelleri 

incelenecektir. Ayrıca, tasarruf-yatırım dengesi açısından bütçe açığı ile cari açık 

arasındaki iliĢki ele alınacaktır. 

1.1.1.Mundell-Fleming Modeli  

Ġktisat tarihinde açık ekonomi teorisi, yeni bir konu değildir. Bu konunun kökenleri 

Merkantilist düĢünceye kadar gitmektedir. Ancak, dıĢ ticaret, sermaye ve döviz kuru 

hareketlerinin matematiksel modele dayandırılması, geçtiğimiz 60 yıllık dönemde 

ortaya çıkan daha yeni bir konudur. 1960‟lı yılların baĢında Robert Mundell ve Marcus 

Fleming tarafından geliĢtirilen Mundell-Fleming (MF) modeli, Keynes‟in Genel 
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Teorisini esas alarak geliĢtirilen IS-LM modeline açık ekonomi varsayımını dahil 

ederek, makro ekonomik teoriye önemli bir katkıda bulunmuĢtur.  

Parasalcı modelle birlikte MF modeli modern döviz kuru teorisinin temelini 

oluĢturmaktadır. (Wickens, 2008). Dornbusch tarafından sentezi yapılan model ise, 

esnek kur rejimi ve sermayenin tam hareketliliği esasına dayanan Mundell ve Fleming 

modelidir (Dornbusch, 1980). Bu yönüyle, daha genel IS-LM-BP modelinden farklılık 

arz etmektedir. Mundell-Fleming‟in geliĢtirdiği genel modelde, hem sabit hem de esnek 

kur rejimi ve sermayenin her türlü derecedeki hareketliliği ele alınmıĢtır. Dornbusch, 

esnek kur rejimi ve sermayenin tam hareketliği varsayımına dayanan modelde, 

geniĢleyici para ve maliye politikalarının etkisini incelemiĢ ve geniĢleyici maliye 

politikasının dıĢ ticaret dengesinde kötüleĢmeye yol açarak, ekonomik büyüme üzerinde 

tam bir dıĢlama etkisine yol açacağını belirtmiĢtir (Young ve Darity, 2004). 

Wickens (2008), MF modelinin sermayenin tam hareketli ve fiyatların katı olduğu bir 

dünyada nominal döviz kurunun esnekliği esasına dayandığını belirtmektedir. Buna 

göre MF modeli, fiyat seviyesinin sabit olduğu bir durumda, IS, LM ve korumasız faiz 

haddi, UIP, olmak üzere üç denklemden olumaktadır: 

IS:  yt = α(st + pt* - pt) – βRt + γgt + δyt*, 

LM:  mt = pt + yt – λRt*,  

UIP:  Rt = Rt* + Et (st+1 – st). 

IS denkleminde yt ulusal üretimi, yt* yurt dıĢı üretimi, st nominal döviz kurunu, pt 

yurtiçi fiyat düzeyini, pt* yurt dıĢı fiyat düzeyini, (st + pt* - pt) reel döviz kurunu, Rt 

nominal yurtiçi faiz oranını, Rt* nominal yurt dıĢı faiz oranını, gt dıĢsal kamu 

harcamasını, mt nominal para talebini, Et (st+1 – st) ise döviz kurunda değer kaybı 

beklentisini göstermektedir. Bu denklemlerde, nominal döviz kuru, üretim ve yurtiçi 

faiz oranı üç içsel değiĢkendir. Uzun vadede bu üç içsel değiĢken için denklemlerin 

çözümü sonucunda, üretim LM denlemi, döviz kuru IS denklemi ve faiz oranı UIP 

denkleminde belirlenmektedir. Böylece, uzun vadede, para arzındaki artıĢ ve hükümet 

harcamalarındaki bir düĢüĢ, nominal döviz kurunun değer kaybetmesine yol açmaktadır.  
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Üretim sadece para politikasından etkilenmektedir. Maliye politikasının dıĢlama etkisi 

nedeniyle üretim üzerinde bir etkisi yoktur. Bu sonuç, nominal döviz kuru sabit 

tutulduğunda para ve maliye politikasının üretim üzerindeki etkisinin tam tersidir. MF 

modelinde, hükümet harcamalarındaki bir artıĢ döviz kurunun değerlenmesine yol 

açmakta, bu da özel tüketimin yerli mallardan yabancı mallara kaymasına neden 

olmaktadır. Üretim değiĢmediği için, yerli mallardan yabancı mallara kaymanın 

hükümet harcamalarındaki artıĢa eĢit olması gerekmektedir. Dolayısıyla, hükümetin 

yerli mallar üzerinde artan harcaması özel sektörün yerli mal tüketiminin aleyhine 

gerçekleĢmektedir (Wickens, 2008).  

MF modeli, IS-LM modelinde olduğu gibi fiyatların yurtiçinde ve yurtdıĢında sabit 

olduğunu varsaymaktadır. Ayrıca, yerli ve yabancı malların birbirinin tam ikamesi 

olmadığı, ancak yerli ve yabancı varlıkların birbirinin tam ikamesi olduğu ve aynı 

beklenen getiri oranına sahip olduğu varsayımlarını kabul eder. Buna ilavaten, ülkenin 

küçük ekonomi olduğu ve yabancı değiĢkenleri etkileyemeyerek, bunları veri olarak 

aldığını varsaymaktadır. Model, daha önce belirtildiği gibi, sabit veya değiĢken kura 

göre çalıĢılabilir. Biz burada,  Blanchard ve Fischer (1992) ve Romer (1996)‟i esas 

alarak modelin değiĢken kura göre nasıl çalıĢtığını tartıĢacağız.  

LM iliĢkisinde döviz ikamesi olmadığı zımni olarak varsayılıyor. Buna göre LM; 

M  = L(Y,i)                      

P 

Statik denge noktasında eğer döviz kuru beklentileri sabit ise, yurtiçi faiz oranı (i) 

dünya faiz oranına (iʹ) eĢit olmalıdır. Bu durumda denge noktasında; 

M  = L(Y, iʹ)                              (1) 

P 

P ve Pʹ sırasıyla yurtiçi ve yabancı fiyat seviyelerini temsil etmektedir. e ise bir birim 

yabancı paranın yerli para cinsinden değeri olmak üzere nominal döviz kurunu 

göstermektedir. Bu durumda denge noktasında IS eğrisi ise;   

Y= A(iʹ, Y, ePʹ, F)                  (2) 

                       P 
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Yukarıda verilen iki eĢitliği esas alarak (e, Y) düzleminde grafiğe dönüĢtürülmüĢ hali 

ġekil 1‟de görülmektedir. Belli bir M/P ve dünya faiz oranı (iʹ) için tek bir Y değeri 

olduğundan, LM eğrisi diktir. Döviz kurunun değer kaybetmesi talepte ve denge 

üretiminde artıĢa yol açtığından IS eğrisi yukarı doğru artan bir eğime sahiptir.    

ġekil 1. Mundell-Fleming Model (Esnek Döviz Kuru Varsayımı)  

  Nominal döviz kuru (e)  

                             LM               LMʹ                     IS 

                                                                                 ISʹ 

  

 

                                                                                                           

 

           Ulusal Gelir (y)   

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

 

Blanchard ve Fisher (1992)‟e göre, yukarıdaki denge para ve maliye politikalarının 

etkinliği konusunda önemli sonuçlara sahiptir. Para stoğundaki bir artıĢ, LM eğrisini 

LMʹ‟ye kaydırarak, üretimde bir artıĢa ve yerli parada değer kaybına yol açmaktadır. 

GeniĢleyici maliye politikası ise, IS eğrisini ISʹ‟ye kaydırırken, yerli paranın 

değerlenmesine yol açmakta ve üretim seviyesini etkilememektedir. Bu sonuçların 

anlaĢılabilmesi için sabit fiyat seviyesi ve faiz oranıyla birlikte değerlendirilmesi 

gerekmektedir. Faiz oranı paranın dolaĢım hızını sabitlerken, fiyat seviyesinin sabit 

olması, para miktarındaki bir artıĢı reel üretim artıĢına dönüĢtürmektedir. Daha yüksek 

üretim miktarını destekleyen bir talebin oluĢması için de döviz kurunun değer 

kaybetmesi gerekmektedir. 

 

Diğer taraftan, mali büyüme sonucunda toplam talepteki artıĢ ise, para stoğu sabit 

olduğundan faiz oranlarının artmasına, faiz oranlarındaki yükseliĢ ise, ülkeye yabancı 

sermaye giriĢinin artmasına yol açmaktadır. Artan yabancı sermaye giriĢi ile birlikte 
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yerli paraya olan talep artıĢı döviz kurunun değerlenmesine, bu da net ihracatın 

düĢmesine neden olmaktadır. Döviz kurunun değerlenmesi tüketimin yerli mallardan 

yabancı mallara kaymasına yol açmaktadır. Net ihracattaki düĢüĢ, baĢlangıçtaki talep 

artıĢını tam olarak bastıracak büyüklükte; net sermaye giriĢindeki artıĢ ise cari açıktaki 

artıĢa eĢit büyüklüktedir.  

 

Dolayısıyla, MF modelinin yukarıda belirtilen varsayımları altında geniĢleyici maliye 

politikası,  üretim üzerinde bir etkiye sahip olmayıp, sadece eĢit miktarda cari açık 

artıĢına yol açmaktadır. Bu model, basit bir statik denge modeli olmakla birlikte, 

beklentiler ve fiyat ayarlamaları gibi modele diğer unsurlar dahil edilebilir. MF modelin 

en önemli ve ilginç sentezi Dornbusch tarafından geliĢtirilen modeldir (Blanchard ve 

Fischer, 1992).   

1.1.1.1. Dornbusch’un Döviz Kurunun Hedefi AĢması (Overshooting) Modeli  

Mundell-Fleming modelinde, fiyatlar sabit varsayılırken, parasalcı modelde fiyatlar tam 

esnek varsayılmaktadır. Dornbusch‟un hedef aĢma modelinde fiyatlar esnek fakat 

yapıĢkan varsayılmıĢtır. Dornbusch modeli, MF model ile parasalcı döviz kuru 

modellerine enflasyon oranına iliĢkin bir eĢitlik ilave edilerek geliĢtirilmiĢtir. Modelde 

fiyatların anında ayarlanmadığı varsayılmıĢ ve bu kısa vadede döviz kuru ve üretimde 

uzun vadeye göre daha fazla değiĢkenlik olabileceği sonucuna götürmüĢtür (Wickens, 

2008).  

Blanchard ve Fischer (1992; s.540), Dornbusch modelini daha da basitleĢtirerek, 

üretimin harcamalardaki değiĢikliklere yavaĢça ayarlandığını ve reel faiz oranının 

tüketimi doğrudan etkilemediğini varsaymıĢtır. Sistemin nasıl çalıĢtığı ġekil 2‟de 

gösterilmektedir. LM eğrisinin sağ tarafında yurtiçi faiz oranı yabancı faiz oranından 

yüksek olduğundan döviz kurunun değer kaybetmesi gerekmektedir. IS eğrisinin 

üzerinde bir noktadan baĢlayarak üretimde bir artıĢ ise, aĢırı arz anlamına geleceğinden 

üretim düĢecektir. Bu nedenle denge noktası kararlı bir dengedir.  

Böyle bir durumdan para miktarının arttığını varsaydığımızda, yeni denge noktası ġekil 

3‟te Eʹ noktası olarak gösterilmektedir. Ġlk olarak döviz kurunda E noktasından A 
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noktasına atlama Ģeklinde olan ayarlama zaman içerisinde üretim ve döviz kurunun 

ayarlanması ile AEʹ boyunca gerçekleĢmektedir. Döviz kuru önce uzun dönem 

seviyesinin üzerinde büyük bir değer kaybına uğramakta ve daha sonra bunu döviz 

kurunda bir değerlenme izlenmektedir. Para arzındaki artıĢ esnasında üretimin ve 

fiyatların sabit olması nominal oranda bir ayarlamayı gerektirmektedir. Yurtiçi faizler 

ile yabancı faizler arasındaki fark sermaye çıkıĢlarına ve bu da döviz kurunda değer 

kaybına yol açmaktadır.  

ġekil 2. Reel Faiz Oranı – Tüketim ĠliĢkisi 

e 

                                     LM  

                                                                    IS 

 

 

 

                                                                   Y 

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

 

ġekil 3. Para Miktarındaki ArtıĢın Etkileri 

e                    LM                              LMʹ 

                    

                    A 

                                                                                      IS                                         

                                                             

                                                               Eʹ                  

                                                                                                                                      

         E 

                                                                       Y 

Kaynak: Blanchard ve Fischer (1992; s. 541) 
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Döviz kuru,  ġekil 3‟te A noktasına kadar değer kaybetmekte ve bu noktada döviz 

kurunun değer kazanması beklentisi döviz kurunun gereğinden fazla değer kaybettiğini 

göstermektedir. Yeni denge noktası ise, döviz kurunun A noktasına göre değer 

kazandığı Eʹ noktasında oluĢmaktadır.                        

Dornbusch tarafından ulaĢılan sonuçlar, Blanchard ve Fischer‟in yukarıda verilen 

sonuçları ile aynıdır. Sadece Dornbusch üretim yerine, fiyat seviyesinin kısa vadede 

daha yavaĢ ayarlandığını varsaymıĢtır. Nominal para miktarındaki artıĢ, kısa vadede 

döviz kurunda nominal ve reel olarak önemli bir değer kaybına yol açacak ve uzun 

vadede yeni bir denge noktasında aynı reel döviz kuruna geri dönülecektir. Ayrıca, 

Dornbusch, fiyat seviyesi toplam talepteki değiĢikliklere ne kadar yavaĢ ayarlanıyor ise, 

para miktarındaki artıĢla birlikte döviz kurundaki baĢlangıçtaki değiĢikliğin de o kadar 

büyük olacağını bulmuĢtur (Dornbusch, 1980). MF modelde katı olarak varsayılan 

fiyatlar, Dornbusch modelinde yapıĢkan olarak varsayıldığından, döviz kurundaki 

ayarlanma zaman almaktadır. Ayrıca, döviz kurunun gelecekte değiĢeceği beklentisi, 

nominal kurun uzun dönem değerinin üzerine çıkmasına yol açmaktadır (Wickens, 

2008). 

Obstfeld ve Rogoff (1995) Dornbusch‟un hedef aĢma modelinin bazı eksikleri olduğunu 

belirterek eleĢtirmektedir. En önemli eksiklik olarak modelin açık bir teorik yapısının 

bulunmaması, özellikle toplam arzın firma ve birey davranıĢlarıyla ilgili mikro 

temellerinin bulunmaması belirtilmektedir. Bu nedenle, fiyatların önceden belirlendiği 

ve piyasaları dengeleyemediği durumda, toplam talep ile toplam arz arasındaki 

boĢluğun nasıl doldurulacağının modelde tahmin edilememesi eleĢtirilmektedir. 

1.1.2. Tasarruf-Yatırım Dengesi 

Bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢki, tasarruflar ile yatırımlar arasında dinamik bir 

iliĢkinin zımni olarak kabul edilmesine dayanmaktadır. Bu iki açık arasında görünür bir 

iliĢkinin olmadığını savunan karĢıt görüĢler, tasarruflar ile yatırımlar arasındaki dinamik 

iliĢkinin varlığını sorgulamaktadırlar. Bu da, cari dengedeki açığın, ekonominin rekabet 

gücündeki düĢüĢ, ulusal tasarruf-yatırım dengesinin tutturulamaması ve yurtiçi 

tasarruflardaki yetersizlik gibi argümanlarla açıklanmasına gitmektedir (Khalid, 2007). 
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Bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢkiyi açık bir ekonomide analiz etmek için 

geleneksel ulusal gelir hesabındaki özdeĢlikler kullanılabilir. Ulusal gelir özdeĢlikleri 

kullanılarak, benzer sonuca farklı Ģekillerde ulaĢan çalıĢmalar bulunmakla birlikte bu 

kısımda, Salvatore (2006) esas alınacaktır.  

C + I + G + (X-M) – R = C + SD + T                                                                         (1) 

Yukarıda özdeĢlik (1)‟de C, özel tüketim harcamalarını; I yurtiçi özel yatırımları; G 

hükümet harcamalarını; X ve M, sırasıyla ihracat ve ithalatı; R yurtdıĢına net 

transferleri; SD yurtiçi özel tasarrufları; T ise hükümetin vergi gelirlerini 

göstermektedir. 

Bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢkiyi açığa çıkarmak için özdeĢlik (1)‟i yeniden 

düzenlediğimizde aĢağıdaki özdeĢlik (2)‟yi elde etmekteyiz: 

(G - T) = (SD – I) + (M + R – X)                                                                             (2) 

ÖzdeĢlik (2), hükümetin bütçe açığının (G - T), yurtiçi tasarruflar ile yurtiçi yatırımlar 

arasındaki fark (SD – I) ve cari açık (M + R – X) toplamına eĢit olması gerektiğini 

göstermektedir. Cari açık ülkenin yabancı mal ve hizmetlere yönelik harcamaları (M) ile 

net transferlerin (R) toplamından, ülkenin mal ve hizmet ihracatının (X) çıkarılması ile 

bulunmaktadır. Cari açık eĢit miktarda net yabancı sermaye giriĢi veya net yabancı 

tasarrufları (SF) ile finanse edilmek zorundadır. Bu nedenle özdeĢlik (2)‟yi aĢağıdaki 

Ģekilde yazabiliriz: 

  (G – T) = (SD – I) + SF                                                                                          (3) 

ÖzdeĢlik (3)‟i incelediğimizde, bütçe açığındaki (G – T) dıĢsal bir artıĢın ancak net 

yurtiçi tasarruflardaki (SD – I) bir artıĢ ve/veya net yurtdıĢı tasarruflardaki (SF) bir artıĢ 

ile finanse edilebileceğini görmekteyiz. ÖzdeĢlik (3)‟i aĢağıdaki Ģekilde de yazabiliriz: 

(G – T) + I = SD + SF                                                                                              (4) 

 ÖzdeĢlik (4), denge noktasında, bütçe açığı ile yurtiçi yatırımların toplamı, ki bunlar 

tasarruf taleplerini oluĢturmakta, yurtiçi tasarruflar ile net yabancı tasarrufların, yani 

ekonomi için tasarruf kaynaklarının toplamına eĢit olmalıdır. Açık bir ekonomide, bütçe 

açığından cari açığa giden iliĢkiyi anlamak için, özdeĢlik (3)‟te net yabancı tasarruflar 
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yerine cari açık veya net ithalat dengesini (NM) yerleĢtirdiğimizde aĢağıdaki özdeĢlik 

(5)‟i elde ederiz: 

(G – T) = SD (r) – I (r) + NM (e),                SD (r) ˃0,  I(r)˂0 ve NM(e)˃0           (5)  

Reel yurtiçi tasarruflar reel faiz oranıyla (r) doğrudan iliĢkili, reel yurtiçi yatırımlar reel 

faiz oranıyla ters orantılı iliĢkili, net ithalat reel döviz kuruyla (e) [bir birim yerli 

paranın yabancı para cinsinden değeri olarak ifade edilmekte ve reel döviz kurundaki bir 

artıĢ, yerli paranın değerlenmesi anlamına gelmektedir. ] ters orantılı olarak iliĢkilidir. 

Böylece, bütçe açığındaki bir artıĢ, yurtiçi yatırımlardaki düĢüĢ ve/veya ülkenin net 

ticaret açığında bir artıĢ ya da net yabancı tasarrufu giriĢi ile finanse edilebilmektedir.
1
  

Salvatore (2006) kısa vadede bütçe açığındaki artıĢın esnek döviz kuru rejimi altında 

faiz oranları, döviz kuru ve cari açık üzerindeki dinamik etkilerini fon akıĢı ve Mundell-

Fleming modeli de kullanarak ekonominin toplam arz ve talep dengesi yardımıyla 

analiz etmiĢtir. 

ġekil 4‟te, D eğrisi toplam talebi veya toplam fonların (tasarrufların) kullanıcılarını, S 

eğrisi kısa vadeli arzı veya fon kaynaklarını temsil etmektedir. Dolayısıyla, S belli bir 

cari açık için toplam brüt yurtiçi tasarruflar ile ekonomiye akan yabancı net tasarrufları 

göstermektedir. Ekonomi baĢlangıçta, E noktasında dengede olup, bu noktada reel faiz 

oranı r, fon arz ve talep miktarı ise F‟e eĢittir.  

Bütçe açığındaki bir artıĢ, ġekil 4‟te D eğrisini Dʹ‟ye kaydırmaktadır. Bu durumda, faiz 

oranının ilk noktası olan r‟da aĢırı fon talebi ortaya çıktığından, faiz oranı rʹ noktasına 

çıkmakta ve böylece fon talebi ile arzı daha yüksek olan Fʹ noktasında dengeye (Eʹ) 

gelmektedir. Faiz oranları üzerindeki baskı, ekonominin tam istihdama daha uzak 

                                                           
 

1
 Ball ve Mankiw (1995) aynı sonuca daha basit özdeĢlikler yardımıyla ulaĢmaktadır. Y yurtiçi üretimi, C 

tüketimi ve G hükümet harcamalarını gösterdiğinde özel tasarruflar Y-T-C ve kamu tasarrufları T-G 

olacaktır. Bu ikisini topladığımızda ulusal tasarruflar S=Y-C-G özdeĢliği (1) ile gösterilecektir. Ġkinci 

özdeĢlik olarak GSYH özdeĢliği olan Y=C+I+G+NX özdeĢliğinde Y‟nin yerine özdeĢlik (1)‟den elde 

ettiğimiz Y= S+C+G özdeĢliğini koyduğumuzda; S=I+NX eĢitliği ortaya çıkmaktadır. Böylece, bütçe 

açığı ulusal tasarrufları azalttığında, yatırımlar veya net ihracatın ya da her ikisinin birden ulusal 

tasarruflardaki düĢüĢe eĢit miktarda düĢmesi gerektiği sonucuna ulaĢılmaktadır.   
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olması veya mali geniĢlemeden kaynaklanan GSYH büyümesi arttıkça daha az 

olmaktadır. Ancak, ekonomi tam istihdama yaklaĢtıkça faiz oranları üzerindeki baskı 

artmaktadır. Bu durum, yurtiçi tasarrufları artırırken, yurtiçi yatırımları caydırmakta ve 

net yabancı sermaye giriĢini teĢvik etmektedir.   

ġekil 4. Bütçe ve Cari Açık Arasındaki ĠliĢki  

 

Reel Faiz Oranı (r) 

Fon AkıĢı (F) 

                                       F      Fʹ         Fʹʹ   

Kaynak: Salvatore (2006, s.704) 

 

Yatırımcılar yüksek faiz oranları nedeniyle, yabancı varlıklardan yerli varlıklara 

yöneldikçe yerli para talebi artmakta ve böylece reel döviz kuru yükselmektedir (yerli 

para değerlenmektedir). Reel döviz kurundaki artıĢ, cari açığın artmasına ya da bir 

baĢka deyiĢle net ithalatın yükselmesine yol açmaktadır. Bu mekanizma, bütçe açığı ve 

yurtiçi yatırımların finansmanı için yabancı tasarrufların yerli tasarruflara destek 

olmasına imkan sağlamaktadır. ġekil 4‟te toplam arz eğrisi yavaĢça S‟ten Sʹ‟ye 

kaymakta ve yeni faiz oranı rʹʹ, denge fon miktarı ise Fʹʹ noktasında oluĢmaktadır. 

Yabancı fonların yüksek faiz oranı nedeniyle ülkeye akıĢı, baĢlangıçta rʹ‟ye çıkan faiz 

oranını daha düĢük bir seviyeye çekerken, baĢlangıçta yerli parada yaĢanan değerlenme 

ve cari açıktaki kötüleĢmede bir miktar iyileĢerek, uzun dönem seviyesine 

yaklaĢmaktadır.    
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Dolayısıyla bütçe açığındaki artıĢ ile cari dengedeki artıĢ arasındaki iliĢkiyi aĢağıdaki 

Ģekilde ifade edebiliriz: 

Bütçe açığı ↑ → reel faiz oranı ↑ → yabancı sermaye giriĢi ↑→reel döviz kuru ↑→ net 

ithalat ↑→ cari açık ↑ 

1.1.3. Dönemlerarası YaklaĢımlar (Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri)  

Ġkiz açık teorisiyle ilgili geleneksel tartıĢma iki farklı geçiĢ mekanizması üzerinde 

yoğunlaĢmaktadır. Birincisi nispi fiyat hareketleri, ikincisi ise, dönemlerarası 

yaklaĢımlardır. Birinci geçiĢ mekanizması MF modelinin de esas aldığı mekanizmadır. 

Buna göre, geniĢleyici maliye politikası, harcanabilir geliri ve iç talebi artırmaktadır. 

Daha yüksek talebin bir kısmı ise ithalat Ģeklinde dıĢarıya sızarak, ticaret dengesini 

kötüleĢtirmektedir. Bu doğrudan etkinin yanısıra, esnek döviz kuru sistemine sahip bir 

ekonomide, güçlü iç talep yerli paranın değerlenmesine yol açarak, ihracatın azalmasına 

ve ithalatın artmasına neden olmaktadır. Yurtiçi talepteki artıĢ, yurtiçi faiz oranlarının 

artmasına ve yatırımların azalmasına neden olduğu ölçüde, dıĢ açığa dönüĢmektedir. 

Buradaki geçiĢ mekanizması, bütçe açıklarının aĢırı talep ve nispi fiyat hareketleri 

yoluyla dıĢ açığa dönüĢtüğüne vurgu yapan statik bir mekanizmadır (Corsetti ve Müller, 

2006).  

Diğer taraftan, dönemlerarası yaklaĢımlar hükümet harcamalarının dıĢ açığa 

dönüĢmesinde harcamaların kalıĢ süresine vurgu yapmaktadır. Küçük ve dıĢa açık bir 

ekonomide, faiz oranları ve istihdam arzı  sabit varsayılmaktadır. AĢırı uç örnekte 

hükümet harcamalarının sürekli olarak artması durumunda, hanehalklarının 

tüketimlerini aynı miktarda azaltacakları varsayılmaktadır. Buradaki temel prensip, 

bugünkü hükümet harcamalarındaki artıĢın yükünün gelecekte hanehalkları tarafından 

üstlenileceği beklentisidir. Hükümet harcamalarındaki artıĢ borçlanma yoluyla 

gerçekleĢtirildiğinde, özel tasarruflar bütçe açığındaki artıĢı bastıracak Ģekilde 

artacaktır. Böylece, cari denge üzerinde herhangi bir etki olmayacaktır. Diğer aĢırı 

örnekte ise, hükümet harcamalarındaki artıĢ geçici olduğunda, hanehalklarının gelir ve 

tüketim planları hemen hemen hiç etkilenmeyecektir. Harcamalardaki artıĢ borç ile 

finanse edildiğinde, yurtiçi özel tasarruflar artmayacak ve cari denge hükümet 
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harcamasındaki artıĢ kadar düĢecektir. Dolayısıyla, hükümet harcamasındaki geçici 

artıĢlar, ikiz açığa yol açacaktır (Corsetti ve Müller, 2006).  

Geçtiğimiz yıllarda yapılan hem teorik hem de ampirik çalıĢmalar (örn. Kim ve 

Roubini, 2008; Corsetti ve Müller, 2006) Mundell-Fleming-Dornbusch (MFD) 

modelinin varsayımları ile örtüĢmeyen ampirik sonuçlar olduğunu ortaya koymaktadır. 

Bu sonuçların ise, ülkelerin dıĢ ticarete açıklığı, büyüklüğü, döviz kuru rejimi gibi 

özelliklerinin yanısıra kullanılan modelin varsayımlarından kaynaklandığını ortaya 

koyan ampirik çalıĢmalar yapılmıĢtır. Bundan sonraki bölümde ampirik çalıĢmalar 

detaylı olarak anlatılacağından burada sadece, MFD modelinin modern açık ekonomi 

teorisinin temelini oluĢturmakla birlikte, halen üzerinde tartıĢılan ve ampirik 

çalıĢmalarla her zaman desteklenmeyen bir model olduğunu vurgulamakta yarar 

görülmektedir.  

Hebous (2011), ihtiyari maliye politikalarının makroekonomik büyüklükler üzerindeki 

etkisini teorik ve ampirik bazda inceleyen literatüre iliĢkin bir tarama yapmıĢtır. Teorik 

bazdaki çalıĢmaları mikro bazlı ileri görüĢlü davranıĢları içeren ve içermeyen 

(Keynesyen model) çalıĢmalar olarak iki grupta toplamıĢtır. Mikro bazlı ileri görüĢlü 

davranıĢları içermeyen teori, Keynesyen modele dayanmaktadır. Bu modelde, fiyatlar 

katı, cari tüketim gelecekte beklenen gelirden bağımsız olarak cari gelire bağlıdır. Buna 

göre, geniĢleyici bir maliye politikası çarpan etkisiyle ekonomiyi canlandırabilir. Bu 

etki, ekonominin açıklık derecesine ve döviz kuru rejimine bağlıdır. Esnek kur rejimi 

uygulayan bir ülkede, geniĢleyici maliye politikasının faiz oranları üzerindeki yukarı 

yönlü baskısı sonucunda, ülkeye sermaye giriĢi artarken, nominal döviz kuru ve fiyatlar 

sabit olduğundan, reel döviz kuru değerlenir. Bu durum net ihracatın azalmasına ve dıĢ 

ticaret üzerindeki bu olumsuz etkinin, geniĢleyici maliye politikasının etkinliğini 

azaltmasına veya yok etmesine yol açar. Bu görüĢ, Mundell-Fleming modelinin de esas 

aldığı görüĢtür.   

1980‟lerde bir kısım ekonomist, cari açığa tasarruflar ve yatırımlar konusunda ileri 

görüĢlü davranıĢları (kararları) dahil eden dönemlerarası yaklaĢımları geliĢtirmiĢtir. 

Obstfeld (2001), dönemlerarası yaklaĢımların Keynesyen veya parasalcı yaklaĢımların 

aksine dıĢ denge, dıĢ sürdürülebilirlik ve reel denge döviz kurları gibi önemli ve 

birbiriyle iliĢkili uluslararası politika konularında kavramsal çerçeveyi ortaya 
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koyduğunu iddia etmektedir. Ayrıca Obstfeld‟e göre dönemlerarası yaklaĢımın önemli  

avantajlarından birisi, dönemlerarası vergi sorunların da olduğu açık ekonomilerde refah 

analizine imkan sağlamasıdır.    

Bu grupta yer alan, ileri görüĢlü kiĢi ve firmalar ile rasyonel beklentileri içeren modeller 

Dinamik Stokastik Genel Denge (Dynamic Stochastic General Equilibrium-DSGE) 

modeli olarak adlandırılmaktadır. DSGE modelleri iki önemli varsayım altında iki gruba 

ayrılmaktadır. Birincisi, fiyatların esnek ve tüm piyasalarda tam rekabetin varsayıldığı 

Reel ĠĢ Döngüsü (Real Business Cycle-RBC) modelidir. Ġkincisi, fiyatların katı ve kısmi 

rekabetin olduğu varsayımına dayalı Yeni Keynesyen (New Keynesian-NK) modelidir. 

Yeni Keynesyen modeli Yeni Açık Ekonomi Modeli (New Open Economy Model-

NOEM) olarak da adlandırılmaktadır (Bkz. Kim, 2012).  

RBC modeli, Keynesyen tahminin aksine, geniĢleyici maliye politikasının tüketim 

üzerinde negatif etki ederken, toplam çıktı üzerinde olumlu etki yapacağını tahmin 

etmektedir. Barro (1974) tarafından geliĢtirilen ve Buchanan (1976) tarafından 

Rikardocu denklik hipotezi olarak adlandırılan hipoteze göre, kamu harcamalarının 

artması, ileri görüĢlü hanehalklarının vergi yükümlülüklerinin bugünkü değerini 

artırarak, hanehalklarının servetinin azalmasına yol açmaktadır. Bu nedenle, Rikardocu 

denklik teorisine göre kamu harcamalarının artması nedeniyle bütçe açığındaki bir 

artıĢın (kamu tasarruflarındaki düĢüĢün) aynı anda ve eĢit miktarda özel tasarrufları 

artıracağı tahmin edilmektedir (Salvatore, 2006). RBC modelinde özel tasarrufların 

artması ile toplam tüketim azalırken, faiz oranı, tasarruflar ve istihdam arzının artması 

beklenmektedir. Ayrıca, istihdam arzındaki artıĢ, reel ücretlerin düĢmesine ve yatırımlar 

ile üretimin artmasına yol açacaktır (Hebous, 2011).  

Dönemlerarası yaklaĢımlar, Rikardocu denklik hipotezinin varsayımları arasında yer 

alan ileri görüĢlü hanehalkları ile sürekli gelir hipotezi üzerine kurulmuĢtur. Bu 

yönüyle, net ihracatın büyük ölçüde nispi gelir seviyeleri ile belirlendiğini kabul eden 

ve net yabancı faiz oranı ödemelerini göz ardı eden Keynesyen görüĢ ile ters 

düĢmektedir. Bu yeni modellerde daha önceki açık ekonomi büyüme modellerinin 

aksine, geçici ve kalıcı ticaret haddi Ģoklarının dinamik etkileri gibi kısa dönemli 

dinamik sorunlara odaklanılmakta ve sadece uzun dönemde dengeli büyümeye geçiĢ 

üzerinde durulmamaktadır (Obstfeld, 2001).     
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Dönemlerarası yaklaĢımlar arasında Obstfeld ve Rogoff‟un geliĢtirdiği Yeni Keynesyen 

modeli, Mundell-Fleming modelin mikro temelli eksikliklerini gidermesi açısından 

literatürde önemli bir yere sahip olduğundan aĢağıda kısaca ele alınacaktır.   

1.1.3.1. Yeni Keynesyen Modeli 

Yeni Keynesyen modelinde, RBC modelinden farklı olarak tekelci rekabet ve nominal 

fiyat katılıkları varsayılmaktadır. Bu modelde de, geniĢleyici maliye politikasının 

sonucunda,  negatif servet etkisiyle tüketim azalmakta, tasarruflar artmaktadır (Hebous, 

2011).  

1970‟lerden itibaren yapılan çalıĢmalar fiyatların katılığını bir tarafa bırakarak, özel 

sektörün dinamik optimizasyonunun sonuçlarına dayanarak geliĢmiĢtir. Obstfeld ve 

Rogoff (1995) bu çalıĢmaların makroekonomik politikaların üretim ve döviz kuru 

üzerindeki etkilerini açıklamakta yetersiz kaldığı için, politikacıların ve araĢtırmacıların 

klasik Keynesyen modelleri bırakma konusunda yeterince ikna edilemediklerini iddia 

etmektedirler.  

Obstfeld ve Rogoff (1995)‟un “Döviz Kuru Dinamikleri Redux
2
” çalıĢması,  

dönemlerarası yaklaĢım ile klasik katkılar arasında bir köprü niteliğindedir. Döviz 

kurundaki davranıĢı açıklamak için gerekli olan fiyat katılıkları ile cari açığa yönelik 

dönemlerarası yaklaĢımı tek modelde birleĢtirmiĢtir. Model, dönemlerarası yaklaĢımın 

esas unsurları ile birlikte kısa dönemli nominal fiyat katılıkları ve toplam arzın mikro 

temellerini içinde barındırmaktadır. Mundell-Fleming-Dornbusch (MFD) modeliyle 

ilgili kısımda bahsedildiği üzere, Obstfeld ve Rogoff‟un MFD modele önemli 

eleĢtirilerinden birisi modelin mikro temellerinin eksikliğidir. Ayrıca, bu modelleri para 

politikalarının üretim kararlarını nasıl etkilediği konusunda açık bir tanımlama ortaya 

koymadıkları için eleĢtirmektedirler.     

                                                           
 

2
 Redux, olumlu anlamda geri götürme veya geri getirme anlamına gelmektedir. 
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Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafından yapılan iki ülkeli modelde, standart negatif servet 

etkisinin olacağı, ancak kamu harcamalarındaki artıĢtan dolayı, yerli paraya nisbi talebin 

azalarak, yurtiçi fiyatların artacağı tahmin edilmektedir. Bunun da nominal döviz 

kurunda değer kaybına yol açması beklenmektedir. Modelde, reel döviz kuru sabit 

varsayılmaktadır. Cari dengenin ise, tüketicinin artan kamu harcamaları nedeniyle daha 

az yerli kaynaklara ulaĢabilmesi ve bu nedenle dıĢarıdan daha fazla borç alınması 

nedeniyle olumsuz etkileneceği tahmin edilmektedir (Hebous, 2011).  

1.1.4. Rikardocu Denklik Hipotezi 

Rikardocu denklik hipotezi, herhangi bir hükümet politikasının önemli hiçbir etkisi 

olmayacağını iddia etmektedir. Geleneksel görüĢte, hükümet vergileri indirdiğinde 

tüketimin artacağı, ulusal tasarrufların ve sermaye birikminin azalacağı ve uzun vadede 

ekonomik büyümenin düĢeceği tahmin edilmektedir. Oysa ki Rikardocu denklik teorisi, 

vergilerdeki düĢüĢün, tüketimi, sermaye birikimini ve büyümeyi etkilemeyeceğini 

belirtmektedir. Vergilerdeki indirim ve bütçe açığındaki artıĢ ile vergi indiriminin  hiç 

yapılmaması sonuç itibariyle birbirine “denk”tir (Elmendorf ve Mankiw, 1999). 

Ricardocu denklik modeline göre, cari dönemde hükümetin harcamaları arttığında ya da 

vergiler düĢtüğünde ileri görüĢlü bireyler ileride vergilerin artacağını ve maliyetin 

kendileri tarafından üstlenileceğini görebilmektedirler. Eğer tüketiciler yeterince ileri 

görüĢlü ise, bugünkü düĢük vergilerin ve borçlanmanın gelecekte yüksek vergiler 

anlamına geleceğini bilmektedirler. Böylece, toplam vergi yükünün bugünkü değerinin 

değiĢmediğini gören bireyler, vergi indirimi karĢısında tüketimlerini artırmayacaklardır. 

Bunun yerine, mevcut dönemde tasarruflarını artırarak, gelecekte artacak vergi 

sorumluluğuna karĢı  bugünden tedbir alacaklardır. Bu durumda, bütçe açığındaki artıĢ 

veya kamu tasarruflarındaki düĢüĢe eĢit miktarda özel tasarruflar artacağı için ulusal 

tasarruflar ve ekonominin diğer değiĢkenlerinde herhangi bir değiĢme olmayacaktır. 

Eğer kamu açıklarını gören bireyler tasarruflarını artırırlarsa, bütçe açığı özdeĢliği bize 

dıĢ ticaret dengesinin ve özel yatırımların etkilenmeyeceğini göstermektedir (Bkz. 1.1.2. 

Tasarruf-Yatırım Dengesi, ÖzdeĢlik 5). Böylece, hükümet harcamalarının artması ya da 

cari vergilerin düĢürülmesi yoluyla hükümetin cari dönemdeki mali geniĢlemesinin, 



 
 

19 
 

ekonomik büyüme ve toplam talep üzerindeki etkisi beklenenin altında olacak ya da uç 

noktada Rikardocu denklik hipotezinin iddia ettiği gibi hiç olmayacaktır. 

Rikardocu denklik hipotezi hükümetin bütçe kısıtı ve sürekli gelir hipotezi olmak üzere 

iki temel argümanı biraraya getirmektedir. Bütçe kısıtı altında, gelecekte hükümet 

harcamalarında bir değiĢim olmadığı sürece, bugünkü düĢük vergiler gelecekte yüksek 

vergiler anlamına gelmektedir.
3
 Bu durumda, vergi sorumluluğunun doğduğu dönemden 

bağımsız olarak vergi yükünün bugünkü değeri değiĢmemektedir. Diğer taraftan, sürekli 

gelir hipotezine göre, hanehalkları tüketim kararlarını vergi sonrası kazançlarının 

bugünkü değerinden oluĢan sürekli gelirlerine göre vermektedirler. Borçla finanse 

edilen vergi indirimi, vergi yükünün bugünkü değerini değiĢtirmeyip, sadece vergi yükü 

dönemlerini değiĢtirdiği için, sürekli gelirde ve tüketimde bir değiĢiklik olmayacaktır 

(Elmendorf ve Mankiw, 1999). 

Rikardocu denklik hipotezi konusundaki modern literatür Barro‟nun 1974 tarihli 

makalesi ile baĢlamaktadır. Barro makalesinde, hem Rikardocu argümanı net bir Ģekilde 

ortaya koymuĢ, hem de Rikardocu denkliğin hangi durumlarda gerçekleĢmeyebileceğini 

de detaylı bir Ģekilde tartıĢmıĢtır. Ancak, bu fikrin ilk sahibinin Rikardo olduğunu 

belirtmemiĢtir. Buchanan (1976) bunun Barro‟dan çok daha önce Ricardo tarafından 

temelinin atıldığını belirterek, bu hipotezi Rikardocu denklik hipotezi olarak 

adlandırmıĢtır. Bazı çalıĢmalarda (Örn. Salvatore, 2006) Barro-Ricardo denklik hipotezi 

olarak da adlandırılmaktadır. 

Rikardocu denkliğin gerçekleĢmesi tüketicinin gelecekle ilgili planlarının ne kadar uzun 

vadeli olduğuna bağlıdır. Eğer maliye politikası vergi artıĢını bugünkü vergi 

mükellefinin hayatının sona ermesinden sonraya ertelerse, reel ekonomik kararlar 

değiĢebilecektir. Rikardocu denklik, her bir aileyi sonsuz yaĢam perspektifine sahip bir 

birim (hanedanlık) olarak görmektedir (Bernheim, 1989). Bu nedenle Rikardocu 

                                                           
 

3
 Bugün verilerde yapılan  indirimin, gelecekte hükümetin harcamaları düĢürerek telafi etmesinin 

beklenmesi durumunda, hanehalklarının sürekli geliri artacağı için tüketim artacak ve ulusal tasarruflar 

düĢecektir. Ancak, bu durumda tüketimi teĢvik eden düĢen vergiler değil, gelecekte hükümetin 

harcamalarını düĢüreceği beklentisidir.  
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denkliğin gerçekleĢmesi güçlü bazı varsayımlara bağlıdır. Bunlar arasında; 1) Gelecek 

nesillere bencil olmayan güdülerle miras bırakılması, 2) sermaye piyasalarının 

mükemmel olması ya da belli Ģekillerde iĢlememesi, 3) tüketicilerin rasyonel olması, 4) 

vergilerin ertelenmesinin sistematik olarak farklı marjinal tüketim eğilimine sahip 

aileler arasında kaynakların yeniden dağılımına yol açmaması, 5) vergilerin saptırıcı 

olmaması, 6) bir maliye politikası aracı olarak açık finansmanının varlılığının politik 

süreci değiĢtirmemesi bulunmaktadır. Bernheim (1989)‟a göre, bu varsayımların 

birarada bulunması çok farklı sonuçlara yol açabilecektir ki bunlar arasında en zararsızı 

Rikardocu denkliktir.   

Ancak, Rikardocu denkliğin yukarıda bahsedilen varsayımlarının gerçekçi olmadığı 

konusunda ekonomistler arasında ciddi Ģüpheler ve çok sayıda karĢıt teorik iddialar 

bulunmaktadır. Bilgi eksikliği, sermaye piyasalarının mükemmel olmaması, kiĢilerin 

zorunlu olarak sonraki nesillere miras bırakmaması gibi durumlarda Rikardocu denklik 

hipotezinin geçerliliğini yitireceği iddialarının yanısıra, hipotezin aĢırı varsayımlarının 

az sayıda ampirik destek bulduğu da belirtilmektedir.  

Geleneksel görüĢe göre, borçla finanse edilen vergi indiriminin tüketimi artırmasının 

nedenlerini ortaya koyarsak, Rikardocu denkliğin gerçekleĢmeme nedenlerini de 

tartıĢmıĢ oluruz. Hangi durumlarda Rikardocu denkliğin gerçekleĢmeyeceği aĢağıda 

kısaca baĢlıklar halinde Elmendorf ve Mankiw (1999) esas alınarak ele alınmaktadır. 

1) Nesillerarası yeniden dağıtım: Hükümet borçları farklı nesillerde yer alan vergi 

mükellefleri arasında kaynakların yeniden dağıtımı anlamına gelmektedir. Hükümet 

bugün vergileri indirdiğinde, gelecekteki vergi artıĢı bugün yaĢamayan vergi 

mükellefleri tarafından üstlenilebilecektir. Dolayısıyla, bugünkü vergi indirimi gelecek 

nesillerden bugünkü nesillere kaynak aktarımı anlamına gelmektedir. Bugünkü 

nesillerin gelirlerindeki artıĢa tepkileri daha fazla tüketim Ģeklinde olabilecektir. Barro 

(1974) gelecek nesillerin bugünkü nesillerin çocukları veya torunları olduğunu ve bu 

nedenle bugünkü nesillerin bencil olmayan bir davranıĢ (intergenerational altruism) 

göstereceğini önermektedir. Ancak, Barro‟nun varsayımı kiĢilerin sonlu veya sonsuz bir 

yaĢam ufkuna sahip olup olmadıklarına bağlı olduğu iddiasıyla eleĢtirilmektedir. 

Ayrıca, bir kısım kiĢilerin gelecek nesillere miras bırakmama güdüsüne sahip olması 

durumunda da Barro‟nun varsayımının gerçekleĢmeyeği iddia edilmektedir.  
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2) Eksik semaye piyasalarının varlığı:  Rikardocu denliğin baĢarısızlığı konusundaki 

en basit fakat en zorlayıcı durum sermaye piyasalarının eksikliğidir. Bugünkü faydayı 

gelecekteki faydaya tercih eden veya gelecekte gelirinin hızla artmasını bekleyen 

hanehalkları bugün daha fazla tüketmek için gençken, finansal piyasalardan borç almayı 

tercih edebilir. Ancak, hanehalklarının finansal piyasalardan borç almalarında kısıtlar 

bulunması halinde, tüm gelirini harcaması ve sıfır varlık tutması sözkonusu 

olabilecektir. Böyle bir durumda, hükümetin vergileri düĢürmesi finansal piyasalardan 

alamadığı krediyi sağlayacağı için hanehalkları gelecekte vergilerin artmasını beklese 

de bugün tüketimlerini artıracaklardır.  

3) Vergi yükünün sonsuz bir Ģekilde ertelenmesi: Rikardocu denklik teorisinin 

gerçekleĢmesi için bugünkü bütçe açığı sonucunda gelecekte vergilerin artması 

gerekmektedir. Oysa ki, hükümetler borçlarını ödemek zorunda değillerdir. Hükümet 

vergileri indirip, bunu da bütçe açığıyla gerçekleĢtirdiğinde, vergi yükünü sonsuza kadar 

erteleyebilir. Ancak, hükümetin vergileri artırması borçlarını sıfırlama ihtiyacının 

dıĢında, borçlanmanın faizini ödemek için de gerekli olacaktır. Eğer tüketiciler ileri 

görüĢlü ise, hükümetin aldığı ilave borçları hiç ödemese dahi borcun faizini ödemek için 

de vergileri ileride artırması gerektiğini görebilecektir (Hükümet dD kadar vergileri 

indirmiĢ ve borçlanmıĢ ise, r faiz oranı olduğunda, r*dD kadar yeni vergilere ihtiyaç 

olacaktır). Ancak, hükümet borcun faizini ödemek için de vergileri artırmayıp, “Ponzi 

finansmanı” olarak adlandırılan faizleri de aldığı yeni borçlarla ödeme yoluna gidebilir. 

Bu durumda hükümetin borçları r oranında artacaktır. Hükümet Ponzi finansmanını 

sonsuza kadar sürdürebilir mi sorusunun cevabı ise, borçların faiz oranı olan r ile 

ekonominin büyüme oranı g arasındaki iliĢkiye bağlıdır. Eğer r˃g ise, hükümet borçları 

ekonomideki büymeden daha hızlı artacak ve bu durumda hükümet ya borçlarını 

ödeyemeyecek duruma düĢecek ya da vergileri artıracaktır. Eğer r˂g ise, hükümet 

borçları ekonomideki büyümeden daha yavaĢ artacak, hükümeti sonsuza kadar 

borçlanmadan alıkoyacak bir neden olmayacaktır.   

4) Götürü vergilerin olmaması: Rikardocu denklik vergilerin götürü usulü olduğu 

varsayımına dayanmaktadır. Bunun yerine saptırıcı vergilerin olması durumunda, vergi 

yükünün ertelenmesi motivasyonları ve davranıĢları etkileyecektir. Bu durumda, 

Rikardocu denklik gerçek hayatı yansıtmamaktadır. Ramsey büyüme modeline göre, 
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yüksek borçlar yüksek borç ödeme servisini, bu da daha yüksek vergi oranını ve faiz 

oranını gerektirecek, böylece sermaye stoğu azalacaktır. Bu durumda, hükümet borçları 

sermaye üzerinde dıĢlama etkisi gösterecektir.  

5) Belirsizlik: Rikardocu denkliğin gerçekleĢmemesinin bir nedeni de hükümet 

borçlarının tüketicinin karĢılaĢtığı risk algısını değiĢtirmesidir. Vergilerin gelirin bir 

fonksiyonu olarak alınması nedeniyle, gelecekteki gelir belirsiz hale gelmektedir. 

Hükümet bugün vergileri düĢürüp, borçlandığında ve gelecekte borçları ödemek için 

gelir vergisini artırdığında, tüketicilerin hayat boyu geliri değiĢmemekle beraber 

karĢılaĢtığı belirsizlik azalmaktadır. Eğer tüketiciler tebir amaçlı tasarruf motivasyonuna 

sahip ise, azalan belirsizlik mevcut tüketimi artırmayı teĢvik edecektir. 

6) Miyopi: Ekonomistler insanın, rasyonel, ileri görüĢlü, homo economicus bir varlık 

olarak davrandığını düĢünmekte ve Rikardocu denklik hipotezi de bu varsayıma 

dayanmaktadır. Ancak, ekonomist olmayanlar insanın böyle davrandığına Ģüpheyle 

yaklaĢtığından, Rikardocu denkliğin hükümet borçlanması sonucunda bireylerin 

gelecekte vergilerin artacağı öngörüsünden de emin değillerdir. Bireylerin kısa öngörülü 

(miyopi) davranıĢlarının ekonomik teoriye dahil edilmesi zor olmakla beraber bu 

konuda bazı çalıĢmalar yapılmıĢtır. Bireylerin ileri görüĢlü davranmaması Rikardocu 

denkliğin en öenmli varsayımının ortadan kalması anlamına gelmektedir.  

Rikardocu denklik teorisi Blanchard‟ın sonlu yaĢam süresi ve çarpıtıcı vergiler 

kullanılarak analiz edildiğinde, borçların sermayeyi bire bir dıĢlayarak ekonomiyi 

etkilediği görülmüĢtür. Ayrıca, borçların ekonomiyi etkilediği birçok önemli kanalların 

mevcut olduğu da teorik analizlerde tartıĢılmıĢtır (Elmendorf ve Mankiw, 1999). 

Mevcut makro ekonomik bulgular da, zayıf olmakla birlikte, bütçe açığının reel etkileri 

olduğunu destekler niteliktedir (Bernheim, 1989). 

Bugün birçok ekonomist Rikardocu denklik hipotezinin gerçek tüketici davranıĢını 

tanımlamadığını düĢünse de Rikardocu denklik hipotezi hükümet borçlarıyla ilgili 

akademik tartıĢmada son derece önemli bir yere sahiptir (Elmendorf ve Mankiw, 1999). 

Bunun birinci nedeni, Barro dahil küçük fakat etkili bir ekonomist grubu tarafından 

Rikardocu denklik hipotezinin dünyayı en azından birinci derecede yakınsamayla 

tanımladığı düĢünülmektedir. Politikacıların geleneksel görüĢü dikkate almaları tavsiye 
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edilse de, farklı görüĢlerin de dikkate alınması önemlidir. Ġkinci olarak ise, Rikardocu 

denklik, üzerinde daha fazla ampirik çalıĢma yapılabilmesi için teorik bir eĢik ortaya 

koyduğu için önemlidir. 

Bernheim (1989)‟a göre, açıkların geçici ve kalıcı olmak üzere iki bölüme ayrılması 

gerekmektedir. Neoklasik görüĢ, açıkların kalıcı kısmıyla ilgili iyi bir teorik çerçeve 

ortaya koyarken, Keynesyen görüĢ ise, geçici kısmının etkilerinin çerçevesini 

çizmektedir. Esas olan ise hükümetlerin maliye politikalarını belirlerken geçici açıklara 

göre mi yoksa kalıcı açıklara göre mi politika tespitlerini yapacaklarıdır.        

1.1.5. Ekonominin Özelliklerinin Teorik Varsayımlara Etkisi  

Kim (2012), ekonominin büyüklüğü, ticarete açıklığı, döviz kuru rejimi, uluslararası 

sermayenin hareket serbestisi ve Ģokların kalma süresi olarak belirlediği 5 ülkesel 

özelliği dikkate alarak, bu özelliklerin MFD modeli ve Yeni Açık Ekonomi (NOEM) 

modellerinde kamu harcamalarındaki artıĢı nasıl etkilediğine iliĢkin varsayımları teorik 

bazda incelemiĢ ve bu varsayımların ampirik sonuçlar ile ne derece örtüĢtüğünü ortaya 

koymuĢtur. Bundan sonraki bölümde bu çalıĢmanın ampirik sonuçları değerlendirilecek 

olup, aĢağıda çalıĢmanın teorik kısımlarına yer verilmektedir.     

1) Ülkenin Büyüklüğü: Geleneksel MFD modelinde, kamu harcamalarındaki artıĢ, 

yurtiçi faiz oranlarının artmasına ve hem nominal hem de reel kurun değerlenerek, cari 

dengenin kötüleĢmesine yol açacaktır. Büyük açık ekonomi durumunda, uluslararası 

faiz oranı yükseleceğinden, hem reel döviz kurundaki değerlenme hem de cari 

dengedeki kötüleĢme daha az olacaktır. Küçük ekonomide ise, dünya faiz oranı veri 

olarak alınacağından, döviz kuru değerlenmesi ve cari dengedeki kötüleĢme daha 

Ģiddetli olacaktır. NOEM modelinde, küçük ekonomide kamu tüketiminin artması, 

tüketiciler için yerli kaynakları azaltacağından, dünyadan daha fazla borçlanmalarına 

yol açacaktır. Büyük ekonomi durumunda ise, uluslararası faiz oranı artacağından 

tüketici daha az yabancı kaynaklara baĢvuracak ve cari dengedeki kötüleĢme daha az 

olacaktır.  

2) Ticarette Açıklık:  Kamu harcamalarındaki artıĢın reel döviz kuru üzerindeki 

etkisinde, yerli ve yabancı fiyatların nispi değiĢimi de önemli bir unsurdur. Bu unsur 
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geçtiğimiz yıllarda yapılan DSGD modellerinde de ampirik olarak desteklenmiĢtir. Bu 

özellik, tüketimde yerli lehine bir sapma ile birleĢtiğinde, yerli fiyat seviyesi, yabancı 

fiyat seviyesine göre yükselmektedir. Ancak, ülkede yerli lehine bir sapma olmadığında 

yerli ve yabancı fiyat seviyeleri aynı düzeyde artacağından nispi oran değiĢmemektedir. 

Bu nedenle, ülkenin ticarete daha az açık olması, bir baĢka deyiĢle tüketimde yerli 

lehine bir kayma olduğunda, kamu harcamalarında bir artıĢ reel döviz kurunun daha 

fazla değerlenmesine yol açmaktadır.   

3) Döviz Kuru Rejimi: Döviz kuru rejiminin rolü fiyatların katı olduğu modellerde 

uzun zamandır tartıĢılmaktadır. Fiyatların katı olması durumunda, esnek kur rejiminde 

nominal döviz kuru değiĢiklikleri reel döviz kuru değiĢikliğine dönüĢür. Ancak, sabit 

kur rejiminde nominal kur değiĢikliğine izin verilmediğinden, bu mekanizma 

çalıĢmayacak ve kısa dönemde reel döviz kuru değiĢmeyecektir. Bu nedenle, kısa 

vadede reel döviz kuru, esnek kur sistemi altında daha çok değerlenir. Ancak, Obstfeld 

ve Rogoff (1995) örneğinde olduğu gibi, NOEM tahmininde kamu harcamalarındaki 

artıĢın esnek kur rejimi altında, nominal döviz kurunda değer kaybına yol açması 

beklenmektedir. Bu modelde, esnek döviz kuru rejiminde reel döviz kurunun daha fazla 

değer kaybedeceği tahmin edilmektedir. Dolayısıyla, döviz kuru rejiminin Ģeklinin 

kamu harcamaları Ģokunun cari denge üzerindeki etkisinde önemli bir rolü olmakla 

beraber, tam sonuçlar teorik modelin tipi ve spesifikasyonlarına bağlıdır. MFD 

modelinde, sabit ve esnek kur rejiminde cari dengedeki kötüleĢmenin oranı ithalatın 

gelir esnekliği ve ticaret dengesinin reel döviz kuru esnekliğine bağlı olarak 

değiĢmektedir. Ġthalatın gelir esnekliği küçük ve ticaret dengesinin reel döviz kuru 

esnekliği büyük olduğunda, esnek kur rejimi altında cari dengedeki kötüleĢme, sabit kur 

rejimine göre daha fazladır.           

4) Uluslararası Sermayenin Hareket Serbestisi: Uluslararası sermayenin hareket 

serbestisinin düĢük olması durumunda, ülkeler arasında daha yüksek faiz oranları 

farklılığı söz konusu olacaktır. Bu nedenle, uluslararası sermayenin ülkeler arasında 

hareketliliğinin düĢük olması durumunda, kamu harcamaları Ģokunun reel faiz oranı 

üzerindeki etkisinin daha az olması beklenmektedir. MFD ve NOEM modellerinin 

ikisinde de böyle bir durumda faiz oranları üzerindeki baskı daha az olacağından, 
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nominal ve reel faiz oranındaki değerlenmenin daha düĢük olması beklenmektedir. 

Ayrıca, cari denge üzerindeki etkinin de daha az olacağı tahmin edilmektedir. 

5) ġokların Süresi: Cari denge üzerindeki etkisi nedeniyle kamu harcamaları Ģoklarının 

süresi önemlidir. Tek mallı basit açık ekonomi modelinde (DSGE), kamu harcamaları 

geçici bir süreliğine arttığında, dünyadan borç alma artacağından cari denge 

kötüleĢecektir. Ancak, kamu harcamalarında sürekli bir artıĢ durumunda ise, tüketiciler 

için kaynaklar kalıcı olarak azalacağından, tüketiciler yurt dıĢından borç almayacak ve 

cari denge üzerinde olumsuz bir etki de olmayacaktır. Bu varsayımlar esnek fiyatlı açık 

ekonomi DSGE modeli (örn. Corsetti ve Müller, 2006) ve bazı NOEM modelleri (örn. 

Obstfeld ve Rogoff, 1995) için geçerlidir.  

1.1.6. Teorik TartıĢmaların Ampirik Bulgularla Değerlendirilmesi  

Bundan önceki kısımlarda görüldüğü üzere, literatürde ikiz açıklar teorisi iki temel teori 

üzerine kurulan modeller ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Bu teorilerden en önemlisi 

olarak adlandırabileceğimiz Mundell-Fleming modeli bütçe açığı ile cari açık arasında 

tek yönlü, yani bütçe açığından cari açığa doğru ve pozitif bir nedensellik iliĢkisini 

ortaya koymaktadır. Baharumshah ve Lau (2005), bu görüĢü destekleyen çok sayıda 

çalıĢma bulunduğunu belirtmektedir.  

Ġkinci temel teori olarak ise dönemlerarası yaklaĢımlar 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 bazlı firma ve kiĢilerin davranıĢlarının makro teoriye 

dahil edilmesi açısından dönemlerarası yaklaĢımlar içerisinde bir öneme sahiptir. 

Rikardocu denklik hipotezinin vergilerde ya da kamu harcamalarında bir değiĢikliğin 

kiĢilerin varlıkları üzerindeki negatif etkisi sonucunda tüketim ve toplam gelir üzerinde 

herhangi bir etkiye sahip olmayacağı, dolayısıyla cari dengeyi de etkilemeyeceği 

iddiasının çok aĢırı bir uç olduğunu söyleyebiliriz. Rikardocu denklik hipotezinde, cari 

denge tüketimin zaman içerisinde optimal bir Ģekilde dağılmasını amaçlayan dinamik 

bir optimizasyon problemi olarak görülmektedir. Dolayısıyla, Rikardocu denklik 

hipotezinde bütçe dengesi ile cari açık arasında herhangi bir nedensellik iliĢkisi 
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bulunmamaktadır. Bu iki açık arasında herhangi bir iliĢki olmadığını kanıtlayan ampirik 

çalıĢmalar da bulunmaktadır (Baharumshah ve Lau, 2005).
4
   

Bütçe açığı ile cari açık arasındaki üçüncü iliĢki ise cari açıktan bütçe açığına doğru  

ters yönlü bir nedensellik iliĢkisi Ģeklinde olabilmektedir. Bu sonuç ise, cari açıktaki 

kötüleĢmenin büyüme hızını yavaĢlatması ve bu nedenle bütçe açığının artması ile 

açıklanabilir. Bir baĢka deyiĢle, borçlardaki artıĢ nedeniyle büyük miktardaki sermaye 

giriĢleri sonuçta bütçe açığına da yol açacaktır (Baharumshah ve Lau, 2005). Sözkonusu 

ters yönlü iliĢki Summers (1988) tarafından “cari açık hedeflemesi” olarak 

adlandırılmakta ve böyle bir durumda dıĢ dengelemenin maliye politikası kanalıyla 

gerçekleĢtirilebileceği tartıĢılmaktadır. Summers (1988), bu durumun, büyük miktarda 

yabancı borç stoğuna sahip geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanabileceğini belirtmektedir. 

Örneğin, 1994 Meksika krizinde yerli para birimi Peso‟nun değerlenmesi ve yurtiçi 

tasarruflardaki düĢüĢ nedeniyle cari açığın GSYH‟ye oranı % 6,8-8‟e kadar ulaĢmıĢtır. 

Benzer Ģekilde 1997-1998 yıllarında Güney Doğu Asya ülkelerinde yaĢanan krizde yerli 

paraların büyük miktarda değer kazanmasıyla, ihracatın düĢmesi ve ticaret açığındaki 

artıĢ krizde önemli bir rol oynamıĢtır (Baharumshah ve Lau, 2005). 

Ġleriki bölümlerde Türkiye için yapılan model çalıĢmasının sonuçlarında da görüleceği 

üzere, özellikle son yıllarda Türkiye‟de de büyük miktarda cari açık ve buna bağlı 

yabancı sermaye giriĢlerinin bulunması Türkiye‟nin de böyle bir durumu yaĢadığını 

göstermektedir. Alkswani (2000), Suudi Arabistan için ters yönlü nedensellik iliĢkisini 

ampirik olarak ortaya koymuĢtur. Anoruo ve Ramchander (1998) tarafından yapılan 

çalıĢmada ise, bazı Asya ülkelerinde dıĢ ticaret açığının bütçe açığına yol açtığı 

bulunmuĢtur. Bu çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelerin, büyük ticaret dengesizliklerinin 

yaratacağı olumsuz ekonomik ve finansal sonuçlardan kaçınmak için mali canlandırma 

politikalarına baĢvurmaları önerilmiĢtir.     

                                                           
 

4
 Bu çalıĢmalar arasında Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee (1990), Rahman ve Mishra (1992), 

Evans ve Hasan (1994) ve Kaufmann, Sharler ve Winckler (2002) bu bulunmaktadır. 
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Son olarak, bütçe açığı ile cari açık arasında iki yönlü bir iliĢkiden söz edilebilir. Bir 

baĢka deyiĢle, bütçe açığından cari açığa veya tam tersi olarak cari açıktan bütçe açığına 

doğru bir nedensellik iliĢkisi sözkonusu olabilmektedir.
5
 Böyle bir durumda, bütçe 

kısıtlamaları tek baĢına cari açık sorununu çözmede etkili olmayacak, faiz, döviz kuru 

ve ticaret politikası gibi politikalarla daraltıcı bütçe politikasının desteklenmesi daha 

etkili bir politika yaklaĢımı olacaktır (Baharumshah ve Lau 2005).  

Yukarıda ele alınan bütçe açığı ile cari açık arasında olabilecek dört farklı nedensellik 

iliĢkisi aĢağıda ġekil 5‟te yer almaktadır. 

ġekil 5. Bütçe Açığı-Cari Açık Arasında Olabilecek 4 Farklı Nedensellik ĠliĢkisi 

A: Geleneksel Görüş (Mundell-Fleming 

Model) 

       1               IR    2   

 BD                                    EXC 

    4                              3 

                  CAD 

B. Ricardocu Denklik Hipotezi 

 

      

         BD  ------------------------   CAD                              

C. Cari Açık Hedeflemesi 

 

      BD                                        CAD 

 

 

 

 

        BD                                       CAD 

 

Kaynak: Baharumshah ve Lau, 2005 s. 8 
Notlar: BD            CAD nedensellik iliĢkisinin bütçe açığından cari açığa,  BD          CAD nedensellik 

iliĢkisinin cari açıktan bütçe açığına,  BD         CAD nedenselliğin çift yönlü olduğunu göstermekte,  

kesik çizgi ( ---- ) iki açık arasında bir iliĢki olmadığı anlamına gelmektedir. BD, bütçe açığı; IR, reel faiz 

oranı; EXC, nominal döviz kuru; CAD, cari açık anlamında kullanılmıĢtır. 

                                                           
 

5
 Bkz. Darrat, 1988; Biswas, Tribedy ve Saunders, 1992; Normandin,1999. 
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1.2. MALĠYE POLĠTĠKALARININ ETKĠNLĠĞĠ KONUSUNDA TEORĠK 

TARTIġMALAR 

1.2.1. Maliye Politikaları 

2008 krizine kadar olan son otuz yıllık dönemde para politikasının maliye politikasına 

üstünlüğü iktisatta genel kabul gören görüĢtür (Caldentey ve Vernengo, 2010). Hakim 

görüĢe göre, ekonomide istikrar, enflasyonu kontrol etmeye odaklanan para politikası 

yoluyla sağlanmalıdır; maliye politikaları ekonomide istikrarı ve büyümeyi 

sağlayamadığı gibi ekonomiye fayda yerine zarar verebilmektedir. Ayrıca, maliye 

politikalarının otomatik düzenleyiciler kanalıyla çalıĢması gerektiği, ihtiyari maliye 

politikalarının gecikme problemleri nedeniyle sadece özel durumlarla sınırlı olarak 

kullanılması gerektiği görüĢü de genel olarak kabul görmektedir (Bkz. Auerbach, 2002; 

Blinder, 2006). 

2008 krizinde dünyanın maliye politikalarına aktif olarak geri dönüĢü, 1930‟ların 

ġikago Okulu görüĢü olan maliye politikalarının baĢta daralma dönemleri olmak üzere 

iktisadi dalgalanmalarda önemli bir rol üstlenebileceği inancını yansıtmaktadır. Bu 

görüĢe göre, iktisadi dalgalanma dönemlerinde parasal politikalar amacını ve faydasını 

kaybedeceğinden, istikrarı sağlamak üzere kısa süreli maliye politikaları kulllanıbilir. 

Keynesyen görüĢ ise maliye politikalarını orta ve uzun vadede tam istihdamı sağlamak 

üzere sürekli olarak gerekli görmektedir (Caldentey ve Vernengo, 2010). 

2008 krizinin baĢından itibaren siyasetçiler ve iktisatçılar reel ekonomideki çöküĢü 

önlemek ve yeniden istikrarı sağlamak için neler yapılması gerektiği sorusunun cevabı 

üzerinde tartıĢmıĢlardır. Lehman Brothers‟ın çöküĢüyle birlikte baĢlayan süreçte, faiz 

oranlarının sıfıra yaklaĢmıĢ olması nedeniyle para politikaları etkisiz olacağından, talebi 

artırmak için maliye politikalarının kullanımının gerektiği genel bir çözüm olarak 

gözükmüĢtür. Kısa vadede maliye politikalarının üretim ve istihdam üzerinde önemli 

ölçüde etkili olacağı birçok ekonomist tarafından savunulmuĢtur (Örn, Krugman, 2013; 

C. Romer, 2011, 2012; Andersen, 2009). Ayrıca, IMF de 2008 krizinde mali büyümenin 

güçlü savunucularından biri olmuĢtur (Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli, 

2010). Ekonomik birimlerin likiditelerinin kısıtlı olması halinde, talebi artırmaya 
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yönelik politikalar sonucunda elde ettikleri ilave geliri harcayacakları varsayıldığından, 

makroekonomik modeller de, maliye politikalarının kullanılmasını söylemektedir.  

Blanchard (2009), 2008 krizinin baĢında politikacıları belirsizliğin azaltılması konusuna 

yoğunlaĢmaları için uyarmıĢtır. Blanchard, bu krizde Chicago ekonomisti Frank 

Knight‟ın 20. yüzyılın baĢında gündeme getirdiği subjektif belirsizlik (Knightian 

uncertainty) olarak adlandırdığı bir belirsizlik durumuyla karĢı karĢıya olduğumuzu 

belirtmiĢtir.
6
 Bu durum, yatırımcıların, tüketicilerin ve firmaların kararları üzerinde 

önemli ve makroekonomi açısından olumsuz etkiler yaratmıĢtır. Yatırımcılar dramatik 

bir Ģekilde riskli varlıklardan risksiz varlıklara yatırımlarını kaydırmıĢtır. Bu nedenle, 

belirsizliğin ortadan kaldırılması için mali paketlerin gecikmeksizin uygulamaya 

konulması uyarısında bulunan Blanchard, firmalar ve tüketicileri “bekle ve gör 

davranıĢı”ndan vazgeçirmeye yönelik tüketicilere geçici sübvansiyonlar (Fransa‟da 

olduğu gibi) ve ABD‟de olduğu gibi altyapı yatırımlarına yönelik kamu harcamalarının 

arttırılmasını önermiĢtir.     

Ancak, bir kısım ekonomist maliye politikalarından beklenenler konusunda daha 

temkinli olmak gerektiğini vurgulamaktadır (Örn, Belke, 2009; Barro, 2009) Sözkonusu 

ekonomistlerce, maliye politikalarının kendisinin Ģok kaynağı olduğu, istikrardan çok 

istikrarsızlığın devamına yol açtığı durumlar bulunduğu belirtilmektedir. Örneğin, 2008 

krizinin devamında yaĢanan AB borç krizinde olduğu gibi AB‟de uygulanan maliye 

politikasının temel aldığı ekonomik göstergelerin yanlıĢ olduğu durumlar 

olabilmektedir. Ayrıca, maliye politikasının baĢarılı olabilmesi için alınan tedbirin özel 

sektör tarafından uzun dönemli değil, kısa vadeli bir tedbir olduğuna inanılması 

gerekmektedir ki bu da her zaman kolay olmamaktadır. 2008 krizinin baĢlangıcında 

Ġngiltere ve Türkiye dahil bazı ülkeler belli sektörlerde kısa dönemli KDV indirimlerine 

                                                           
 

6
 Blanchard (2009), objektif belirsizliği “bilinen bilinmeyenler (known unknowns)”, subjektif belirsizliği 

ise “bilinmeyen bilinmeyenler (unknown unknowns)” olarak açıklamaktadır.  
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baĢvurmuĢtur. Belli bir süreliğine uygulamaya konulan bu tedbirin, iç talebin 

canlandırılması ve stokların düĢürülmesinde etkili olduğunu söyleyebiliriz.
7
  

Diğer taraftan, küreselleĢme hem krizin yayılmasına ve Ģiddetlenmesine katkıda 

bulunurken, hem de maliye politikalarının gücünü zayıflatmaktadır. Ġthalat sızıntısı 

nedeniyle mali çarpan zayıflarken, aynı zamanda istihdamdaki uzmanlaĢma yapısal 

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

Ülkeler, farklı maliye politikası alternatifleri ile karĢı karĢıya bulunmaktadırlar. Bunlar; 

bütçe açığıyla finanse edilecek harcama artıĢları; daha yüksek vergiler ile finanse 

edilecek (denk bütçe politikası) harcama artıĢları ve bütçe açıkları ile finanse edilecek 

vergi indirimleri Ģeklindeki alternatiflerdir. 2008 krizinde ülkelerin aldığı maliye 

politikası uygulamaları ile ilgili bölümde görüleceği üzere geliĢmiĢ ülkelerin aldığı 

tedbirler ağırlıklı olarak kamu harcamaları ve transferler Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir (Bkz. 

Bölüm III Kısım 3.2.5.).  

2008 krizinde üzerinde en çok tartıĢılan konulardan biri olan hükümetlerin Keynesyen 

politikalara geri dönüĢü ve maliye politikalarının özellikle kriz dönemlerindeki etkinliği 

konusu üzerinde tartıĢılmaya değer bir konudur. Bu nedenle, tezde önemli bir yer teĢkil 

edecek bu konu, ampirik çalıĢmalar bölümünde yapılan model ve ampirik çalıĢmalardan 

örnekler verilerek incelenecektir.    

1.2.2. Otomatik Mali Stabilizatörlerin Rolü 

Politika yapıcıların kasti hareketi olmadan, maliye politikasının ekonomi küçülürken 

otomatik olarak geniĢleyici ve ekonomi büyürken otomatik olarak daraltıcı olmasına 

sebep olan devlet harcama ve vergilendirme kuralları otomatik dengeleyiciler 

(stabilizatörler) olarak adlandırılmaktadır. Örneğin, ekonominin daralma dönemlerinde 

                                                           
 

7
 Özellikle, uzun dönem talep esnekliği düĢük, ama kısa dönem talep esnekliği yüksek olan mallarda 

uygulanan vergi indirimleri tüketicilerin taleplerini öne çekmelerine yol açmaktadır. Türkiye‟de 2009 

yılında uygulanan geçici KDV ve ÖTV indirimleri bunun tipik bir örneği olarak görülebilir. Ġngiltere‟de 

de 2009 yılında 2 yıllığına KDV indirimine gidilmiĢtir. 
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daha az verginin toplanması, hanehalklarının gelirini destekleyerek, toplam talepteki 

düĢüĢü yavaĢlatmaktadır. GeniĢleme dönemlerinde ise aksine, daha fazla vergi 

toplanarak, toplam talepteki büyümenin tersi yönde bir etki yaratılmaktadır. Diğer bir 

otomatik stabilizatör de talepteki büyüme dönemlerinde düĢen, talebin düĢtüğü 

dönemlerde ise artan iĢsizlik sigortası veya devletin transfer harcamalarıdır. 

 

1960 ve 1970‟lerde yaĢanan ihtiyari maliye politikası tedbirlerinin faiz oranları, 

enflasyon ve iĢsizliği artırdığı, özel sektör yatırımlarını olumsuz etkilediği 

düĢünüldüğünden, Keynesyen makroekonomik görüĢün baskın olduğu dönem 

sonrasında yapılan çalıĢmalarda “ihtiyari maliye politikaları istenmeyen ve politik 

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

 

Daha eskiye gittğimizde Milton Friedman (1948)‟ın, ekonomik dögülerin istikrara 

kavuĢturulmasında ihtiyari maliye politikalarının kullanılmasına karĢı çıktığını, bunların 

yerine otomatik stabilizatörlerin kullanılmasının tercih edilmesini savunduğunu 

görüyoruz. Daha yakın geçmiĢte, Solow (2005), maliye politikalarının ekonomik 

döngülere karĢı kullanımında, politikacı ve araĢtırmacılara otomatik stabilizatörler 

üzerinde yoğunlaĢmalarını tavsiye etmiĢtir. Solow‟a göre, otomatik stabilizatörlerin 

avantajı tam olarak otomatik olmaları, ihtiyari maliye paketlerinde olduğu gibi geri 

çevrilmesine karĢı bir tepkinin olmamasıdır. 

Ekonomik döngülerde ekonomik stabilizatörlerin kullanımı tavsiyesinin kabul görmesi, 

sözkonusu dengeleyici mekanizmaların ekonomiyi istikrara kavuĢturmada ne derece 

etkili olduğuna bağlıdır. Otomatik stabilizatörlerin büyüklüğünü etkileyen çeĢitli 

unsurlar bulunmakta olup, bunlar arasında en önemlisi hükümet sektörünün 

ekonomideki genel büyüklüğüdür. Yurtiçi üretimde hükümet harcamalarının büyüklüğü 

arttıkça, stabilizatörlerin ekonomik faaliyetlerdeki değiĢikliklere hassasiyeti de 

artmaktadır. Vergi yapısı, vergilerin artan oranlı olması, transfer harcamalarının 

büyüklüğü, ülkenin açıklığı, iĢsizlik ve vergi tabanının iĢ döngüsüne hassasiyeti, 

otomatik stabilizatörlerin büyüklüğünü olumlu etkileyen diğer unsurlardır (Van den 

Noord, 2000).  
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Otomatik stabilizatörler genel olarak takdir edilmekte ve normal dönemlerde maliye 

politikasının otomatik stabilizatörlere bırakılması gerektiği görüĢü genel kabul 

görmektedir (Andersen, 2009). Bilgi, karar ve uygulamadaki gecikme gibi eksiklikleri 

olmayan otomatik stabilizatörlerin istikrara katkısı konusunda çok sayıda ampirik 

çalıĢma bulunmaktadır.
8
 Ancak, özellikle kriz dönemlerinde otomatik stabilizatörlerin 

ihtiyari maliye politikaları olmadan tek baĢına yeterli olmayacağı yönünde bir endiĢe 

bulunmaktadır. Bu nedenle, ekonominin durgunluk dönemlerinde ihtiyari maliye 

politikaları ile otomatik stabilizatörlerin etkisinin güçlendirilmesi gerektiği 

savunulmaktadır.
9
  

Otomatik stabilizatörlerin ekonomik döngülerdeki etkisi farklı derecelerde olabildiği 

gibi bu etki baĢka mekanizmalarla daha güçlü hale gelebilir. Örneğin, ithalat toplam 

talepteki kısa vadeli değiĢikliklere duyarlı olduğundan, ekonomik faaliyetlerdeki 

değiĢimlere istikrar kazandırmaya yardımcı olur. Benzer Ģekilde, tüketim davranıĢı 

konusundaki “sürekli gelir” teorileri, tüketicilerin gelir değiĢimlerine yavaĢ bir Ģekilde 

cevap verdiklerini önermektedirler. Bu durum, özel tasarrufların da istikrar kazandırıcı 

olduğunu göstermektedir. Diğer taraftan, yavaĢlayan bir ekonomide geleceğe yönelik 

azalan gelir ve iĢ güvenliği kaygısıyla tedbir amacıyla tasarrufları artırmaya yönelik 

davranıĢlar (Keynesyen olmayan davranıĢlar) ekonomide istikrarı azaltabilir. Aynı 

zamanda, para politikası da esnek kur rejimi altında faiz oranlarındaki ayarlamalar ve 

uluslararası ticaret aracılığıyla ekonomiye istikrar kazandırmada önemli bir role sahiptir 

(van den Noord, 2000).    

Auerbach (2002), Blinder (2006) ve Belke (2009), klasik Keynesyen harcama 

programlarının sürdürülebilir olmayacağını ve bu nedenle, ekonomideki yavaĢlama 

karĢısında ihtiyari maliye politikaları yerine otomatik stabilizatörlerin gerekli 

ayarlamayı yapmasına izin vererek, bu mekanizmayı güçlendirmek gerektiğine 

                                                           
 

8
 Bu alandaki ampirik ve model çalıĢmaları bundan sonraki bölümde ele alınmaktadır.  

9
 2008 krizinde baĢta ABD ve AB ülkeleri olmak üzere geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin ihtiyari 

maliye politikalarına baĢvurduğunu görmekteyiz. ABD BaĢkanı Obama tarafından 2009 yılının baĢında 

imzalanan 787 milyar dolarlık paket, ABD tarihinin en büyük mali teĢvik paketlerinden birisidir. 
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inanmaktadır. Belke (2009), özellikle Almanya gibi Avro alanı üyesi bir ülkede, 

otomatik stabilizatörlerin etkin bir rol oynayacağını düĢünmektedir.  

Otomatik stabilizatörlerin ekonomiyi istikrara kavuĢturmada ne derece etkin 

mekanizmalar olduğu ve özellikle ekonominin kriz döneminde tek baĢına ekonomik 

stabilizatörlerin yeterli olup olmadığı hususu tezin ampirik çalıĢmalar bölümünde 

yeniden ele alınacaktır. 
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BÖLÜM II 

ĠKĠZ AÇIK TEORĠSĠ KONUSUNDA AMPĠRĠK LĠTERATÜR 

2.1. ĠKĠZ AÇIK TEORĠSĠYLE ĠLGĠLĠ AMPĠRĠK ÇALIġMALAR 

Ġkiz açık teorisine göre, mali Ģoklar bir yandan hükümet bütçesini kötüleĢtirirken, diğer 

yandan ülkenin cari iĢlemler dengesini de olumsuz yönde etkilemektedir. Bu teori, 

zaman içerisinde Reagan döneminde yapılan vergi indirimleri ve aynı dönemdeki cari 

iĢlemler dengesindeki kötüleĢmeyi ortaya koyan ampirik analizlerle de destek 

bulmuĢtur. Günümüzde de politika merkezleri ve kurumları, ABD‟nin cari iĢlemler 

dengesini düzeltmek ve küresel dengesizlikleri idare edebilmek için gerekli bir tedbir 

olarak, mali konsolidasyonu önermektedirler. Bu bölümde ikiz açık teorisinin ampirik 

bulgularla ne ölçüde desteklendiği hususu dünyada ve Türkiye‟de yapılan çalıĢmalardan 

örneklerle tartıĢılacaktır. 

2.1.1. Vektör Otoregresyon Analizlerini (VAR) Kullanan Ġkiz Açık Ampirik 

ÇalıĢmaları   

Geçtiğimiz yıllarda açık ekonomilerde maliye politikasının etkileri konusunda çok 

sayıda ampirik çalıĢma yapılmıĢtır. Bu çalıĢmalarda özellikle son yıllarda zaman serileri 

kullanılarak vektör otoregresyon analizleri (VAR) yapılmıĢtır. AĢağıda Tablo 1‟de son 

10-15 yıllık dönemde araĢtırmacıların VAR analizini kullanarak yaptıkları çalıĢmalar 

reel döviz kuru ve net ihracat veya cari denge üzerindeki etkileri dikkate alınarak 

özetlenmiĢtir.  

Bu analizler kapsamında, panel birim kök, eĢbütünleĢme (cointegration) ve Granger 

nedensellik testleri gibi çeĢitli testler uygulanarak, genellikle Keynesyen modellerin ikiz 

açık varsayımları ampirik olarak incelenmiĢtir. Ayrıca, son yıllarda yapılan çalıĢmalar 

arasında Rikardocu denklik hipotezinin varsayımlarına dayanan stokastik genel denge 

modellerinin (DSGE) kullanıldığı çalıĢmalara da sıkça rastlanmaktadır.     



 
 

35 
 

Tablo 1. VAR Analizini Kullanan Ampirik ÇalıĢmalar 

ÇalıĢma Ülke 

 

ġokun Niteliği 

Reel Döviz Kuru 

Etkisi 

Net Ġhracat veya 

Cari Denge Etkisi 

Lane ve Perotti 

(1998) 

16 OECD ülkesi 

Panel 

Hükümet 

harcaması 

 - 

Clarida ve 

Prendergast 

(1999) 

Almanya, 

Japonya ve ABD 

Hükümet 

harcaması 

Kurun önce 

değerleneceğini, 

sonra değer 

kaybederek ilk 

seviyesine 

döneceğini 

bulmuĢlardır. 

 

Blanchard ve 

Perotti (2002) 

ABD Hükümet 

harcaması 

 - 

Kim ve Roubini 

(2003) 

ABD Hükümet 

harcaması 

- + 

Canzoneri vd. 

(2003) 

ABD Hükümet 

harcaması 

+ - 

Giuliodori ve 

Beetsma (2004) 

Almanya, Ġtalya 

ve Fransa 

Hükümet 

harcaması-

vergi indirimi 

 - 

Beetsma vd. 

(2005) 

AB ülkeleri Hükümet 

harcaması-

vergi indirimi 

 - 

Baharumshah ve 

Lau(2005) 

9 Güney Doğu 

Asya Merkez 

Bankaları 

(SEACEN) 

ülkesi 

Hükümet 

harcaması 

+ - 

Corsetti ve Müller 

(2006) 

Avutralya Denk bütçe  + 

Kanada Denk bütçe  - 

Ġngiltere Denk bütçe  - 

ABD Denk bütçe  + 

Ravn vd. (2007) Avustralya, 

Kanada, 

Ġngiltere ve 

ABD için panel 

veri 

Hükümet 

harcaması 

- - 

(Eğer hükümet 

harcaması 

beklenmiyor ise, 

cari açığı 

olumsuz 

etkileyecektir.) 

Beetsma vd. 

(2008) 

AB ülkeleri Hükümet 

harcaması 

+ - 

(Daha açık 

ülkelerde ticaret 

dengesindeki 

kötüleĢmenin 

daha fazla olduğu 

tespit edilmiĢtir.)  

Kim ve Roubini 

(2008) 

ABD Denk bütçe - + 
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Monacelli ve 

Perotti (2008) 

ABD Hükümet 

harcaması 

Belli bir değiĢim 

görülmemiĢtir.  

Belli bir değiĢim 

görülmemiĢtir. 

Müller (2008) ABD Hükümet 

harcaması 

- 

(Esnekliklere 

bağlı olarak) 

+ 

(Esnekliklere 

bağlı olarak)  

Monacelli ve 

Perotti (2010) 

Avutralya Hükümet 

harcaması 

- - 

Kanada Hükümet 

harcaması 

- - 

Ġngiltere Hükümet 

harcaması 

- - 

ABD Hükümet 

harcaması 

- = (Etkisiz) 

Bouakez vd. 

(2011) 

ABD Vergi indirimi 

ve hükümet 

harcaması 

Hükümet 

harcaması: 

Kanada dıĢında 

hepsinde değer 

kaybetmektedir. 

+ 

Kanada  + 

Avustralya = 

Ġngiltere - 

Kim (2012) 19 OECD ülkesi Hükümet 

harcaması 

- (Bu en fazla 

görülen etki 

ancak ülkeden 

ülkeye 

değiĢmektedir.) 

-(Bu en fazla 

görülen etki 

ancak ülkeden 

ülkeye 

değiĢmektedir.) 

Notlar: (+) pozitif etki anlamına, (-) negatif etki anlamına gelmektedir. Reel döviz kuru için (+) 

döviz kurunun değerlenmesini, (-) döviz kurunun değer kaybetmesini göstermektedir. (=) reel 

döviz kuru veya cari açığın değiĢmediği anlamına gelmektedir.   

 

Lane ve Perotti (1998), geniĢleyici maliye politikasının esnek kur rejimi altında ticaret 

dengesini kötüleĢtirdiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. ÇalıĢmada, maliye politikasının farklı 

bileĢenlerindeki değiĢimin kısa vadede ticaret dengesi, ihracat ve ithalat üzerindeki 

etkisi incelenmiĢtir. 1960-1995 dönemi arasında 16 OECD ülkesi paneli üzerinde 

yaptıkları analizde, maliye politikasının ticaret dengesi üzerinde kısa vadeli etkilerinin 

önemli olduğunu bulmuĢlardır. Lane ve Perotti, sabit döviz kuru sisteminde, hükümet 

harcamalarındaki artıĢın ürünün gerçek maliyetini artırarak, ülkenin diğer ülkeler 

karĢısındaki rekabet gücünü zayıflatmak suretiyle kendi ticaretini olumsuz, diğer 

ülkelerin ticaretini ise olumlu etkileyeceği sonucuna ulaĢmıĢlardır.    

Son 20 yıllık dönemde VAR modeli kullanılarak çok sayıda çalıĢmada mali Ģokların dıĢ 

ticaret üzerindeki etkileri statik olarak analiz edilmiĢtir. Ancak az sayıda ampirik 

çalıĢmada mali Ģokların dinamik etkileri de araĢtırılmıĢtır (Müller, 2008). Bu az 

sayıdaki dinamik çalıĢmadan biri olarak Clarida ve Prendergast (1999), Almanya, 

Japonya ve ABD (G3 ülkeleri) için (1976-1996 dönemini kapsayan) VAR analizinde, 



 
 

37 
 

mali geniĢlemenin reel döviz kurunun önce değerlenmesine sonra değer kaybına yol 

açarak kurun eski seviyesine döneceğini tespit etmiĢlerdir.  

Blanchard ve Perotti (2002),  harcamalardaki bir artıĢın ABD üretimi üzerinde önemli 

pozitif etkisini tespit ederken, net ihracat ve cari açık üzerindeki etkiyi ise negatif olarak 

bulmuĢlardır. Dolayısıyla, ikiz açık teorisinin geçerli olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Ayrıca, hükümet harcamalarının tüketimi artırdığını, vergilerdeki bir birimlik artıĢın ise 

ABD‟de yaklaĢık 0,7 oranında negatif çarpan etkisine sahip olduğunu bulmuĢlardır. 

Kim ve Roubini (2003), ABD için Bretton Woods sonrası yaptıkları VAR analizinde, 

geniĢleyici yönde mali Ģokun reel döviz kurunun değer kaybetmesine yol açarak, cari 

iĢlemler dengesini iyileĢtireceğini bulmuĢlardır. Kim ve Roubini‟nin çalıĢması, ikiz açık 

konusunu açıkça VAR analizi çerçevesinde ele alan ilk çalıĢmadır (Corsetti ve Müller, 

2006; s.21). Bu çalıĢma ilk defa “ikiz açık” yerine “ikiz ayrıĢma (twin divergence)”nın 

bulunması açısından da önemlidir.  

Canzoneri vd. (2003) tarafından yapılan bir çalıĢmada, ABD maliye politikasındaki 

değiĢikliklerin Fransa, Ġtalya ve Ġngiltere‟de üretim üzerindeki etkileri VAR modeli ile 

ölçülmeye çalıĢılmıĢ ve ABD hükümet harcamalarındaki artıĢın bu üç ülke üzerindeki 

etkisinin oldukça büyük olduğu bulunmuĢtur. Ayrıca, ABD hükümet harcamasındaki 

artıĢın doların reel olarak değerlenmesine yol açacağı ve ticaret dengesini 

kötüleĢtireceği tespit edilmiĢtir. 

Mali Ģokların etkileri konusunda yapılan çalıĢmaların bir kısmında, sadece mali Ģokların 

ilgili ülkenin dıĢ ticareti üzerindeki etkisi değil, ticari iliĢkide bulunulan diğer ülkelerin 

ihracatı ve ihracat kanalıyla büyümesi üzerindeki etkilerinin ölçülmesi de 

amaçlanmıĢtır. Bu çalıĢmaların büyük kısmında ise, bu etkinin dikkate değer ölçüde 

büyük olduğu tespit edilerek, maliye politikalarının koordinasyonunun önemli olduğu 

sonucuna ulaĢılmaktadır. Özellikle AB gibi Birlik ekonomisi içinde, Birliğin bir 

üyesinin uyguladığı mali Ģokların Birliğin diğer üyeleri üzerinde önemli bir etkisi 

olacağı, bu nedenle maliye politikalarında koordinasyonun önemi vurgulanmaktadır. 

Bu çalıĢmalar arasında yer alan Giuliodori ve Beetsma (2004) tarafından, ortak para 

politikasına sahip Avro alanında maliye politikalarının üye ülkelerin kendi ve diğer üye 

ülkeler üzerindeki etkisi konusunda yapılan çalıĢmada, AB ülkelerindeki maliye 
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tedbirlerinin önemli ticari yan etkileri olduğu bulunmuĢtur. Bu çalıĢmada Avro alanının 

üç büyük ekonomisi (Almanya, Ġtalya ve Fransa)‟nin mali büyümesinin diğer AB 

ülkelerinin ihracatı üzerindeki etkisi doğrudan ölçülmüĢtür. Avro alanında nominal 

döviz kuru sabit ve faiz oranı AB seviyesinde belirlendiği için kısa vadeli faiz oranı 

üzerindeki etki az olduğundan, mali Ģokların ithalatı artırıcı yöndeki etkisinin biraz daha 

güçlü olduğu tespit edilmiĢtir.  

Beetsma vd. (2005, s.16), mali Ģokların yayılma etkisi ne kadar fazla ise, mali 

canlandırmanın o kadar çok ithalat yoluyla dıĢarıya sızacağını ve bunun da tek taraflı 

mali canlandırma verme eğilimini azaltacağını belirtmektedirler. Beetsma vd. (2005), 

Avrupa‟daki mali Ģokların ticaret yoluyla diğer AB ülkelerinin büyümesi ve ihracatı 

üzerindeki etkilerini panel VAR ve panel ticaret modellerini birleĢtirerek analiz 

etmiĢlerdir. Mali büyüme, yurtiçi talebin artmasına, bu da ticari ortakların ihracatının ve 

üretiminin artmasına yol açmaktadır. Modelde, kamu harcamalarında ortalama %1‟lik 

bir artıĢın, ilk 2 yıl için diğer AB ülkelerinin ihracatlarının % 2,3 artmasına yol açtığı 

tespit edilmiĢtir. Vergilerdeki aynı oranda net düĢüĢün etkisi ise, % 0,6‟dır. ÇalıĢmanın 

sonucunda, ülkelerin aynı anda ve koordineli bir Ģekilde bu politikaları kullanmasının 

önemine dikkat çekilmektedir.  

Baharumshah ve Lau (2005), 7 Güney Doğu Asya Merkez Bankaları (SEACEN) ülkesi 

için, kamu harcamalarının cari açık üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢma 

sonucunda, ilk olarak faiz oranı, döviz kuru ve bütçe açığının cari açığı açıklamada 

önemli bir role sahip olduğunu bulmuĢlardır. Ġkincisi, bütçe açığı ile cari açık arasında 

iki yönlü bir iliĢkinin olduğunu ve bütçe açığının cari açığı iki kanaldan etkilediğini 

tespit etmiĢlerdir. Birincisi bütçe açığı doğrudan cari açığa yol açmakta (BD→CA), 

ikinci olarak ise bütçe açığı faiz oranı ve döviz kuru yoluyla cari açığı etkilemektedir 

(BD→IR→EX→CA). Baharumshah ve Lau (2005), bütçe açığının doğrudan ve dolaylı 

olarak cari açığa yol açtığını destekleyen yeterli ampirik kanıt olduğunu 

belirtmektedirler.  

Corsetti ve Müller (2006), Kanada, Ġngiltere gibi daha açık ekonomiler için ikiz açık 

teorisinin desteklenebileceğini, ancak ABD, Avustralya gibi nispeten kapalı ekonomiler 

için desteklenemediğini belirtmektedir. Bu çalıĢmada, kamu harcamalarında kısa 

dönemli bir artıĢtan kaynaklanan bütçe açığının; 1) ekonominin yeterince kapalı olması, 
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2) kamu harcamalarındaki artıĢın sürekli olmaması durumunda, dıĢ ticaret dengesini 

kötüleĢtirmeyeceği tespit edilmiĢtir. Ancak, ekonomi dünya piyasaları ile entegre olmuĢ 

açık bir ekonomi ise ve kamu harcamalarının uzun bir süreç için devam edeceği 

beklentisi varsa ikiz açıktan söz edilebilecektir. ÇalıĢmada, ABD‟de mali büyümenin 

ülkenin cari açığı üzerinde dikkate değer bir etkisi olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu 

çalıĢma Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli (DSGE) kullanılarak 

gerçekleĢtirilmiĢtir.  

Ravn vd. (2007), Avustralya, Kanada, Ġngiltere ve ABD için panel veri analizini 

kullanarak gerçekleĢtirdikleri çalıĢma sonucunda, beklenen bir hükümet harcaması 

Ģokunun, tüketimi azaltarak, reel döviz kurunun değer kazanmasına yol açacağını; 

beklenmeyen bir hükümet harcaması Ģokunun ise, tüketimi artırarak, reel döviz kurunun 

değer kaybetmesine ve ticaret açığının kötüleĢmesine yol açacağını tespit etmiĢlerdir.   

Beetsma vd. (2008) tarafından yapılan çalıĢmada, AB ülkeleri nispeten daha kapalı ve 

daha açık olmak üzere iki gruba ayrılarak, mali Ģokların bu ülkelerin üretimi ve dıĢ 

ticareti üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. ÇalıĢmada, kamu karcamasında GSYH‟nin 

%1‟i oranında bir artıĢın üretimde % 1,2 (en fazla % 1,6) oranında bir artıĢa yol açtığı; 

artan ithalat ve azalan ihracat nedeniyle ticaret açığındaki artıĢın GSYH‟nin % 0,5‟ine 

(en fazla  % 0,8) denk geldiği bulunmuĢtur. Bütçe dengesinin GSYH‟nin % 0,7‟si 

oranında kötüleĢtiği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, kamu harcamalarının çarpan 

etkisinin büyük olduğu ve ikiz açık hipotezinin de desteklendiği bulunmuĢtur. Ayrıca, 

çalıĢmadaki daha kapalı ekonomiler için maliye politikasının üretim üzerindeki etkisi 

daha büyük iken, daha açık ekonomilerde ticaret dengesindeki kötüleĢmenin daha fazla 

olduğu tespit edilmiĢtir. 

Kim ve Roubini (2008), 2003 çalıĢmasına benzer bir Ģekilde ABD verilerini kullanarak 

VAR modeliyle gerçekleĢtirdikleri çalıĢmada, mali Ģokların kısa vadede reel döviz 

kurunda değer kaybına ve cari iĢlemler dengesinde iyileĢmeye yol açacağını tespit 

etmiĢlerdir. Bu sonuçlar, hem geleneksel Mundell-Fleming-Dornbusch modelinin, hem 

de modern genel denge modellerinin reel döviz kuru ve cari denge tahminleriyle 

örtüĢmemekle birlikte, literatürde önemli bir yere sahiptir. 
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Monacelli ve Perotti (2008), ABD verilerini esas alarak yaptıkları çalıĢmada, hükümet 

harcamalarındaki bir artıĢın, ticaret haddinde değerlenmeye (ithalatta nisbi ucuzlamaya), 

ticari malların ticari olmayan (hizmetler) mallara göre fiyatlarında düĢüĢe ve imalat ve 

hizmet sektörleri üretim ve tüketiminde eĢ anlı bir artıĢa yol açacağını bulmuĢlardır. Bu 

çalıĢmada, hükümet harcamalarının daha fazla hizmetler alanında yoğunlaĢtığı 

varsayılmıĢtır.  

Müller (2008), kamu harcamalarındaki artıĢın nominal döviz kuru, ticaret haddi ve 

ticaret dengesi üzerindeki dinamik etkilerini VAR analiziyle ABD verilerini kullanarak 

incelemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, döviz kurunun değer kaybedeceğini, ticaret dengesinin 

iyileĢeceğini bulmuĢtur. Bu bulgular, Kim ve Roubini (2003; 2008) çalıĢmasının 

sonuçlarıyla aynı doğrultudadır. Müller (2008), ampirik bulguların arkasındaki teorik 

açıklamayı özel tüketimin yerli malı lehine olmasıyla iliĢkilendirmektedir. Buna göre, 

para politikasındaki duruĢtan bağımsız bir Ģekilde, özel tüketimin yerli lehine olduğu bir 

ekonomide, özel tüketimin dönemlerarası ikame esnekliği, yerli ve yabancı mallar 

arasındaki dönem içi ikame esnekliğinden büyük ise, kamu harcamalarındaki artıĢ, 

ticaret dengesini iyileĢtirecektir. Müller (2008)‟in çalıĢması açık ekonomilerde fiyatların 

katı olduğu varsayımıyla gerçekleĢtirilen bir DSGE modeline dayanmaktadır. 

Monacelli ve Perotti (2010) tarafından yapılan çalıĢmada, DSGE modelinin tüketimle 

ilgili tahmininin aksine ampirik sonuçlara göre hükümet harcamalarındaki artıĢın özel 

tüketimi artırdığı bulunmuĢtur. Monacelli ve Perotti, çalıĢmada Avustralya, Kanada, 

Ġngiltere ve ABD‟den oluĢan 4 ülkede hükümet harcamalarındaki artıĢ sonucunda, tüm 

ülkelerde reel döviz kurunun değer kaybettiğini, ABD üzerindeki ticaret etkisinin daha 

az olmakla birlikte diğer tüm ülkelerde ticaret dengesinin kötüleĢtiğini tespit 

etmiĢlerdir.
10

  

                                                           
 

10
 Kim ve Roubini (2003; 2008), Corsetti ve Müller (2006) bütçe açıklarının ABD‟de reel döviz kurunun 

değer kaybetmesine ve cari açığın iyileĢmesine yol açtığını bulmuĢlardır. Müller (2008) de ABD için 

zaman serilerini kullanarak ikiz ayrıĢmayı tespit etmiĢtir. Monacelli ve Perotti (2010), kendi bulgularının 

ikiz ayrıĢmayı desteklemediğini, bu farklılığın kendi çalıĢmaları ile sözkonusu çalıĢmalar arasındaki 
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Bouakez vd. (2011), ABD, Kanada, Avustralya ve Ġngiltere için yapısal vektör 

otoregresyon (Structural Vector Autoregression-SVAR) analizini kullanarak yaptıkları 

çalıĢmada hem hükümet harcamaları hem de vergi değiĢiklikleri olmak üzere mali 

Ģokların cari açık üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda, verilerin ikiz 

açık hipotezini çok az desteklediği, beklenmeyen vergi indirimlerinin ABD dıĢında 

geleneksel teorinin tahminleri ile örtüĢmediği ve hükümet harcaması Ģoklarının cari açık 

üzerindeki etkileri konusunda net bir sonuç bulunmadığı belirtilmiĢtir. Analiz 

sonuçlarına göre, kamu harcamasında beklenmeyen bir artıĢ, Ġngiltere‟de cari dengeyi 

kötüleĢtirirken, Kanada ve ABD‟de gecikmeli olarak iyileĢtirmekte, Avustralya‟da ise 

etkilememektedir.  

Görüldüğü gibi, geçtiğimiz yıllarda maliye politikasının açık ekonomiler etkisi üzerine 

yapılan ampirik çalıĢmalar, geleneksel teorinin tahminleriyle her zaman örtüĢmemekte 

ve tartıĢmalı sonuçlar ile karĢılaĢılmaktadır. Kim (2012), teorik modellerin 

tahminlerinin önemli ölçüde ampirik çalıĢmalar ile desteklendiğini, ancak ülkesel 

özelliklerden kaynaklanan farklılıkların yeterince test edilmediğini belirtmektedir. Bu 

amaçla Kim, 19 sanayileĢmiĢ OECD ülke verisiyle, maliye politikalarının reel döviz 

kuru ve cari iĢlemler üzerindeki etkisini ve hangi ülkesel farklılıkların kamu 

harcamalarının cari iĢlemler üzerinde farklı etkilere yol açtığını incelemiĢtir. Kim, teorik 

bölümde de belirtildiği üzere, ülkelerin büyüklüğü, ticarete açıklığı, döviz kuru rejimi, 

uluslararası sermaye hareketliliği ve Ģokların kalma süresi olarak belirlediği 5 ülkesel 

özelliğin, maliye politikalarının açık ekonomiler üzerindeki etkisini incelemede dikkate 

almıĢtır.  

Kim (2012)‟in çalıĢmasında hem ülkesel özelliklerin etkilerinin dikkate alınmıĢ olması,  

hem de MFD ve Yeni Açık Ekonomi (NOEM) modelleri varsayımları ile ampirik 

bulguların ne derece uyumlu olduğuna yer verilmesi nedeniyle, bu çalıĢmanın sonuçları 

                                                                                                                                                                          
 

 

spesifikasyon ve tanımlama farklılığından kaynaklandığını belirtmektedirler. Ayrıca, DSGE modellerinin 

tahminin aksine tüketimdeki artıĢı ayrılamayan tüketim tercihleriyle açıklamaktadırlar.  
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bizim için önemlidir. Kim, ampirik sonuçların, kamu harcamalarındaki artıĢın, genel 

olarak reel döviz kurunda değer kaybına (MFD modeli varsayımının aksine)  ve cari 

dengede kötüleĢmeye neden olduğunu teyit ettiğini ancak, bu etkilerin ülkeler arasında 

hem büyüklük hem de etkinin yönü itibariyle değiĢtiğini belirtmektedir. Kim‟in güçlü 

ampirik bulguları arasında; kamu harcamalarında artıĢın, ülkenin esnek kur rejimine 

sahip olması durumda reel döviz kurunda daha fazla değer kaybına yol açtığı; ülkenin 

küçük olması ve Ģokların kalıĢ süresinin artmasının ise cari dengeyi daha fazla 

kötüleĢtirdiği bulunmaktadır. Daha az güçlü bulgular ise, daha fazla ticarete açık, daha 

yüksek sermaye hareketliliğine sahip ve küçük ülke olması durumunda Ģokların reel 

döviz kurunda daha fazla değer kaybına yol açtığıdır.  

Kim (2012), NOEM modelinin, kamu harcama Ģoklarına cari açık ve reel döviz kuru 

tepkilerini birçok durumda ampirik sonuçlar ile aynı açıkladığını belirtmektedir. MFD 

modelinin varsayımları ise, baĢta reel döviz kuru tepkisinin yönü olmak üzere, birçok 

durumda ampirik sonuçlar ile örtüĢmemektedir.   

Feldstein-Horioka Bilmecesi: 

Feldstein ve Horioka (1980), OECD ülkelerinde yurtiçi yatırımların yurtiçi tasarruflara 

çok hassas olduğunu tespit etmiĢler ve bu durum, geliĢmiĢ ülkelerin finansal 

entegrasyonu ve finansal piyasalarının açıklığı konusunda bir tartıĢma baĢlatmıĢtır. 

Feldstein-Horioka, 21 OECD ülkesinin sermaye hareketliliğini ölçen ve 1‟e yaklaĢtıkça 

yatırımlar ile tasarruflar arasındaki iliĢkinin güçlü olduğunu gösteren, tasarruf 

katsayısının 0,87 ile 0,91 arasında olduğunu, dolayısıyla bu ülkelerde sermaye 

hareketliliğinin düĢük olduğunu tespit etmiĢlerdir (Khan ve Saeed, 2012). Bu sonuçlar, 

OECD üyesi ülkelerin yurtiçi yatırımlarının yaklaĢık % 90‟ının yurtiçi tasarruflar ile 

finanse edildiğini göstermektedir. Böylece, yurtiçi tasarruf oranında sürekli bir artıĢın, 

yurtiçi yatırım oranında yaklaĢık olarak eĢit bir artıĢa yol açacağı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Sermaye piyasalarının mükemmel bir Ģekilde birbirleriyle entegre olduğu bir dünyada 

tasarrufların en yüksek getiriyi öneren ülkeye gitmesi beklenmektedir. Bu da ülkeler 

arasında sermaye akımlarının doğuracağı bazı ülkeler için büyük cari denge açıkları ve 

diğerleri için cari denge fazlaları anlamına gelecektir. Ancak, gerçek hayatta böyle 

olmadığı görülmektedir. Örneğin, ABD‟de 1992-1998 yılları arasında ortalama 



 
 

43 
 

GSYH‟nin % 1,7‟si oranında bir cari açık verilirken bu açık sadece yatırımların % 

10‟unu finanse etmiĢ, geri kalan yatırımlar yurtiçi tasarruflar ile finanse edilmiĢtir 

(Obstfeld ve Rogoff, 2000). Bu nedenle, Feldstein ve Horioka‟nın iddia ettiği gibi, en 

azından OECD ülkeleri için cari dengelerin yatırımlara kıyasla çok büyük açık 

vermemesi, tasarrufların ve yatırımların birlikte hareket ettiğini göstermektedir.   

Feldstein ve Horioka (1980)‟nın bu bulguları geleneksel teoriyle çeliĢtiği için “bütün 

bilmecelerin anası (the mother of all puzzles)” olarak adlandırılmıĢtır (Obstfeld ve 

Rogoff, 2000, s.175). Dooley vd. (1987) ve Summers (1988), Feldstein ve Horioka 

sonuçlarının OECD ülkeleriyle birlikte geliĢmekte olan ülkeler de hesaplamaya dahil 

edildiğinde değiĢtiğini (tasarruf katsayısının düĢtüğünü) bulmuĢlardır. Ancak, Obstfeld 

ve Rogoff (2000), orta gelir grubundaki (kiĢi baĢına geliri 2000 $‟dan büyük) ülkeler 

dahil edildiğinde değiĢmediğini, sadece en fakir ülkeler de ilave edildiğinde katsayının 

düĢtüğünü tespit etmiĢlerdir. Bu nedenle, Obstfeld ve Rogoff (2000) ülkeler arasında 25 

yıllık sermaye piyasaları entegrasyonuna rağmen, Feldstein Horioka bilmecesinin biraz 

yumuĢamakla birlikte, halen geçerli olduğunu belirtmektedirler.    

Feldstein ve Hoiroka bilmecesinin, uluslararası sermayenin hareketliğinin düĢük olduğu 

iddiası, bizim açımızdan önemli sonuçlar doğurmaktadır. Nitekim, MFD modeli 

uluslarası sermayenin tam hareketliliği varsayıma dayanmaktadır. Uluslararası 

sermayenin ülkeler arasında serbestçe hareket etmemesi halinde bütçe açığının, faiz 

oranı üzerindeki etkisi nedeniyle ülkeye büyük miktarlı sermaye giriĢleri olmayacak, 

dolayısıyla döviz kuru ve cari açık üzerindeki olumsuz etkisi de sınırlı olacaktır. 

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

Kullanan ÇalıĢmalar 

Ġkiz açık konusunda yapılan çalıĢmaların büyük bir kısmında geleneksel Mundell 

Fleming (MF) modellerinin varsayımları test edilmiĢtir. Özellikle son yıllarda yapılan 

çalıĢmalarda ise MF modelleri yerine dinamik stokastik genel denge modellerinin 

(DSGE) tahminleri ampirik olarak test edilmiĢtir. Yukarıda ele alınan (Bkz. 2.1.1) 

Corsetti ve Müller (2006) ve Müller (2008)‟in yanısıra Benigno ve Benigno (2003), 

Chari vd. (2002), Gali ve Monacelli (2005) DSGE modellerinin kullanıldığı önemli 
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çalıĢmalar arasında yer almaktadır. Bu çalıĢmalarda Rikardocu denklik hipotezinin 

varsayımları kullanılarak hükümet harcamalarındaki bir artıĢın özel tüketimde azalmaya 

yol açarak, DGSE modelinin tahminleri doğrultusunda dıĢ ticaret ve cari açık üzerinde 

etkisiz olup olmayacağı ampirik olarak incelenmiĢtir. 

Diğer taraftan, yine Rikardocu denklik hipotezine dayanan ancak, fiyatların esnek ve 

tüm piyasalarda tam rekabetin varsayıldığı reel iĢ döngüsü (RBC) modellerinin 

kullanıldığı çalıĢmalar da bulunmaktadır.  Fatas ve Mihov (2001), Burnside vd. (2004), 

ve Gali vd. (2005) tarafından yapılan çalıĢmalar bunlar arasında yer almaktadır. Fatas ve 

Mihov (2001) tarafından yapılan çalıĢmada teorik varsayımın aksine hükümet 

harcamalarındaki artıĢ karĢısında tüketimin ve istihdamın arttığı tespit edilmiĢtir. Gali 

vd. (2005), hükümet harcamalarındaki artıĢın RBC modellerindeki Rikardocu denklik 

tahmininin aksine tüketimde artıĢa yola açtığına iliĢkin çok sayıda ampirik bulgu 

nedeniyle, modele mevcut gelirinin tamamını harcayan (borç almayan/vermeyen) 

tüketici davranıĢı tahminini ilave etmiĢlerdir.
11

 Böylece RBC modelinin tahminlerinin 

aksine tüketimdeki artıĢı, gelecekte vergilerde beklenen artıĢın negatif servet etkisine 

rağmen mevcut gelirinin tamamını tüketen tüketici davranıĢıyla açıklamaktadırlar (Gali 

vd., 2005). 

Yeni Keynesyen modeli ya da Yeni Açık Ekonomi (NOEM) modellerinin katı fiyatlar, 

kısmi rekabet ve finansal piyasaların tam olduğu varsayımlarını kullanarak yapılan 

çalıĢmalar arasında ise, öncelikle Obstfeld ve Rogoff (1995) çalıĢması literatürde 

önemli bir yer tutmaktadır.
12

 Bunun yanısıra, Monacelli ve Perotti (2007; 2010) 

çalıĢmaları da NOEM modelini esas alan önemli çalıĢmalar arasında bulunmaktadır. 

Monacelli ve Perotti (2007) çalıĢmasında belirtildiği üzere, teorinin özel tüketimin 

düĢeceği varsayımına karĢın ampirik veriler tüketimin arttığını göstermektedir. Bu 

nedenle, ampirik sonuçlar ile teorik varsayımlar birbiri ile örtüĢmemektedir.  

                                                           
 

11
 Sözkonusu tüketici davranıĢlarını kurala aykırı (rule of thumb) tüketici davranıĢı olarak 

tanımlamaktadırlar. Sözkonusu tüketicilerin Rikardocu denklik hipotezindeki sürekli gelir bakıĢ açısına 

sahip tüketicilerle birlikte yaĢadığı varsayılmaktadır. Campbell ve Mankiw (1989) de kurala aykırı 

tüketici varsayımını kullanmıĢtır. 
12

 Ayrıntılı bilgi için Bkz. Bölüm I Kısım 1.1.3.1. 
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Gerek MF modeli gerekse DSGE modelinin varsayımları ile gerçekleĢtirilen 

çalıĢmalarda, VAR,  panel VAR veya SVAR analizleri kullanılmıĢtır. SVAR analizini 

kullanan çalıĢmalarda, ekonominin normal olmayan (sıcak ve soğuk savaĢ dönemleri 

gibi) dönemlerinin etkisi de dikkate alınarak, kamu harcamalarındaki artıĢın tüketim ve 

cari açık üzerindeki etkileri ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. Perotti (2008) SVAR analizini 

kullanarak gerçekleĢtirdiği DSGE modeline dayanan çalıĢmasında, askeri harcamaların 

arttığı normal olmayan dönemlerde de ABD‟de tüketimin ve reel ücretin kamu 

harcamalarındaki artıĢa Neoklasik teorinin varsayımlarının tersine pozitif tepki verdiğini 

tespit etmiĢtir.
13

 Ayrıca, Perotti (2008), resesyon veya ekonominin düĢük kapasite ile 

çalıĢtığı dönemlerde, tüketicilerin kredilere daha zor ulaĢtığı dikkate alındığında, 

hükümet harcamalarındaki artıĢın daha fazla GSYH ve özel tüketim artıĢına yol 

açacağını tahmin etmektedir.   

2.1.3. Ġkiz Açık Ampirik ÇalıĢmalarının Sonuçlarının Değerlendirilmesi   

“Ġkiz açık” terimi 1980‟lerin baĢında ABD‟de bütçe açığı ve cari açık arasındaki iliĢkiyi 

tanımlamak için kullanılmıĢtır (Salvatore, 2006).
14

 Bu konu 2000‟li yılların baĢından 

itibaren ABD‟deki yüksek bütçe ve cari açıklar nedeniyle yeniden gündeme gelmiĢtir. 

Böylece, ABD ekonomisinin 2000‟li yıllarda izlediği makro ekonomik politikalar, kamu 

harcamalarının dıĢ ticaret üzerindeki etkisinin çalıĢmalara konu edilerek, 

                                                           
 

13
 Perotti (2008), maliye politikasının beklenmeyen ve dıĢsal olan kısmını politikadaki normal akıĢtan 

ayırt etmek için yaygın olarak 2 yaklaĢım kullanıldığını belirtmektedir. Bu yaklaĢımlar, kukla değiĢken ve 

SVAR yaklaĢımlarıdır. Maliye politikasının beklenmeyen ve dıĢsal kısmı askeri harcamalardır. Ramey ve 

Shapiro (1998), Kore SavaĢı, Vietnam SavaĢı ve Carter-Reagan silahlanma dönemlerini beklenmeyen 

geniĢleyici savunma harcama dönemleri olarak belirlemiĢtir. Perotti (2008) ise, bu dönemlere ilave olarak 

2001 yılının (11 Eylül sonrası) sonunda baĢlayan Bush dönemini ilave etmektedir. Kukla değiĢken 

yaklaĢımında bu dönemler için kukla değiĢkenler modele dahil edilmektedir. SVAR yaklaĢımında ise,  

Xt= A(L)Xt-1 + Ut indirgenmiĢ denkleminden baĢlanmaktadır. Xt ; yt (üretim), gt (hükümet harcamaları) ve 

tt (vergiler)‟den oluĢan içsel değiĢkenlerin vektörüdür. Ut ise, gt ve tt denklemlerinin kalanlarından oluĢan 

linear bir kombinasyon olarak düĢünülebilir. Denkleme yapısal mali Ģoklar ilave edilmiĢtir ve bunlar 

diğer yapısal Ģoklarla iliĢkilendirilmemektedir. Böylece savunma harcamalarının etkisinden arındırılmıĢ 

bir Ģekilde hükümet harcamalarındaki artıĢın, toplam üretim ve tüketim üzerindeki etkisi ölçülmeye 

çalıĢılmıĢtır.  
 
14

 Bkz. Abell, 1990; Gordon, 1986; Laney, 1984; McKinnon (1990); Miller ve Russek, 1989. 
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araĢtırılmasında önemli bir motivasyon kaynağı olmuĢtur. BaĢta IMF olmak üzere 

uluslararası kuruluĢlar tarafından (Bkz. IMF, 2004; 2005), ABD‟nin izlediği gevĢek 

maliye politikaları eleĢtirilerek, bu politikalar küresel dengesizliklere yol açan bir 

Ģekilde ABD‟nin dıĢ ticaret dengesinde devam eden kötüleĢmenin esas sebeplerinden 

biri olarak tartıĢılmıĢtır. Diğer taraftan, ABD‟de aynı anda kullanılan geniĢleyici parasal 

politikaların yurtiçinde üretilen mallara yönelik “tüketimi kaydırıcı (expenditure 

switching)” etkisi sözkonusudur (Müller, 2008). Bu nedenle, 2000‟li yılların baĢında 

ABD‟nin benimsediği mali-parasal duruĢ, birbirine ters etki ederek, dıĢ ticaret 

üzerindeki nihai etkiyi belirsiz kılmaktadır. Dolayısıyla, mali konsolidasyon dıĢ 

dengeler üzerindeki etkilerinden bağımsız olarak ABD için arzu edilen bir husus olsa 

da, maliye politikasının dıĢ ticaret ve dolayısıyla cari iĢlemler dengesi üzerindeki sayısal 

etkilerinin büyük olmadığı konusundaki Ģüpheleri doğrulayan çalıĢmalar bulunmaktadır. 

(Örn. Corsetti ve Müller, 2006; Bouakez vd. 2011). Perotti (2005), de ABD ekonomisi 

üzerinde mali Ģokların etkisinin son 20 yıllık dönemde azaldığını vurgulamıĢtır. 

Nitekim, ABD‟de 2008 krizine kadar olan dönemde maliye politikaları yerine daha 

fazla para politikaları yoluyla ekonomide istikrar sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Diğer taraftan, ABD için ikiz açık konusunda yapılan çalıĢmaların dikkate değer bir 

bölümünde “ikiz açık” yerine “ikiz ayrıĢma” sonucu tespit edilmiĢtir. Bu çalıĢmalarda, 

kamu harcamalarındaki artıĢın cari dengeyi olumsuz değil, tersine olumlu etkilediği 

iddia edilmektedir (Örn, Kim ve Roubini 2003; 2008, Müller 2008).  

ÇeĢitli VAR çalıĢmaları sonucunda kamu harcamaları yoluyla mali geniĢlemenin 

büyüme üzerindeki etkisi, kullanılan dönem ve spesifikasyonlara bağlı olarak 

değiĢmekle birlikte pozitif olarak hesaplanmıĢtır. Ancak, VAR çalıĢmaları sonucunda 

kamu harcamalarının dıĢ ticaret üzerindeki etkisi konusunda, hem Keynesyen 

varsayımlara dayanan hem de Ridardocu denklik varsayımını kullanan çalıĢmalardan 

kesin bir sonuç çıkarılamamaktadır.  

Ġkiz açık konusunda yapılan çalıĢmalardan ülkelerin dıĢa açıklığı, büyüklüğü, sermaye 

hareketliliği gibi özelliklerinin ve kullanılan modelin hem ikiz açığın tespitinde hem de 

sayısal büyüklüğünde önemli olduğunu söyleyebiliriz. 

Dolayısıyla, geçtiğimiz yıllarda yapılan çalıĢmalar sonucunda, geniĢleyici maliye 

politikasının ikiz açığa yol açtığına iliĢkin net bir tespit yapmak mümkün 
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bulunmamaktadır. Ancak, bütçe açığının cari açık üzerindeki etkilerinden bağımsız 

olarak sürekli hale gelmesi durumunda ülkenin borç yükünü artırarak uzun vadede 

sürdürülebilir olmaktan çıkacağı açıktır. Bu nedenle hernekadar ekonominin normal 

dönemlerinde bütçe açığının tercih edilmemesi gereken bir durum olduğunu söylemek 

gerekirse de, 2008 krizi gibi önemli krizler karĢısında ülkelerin resesyonla mücadelede 

bütçe açığını geri plana ittiğini ve bunun da kanımızca doğru bir yaklaĢım olduğunu 

söyleyebiliriz. 

2.1.4. Türkiye Ġle Ġlgili Ġkiz Açık Ampirik ÇalıĢmaları   

Türkiye için ikiz açık hipotezinin geçerli olup olmadığı konusunda son yıllarda çok 

sayıda çalıĢma yapılmıĢtır. Tablo 2‟de Türkiye‟de bütçe açığı ile cari açık arasındaki 

iliĢkiyi çeĢitli testler ve analiz yöntemleri kullanarak inceleyen çalıĢmalara yer 

verilmektedir. 

Tablo 2. Türkiye‟de Ġkiz Açık Konusunda Yapılan Ampirik ÇalıĢmalar 

ÇalıĢma  Veriler Yöntem Sonuç 

Zengin 

(2000) 

1987-1998 

Çeyrek 

veri 

VAR; itki-tepki analizi 

ve varyans AyrıĢtırması 

Testleri  

Ġkiz açık teorisi geçerlidir. Bütçe 

açığından cari açığa doğru bir 

nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır.  

KuĢtepeli 

(2001) 

1975-1995 EĢbütünleĢme testi ve 

nedensellik testi 

Bütçe açığından cari açığa doğru bir 

nedensellik iliĢkisi bulunmamaktadır. 
Feldstein zinciri için de yeterli delil 

bulunmadığı sonucuna varılmaktadır. 

Akbostancı 

ve Tunç 

(2002) 

1987-2001 EĢbütünleĢme analizi; 

hata düzeltme modeli-

ECM  

Ġkiz açık teorisi geçerlidir. Özellikle 

kısa vadede bütçe açığı ile cari açık 

arasında önemli bir iliĢki 

bulunmaktadır. 

Utkulu 

(2003) 

1950-2000 

Yıllık veri 

EĢbütünleĢme analizi, 

hata düzeltme modeli ve 

nedensellik analizi 

Ġkiz açık hipotezi geçerlidir. Bütçe 

açıkları ve dıĢ ticaret açıkları uzun 

dönemde birlikte hareket etmekte ve 

iki açık arasında çift yönlü bir iliĢki 

bulunmaktadır. 

Ay vd. 

(2004) 

1992-2003 

Aylık veri 

Granger nedensellik testi 

ve regresyon analizi 

Geleneksel Keynesyen görüĢe paralel 

olarak bütçe açığından cari açığa 

doğru bir nedensellik iliĢkisi 

bulunmaktadır. 
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Sever ve 

Demir (2007) 

1987-2006 VAR analizi, Granger 

nedensellik testi 

Geleneksel teoriye uygun bir Ģekilde, 

Türkiye‟de bütçe açıkları cari açıkları 

artırmaktadır. 

Erdinç 

(2008) 

1950-2005 

Yıllık veri 

EĢbütünleĢme analizi ve 

Granger nedensellik testi 

Bütçe açığı ile cari açık uzun 

dönemde birlikte hareket etmekte, 

geleneksel Keynesyen ikiz açık 

hipotezi desteklenmektedir. 

Aksu ve 

BaĢar (2009) 

1994:09-

2008:09 

Sınır testi Bütçe açıklarının dıĢ ticaret açıkları 

üzerinde kısa ve uzun dönemde kayda 

değer bir rolü bulunmamaktadır. 

Çetinkaya ve 

Erdoğan 

(2010) 

2002:1-

2010:3 

Aylık veri 

VAR analizi; birim kök, 

itki-tepki ve varyans 

ayrıĢtırması analizleri; 

Granger nedensellik testi 

Ġhracat↔ithalat; GSYH→Ġhracat; 

ithalat→GSYH  

Bolat vd. 

(2011) 

1998:1-

2010:4 

Çeyrek 

veri 

Sınır testi yöntemi; birim 

kök testi 

Uzun dönemde bütçe açığı ile cari 

açık arasında bir iliĢkinin olmadığı; 

kısa dönemde bütçe açığının cari 

iĢlemler açığına yol açtığı tespit 

edilmektedir. 

Varol 

Ġyidoğan 

(2011) 

1987-2005 

Çeyrek 

veri 

YumuĢak geçiĢli 

otoregresif model 

(STAR) 

Cari iĢlemler dengesinden bütçe 

açığına doğru ters yönlü bir 

nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır. 

Gürsoy ve 

Ceylan  

(2011) 

1989-2008 

Çeyrek 

veri 

EĢbütünleĢme testi ve 

vektör hata düzeltme 

modeli  

Bütçe açığından cari iĢlemler açığına 

doğru bir nedensellik iliĢkisinin 

bulunduğu, ikiz açık teorisinin 

desteklendiği tespit edilmektedir. 

Azgün 

(2012) 

1980-2009 

Yıllık veri 

VAR; Granger 

nedensellik testi ve 

regresyon 

Ġkiz açık teorisi geçerlidir. Yüksek 

faiz-düĢük kura dayanarak dıĢ açıklar 

sıcak para ile finanse edilmektedir. 

Bayrak ve 

Esen (2012) 

1975-2010 

Yıllık veri 

EĢbütünleĢme analizi ve 

hata düzeltme modeli  

Bütçe açıkları ile cari açık arasında 

kısa ve uzun dönemli bir iliĢki 

bulunmaktadır. Ġkiz açık teorisi 

geçerlidir. 

 

Zengin (2000), 1987-1998 yılı çeyrek dönem verilerini kullanarak Türkiye‟de ikiz açık 

teorisinin geçerli olup olmadığı konusunda VAR analiziyle ampirik bir çalıĢma 

yapmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, geleneksel teorinin varsayımlarına paralel bir Ģekilde 

Türkiye‟de bütçe açığından cari açığa doğru bir nedensellik iliĢkisinin geçerli olduğu; 

hükümetin Hazine bonolarıyla bütçe açığını finansman yönteminin faiz oranını önemli 
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bir değiĢken haline getirdiği; döviz kuru ile dıĢ ticaret dengesi arasında doğrudan bir 

iliĢki olmadığı, sadece bütçe açığı yoluyla döviz kurunun dıĢ ticaret dengesini etkilediği 

tespit edilmiĢtir. 

KuĢtepeli (2001) tarafından 1975-1995 dönemi arası verileri ile eĢbütünleĢme ve 

nedensellik testi kullanılarak gerçekleĢtirilen çalıĢma sonucunda, Türkiye‟de ikiz açık 

teorisinin geçerliliğine iliĢkin bir kanıt bulunamamıĢtır. Ayrıca, kısa vadede cari açığın 

reel döviz kurunu ve faiz oranını etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢ olup, böylece hükümet 

açıklarının faiz oranı ve reel döviz kuru yoluyla cari açığı arttıracağı Ģeklindeki 

“Feldstein zinciri”nin Türkiye için geçerli olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Akbostancı ve Tunç (2002) çalıĢmasında, 1987-2001 döneminde Türkiye‟de bütçe açığı 

ile cari açık arasındaki iliĢki eĢbütünleĢme analizi ve hata düzeltme modeli kullanılarak 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, uzun vadede bütçe açığı ile cari açığın birbiriyle 

iliĢkili olduğu, ancak iliĢkinin yönünün net olmadığı tespit edilmiĢtir. Kısa vade için ise, 

bütçe açığının cari açık üzerinde önemli bir etkisi olduğu, bir baĢka ifadeyle Türkiye 

için bu dönemde ikiz açık teorisinin geçerli olduğu ve Rikardocu denklik hipotezinin 

geçerli olmadığı bulunmuĢtur.   

Utkulu (2003), geniĢ bir zaman aralığını kapsayan (1950-2000) dönem için yıllık 

verileri kullanarak yaptığı çalıĢmada, eĢbütünleĢme analizi, hata düzeltme modeli ve 

nedensellik analizinden yararlanmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, uzun dönemde bütçe 

açıkları ile cari açık arasında çift yönlü bir iliĢkinin bulunduğu, dolayısıyla Keysesyen 

görüĢün desteklendiği ve Türkiye için maliye politikasının dıĢ açık sorununu gidermede 

anlamlı bir politika aracı olduğu tespit edilmiĢtir.  

Ay vd. (2004) tarafından yapılan çalıĢmada, 1992-2003 dönemi aylık verileri ile 

Granger nedensellik testi ve regresyon analizi kullanılarak yapılan çalıĢma sonucunda, 

geleneksel Keynesyen görüĢe uygun olarak Türkiye‟de bütçe açığından cari açığa doğru 

bir nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Sever ve Demir (2007), 1987-2006 yılları verileri ile VAR analizi ve Granger 

nedensellik testini kullanarak yaptıkları çalıĢma sonucunda, Türkiye‟de bütçe 

açıklarının faiz oranlarını artırdığı, bunun da yerli paranının değerini yükselterek, cari 

açıkların artmasına yol açtığı sonucuna ulaĢmıĢlardır.   



 
 

50 
 

Erdinç (2008) tarafından uzun dönem verileri (1950-2005) esas alınarak yapılan 

çalıĢmada, Johansen eĢbütünleĢme analizi ve Granger nedensellik testi kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonuçlarına göre, bütçe açığı ve cari açık uzun dönemde birlikte hareket 

etmekte olup, iliĢkinin yönü bütçe açığından cari açığa doğrudur. Dolayısıyla, 

geleneksel Keynesyen görüĢün teorik tahminleri çalıĢmanın ampirik bulgularıyla 

desteklenmiĢtir. 

Aksu ve BaĢar (2009) tarafından gerçekleĢtirilen, 1994-2008 verileri ile yapılan 

çalıĢmada, sınır testi
15

 uygulanmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, Türkiye‟de bütçe açıklarının 

dıĢ ticaret açıklarının artmasında gerek uzun gerekse kısa dönemde kayda değer bir 

rolünün bulunmadığı tespit edilmiĢtir.
16

  

Çetinkaya ve Erdoğan (2010), 2002-2010 yılları arasında aylık veriler ile VAR analizi 

ve Granger nedensellik testini kullanarak yaptıkları çalıĢma sonucunda, ithalattan 

GSYH‟ye doğru ve GSYH‟den ihracata doğru bir nedensellik tespit etmiĢ, ayrıca ithalat 

ve ihracat arasında çift yönlü bir nedenselliğin olduğunu bulmuĢlardır. Ġthalat, ihracat ve 

GSYH‟deki artıĢ veya düĢüĢlerin aynı dönemde gerçekleĢtiği ve bu üç değiĢken 

arasında önemli bir iliĢkinin bulunduğu testit edilmiĢtir. Ayrıca, ihracatın ve büyümenin 

kaynağının ithalat olduğu vurgulanmaktadır. Bu husus, Türkiye‟de üretimin ve ihracatın 

ithalata dayalı yapısına iĢaret etmesi açısından kanımızca önemlidir. 

Bolat vd. (2011) tarafından yapılan çalıĢmada, 1998-2010 döenmi arasında çeyrek 

dönemlik veriler kullanılarak ve sınır testi yöntemi ile yapılan çalıĢma neticesinde, uzun 

dönemde bütçe açığının cari açık üzerinde bir etkisi olmadığı, kısa dönemde ise bütçe 

açığı ile cari iĢlemler açığı arasında yakın bir iliĢkinin bulunduğu, bir baĢka deyiĢle 

bütçe açığının cari iĢlemler açığına yol açtığı bulunmuĢtur. Kısa dönemde bütçe 

açığındaki % 1‟lik bir artıĢın, cari açığı % 0,18 oranında artırdığı tespit edilmiĢtir.  

                                                           
 

15
 Bkz. M. Pesaran, H. Shin ve Y. Smith (2001). 

16
 Bu sonuç KuĢtepeli (2001) çalıĢmasından elde edilen sonuç ile uyumludur. 
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Varol Ġyidoğan (2011), 1987-2005 çeyrek dönem verilerini kullanarak yumuĢak geçiĢli 

otoregresif modeli (Smooth Transition Autoregressive-STAR) uygulayarak 

gerçekleĢtirdiği çalıĢma sonucunda, Türkiye‟de sözkonusu dönemde cari iĢlemler 

açığından bütçe açığına doğru bir nedenselliğin daha baskın olduğunu tespit etmiĢ, 

ancak bu nedenselliğin iĢareti konusunda STAR modelden kesin bir bulguya 

ulaĢılamadığını vurgulamıĢtır. Bu sonuç, tezde Türkiye konusunda yapılan VAR analizi 

(Bkz. Bölüm V) çalıĢmasından elde ettiğimiz sonuç ile benzerlik göstermesi açısından 

bizim için önemlidir.  

Gürsoy ve Ceylan (2011) tarafından, 1989-2008 çeyrek dönem verileri kullanılarak 

eĢbütünleĢme testi ve hata düzeltme modeli ile yapılan analiz sonucunda, Türkiye‟de 

belirtilen dönemde bütçe açığından cari iĢlemler açığına doğru bir nedenselliğin 

bulunduğu tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla, ikiz açık teorisinin geçerli olduğu ve 

Rikardocu denklik hipotezinin Türkiye için geçerli olmadığı belirtilmiĢtir.    

Azgün (2012) tarafından yapılan çalıĢmada, 1980 sonrası Türkiye ekonomisindeki ve 

ihracatındaki yapısal değiĢiklikler de dikkate alınmak suretiyle geliĢtirilen büyüme 

modelinde, bütçe açıkları ile cari açık arasındaki iliĢki 1980-2009 arası dönem için 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmada, sözkonusu dönemde Türkiye‟de ikiz açık hipotezinin geçerli 

olduğu, dıĢ açıkların yüksek faiz-düĢük kura dayanarak sıcak para ile finanse edildiği, 

bunun da büyümenin ithalata dayalı hale gelmesi nedeniyle uzun vadede ekonomi için 

sorun oluĢturma potansiyeline sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Bayrak ve Esen (2012) tarafından gerçekleĢtirilen çalıĢmada, 1975-2010 dönemi arası 

yıllık veriler kullanılmıĢ ve Johansen eĢbütünleĢme ve hata düzeltme modeli 

uygulanmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuçlarına göre, inceleme döneminde bütçe açıkları ile cari 

açık arasında kısa ve uzun dönemli bir iliĢkinin olduğu; bütçe açıklarında meydana 

gelen bir birimlik değiĢim karĢısında cari iĢlemler dengesinin % 3,32 oranında açık 

verdiği, dolayısıyla bu sonuçların bütçe açıklarının cari açığa yol açtığına iliĢkin 

geleneksel Keynesyen yaklaĢımı desteklediği belirtilmiĢtir. 

Sonuç olarak, 2000 yılının baĢından itibaren Türkiye ile ilgili yapılan çalıĢmaları 

değerlendirdiğimizde, büyük bir kısmında ikiz açık teorisinin geçerli olduğu, bütçe açığı 

ile cari açık arasında önemli bir iliĢkinin tespit edildiği ve geleneksel Keynesyen 
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yaklaĢıma uygun olarak bütçe açığının cari açığa yol açtığının tespit edildiğini 

görüyoruz. Sözkonusu durumu, Türkiye‟de 1990‟ların ortasından itibaren yaĢanan sıcak 

para politikasının sonucu olan yüksek faiz-düĢük kur politikası ile birlikte ele 

aldığımızda, bütçe açığının cari açığa yol açtığı sonucu bizi ĢaĢırtmamaktadır. Ancak, 

Türkiye için 1998-2012 verilerini kullanarak gerçekleĢtirdiğimiz ampirik çalıĢma 

sonucunda, daha önceki çalıĢmaların tersine bütçe açığından cari açığa ve aynı zamanda 

cari açıktan bütçe açığına doğru ters ve iki yönlü bir nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Bunu da artan cari açıkla birlikte ithalatta alınan vergilerin bütçedeki vergi gelirlerini 

artırarak, bütçe açığını olumlu etkilemesiyle açıklamak mümkündür. Bir önceki kısımda 

da belirtildiği üzere, ABD için son yıllarda yapılan bazı çalıĢmalarda da ikiz açık yerine 

ikiz ayrıĢma olarak adlandırılan bütçe açığındaki artıĢın cari dengeyi olumlu etkilediği 

yönündeki sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

2.2. MALĠYE POLĠTĠKALARININ ETKĠNLĠĞĠ ĠLE ĠLGĠLĠ AMPĠRĠK 

ÇALIġMALAR 

2008 krizinde ABD gibi geliĢmiĢ ülkeler baĢta olmak üzere ülkelerin faiz oranlarının 

çok düĢük seviyelerde olmasının para politikasının alanını çok daraltmıĢ olması ve 

talepteki ani ve keskin düĢüĢün kısa vadede sonuç alacak politikaları gerektirmesi 

nedeniyle krizde maliye politikaları, üzerinde en fazla tartıĢılan politika araçları 

olmuĢtur. Tezin konusu kriz ortamlarında maliye politikası ile dıĢ ticaret politikası 

arasındaki iliĢkinin değerlendirilmesi olmakla birlikte bu iliĢkiyi değerlendirirken kriz 

ortamlarında geniĢleyici maliye politikalarından ne derece etkin sonuçlar 

alabileceğimizi de tartıĢmamız gerektiği düĢünülmektedir. Aksi takdirde, ikiz açık 

hipotezinin geçerli olduğunu varsaydığımızda, krizde resesyondan kurtulmak için bütçe 

açığı ve aynı zamanda cari açıkla sonuçlanacak geniĢleyici maliye politikaları 

savunulabilir politikalar olmaktan uzaklaĢacaktır.   

C. Romer (2012), kriz dönemlerinde maliye politikalarının etkinliği ile ilgili 

çalıĢmasında, kısa vadede maliye politikalarının üretim ve istihdam üzerinde önemli ve 

miktar olarak da büyük bir etkisinin olacağını belirtmektedir. Bu etkinin de mali 

geniĢleme de büyüme, mali daralma da ise küçülme Ģeklinde beklenilen yönde olacağını 

ifade etmektedir.  D. Romer ve C. Romer (2010; 2011) birlikte yaptıkları çalıĢmalarda, 
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GSYH‟nin % 1‟i kadar vergilerde yapılan dıĢsal
17

 bir kesintinin üretimi 10 çeyrek 

dönem sonra % 3 oranında artıracağını bulmuĢlardır. Bu da vergi indirimleri için 

oldukça yüksek bir çarpan etkisi anlamına gelmektedir.   

C. Romer (2011; 2012)‟in çalıĢmalarında vurguladığı bir husus, vergi indirimi veya 

hükümet harcamalarında artıĢ Ģeklinde bir maliye politikası aracının etkinliğini ölçerken 

ekonominin içinde bulunduğu durumun ve maliye politikası aracına neden gereksinim 

duyulduğunun dikkate alınması gerektiğidir. Örneğin, 1980‟lerde yapılan vergi 

indiriminde Reagan, bunun uzun vadede büyüme için önemli olduğuna inanmıĢtır. Bill 

Clinton ise 1993‟te vergileri artırırken, mali açıkla mücadelenin uzun vadede sağlıklı bir 

ekonomi için gerekli olduğunu düĢünmüĢtür. Dolayısıyla, Romer, sözkonusu 

dönemlerde uzun vadeli ve felsefi amaçlarla yapılan maliye politikası değiĢikliklerinin, 

ekonominin kriz döneminde veya resesyonla mücadelede yapılan değiĢikliklere göre 

daha etkin sonuçlar vereceğini, kriz döneminde maliye politikasının etkinliğini 

zayıflatan baĢka değiĢkenlerin de bulunduğunu ve bu değiĢkenlerin de dikkate alınarak 

etkinin ölçülmesinin gerektiğini belirtmektedir. Örneğin, Obama hükümeti tarafından 

2008 yılı ġubat ayında Kongre‟den geçirilen Ekonomik Canlandırma Paketi kapsamında 

kiĢilere gönderilen vergi indirimleri Taylor (2011) gibi bazı ekonomistlerce etkisinin 

olmadığı Ģeklinde eleĢtirilmiĢtir. Romer ise, vergi indiriminin etkisinin krizden dolayı 

düĢen gayrimenkul fiyatlarının kiĢilerin serveti üzerindeki olumsuz etki de dikkate 

alınarak değerlendirilmesi gerektiğini, vergi indirimi sayesinde en azından krizin 

baĢlangıcında düĢen servete rağmen tüketimin aynı düzeyde kaldığını vurgulamaktadır.        

Mountford ve Uhlig (2008), açıkla finanse edilen harcama artıĢı, denk bütçe harcama 

artıĢı (daha yüksek vergiler ile finanse edilen) ve açıkla finanse edilen vergi indirimi 

olmak üzere üç çeĢit politika senaryosunu analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢmada, açıkla finanse 

edilen harcamaların ekonomiyi ilk dört çeyrekte canlandırdığı, ancak vergi indirimlerine 

göre daha az bir canlanmanın olduğu; ayrıca her iki senaryoda da özel yatırımların 

                                                           
 

17
 C. Romer (2011), dıĢsal ile bütçe açığını azaltmak ya da gelir dağılımını düzeltmek gibi felsefi 

nedenlerle yapılan bir vergi değiĢikliğini kastetmektedir. Böyle bir değiĢikliğin, ekonomik döngünün 

karĢı yönünde (countercyclical) bir vergi değiĢikliğine göre daha etkin sonuçları olacağını belirtmektedir. 



 
 

54 
 

olumsuz etkilendiği sonucuna varmıĢlardır. Önceden beklenmeyen ve açıkla finanse 

edilen vergi indirimlerinin, kısa dönemde ekonomiyi canlandırmada en iyi senaryo 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

IMF ise genel vergi indirimleri ya da transferler yerine doğrudan kamu harcamaları 

yoluyla talebin canlandırılmasının daha etkili olacağını belirtmektedir (Bkz. 

Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli, 2010). Krizin yarattığı belirsizlik 

ortamı nedeniyle tüketicilerin gelirlerindeki bir artıĢın tamamının harcamalara dönüĢüp 

dönüĢmeyeceği belirsizdir. IMF, krizde likidite sıkıntısı çeken bu nedenle marjinal 

tüketim eğilimi daha yüksek olan tüketicelere yönelik vergi indirimlerinin daha etkili 

olacağını belirtmiĢtir.
18

 IMF‟in önemli bir tavsiyesi de farklı maliye politikası 

araçlarının etkinliği ile ilgili daha önce yapılan çalıĢmaların güvenli ölçüler olmaması 

nedeniyle, bu krizde etkin ve kısa vadede sonuçlar alabilmek için farklı maliye 

politikası araçlarının birarada kullanılması tavsiyesidir. 

C. Romer (2011), maliye politakası araçlarından hangisinin daha etkin olduğu 

konusunda halen net bir cevap bulunmadığını belirtmektedir. Ancak, vergi 

indirimlerinin bir kısmının tasarruflara gitme ihtimaline karĢılık, harcamaların tamamı 

sistem içine gireceğinden, geleneksel görüĢ harcamaların daha etkin olacağı Ģeklindedir. 

Bu görüĢü destekleyen veya çürüten güçlü bir ampirik bulgu olmamasına rağmen, C. 

Romer (2012), ABD‟nin 2009 paketinin de geleneksel görüĢü desekleyen nitelikte 

sonuçları olduğunu ifade etmektedir.
19

   

                                                           
 

18
 Tüketiciler krediye ulaĢmada sıkıntı çekiyorlarsa vergi indirimleri ya da transferler yoluyla artan 

gelirlerini harcama eğiliminde olacaklardır. Ancak, krizin tüketicilerin serveti üzerinde yarattığı negatif 

etkinin yanı sıra, krizin yarattığı geleceğe yönelik belirsizlikten dolayı artan tasarruf eğilimi nedeniyle 

tüketicilerin marjinal tüketim eğilimi azalacaktır. Dolayısıyla, Spilimbergo vd., (2010) kredilere ulaĢmada 

sıkıntı çeken yani marjinal tüketim eğilimi yüksek olan tüketicelerin vergi indirimleri yoluyla daha fazla 

desteklenmesini tavsiye etmektedir. 
19

 ABD‟nin 2009 Paketi kapsamındaki gelir vergisi indirimlerinin etkisi konusunda Sham, Matthew, 

Shapiro ve Slemrod (2011) tarafından yapılan çalıĢmada, 2009 ve 2010 yıllarında aile baĢına yaklaĢık 800 

$‟lık vergi indirimiyle ilgili bir anket yapılmıĢ ve ankete katılanların çoğunluğunun vergideki indirimden 

haberi olmadığı veya vergilerde bir değiĢikliğin olmadığını düĢündükleri Ģeklinde cevap verirken, sadece 

% 13‟ü vergi indiriminden sağladıkları geliri harcayacaklarını belirtmiĢtir. Ankete katılanların  büyük bir 
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Taylor (2011), ABD Kongresi‟nde 2009 Kriz paketi
20

  (ĠyileĢtirme ve Yeniden Yatırım 

Kanunu 2009)‟yle ilgili yaptığı sunumunda, 2 yıllık ampirik çalıĢmalarının, kriz 

paketinin ekonomiyi canlandırmada önemli bir etkisi olmadığını gösterdiğini 

belirtmiĢtir (Taylor, 2011). Taylor paketin ilk unsuru olan hükümet mal ve hizmet 

alımlarının GSYH üzerinde doğrudan etkisi olacağını ancak bu etkinin de çarpanın ne 

olduğuna bağlı olduğunu, kendisinin de yer aldığı bazı ekonomistlerin çarpanı küçük 

hesaplarken, etkinin yüksek olduğunu iddia eden ekonomistlerin büyük bir çarpan 

varsaydıklarını belirtmektedir.
21

 Ayrıca, hükümet harcamaları çarpanının 1‟in altında 

olmasının, hükümet harcamalarındaki artıĢın GSYH‟nin diğer unsurları olan yatırımlar, 

tüketim ve net ihracat üzerinde olumsuz etkisi olacağı anlamına geldiğini ifade 

etmektedir (Taylor, 2011, s.3, dipnot 6). Bu husus, geniĢleyici maliye politikası ile net 

ihracat arasındaki iliĢki açısından bizim için önemlidir.    

2009 Paketiyle ilgili C. Romer (2011), “Kanunun en büyük eksikliği yaĢanan sorunla 

karĢılaĢtırıldığında çok küçük olmasıydı” demektedir. Ancak, Kanunun sorunu 

tamamen çözmek için yeterince büyük olmamakla birlikte, yine de önemli olduğunu 

ekleyerek, bu paket sayesinde 3 milyon insanın iĢsiz kalmaktan kurtulduğunu veya iĢ 

bulduğunu vurgulamaktadır. Taylor (2011) da, 2009 Paketindeki özellikle hükümet 

harcamaları ve altyapı yatırımlarının paketin diğer unsurlarına göre çok küçük kalmasını 

eleĢtirerek, bu harcamaların ekonomiyi canlandırmak ya da çarpan etkisi yaratmak için 

yeterli olmadığını belirtmektedir. Ayrıca, paketin diğer unsurları olan eyalet ve yerel 

hükümetlere yönelik transferlerin mal ve hizmet harcamaları ya da altyapı yatırımlarına 

dönüĢmesi halinde GSYH‟ye katkıda bulunacağını, ancak eyalet ve yerel hükümetlerin 

                                                                                                                                                                          
 

 

kısmı ise, elde ettikleri geliri tasarruf edeceklerini ya da borçlarını ödemede kullanacaklarını ifade 

etmiĢlerdir.      
20

 ABD‟nin ĠyileĢtirme ve Yeniden Yatırım Kanunu 2009 üç unsurdan oluĢmuĢtur: 1) Merkezi hükümet 

mal ve hizmet alımları, 2) eyalet ve yerel hükümetlere merkezi hükümet yardımları, 3) kiĢilere ve ailelere 

geçici transferler ve krediler.   
21

 Örneğin, Romer ve Bernstein (2009), hükümet alımları çarpanını çok daha büyük varsaydıkları için  

Cogan, Cwik, Taylor ve Wieland (2010)‟a göre 2009 Paketinin etkisini 6 kat daha büyük tahmin 

etmiĢlerdir.    
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böyle yapmayıp, esas olarak bu fonları borçlarını azaltmada kullandıklarını 

belirtmektedir. Benzer Ģekilde, kiĢilere ve ailelere yönelik geçici vergi indirimlerinin de 

tüketimi artırmayıp, esas olarak net borçluluğun azaltılması amacıyla kiĢisel tasarruflar 

için kullanıldığını ifade etmektedir.          

Belke (2009), bir yıllık bir süreyi kapsayan ve GSYH‟nin % 1‟ine mal olan vergi 

indirimlerinin etkisinin 2-3 yıldan önce görülmeyeceğini ve sadece % 0,5 oranında bir 

GSYH artıĢına yol açabileceğini belirtmektedir. Belke (2009, s.29), bunun Almanya 

örneğinde 2009 yılında alınacak vergi indirimine yönelik bir tedbirin etkisinin 2011 

yılında görülebileceği anlamına geldiğini ifade etmektedir. Krizin yeterince uzun 

sürmesi durumunda bunun bir etkisi olabileceğini, ancak vergilerin ileride artırılması 

durumunda harcamaların düĢeceğini de dikkate almak gerektiğini vurgulamaktadır. 

Ancak, 2008 krizinin etkisininin halen sürdüğü dikkate alındığında, 2011 yılında ve 

hatta sonrasında AB ve Almanya‟daki geliĢmeler krizin baĢlangıcında beklendiği gibi 

olmamıĢtır.   

Diğer taraftan, maliye politikasının çarpan etkisi ülkelerin likidite durumuna göre 

değiĢmektedir. Örneğin, Ġngiltere ve Ġspanya gibi tasarruf oranı düĢük, borç oranı 

yüksek AB ülkelerinde maliye politikasının daha etkin olması, ancak Almanya gibi 

tasarruf oranı yüksek (kiĢiler vergi sonrası gelirlerindeki bir artıĢın yaklaĢık % 10‟unu 

borç verme eğilimindeler) ülkelerde ise, vergi indirimi gibi maliye politikalarının etkili 

olmaması beklenmektedir (Gros, 2009).  

Bazı ekonomistlere göre maliye politikasının istikrar kazandırıcı etkisi 

abartılabilmektedir. Örneğin Almanya için, ilave kamu harcamaları veya geçici vergi 

indirimlerinin genellikle tahmin edilen çarpan etkisi 1‟den çok az büyüktür (Belke, 

2009). Barro (2009)‟ya göre bazı çalıĢmalar çarpan etkisini 1‟den de aĢağı tahmin 

etmekte iken,  mevcut talep yanlısı görüĢler ise,  kamu harcamalarının toplam büyüme 

üzerindeki etkisinin 1‟den büyük olacağını iddia etmektedir. Obama Ekibi‟nin çarpanı 

yaklaĢık 1,5 gibi yüksek bir rakam olarak kullandığını belirten Barro, II. Dünya SavaĢı 
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da dahil olmak üzere çarpanı savaĢ dönemlerinde dahi 0,8 olarak hesaplamakta ve bu 

rakamın barıĢ dönemleri için 0‟a yaklaĢtığını tahmin etmektedir.
22

 Dolayısıyla, Barro 

“1980‟lerdeki aĢırı arz yanlısı görüĢ ile yapılan vergi indirimleri gibi bugün yapılan 

ilave hükümet harcamalarının da bedava olduğunu düĢünmenin yanlıĢ” olduğunu 

vurgulamaktadır (Barro, 2009). Zira, örneğin savaĢ döneminde askeri harcamalar 

açısından hükümet harcamaları artarken, askeri olmayan harcamalar, özel yatırımlar ve 

net ihracatta bir düĢüĢ görülmektedir ki, bu da bir alandaki hükümet harcamalarındaki 

artıĢın baĢka alanlarda düĢüĢ anlamına geldiğini göstermektedir.  

Diğer taraftan, Krugman (2008) krizde maliye politikalarının yoğun bir Ģekilde 

kullanılmasını tavsiye etmekte ve bu politikaların etkili olabilmesi için “mali 

canlandırma paketinin en az GSYH‟nin % 4‟ü kadar kadar olması gerektiği sonucuna 

ulaĢtığını” belirtmektedir.     

Andersen (2009), 2008 krizi gibi küresel finansal krizlerde tek baĢına para 

politikalarının ve otomatik düzenleyicilerin krizden çıkıĢta yetersiz kalacağını, toplam 

talepteki keskin düĢüĢ nedeniyle maliye politikalarının kullanılmasına ihtiyaç 

bulunduğunu belirtmektedir. Bu çalıĢmada krizin ortaya çıkıĢında ve Ģiddetinin 

büyümesinde etkisi olan küreselleĢmenin maliye politikalarının etkinliğinin 

zayıflamasında da olumsuz rolü olduğu vurgulanmaktadır. Ülkelerin toplam talebi 

artırmaya yönelik uyguladığı maliye tedbirleri, özellikle ithalat talebi yüksek özel 

sektörde talebin bir kısmının ithalata kaymasına yol açmakta ve üretimde istihdamın 

uzmanlaĢmasından kaynaklanan istihdam piyasasındaki katılıklardan dolayı etkinliği 

azalmaktadır. Ayrıca, ülkeler arasında ilk durumlarında farklılıklar olmakla birlikte, 

birçok ülkede artan kamu borçları maliye politikalarının sürdürülebilirliğini tartıĢmalı 

hale getirmektedir. 

                                                           
 

22
 Barro (2009), hükümet harcamaları ile ekonomik dalgalanmaları birbirinden ayırt etmek her zaman 

kolay olmadığı için, hükümet harcaması çarpanı konusundaki en iyi kanıtın savaĢ veya barıĢ dönemi gibi 

olağanüstü dönemlerdeki askeri harcamalar olduğunu belirtmektedir. Bu açıdan en iyi örneği, II. Dünya 

SavaĢı sırasındaki ABD askeri harcamalarının oluĢturduğunu görüyoruz. Geleneksel Keynesyen görüĢe 

göre, II. Dünya SavaĢındaki mali büyüme sonunda dünya Büyük Buhrandan kurtulmuĢtur. Bu durum, 

pekçok makro ekonomist tarafından, büyük bir çarpanın olabileceği konusunda haklı bir kanıt olarak 

görülebilmektedir.   
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Caldentey ve Vernengo (2010)‟nun çalıĢmasında, hakim iktisadi görüĢte, maliye 

politikalarının sadece olağanüstü durumlarda kullanılması gerektiği; ġikago Okulu‟nun 

ise özellikle daralma dönemleri olmak üzere iktisadi dalgalanma dönemlerinde maliye 

politikalarının kısa dönemde kullanılabileceği görüĢünün, orta ve uzun vadede maliye 

politikalarının etkili olacağı Ģeklindeki Keynesyen görüĢ ile uyuĢmadığı 

belirtilmektedir.  Ayrıca, 2008 krizinde geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin uyguladığı 

maliye politika paketlerinin küçük olduğu ve üretim ile istihdam üzerindeki çarpan 

etkilerinin de küçük olmasının beklendiği vurgulanmaktadır. Ekonomide kısa vadeli 

daralma dönemlerinden sonra geniĢleme dönemlerinin geldiği Ģeklindeki yaygın iktisadi 

görüĢün, 2008 krizi sonrasında 2009 yılında düĢen üretimin, 2010 ve 2011 yıllarında 

büyüme trendine girmesi ile desteklendiği ifade edilmektedir. Dolayısıyla, tam 

istihdamın sağlanmasının, kısa vadeli maliye politikaları ile değil, ulusal ve uluslararası 

seviyede toplam talebi idare edebilecek kurumların oluĢturulması ve iyi çalıĢması ile 

mümkün olabileceği belirtilmektedir. 

2.2.1. Otomatik Stabilizatörlerin Rolü ve Etkinliği Konusunda Ampirik ÇalıĢmalar 

Ekonomistler arasında ihtiyari mali politikalarının resesyonla mücadelede etkinliği 

konusunda fikir ayrılığı mevcut iken, otomatik stabilizatörlerin önemi konusunda güçlü 

bir fikir birliği bulunmaktadır.
23

 Otomatik stabilizatörlerin önemi özellikle ekonomik 

döngülerde ön plana çıkmaktadır. IMF (Baunsgaard ve Symansky, 2009; Spilimbergo 

vd., 2010) ülkelere makroekonomik dalgalanmaları azaltmada ekonomik stabilizatörleri 

güçlendirmeyi tavsiye ederken, Blanchard vd. (2010), daha iyi makroekonomik 

politikalar geliĢtirmek için en iyi yolun daha iyi otomatik stabilizatörler tasarlamak 

olduğunu belirtmektedir.  

 

                                                           
 

23
 Bkz. 2008 krizi kapsamındaki çalıĢmalar için  Taylor (2011), Auerbach (2009) ve Feldstein (2009) ve 

ihtiyari maliye politikası karĢıtı ve otomatik stabilizatörlerin önemine vurgu yapan çalıĢmalar için 

Auerbach (2002) ve Blinder (2006). 
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Otomatik stabilizatörlerin etkisi konusunda eski bir literatür (Örn., Musgrave ve 

Miller,1948)  bulunmakla beraber, modern dönemlerarası modelleri kullanan daha az 

sayıda yeni çalıĢma bulunmaktadır (McKay ve Reis, 2012).
24

 Ayrıca, bu çalıĢmalarda 

sadece bir otomatik stabilizatörün, gelir vergisinin, etkileri incelenmiĢtir. Bu 

çalıĢmaların bir kısmında ise artan oranlı vergilerin etkisi ölçülmüĢtür.
25

  

Son dönemde yapılan çalıĢmalarda birden fazla otomatik stabilizatörün etkisinin analiz 

edildiği çalıĢmaların arttığı gözlenmektedir.
26

 Veld vd. (2012), Avro alanındaki bir 

Ģokta ekonomik stabilizatörlerin etkisini DSGE modelini kullanarak incelemiĢlerdir. 

Aurbach ve Feenberg (2000), Aurbach (2009) ve Dolls vd. (2012), vergi sisteminin 

mikro simülasyonlarını kullanarak, toplam gelirdeki %1‟lik bir artıĢın vergi üzerindeki 

etkisini tahmin etmeye çalıĢmıĢlardır. OECD (örn. Girourd ve Andre, 2005) ve IMF 

(örn. Fedelino, Ivanova ve Horton, 2005) makro verileri kullanarak otomatik 

stabilizatörlerin etkisini ölçmek yerine, gelir ve harcamanın hangi unsurlarının iĢ 

döngüleri ile daha güçlü bir Ģekilde iliĢkili olduğu konusunda tahminler yapan önemli 

kurumlar arasında yer almaktadır. Blanchard ve Perotti (2002), Perotti (2005) ve diğer 

pek çok çalıĢma bu tahminleri kullanarak, vektör otoregresyon modelleriyle maliye 

politikasının etkilerini ölçmeye çalıĢmıĢlardır. 

McKay ve Reis (2012), otomatik stabilizatörlerin ABD ekonomisindeki dalgalanmaları 

azaltmada ne derece etkili olduğunu ölçmeye yönelik bir model çalıĢması yapmıĢlardır. 

ÇalıĢma sonucunda, satıĢ vergisi, mülk vergisi ve kurumlar vergisi gibi nisbi vergilerin 

ekonomik istikrarara katkılarının göz ardı edilebilecek kadar küçük olduğunu 

bumuĢlardır. Ġkinci önemli tespitleri, gelir vergisi gibi artan oranlı vergiler ile iĢsizlere 

yönelik transfer ödemelerinin etkili stabilizatörler olduğu ve her birinin üretimdeki 

değiĢimleri azaltmaya % 7 oranında katkıda bulunduğu olmuĢtur. Ancak, gelir 

                                                           
 

24
 Modern modelleri kullanan çalıĢmalar arasında Chistiano (1984), Gali (1994) Andres ve Domenech 

(2006) bulunmaktadır. 
25

 Bkz. Christano ve G.Harrison (1999), Guo ve Lansing (1998), Dromel ve Pintus (2008).  
26

 Bu çalıĢmalar arasında, Barrel ve Pina (2004), van den Noord (2000), Kaplan ve Violante (2012) ve 

McKay ve Reis (2012) bulunmaktadır. 
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vergisinin artan oranlılığı aynı zamanda ortalama üretimin düĢmesine yol açmaktadır. 

Transfer ödemelerinin, ortalama üretim üzerinde önemli bir etkisi bulunmazken, ihtiyati 

tasarrufları azalttığı için tüketimdeki dalgalanları artırmaktadır. Dolayısıyla, çalıĢmada 

ekonomik döngülerde stabilizatörlerin toplam rolünün oldukça küçük olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

 

AB ülkelerinde maliye politikasının ve otomatik stabilizatörlerin rolüne iliĢkin Calciago 

vd. (2006) tarafından yapılan çalıĢmada ise, tek baĢına para politikasının Birlik 

düzeyinde istikrarı sağlamak için yeterli olduğu Ģeklindeki Avrupa Merkez Bankası 

görüĢüne karĢın, maliye politikalarının para politikasını destekleyerek, istikrarı 

sağlamaya olumlu katkıları olduğu tartıĢılmaktadır. Sözkonusu çalıĢmada, Ricardocu 

Denklik teoreminin savunduğu ileri görüĢlü tüketicilerin çoğunlukta olmadığı, 

tüketicilerin finansal piyasalara kısıtlı olarak giriĢ imkanına sahip olmasının onları artan 

hükümet harcamaları karĢısında tüketime sevk ettiği ileri sürülmektedir. Ayrıca, 

ülkelerin artan tüketimde yurtiçi mallara öncelik verme ağırlığına bağlı olarak, üye ülke 

hükümetlerinin maliye politikalarının etkinliğinin artacağı ifade edilmektedir. Calciago 

vd., yaptıkları iki ülkeli model çalıĢmasıyla da, ülkelere göre artan hükümet harcaması 

veya vergi politikası Ģeklinde tasarlanacak ülkelerin kendi Ģartlarına özel maliye 

politikalarının, otomatik stabilizatörler ile birlikte Birlik genelinde makro ekonomik 

istikrara katkıda bulunacağını belirtmektedirler (Colciago vd., 2006).     

Diğer taraftan, Dolls, Fuest ve Peichl (2010) tarafından yapılan çalıĢmada, AB‟de 

yüksek sosyal güvenlik transferleri ve iĢsizlik sigortaları nedeniyle otomatik 

stabilizatörlerin vergi sonrası gelire istikrar kazandırmada önemli bir rol oynadığı tespit 

edilerek, ABD‟ye göre daha yüksek otomatik stabilizatör değerleri tespit edilmiĢtir. 

Ancak, AB ülkeleri arasında stabilizatörlerin değerinin çok farklılaĢtığı ve Danimarka, 

Ġsveç ve Almanya gibi devletin ekonomide daha fazla rol oynadığı AB ülkeleri için 

daha büyük otomatik stabilizatör değerleri tespit edilirken, Estonya, Ġspanya, Ġtalya ve 

Yunanistan için daha düĢük değerler bulunmuĢtur. 

Sonuç itibariyle, yapılan çalıĢmaları değerlendirdiğimizde, özellikle 2008 krizi gibi 

büyük kriz dönemleri  için otomatik stabilizatörlerin tek baĢına yeterli olduğunu 

söylemek mümkün değildir. 2008 krizi Büyük Buhran gibi sadece otomatik 
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stabilizatörlerin çalıĢması ile aĢılamayacak kadar büyük ve dünyayı derinden etkileyen 

bir krizdir. Andersen (2009) da 2008 krizinin parasal politikalar ile beraber otomatik 

stabilizatörler ile aĢılamayacak kadar Ģiddetli olduğunu vurgulamaktadır. Bu nedenle de 

yaygın görüĢ maliye politikasının sadece ekonominin normal zamanlarında otomatik 

stabilizatörlere bırakılmasıdır (Andersen, 2009; s.8).  
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BÖLÜM III 

TÜRKĠYE EKONOMĠSĠNDE ĠKĠZ AÇIK ĠLE ĠLGĠLĠ YAPISAL 

ÖZELLĠKLER  

3.1. TÜRKĠYE EKONOMĠSĠNDE BÜTÇE AÇIĞI ĠLE CARĠ AÇIK ĠLĠġKĠSĠ  

Türkiye‟nin II. Dünya SavaĢı‟ndan 2000‟li yılların baĢına kadar gösterdiği ekonomik 

performansına baktığımızda, savaĢın hemen sonrasında BirleĢmiĢ Milletler, OECD, 

IMF ve GATT gibi önemli uluslararası kuruluĢlara üye olarak attığı önemli adımlara 

karĢın, ekonomik büyüme ve geliĢme anlamında geliĢmiĢ ülkeler ile arasındaki farkı 

kapatmada önemli bir mesafe kaydedemediği görülmektedir. Oysaki, 1950-1973 

arasındaki dönem, modern Avrupa ekonomik tarihinde yüksek büyüme oranı, nispeten 

hafif dönemsel dalgalanmalar ve düĢük enflasyon oranları ile “Altın Çağ” olarak 

nitelendirilmektedir (Macovei, 2009).
27

  

1973‟ten baĢlayan 20-25 yıllık dönemde, büyük ölçüde 1974 ve 1979 yıllarında yaĢanan 

iki petrol Ģokunun etkisiyle, geliĢmiĢ ülkelerin ekonomik büyüme oranlarında genel bir 

düĢüĢ görülmüĢtür. Türkiye ekonomisinin bu dönemdeki reel büyüme oranı, 

Yunanistan, Portekiz, Ġspanya gibi ülkelerin üzerinde gerçekleĢse de geliĢmiĢ ülkeler ile 

kiĢi baĢına GSYH açısından aradaki farkı kapatmada yetersiz kalmıĢtır. 1950-1960 

döneminde ekonomide nispeten olumlu bir performans görülürken, planlı kalkınma 

dönemi olan 1963-1979 döneminde makro ekonomik performans giderek zayıflamıĢtır. 

Türkiye‟nin bu düĢük ekonomik performansını iç ve dıĢ ekonomik unsurlar ile 

                                                           
 

27
 Macovei tarafından Avrupa Komisyonu adına yapılan çalıĢmada, 1950-1998 yılları arasında AB üyesi 

ülkeler, ABD ve Türkiye‟nin yıllık büyüme oranları incelenmiĢtir. Bu çalıĢmada,1950-73 yılları arasında 

AB üyesi ülkelerde kiĢi baĢına reel GSYH, ABD‟nin GSYH‟nin %45‟inden %62‟sine yükselirken, 

Türkiye ve Ġrlanda‟nın ABD‟ye reel anlamda yaklaĢmada çok sınırlı bir ilerleme kaydettiği 

vurgulanmaktadır. Türkiye‟nin bu dönem boyunca ABD‟nin GSYH‟nin %20‟si oranında bir GSYH 

büyüklüğünde sabit kaldığı belirtilmektedir.  



 
 

63 
 

açıklamak mümkündür. Türkiye‟nin baĢlangıçta yetersiz özel sermaye birikimi 

nedeniyle devlet önderliğinde büyümeyi benimsemiĢ olması kaynakların optimal 

olmayan dağılımına yol açmıĢ ve yeterli düzeyde verimlilik artıĢı sağlanamamıĢtır. 

Ayrıca, savaĢ sonrası dönemde ithal ikameci politikalar ile kapalı bir ekonomik büyüme 

modelinin benimsenmiĢ olması ve iĢgücüne yetersiz katılım, büyümenin ve verimlilik 

artıĢının sınırlı kalmasına yol açmıĢtır (Macovei, 2009). 1970‟ler boyunca artan ve bu 

dönemin sonunda % 100‟ler oranına ulaĢan enflasyon ve kapalı ekonominin sonucu 

yaĢanan döviz sıkıntısı da önemli sorunlar arasında yer almıĢtır. Türkiye‟nin makro 

ekonomik performansı 1974-75 yıllarından itibaren güçlü bir Ģekilde bozulmuĢ ve 

özellikle 1980‟li yıllardan itibaren istikrarsızlık süreklilik göstermeye baĢlamıĢtır 

(Güran, Tosun, 2005).
28

 

Türkiye‟de toplam faktör verimlilik artıĢı düĢük kalmıĢ ve büyüme esas olarak sermaye 

birikimine dayanmıĢtır. Ancak, tasarruf oranı ve sermaye birikimi, dolayısıyla 

yatırımlardaki artıĢ Doğu Asya ülkeleri gibi diğer geliĢmekte olan ülkeler ile 

kıyaslandığında düĢük düzeylerde kalmıĢtır. Türkiye‟de yatırımlarda düĢük performansa 

yol açan faktörler arasında, makroekonomik istikrarsızlık, yolsuzluklar, kayıtdıĢı 

ekonomi, vergi ve düzenleyici politikalardaki eksiklikleri saymak mümkündür (Altuğ 

and Zenginobuz, 2009).
29

 

                                                           
 

28
 Güran ve Tosun (2005), tarafından Türkiye‟nin 1951-2003 döneminde makro ekonomik performansını 

ölçmek amacıyla yapılan çalıĢmada, Veri Zarflama Analizi yöntemi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada incelenen 

1951-60, 1961-79 ve 1980-03 üç alt dönemi içerisinde, makro ekonomik performansın en yüksek olduğu 

dönemin 1951-60 dönemi olduğu, daha sonra 1961-79 dönemi ve en son 1980 sonrası dönemin geldiği 

tespit edilmiĢtir. Ayrıca, ülkenin makro ekonomik performansının 1975 öncesinde oldukça istikrarlı iken, 

1975 ve özellikle 1980‟den sonrasında istikrarsız bir yapının ortaya çıktığı belirtilmiĢtir. 

 
29

 Altuğ ve Zenginobuz (2009), 1950-2007 yılları arasında Türkiye‟nin yatırım performansını incelemiĢ, 

bu performansı diğer geliĢmekte olan ülke performansları ile karĢılaĢtırarak, Türkiye‟de yatırımların 

düĢük düzeyde kalmasının nedenleri ile büyümede önemli rolü olan yatırımların, gelecekte istenilen 

düzeylere ulaĢması için yapılması gerekenleri ele almıĢlardır. ÇalıĢmanın önemli tespitleri arasında, 1980 

sonrasında yatırımların üretimden konut ve diğer verimsiz alanlara kaymıĢ olması ve 1980 sonrası kamu 

yatırımlarındaki düĢüĢ nedeniyle, kamu-özel sektör yatırımları arasındaki bütünleyici unsur ile kamunun 

öncülüğünün kaybedilmiĢ olması ve bunun büyüme üzerinde olumsuz yansımalarının ortaya çıkması 

bulunmaktadır. 
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Diğer taraftan, 1970‟lerde yaĢanan iki petrol Ģoku ve bu Ģoklarla mücadele etmek için 

kullanılan para ve maliye politikalarının uyumsuzluğu, Türkiye‟de ödemeler dengesi, 

üretim, enflasyon ve dıĢ borç açısından önemli problemler yaratmıĢtır (Bağdadioğlu ve 

Halisçelik, 2012). 1980‟li yıllara gelindiğinde Türkiye ekonomisi yüksek enflasyon, 

ithal lisanslarına bağlanmıĢ kısıtlı ithalat, aĢırı değerlenmiĢ nominal döviz kuru ve 

yüksek faiz oranı ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Ayrıca, uygulanan maliye ve para 

politikalarının sonucunda büyük bir bütçe açığı ve para arzında hızlı bir artıĢ ortaya 

çıkmıĢtır (Krueger, 1995).  

24 Ocak 1980‟de kabul edilen Ġstikrar Programı ile Türkiye ekonomisinde bir dizi 

serbestleĢme kararı alınarak, ithal ikameci politikalar yerine ihracata dayalı büyümeyi 

öngören politikalar benimsenmiĢtir. BaĢlangıçta IMF desteği alınmadan açıklanan 

programa, sonrasında IMF ve Dünya Bankası (DB)‟ndan da destek gelmiĢtir. 

Bu dönemde, serbestleĢme yönünde politikaların kabul edilmesinde IMF ve DB gibi 

uluslararası kuruluĢların benimsediği ve geliĢmekte olan ülkelerin dıĢ açık sorununa 

piyasa ekonomisine dayalı çözümler üretmeyi amaçlayan Washington Konsensus‟unun 

da önemli bir rolü bulunmaktadır. Nitekim, baĢlangıçta hükümet tarafından açıklanan 

Ġstikrar Programı daha sonra Washington Konsensus‟un prensipleri çerçevesinde 

gözden geçirilmiĢtir. 

Washington Konsensus‟un yaratıcısı olan Williomson (1990), Latin Amerika 

ülkelerinde yaĢanan borç krizleriyle mücadele etmek için bu ülkelerin alması gereken, 

Washington
30

 tarafından kabul görecek ve bir kısmının üzerinde uzlaĢıldığını 

düĢündüğü ekonomik reformları 10 baĢlık altında toplamıĢtır. Bütçe açığı, kamu 

harcama öncelikleri, vergi reformu, faiz oranları, döviz kuru, doğrudan yabancı yatırımı, 

özelleĢtirme, derügülasyon ve mülkiyet hakları, ABD‟nin diğer ülkelere tavsiye ettiği, 

                                                           
 

30
 Washington ifadesiyle, ABD Kongresi, hükümetin üst düzey temsilcileri, uluslararası finansal 

kuruluĢlar, hükümetin ekonomik kuruluĢları, ABD Merkez Bankası ve düĢünce kuruluĢları 

kastedilmektedir.  
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kısaca dıĢa açık ve serbest piyasa kapitalizmi olarak özetlenebilecek sağduyulu 

makroekonomik politikalardır.  

24 Ocak Kararlarıyla dıĢ ticaret rejiminde tam bir gözden geçirme olmasa da ithalata 

yönelik miktar kısıtlamalarının azalması ve döviz tahsisinin artması ithalat rejiminde 

serbestleĢme yönünde önemli adımları oluĢturmuĢtur. Daha sonraki yıllarda ithalata 

yönelik miktar kısıtlamalarının tamamen kaldırılması, dıĢ ticaretin ve ithalatın arz-talep 

dengesi ve döviz kuru mekanizmalarına bağlanması, 1984‟ten baĢlayarak tarifelerin 

düĢürülmesiyle, 1980‟lerin ortasına gelindiğinde Türkiye‟de dıĢ ticarete yönelik 

korumacılık önceki dönemlere kıyasla önemli ölçüde azalmıĢtır (Krueger, 1995).  

3.1.1. Bütçe Dengesi Kavramı ve Bütçe Dengesindeki GeliĢmeler  

3.1.1.1. Bütçe Dengesi Kavramı 

Türkiye‟de bütçe dengesiyle ilgili geliĢmeleri değerlendirmeden önce kısaca bütçe 

dengesi ve bütçe kavramlarından bahsetmekte fayda görülmektedir. 

Bütçe dengesi, bütçe gelirleri ile giderleri arasındaki farkı ifade etmektedir. Bütçe açığı 

ise, basitçe bütçe giderlerinin bütçe gelirlerini aĢan kısmı olarak ifade edilebilir. Bütçe 

gelirleri 1) vergi gelirleri (dolaylı ve dolaysız vergiler) ve 2) vergi dıĢı gelirler olmak 

üzere baĢlıca iki grupta toplanabilir. Vergi dıĢı gelirler, devletin sahip olduğu mülklerin 

kira gelirleri, KĠT‟lerin karlarından devralınan paylar, trafik cezaları ve para cezaları 

gibi gelirlerdir. Bütçe giderleri 1) faiz dıĢı giderler ve 2) faiz giderleri olmak üzere 

baĢlıca iki grupta toplanabilir. Faiz dıĢı giderler a) personel giderleri b) diğer cari 

giderler c) yatırım giderleri ve d) transfer giderleri olarak dörde ayrılabilir. Faiz 

giderleri ise devletin borçlanmaları karĢılığında ödediği faizlerden oluĢur.  

Kamu bütçesi olarak değerlendirilen merkezi yönetim bütçesi 1) genel bütçeye dahil 

idareler 2) özel bütçeli idareler ve 3) düzenleyici ve denetleyici kurumların 

bütçelerinden oluĢmaktadır.  

2003 yılında yayımlanan 5018 sayılı Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu 

gereğince,  konsolide bütçeden merkezi yönetim bütçesi uygulmasına geçilmiĢtir. Genel 

ve katma bütçeli idarelerin ödenekleri toplamından, genel bütçeden katma bütçeli 
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idarelere yapılan hazine yardımlarının çıkarılmasıyla tanımlanan konsolide bütçe, 2006 

yılından itibaren merkezi yönetim bütçesi olarak adlandırılmıĢtır. Bu çalıĢmada bütçe 

dengesi ile merkezi yönetim bütçe dengesi kastedilmektedir.
31

  

3.1.1.2. Bütçe Dengesindeki GeliĢmeler 

Öncelikle 1980‟den 2001 krizine kadar olan dönemi bütçe dengesi açısından 

değerlendirmekte fayda görülmektedir. ġekil 6‟da 1980-2012 yılları arasında bütçe 

dengesinin/GSYH‟ye oranı verilmektedir. 1980-1993 arası dönemi konsolide bütçe 

dengesinin/GSYH‟ye oranı açısından incelediğimizde, 1980 yılında % 2,4 düzeyinde 

olan bütçe açığının, 1993 yılına kadar % 2-3 gibi nispeten makul düzeylerde 

gerçekleĢtiği görülmektedir. 1994 yılında yaĢanan döviz krizi öncesinde ise artarak, 

1993 yılında % 5 düzeyine çıkan bütçe açığı, 1997-1998 yıllarında yaĢanan Güney 

Doğu Asya ve Rusya Krizlerinin de olumsuz yansımaları ile  1996 yılından itibaren 

yeniden artarak, 1999 yılında % 8,9 düzeyine ulaĢmıĢtır.  

2000-2001 kriz yıllarında ise, bütçe açığının GSYH‟ye oranı 2001‟de % 12,4‟e çıkarak 

son otuz yıllık dönemdeki en yüksek noktasına ulaĢmıĢtır. ġekil 8‟de görüldüğü gibi, 

bütçe dengesinin 2008 yılında yaĢanan krizle birlikte yeniden kötüleĢmesiyle, 2009 

yılında GSYH‟nin % 5,5‟ine ulaĢan bir açık verilmiĢtir. Dolayısıyla, Türkiye‟de kriz 

öncesi dönemlerde bütçe dengesinin kötüleĢtiğini ve özellikle 1994 ve 2000-2001 

krizlerinde bütçe açığının önemli bir rolü olduğunu söyleyebiliriz.  

Son on yıllık dönem içerisinde bütçe dengesinin en iyi performans gösterdiği dönem 

2005-2008 yılları olmuĢtur. Bu dönemde yıllık ortalama % 1,3 gibi düĢük düzeyde bir 

bütçe açığı verilmiĢtir. Bu dönem Türkiye‟ye yönelik yabancı sermaye yatırımlarının 

arttığı ve özelleĢtirmelerin hız kazandığı bir dönemdir. Nitekim, 1985-2002 döneminde 

Türkiye‟nin özelleĢtirme uygulamalarından elde ettiği toplam gelir 8 milyar dolar iken,   

2004-2009 döneminde özelleĢtirme geliri toplamı 36,4 milyar dolara ulaĢmıĢtır. 2003 
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 Tezde 2006 yılına kadar olan bütçe dengesi istatistikleri için, Maliye Bakanlığı (Bütçe ve Mali Kontrol 

Genel Müdürlüğü) tarafından Konsolide bütçe hesaplarında yapılan gerekli ayarlamalar dikkate 

alınmıĢtır. 
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öncesinde yılda ortalama 380 milyon dolar olan özelleĢtirme gelirleri, 2003 sonrasında 

önemli ölçüde artarak yılda ortalama 6 milyar dolara yükselmiĢtir (Güran, 2011).   

Türkiye ile ilgili ikiz açık konusunda yapılan çalıĢmaların önemli bir kısmında, özellikle 

2008 öncesi dönemi kapsayan çalıĢmalarda bütçe açığına vurgu yapılmakta ve bütçe 

dengesinin dıĢ dengeyi de olumsuz etkilediği tespit edilmektedir (Bkz. Bölüm 2, BaĢlık 

2.1.4.). Türkiye‟de uzun yıllar üretim ve istihdamın devlet teĢebbüsleri tarafından ve 

çoğu zaman verimsiz bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesi ve büyük devlet anlayıĢının egemen 

olması kamu harcamalarının artmasına yol açmıĢtır. Kamu harcamalarındaki artıĢa 

paralel olarak, baĢta vergi gelirleri olmak üzere kamu gelirlerinin aynı düzeyde 

artmaması bütçenin sürekli açık vermesine yol açmıĢtır.  

ġekil 6. 1980-2012 Arasında Bütçe Dengesi/GSYH (%) 

 

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeleri ile Maliye Bakanlığı Genel Faaliyet          

Raporları‟ndan derlenmiĢtir.  

Not: 2006 yılından sonra Konsolide Bütçe yerine Merkezi Yönetim Bütçesi tanımına geçildiğinden 2006 

yılına kadar olan veriler Konsolide Bütçe Dengesi/GSYH oranını, 2006 yılından sonraki veriler ise, bu 

tanıma uygun olarak Merkezi Yönetim Bütçe Dengesi/GSYH oranını ifade etmektedir. 
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3.1.2. Cari ĠĢlemler Dengesi Kavramı ve Cari ĠĢlemler Dengesindeki GeliĢmeler 

3.1.2.1. Cari ĠĢlemler Açığı Kavramı 

Ödemeler dengesi, Merkez Bankası tarafından “geniĢ anlamıyla, bir ekonomide yerleĢik 

kiĢilerin (Genel Hükümet, Parasal Otorite, Bankalar, Diğer Sektörler), diğer 

ekonomilerde yerleĢik kiĢiler (yurtdıĢında yerleĢikler) ile belli bir dönem içinde yapmıĢ 

oldukları ekonomik iĢlemlerin sistematik kayıtlarını elde etmek üzere hazırlanan 

istatistiki bir rapordur.” Ģeklinde tanımlanmaktadır.
32

 Ödemeler dengesi, cari iĢlemler 

dengesi, sermaye ve finans hesabı ile net hata ve noksan ana kalemlerinden 

oluĢmaktadır.  

Cari iĢlemler dengesi ise,  ödemeler dengesi bilançosunun dıĢ ticaret (ihracat-

ithalat), hizmetler (hizmet gelirleri-hizmet giderleri), yatırım (net faktör) gelirleri (dıĢ 

yatırım gelirleri-dıĢ yatırım giderleri) ve cari transferler (karĢılıksız olarak elde edilen 

dıĢ gelirler-karĢılıksız olarak yapılan dıĢ giderler) dengelerinin toplamından 

oluĢmaktadır. Cari iĢlemler dengesinin en önemli kalemini, dıĢ ticaret dengesi 

oluĢturmaktadır. Türkiye‟nin cari açık sorununun temelinde de dıĢ ticaret dengesindeki 

açık bulunmaktadır. Cari iĢlemler hesabının her zaman sermaye ve finans hesapları 

kalemine mutlak değer olarak eĢit olması gerekmektedir. Ancak, verilerin değiĢik 

kaynaklardan elde edilmesi, ölçme ve kayıt zamanı farklılıkları yaratmakta; sonuç 

itibarıyla oluĢan farklar net hata ve noksan kalemine yansımaktadır. 

Ülkenin cari iĢlemlerden elde ettiği gelirler, cari iĢlemlere yapılan giderlerden daha 

küçükse, aradaki fark cari iĢlemler açığı olarak tanımlanmaktadır.  

3.1.2.2. Cari ĠĢlemler Dengesindeki GeliĢmeler 

ġekil 7‟de 1980-2012 yılları arasında Türkiye‟de cari iĢlemler açığının GSYH‟ye oranı 

verilmektedir. 1980‟den 1993 yılına kadar olan dönemde ödemeler dengesinin cari 
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 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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iĢlemler hesabını incelediğimizde, 1980 yılında GSYH‟nin % 3,8‟i oranında olan cari 

iĢlemler açığının, 1993 yılına kadar nispeten dengeli bir seyir izlediği göze 

çarpmaktadır. Ancak, 1994 krizinin hemen öncesinde 1993 yılında, cari iĢlemler 

açığı/GSYH oranının % 2,7 düzeyine çıkmasının hem krizi haber verdiğini, hem de 

Türkiye‟yi krize götüren nedenlerden birini oluĢturduğunu söyleyebiliriz. 1993 yılından 

2000 yılına kadar yeniden dengeye oturan cari iĢlemler açığı, ikiz krizin yaĢandığı 2000 

yılında % 3,7 düzeyine çıkmıĢtır. 2001 yılında ise kriz sonrasında yaĢanan TL‟deki 

değer kaybının sonucunda ihracat artmıĢ ve talepteki düĢüĢe bağlı olarak ithalat aniden 

düĢmüĢtür. Böylece, dıĢ ticaret dengesinde önemli bir iyileĢme yaĢanmıĢ ve sonuçta cari 

iĢlemler dengesi, 2001 yılında GSYH‟nin % 1,9‟u oranında bir fazla vermiĢtir.
33

 2001 

krizi öncesinde izlenen para politikası nedeniyle döviz kurunun sabit tutulmaya 

çalıĢılması sonucunda reel döviz kurunun aĢırı değerlenmesi, cari açığın artmasına yol 

açmıĢtır.  

2003 yılından itibaren yeniden artmaya baĢlayan cari iĢlemler açığı, finansal krizin 

baĢladığı 2008 yılında GSYH‟nin % 5,7‟si olarak gerçekleĢmiĢtir. Babaoğlu (2005), 

gerek yurtiçinde gerekse yurtdıĢında cari açık ile ilgili yapılan çalıĢmalarda, geçmiĢ 

yıllara bakılarak, %3,5-4,5 arası gerçekleĢecek cari açıkların ekonomi açısından risk 

oluĢturmasının beklendiğini, ancak yapılan akademik çalıĢmalar sonucunda cari denge 

sürdürülebilirliği için belli bir eĢik oran tespit edebilmenin mümkün olmadığını 

belirtmektedir. Cari açığın sürdürülebilir olduğu oran, ülkelere ve ülkelerin cari açık 

dıĢındaki diğer ekonomik göstergelerine bağlıdır. Örneğin, ABD 2000‟li yılların 

baĢından 2008 yılına kadar % 4-5 civarındaki cari açığa rağmen 2008 krizine kadar 

istikrarlı bir Ģekilde büyümeyi sürdürmüĢtür. Obstfeld ve Rogoff (2000), 22. yüzyıl 

boyunca dünyadaki reel faiz oranı ABD‟nin reel büyümesinin % 5 üstünde bile olsa, 

ABD‟nin yıllık üretiminin % 4,5‟unu borçlarının ödemesinde kullanarak, borç/GSYH 

oranını sabit tutabileceğini iddia etmektedir. Dolayısıyla, cari açığın sürdürülebilirliği 
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 Türkiye‟de krizlerin nedenleri ve sonuçları ilgili olarak bir değerlendirme için bkz. Rodrik (2009). 
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için sadece mevcut borçluluk oranı değil, borç/GSYH oranının uzun vadede sabit 

tutulabilmesi önemlidir.  

ġekil 7. 1980-2012 Arasında Cari ĠĢlemler Dengesi/GSYH (%)  

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, TCMB, TÜĠK, Hazine MüsteĢarlığı verileri  

Cari açığın sürdürülebilirliği reel döviz kuru ile doğrudan iliĢkilidir. Reel döviz kuru, 

ekonomik birimlerin üretim ve tüketim kararlarının yurtiçinde ve yurtdıĢında üretilen 

mallar arasında dağılımını etkileyerek, cari iĢlemler dengesi üzerinde belirleyici bir rol 

oynamaktadır.  

1980 sonrasında yaĢanan serbestleĢmenin bir boyutunu ticaretin serbestleĢtirilmesine 

yönelik alınan kararlar oluĢtururken, diğer boyutunu 1989 yılında 32 sayılı Kanun 

Hükmünde Kararname ile kambiyo rejiminin serbestleĢtirilmesine yönelik alınan 

önemli kararlar oluĢturmuĢtur. 1989 yılında kambiyo rejimindeki tüm engellerin 

kaldırılmasından sonra yüksek sermaye giriĢlerinin etkisiyle, Türk lirası genel olarak 

değerlenmiĢtir.   

Babaoğlu (2005), 2001 yılında nominal döviz kurunda % 50‟lere varan artıĢa rağmen 

TÜFE endeksiyle oluĢturulmuĢ reel efektif döviz kuru endeksine göre Türk Lirası‟nın 

göreli olarak halen değerli olduğunu ifade etmektedir. Sözkonusu çalıĢmada, 2001 

krizinden sonraki dönem için cari dengenin reel kurdan bağımsız hareket ettiği, iki 
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gösterge arasındaki korelasyonun beklendiği gibi negatif yönlü olmasına rağmen, 

oldukça zayıf olduğu belirtilmektedir. 1984-2004 döneminde cari iĢlemler dengesi, 

ekonomik büyüme ve reel döviz kuru arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi inceleyen 

Kasman vd. (2005), cari açık, reel döviz kuru ve ekonomik büyüme arasında sabit bir 

iliĢki bulunduğunu, aĢırı değerli Türk Lirasının cari açık üzerindeki etkisinin ekonomik 

büyümeye oranla daha Ģiddetli olduğunu belirlemiĢlerdir.  

Bu nedenle, aĢırı değerli reel efektif döviz kurunun tek baĢına dıĢ ticaret açığına ve cari 

açığa yol açtığını söylemek iddialı olsa da, krizlerle birlikte reel döviz kurundaki ani 

değer kaybının, cari dengeyi hızla iyileĢtirmesi iki gösterge arasındaki negatif yönlü 

iliĢkiyi ortaya koymaktadır. Nitekim, 1994 ve 2001 krizlerinde reel döviz kuru sırasıyla 

% 30 ve % 40 oranında değer kaybetmiĢ ve cari dengede ani bir iyileĢme gözlenmiĢtir 

(Rodrik, 2009).  

ġekil 8. GSYH, DıĢ Ticaret Dengesi ve Cari ĠĢlemler Dengesi ĠliĢkisi (1980-2010) 

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, TCMB, TÜĠK, Hazine MüsteĢarlığı verileri  
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Reel döviz kuru dıĢında, cari açığı yapısal bir sorun haline getiren en önemli neden dıĢ 

ticaret açığıdır. 1980‟lerden itibaren Türkiye, iç talebin ihtiyacı doğrultusunda imalat 

sanayinde ve üretimde gerekli dönüĢümü gerçekleĢtirememiĢtir. Devlet desteklerinin 

tekstil-konfeksiyon ve tarım gibi emek yoğun sektörlerde yoğunlaĢması, sermaye yoğun 

sektörlerde yeterli veya hiç üretim yapılamaması nedeniyle, ihracata dayalı büyüme yurt 

dıĢından yapılan ara ve sermaye malı ithalatına bağımlı olarak geliĢmiĢtir. 1990‟lardan 

baĢlayarak artan büyümeyle birlikte dıĢ ticaret açığı ve cari açık da giderek artmıĢtır.  

ġekil 8‟i incelediğimizde, büyüme ile dıĢ ticaret ve cari iĢlemler dengesi arasındaki ters 

orantılı iliĢki açık bir Ģekilde görülmektedir. Büyümenin arttığı dönemlerde, dıĢ ticaret 

açığı ve cari açık artarken, büyümenin yavaĢladığı yıllarda dıĢ ticaret dengesinin ve cari 

iĢlemler dengesinin iyileĢtiği görülmektedir. Kriz yılları olan 1994, 2001 ve 2009 

yıllarında GSYH‟da önemli düĢüĢler yaĢanırken, cari iĢlemler dengesinin 1994 ve 2001 

yıllarında fazla verdiği, 2009 yılında ise fazla vermese de bir önceki yıla göre önemli 

düzeyde iyileĢtiği görülmektedir.  

Türkiye baĢta olmak üzere birçok geliĢmekte olan  ülkede ekonomik büyüme ile cari 

iĢlemler dengesi arasında ters yönlü ve kuvvetli bir nedensellik iliĢkisi olduğunu iddia 

eden çalıĢmalar bulunmaktadır. (Bkz. Bagnai, 1998; Kandil ve Greene, 2002). Babaoğlu 

(2005; s.31), 1998-2003 arası dönemde cari denge ile milli gelir arasındaki korelasyon 

katsayısının -0,65 olmasının iki gösterge arasındaki zıt yönlü iliĢkiyi kanıtladığını 

belirtmektedir. Telatar ve Terzi (2009) de, 1991-2005 dönemi için Türkiye‟de büyüme 

ile cari iĢlemler dengesi arasında ters yönlü bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. 

3.1.3. Bütçe Dengesi ve Cari ĠĢlemler Dengesi Arasındaki ĠliĢki 

Bundan önceki iki baĢlık altında 1980-2008 döneminde Türkiye‟de bütçe dengesi ve 

cari iĢlemler dengesinde yaĢanan geliĢmeler ayrı ayrı incelenmiĢtir. Bu bölümde ise, bu 

çalıĢmanın asıl konusunu oluĢturan bütçe dengesi ile cari iĢlemler dengesi arasındaki 

iliĢki birarada ele alınacak, bir baĢka deyiĢle bu iki ekonomik gösterge arasındaki 

etkileĢimin yönü ve büyüklüğü değerlendirilecektir. 

ġekil 9‟da 1980-2012 yılları arasında cari iĢlemler dengesi ve bütçe dengesinin, 

GSYH‟ya oranları görülmektedir. Grafikte dikkati çeken önemli bir nokta, 2000 yılına 
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kadar cari iĢlemler dengesi ve bütçe dengesinin aynı yönde hareket ederken, 2001 

yılından itibaren iki göstergenin giderek ters yönlerde hareket ettiği ve aralarındaki 

farkın da önemli bir Ģekilde açıldığıdır.   

ġekil 9. Cari ĠĢlemler Dengesi/GSYH ve Bütçe Dengesi/GSYH ĠliĢkisi (1980-2012) 

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, TCMB, TÜĠK, Hazine MüsteĢarlığı verileri 

Bütçe dengesi ile cari denge arasındaki ters yönlü hareket, ithalatın artmasıyla birlikte, 

ithalde alınan vergilerin bütçe dengesini olumlu etkilerken, cari dengeyi olumsuz 

etkilemesiyle açıklanabilir. Nitekim, 2012 yılı itibariyle ithalatta alınan KDV‟nin 

toplam vergi gelirlerine oranı yaklaĢık % 18 olup, ithalatta alınan KDV, özel tüketim 

vergisi ve gelir vergisinden sonra en büyük üçüncü vergi kalemini oluĢturmaktadır.
34

    

Bu noktada cari iĢlemler dengesi ve bütçe dengesinin 1994 krizi ile 2000-2001 

krizlerinde nasıl hareket ettiğini ve iki gösterge arasındaki iliĢkiyi incelemekte fayda 

görülmektedir.  

                                                           
 

34
 Bkz. Maliye Bakanlığı Bütçe ve Mali Kontrol Genel Müdürlüğü 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 yapılan çalıĢmaları incelediğimizde bu çalıĢmaların 

ortak özelliğinin, 1994 krizinin temel nedeni olarak bütçe açıkları ve dıĢ açıkların 

sürdürülemez olduğunun vurgulanması olduğu görülmektedir (IĢık vd., 2004). Özatay 

(1996), 1994 krizi öncesinde bütçe açıkları ile cari açıkların sürdürülemez boyutlara 

ulaĢması sonucunda hükümetin borçları ödeyebilme gücü konusunda ortaya çıkan 

güven eksikliğinin krizin temel nedeni olduğunu belirtmektedir. Celasun (1998) da 

Özatay gibi kamu borcunun yanlıĢ yönetimine vurgu yaparken, kriz öncesinde maliye 

politikasındaki dengesizliğin sonucu olarak piyasadaki aĢırı likiditenin de krizde etkili 

olduğunu ileri sürmektedir. TCMB 1994 yılı raporunda ise, 1980‟lerin ikinci yarısından 

itibaren bozulan makro dengeler sonucunda sürekli olarak artan kamu açıklarının faiz 

oranları üzerinde yarattığı baskıya vurgu yapılmaktadır. Bozulan kamu maliyesi 

hükümeti para basmaya veya Merkez Bankası kaynaklarına baĢvurmaya mecbur 

bırakmıĢ, artan faiz oranları ise ülkeye sıcak para giriĢini özendirmiĢtir. Yüksek faiz-

düĢük kur politikası, ülkeye kısa vadeli sermaye giriĢini hızlandırmıĢtır. Diğer yandan, 

piyasa aktörlerinin uygulanan politikaların güvenirliliği üzerinde artan kuĢkuları 

finansal krizi tetiklemiĢtir.    

ġekil 9‟u incelediğimizde, 1990 yılından itibaren bütçe dengesinin kötüleĢerek, 1993 

yılında bütçe açığının GSYH‟ye oranının % 5 düzeyine ulaĢtığı görülmektedir. Cari 

iĢlemler dengesini incelediğimizde ise, 1990 yılından 1993 yılına kadar cari iĢlemler 

açığının sürdürülebilir düzeyde gerçekleĢtiği, hatta 1991 yılında fazla verdiği göze 

çarpmaktadır. Ancak, 1993 yılına gelindiğinde cari iĢlemler açığı da artarak, GSYH‟nin 

% 2,7‟sine çıkmıĢtır. 1994 yılında krizle birlikte bütçe dengesinin nispeten iyileĢtiği ve 

cari iĢlemler dengesinin fazla verdiği ve devam eden 1990‟lı yılların ikinci yarısında da 

(2000 yılına kadar) cari iĢlemler açığının bütçe açığına kıyasla çok daha makul 

düzeylerde gerçekleĢtiği görülmektedir. 1994 kriziyle ilgili yapılan çalıĢmalardaki artan 

kamu borçları ve bütçe açığına yapılan vurgular ile istatistikler birlikte 

değerlendirildiğinde, Türkiye‟de 1994 yılında yaĢanan krizde bütçe açığından cari 

iĢlemler açığına doğru bir nedenselliğin olduğu, bir baĢka deyiĢle ikiz açıklar teorisinin 

desteklendiği görülmektedir.  

1994 krizi ve 2000-2001 krizinin nedenlerine baktığımızda her ikisini de döviz krizi 

olarak nitelendirebiliriz. Ancak, 2000-2001 krizinde 1994 krizinden farklı olarak, döviz 
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krizine bankacılık krizi eĢlik etmiĢtir. Nitekim 2000-2001 krizinde bankacılık sisteminin 

kırılganlığına vurgu yapan çok sayıda çalıĢma bulunmaktadır. Özatay ve Sak (2002)‟a 

göre, 1994 krizine göre çok daha Ģiddetli olan ġubat 2001 krizinin temel nedeni, yüksek 

kamu borçlanma gereği ve bunun finansmanında Hazine bonolarının kullanılması gibi 

yapılan yanlıĢlıklardan kaynaklanan bankacılık sektörünün kırılganlığıdır. Karabulut 

(2002), Türkiye‟deki krizlerle ilgili çalıĢmasında, resmi reel döviz kuru ile cari döviz 

kuru arasındaki farkın en yüksek olduğu iki noktada (Mart-1994 ve ġubat-2001) 

krizlerin çıktığını vurgulamıĢtır. Karabulut ayrıca, Krugman‟ın döviz krizi olasılığının 

bütçe açıklarındaki artıĢlar ile yükseleceği kuramının Türkiye ekonomisindeki krizler ile 

doğrulandığını iddia etmektedir. Dolayısıyla, 2000-2001 krizinde de bütçe açığından 

cari iĢlemler açığına doğru bir nedenselliğin olduğunu ve Mundell-Fleming modelinin 

varsayımlarının geçerli olduğu söylenebilir.   

ġekil 9‟da, 1996 yılından itibaren bütçe dengesinin giderek kötüleĢtiği ve 1999 ve 2000 

yıllarında bütçe açığının/GSYH‟ya oranının % 8‟in üzerinde gerçekleĢtikten sonra 2001 

yılında % 12,4 ile son otuz yıllık dönemdeki en kötü düzeyine ulaĢtığı görülmektedir. 

2002 yılında da yaklaĢık % 12 düzeyinde gerçekleĢen bütçe açığı, 2003-2005 yılları 

arasında düĢerek, 2006 yılında % 0,6 düzeyine kadar gerilemiĢtir. 2007-2008 yıllarında 

da makul düzeylerde gerçekleĢen bütçe açığı, 2009 yılında krizin etkisiyle % 5,5 

düzeyine yükselmiĢtir. 2010 ve 2011 yıllarında yeniden düĢüĢe geçen bütçe açığı oranı, 

2012 yılında ise GSYH‟nin % 2,2‟si oranında gerçekleĢmiĢtir.    

Cari iĢlemler dengesini incelediğimizde ise, 1999 yılına kadar nispeten düĢük 

düzeylerde gerçekleĢen cari iĢlemler açığının, 2000 yılında % 3,7 düzeyine sıçradıktan 

sonra, 2001 yılında yaklaĢık % 2 fazla verdiği görülmektedir. 2002-2005 yılları arasında 

sürekli artan cari iĢlemler açığı, 2006 yılında GSYH‟nin % 6,1‟i düzeyine ulaĢmıĢtır. 

2007 yılından itibaren küresel krizin etkisiyle yeniden düĢmeye baĢlayan cari iĢlemler 

açığı, krizin en Ģiddetli Ģekilde hissedildiği 2009 yılında % 2,3‟e kadar gerilemiĢtir. 

Ancak, dıĢ ticaret açığındaki düĢüĢten kaynaklanan cari iĢlemler dengesindeki bu 

iyileĢme çok kısa sürmüĢ ve 2010 yılında yeniden % 6‟lar düzeyine çıkmıĢtır. 2011 

yılında ise, son 20 yılın dip noktası olan GSYH‟nin % 10‟u düzeyinde bir cari iĢlemler 

açığı verilmiĢtir. 2012 yılında bir önceki yıla göre nispeten cari iĢlemler dengesinde bir 

iyileĢme yaĢansa da halen GSYH‟nin % 6,2‟si düzeyinde bir açık sözkonusudur.       
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2003 yılından itibaren, cari iĢlemler dengesinin bütçe dengesinin tersine kötüleĢtiği 

dikkati çekmektedir. Özellikle 2004-2008 yılları arasında bütçe dengesinde önemli bir 

iyileĢme göze çarparken, cari iĢlemler dengesinin artan dıĢ ticaret açığı ile birlikte 

giderek kötüleĢtiği görülmektedir. Uygur (2010)‟a göre, 2002-2007 döneminde Türkiye 

ekonomisindeki büyümeyle birlikte, önemli bir kırılganlık giderek artan yüksek cari 

iĢlemler açığıdır. Büyümeye paralel artan ithalat talebi ve değerli kurun sonucunda artan 

cari iĢlemler açığı, 2006 yılı ortasından itibaren büyümeyi de sürdürülebilir olmaktan 

çıkarmıĢtır. 2006-2008 yılları arasında cari iĢlemler açığı/GSYH oranı ortalama 

yaklaĢık % 6 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Küresel krizin 2008 yılının ortalarından 

baĢlayarak Türkiye ekonomisini etkilemesinde dıĢ ticaret kanalı en önemli unsuru 

oluĢturmuĢtur. Dolayısıyla, 1994 ve 2000-2001 krizlerinin aksine 2008 krizinde kamu 

borçları ve bütçe açığı değil, dıĢ ticaret ve cari açığın Türkiye‟yi krize sürükleyen ana 

nedeni oluĢturduğunu söyleyebiliriz.  

3.2. 1990-2012 DÖNEMĠNDE TÜRKĠYE EKONOMĠSĠNĠN GENEL 

DENGELERĠ VE EKONOMĠ POLĠTĠKALARI 

Türkiye ekonomisinin temel göstergelerinde 1990‟lı yıllardan itibaren yaĢanan 

geliĢmelere değinmeden önce dünya ekonomisinde yaĢanan geliĢmeleri kısaca 

değerlendirmekte fayda görülmektedir.  

1990‟lı yılların ilk yarısı dünya genelinde piyasa ekonomisine yönelik reform 

politikaları ve uygulamalarının ağırlık kazandığı bir dönem olmuĢtur. Bu dönemde 

soğuk savaĢın sona ermesiyle birlikte, eski Doğu Avrupa ülkeleri merkezi planlamadan 

piyasa ekonomisine geçiĢ çabalarını artırmıĢlardır. Ġki Almanya‟nın birleĢmesi, Avrupa 

Topluluğu‟nun ekonomik bir alandan ekonomik ve siyasi bir Birliğe dönüĢtürülmesi 

yönünde atılan adımlar, 1995 yılında GATT Uruguay Turu‟nun tamamlanması ve 

Dünya Ticaret Örgütü‟nün kurulması gibi dünyada ticari ve siyasi anlamda önemli 

geliĢmeler yaĢanmıĢtır.  

Ticaretin serbestleĢmesi sonucunda dünya ticaretinin hızla geliĢmesi ve geliĢmekte olan 

ülkelere özel sermaye giriĢinin artması ile 1990‟lı yıllarda dünyada ekonomik büyüme 

olumlu etkilenmiĢtir. 1990 sonrasında yaĢanan finansal serbestleĢme ile kısa ve uzun 
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vadeli sermayenin serbest dolaĢımı Türkiye‟nin istikrarsızlığını artırmıĢtır (Kazgan, 

2005). Bu dönemde Türkiye‟de bütçenin kamu harcamaları kısmı sürekli olarak 

kötüleĢmiĢ ve bunu düzeltmeye yönelik de herhangi bir tedbir alınmamıĢtır. ġekil 12‟de 

görüldüğü gibi, 1991-1993 yılları arasında faiz dıĢı bütçe dengesinde açık verilirken, 

genel bütçe dengesinde ise 1990‟lar boyunca sürekli olarak açık verilmiĢtir. Faiz dıĢı 

bütçe dengesindeki açık, hükümetin artan harcamalarından, harcamalardaki artıĢ ise, 

hükümetin personel harcamalarından, tarımsal destekleme politikalarından, güneydoğu 

bölgesindeki askeri operasyonların artan maliyetinden, vergi sistemindeki sorunlardan 

ve artan faiz ödemelerinden kaynaklanmıĢtır (Feridun, 2008). 1992 yılında faiz 

ödemelerinin konsolide bütçe gelirlerine oranı % 23,1 iken, 1994 yılında bu oran % 

40‟a yükselmiĢtir.
35

 

ġekil 10. 1990-2012 Arasında Faiz DıĢı Bütçe Dengesi/GSYH (%) 

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı (DPT) Ekonomik ve Sosyal Göstergeler  

Faiz dıĢı bütçe dengesindeki açık nedeniyle, 1989 yılında  % 6,8 olan iç borç stokunun 

Gayrı Safi Milli Hasıla (GSMH)‟ye oranı 1993 yılında % 12,8‟e yükselmiĢtir. Hükümet 

                                                           
 

35
 Kalkınma Bakanlığı (DPT), Ekonomik ve Sosyal Göstergeler (1950-2010).  
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borçlarını ödeyebilmek için Ponzi finansmanı (mevcut borçların faizini ödemek için 

yeni borç almak) yoluna gitmiĢ, böylece yeni borçların mevcut borç stokuna oranı % 

50‟ler olarak gerçekleĢmiĢtir (Voyvoda ve Yeldan, 2002). 1994 sonrasında yurtiçi 

borçların sürdürülebilirliğinin sağlanması amacıyla faiz dıĢı bütçe dengesinde fazla 

verilmesi maliye politikasının esaslı unsurlarından birini teĢkil etmiĢtir. ġekil 10‟da 

1990-2012 yılları arasında faiz dıĢı bütçe dengesinin GSYH‟ye oranı verilmektedir. 

ġekil‟de görüldüğü üzere, 1994 yılından itibaren faiz dıĢı bütçe dengesinde sürekli 

olarak fazla verilmiĢ, bu fazla özellikle 2000-2008 yılları arasında yıllık programlara da 

uygun bir Ģekilde, GSYH‟nin yaklaĢık % 4-5‟leri civarında gerçekleĢmiĢtir.  

1994 krizi öncesi dönemde kamu kesimi borçlanma gereği çok yüksek oranlarda 

gerçekleĢmiĢtir. Bunun nedeni ise, daha önce belirtildiği üzere mevcut borçların 

faizlerinin yeni borçlanmayla karĢılanmasından kaynaklanmaktaydı. ġekil 11‟de 

görüldüğü gibi, 1989 yılında GSYH‟nin % 4‟ü oranında olan kamu kesimi borçlanma 

gereği oranı, 1993 yılında % 7,7‟ye yükselmiĢ, 1994 yılında % 4,6‟ya düĢtükten sonra 

2001 yılında % 12,1 ile en yüksek düzeyine ulaĢmıĢtır. Kamu kesimi faiz ödemelerinin 

GSYH‟ye oranı ise kamu kesiminin borçlanma gereğine paralel ancak daha hızlı bir 

Ģekilde artmıĢ, 1994 yılında kamu kesimi borçlanma gereğinin üzerine çıkarak, 2001 

yılı itibariyle GSYH‟nin % 18‟i oranına ulaĢmıĢtır.  

ġekil 11. Kamu Kesimi Borçlanma Gereği ile Kamu Kesimi Faiz Ödemeleri/GSYH  

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı (DPT) Ekonomik ve Sosyal Göstergeler 
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5 Nisan 1994 tarihinde açıklanan “Ekonomik Önlemler Uygulama Planı” ile bütçe 

açığını ve kamu kesimi borçlanma gereğini hızla düĢürmeyi hedef alan önemli kararlar 

yürürlüğe konulmuĢtur. Sözkonusu kararlar ile bir yandan yeni vergiler ihdas edilirken, 

diğer yandan mevcut vergi oranlarında ve cezalarında önemli artıĢlara gidilmiĢtir. 

KĠT‟lerin ürettiği mal ve hizmetlerin fiyatları artırılmıĢ ve fiyat artıĢlarından KĠT‟lerin 

elde ettiği gelirin bir kısmı bütçeye aktarılmıĢtır. Ayrıca, kamu harcamalarında kesinti 

ve tasarruf sağlayacak tedbirler yürürlüğe konulmuĢtur (Yükseler, 2009). 

Kamu maliyesine iliĢkin alınan bu önlemler sonucunda, toplam bütçe açığı azalmaya 

baĢlamıĢtır. Ancak, kamu kesimi faiz ödemeleri 2001 yılına kadar artarak devam 

etmiĢtir. 1994 sonrasında mevcut borçların daha uzun vadeli bir yapıda olmasına 

rağmen, bu dönemde artan kamu kesimi borçlanma ihtiyacı daha fazla borç faiz 

ödemelerinden kaynaklanmıĢtır. 1998 Rusya Krizi nedeniyle, bölgedeki risklerin 

artması reel faizlerin önemli ölçüde artmasına yol açmıĢtır (Kazgan, 2005).    

Kamu bütçesindeki açık kadar hükümetin bütçe açığını nasıl finanse ettiği de önemlidir. 

Hükümet, bu dönemde, Hazine‟nin Merkez Bankası‟ndan nakit avans Ģeklinde aldığı 

finansman ile yurtiçinde halka arz yoluyla aĢırı kredi yaratarak açığı kapatmaya 

çalıĢmıĢtır. Özellikle 1993 yılında hükümet yurtiçi borçların maliyetini azaltmak 

amacıyla hazine ihalelerini iptal ederek, tamamen Merkez Bankası kaynaklarına 

yüklenmiĢtir (Feridun, 2008). 5 Nisan Kararları çerçevesinde, Hazine‟nin Merkez 

Bankası‟ndan kısa vadeli avans kullanımı, bütçe ödeneklerindeki artıĢa bağlanarak, yeni 

bir yasal çerçeveye kavuĢmuĢtur.  

Ekonominin genel performansına baktığımızda, 1993 yılında % 8‟lik büyümeden sonra 

GSYH‟nın 1994 yılında % 5,5 oranında küçüldüğü görülmektedir (Bkz. ġekil 12). 

1997-1998 yıllarında yaĢanan Rusya krizi ve 1999 yılında yaĢanan depremin de 

etkisiyle, 1999 yılında ekonomi % 4,7 oranında küçülmüĢtür. Ekonomide yaĢanan 

sıkıntılar nedeniyle, kamu finansmanının sürdürülebilirliği sorunu gündeme gelmiĢtir. 

Aralık 1999‟da IMF destekli istikrar programı yürürlüğe konmuĢ ve bu kapsamda, 

muhtelif vergilerde bir artıĢa gidilerek, kamu maliyesine yönelik bazı düzenlemeler 

yürürlüğe konulmuĢtur. 1999 yılında alınan bu kararlar sayesinde bütçe ve kamu kesimi 

dengesinde 2000 yılında önemli bir iyileĢme sağlanmıĢtır. Bu dönemde, kamu kesimi 

borçlanma gereksinimi düĢmüĢ, faiz dıĢı bütçe fazlası artmıĢ ve 2000 yılında ekonomi 
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önemli ölçüde büyümüĢtür.36 Ancak, 1994 krizinin aksine bu defa kriz ekonominin 

resesyona girdiği 1999 yılında değil, ekonominin yeniden büyüdüğü 2000 yılında 

yaĢanmıĢtır.   

ġekil 12. 1990-2006 Arasında GSYH Reel Büyüme Hızı (1987 Sabit Fiyatlarla)  

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı (DPT) Ekonomik ve Sosyal Göstergeler  

Diğer önemli bir makro ekonomik gösterge de enflasyon rakamlarıdır. Enflasyon 1993 

yılında 1992 yılına göre daha düĢük olmakla birlikte, cari ve reel faiz oranlarındaki 

istikrarsızlık, kamu finansmanını sürdürülemez bir noktaya sürüklemiĢtir (Bkz. ġekil 

13). 1994 yılında uzun yılların en yüksek noktasına (% 106,3) ulaĢan enflasyon 1990‟lı 

yılların ikinci yarısında da yüksek düzeylerde seyretmiĢtir. Bunun nedeni, 5 Nisan 1994 

tarihinde yürürlüğe konulan Plan ile döviz kurlarındaki artıĢlar ve piyasa koĢulları 

dikkate alınarak kamu kesiminin ürettiği mal ve hizmetlerin fiyatlarının ortalama % 70 

civarında artırılmıĢ olmasıdır. Bu dönemde, rekabet gücünün korunması kaygısıyla, 

geçmiĢ enflasyona göre günlük kur ayarlama politikasının uygulanması, döviz kuru-

enflasyon iliĢkisini güçlendirmiĢ ve enflasyonun kriz sonrasında da yüksek seviyesini 

korumasına neden olmuĢtur (Yükseler, 2009).  

                                                           
 

36
 Bkz. DPT (Kalkınma Bakanlığı) 2001 Yılı Programı, http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2001/2001.pdf . 
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1999 yılında uygulamaya konulan istikrar programının etkisiyle, Merkez Bankası 

tarafından hedeflenenin üzerinde gerçekleĢse de, enflasyon bir önceki yıla göre önemli 

ölçüde gerilemiĢtir. 2000-2001 kriz yıllarında % 50‟lerin üzerinde gerçekleĢen 

enflasyon oranı, 2000‟li yıllarda Merkez Bankası‟nın esas hedefi haline gelmiĢ ve 2004 

yılında tek haneli rakamlara düĢmüĢtür.  

ġekil 13. 1990-2012 Arasında Tüketici Fiyat Endeksi (Yıllık Ortalama % DeğiĢim) 

 

Kaynak: Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK).  

Not: Aralık Ayı itibariyle yıllık ortalama değiĢimi göstermektedir.   

 

Türkiye‟de sermaye hareketinin serbestleĢtiği 1990 sonrası dönemde, uluslararası 

sermaye giriĢinde iniĢli çıkıĢlı dönemler yaĢanmıĢtır. Uluslararası sermaye giriĢinin 

(sıcak paranın) arttığı dönemde yerli paranın değerlenmesiyle, ithalat karĢısında ve ihraç 

pazarlarında yerli sanayinin rekabet gücü zayıflamıĢ, böylece artan ithalat nedeniyle cari 

denge de kötüleĢmiĢtir. ġekil 14‟da görüldüğü gibi, 1989-1994 yılları arasında reel 

döviz kurunda değer kaybı yönünde yaĢanan eğilim, 1994 sonrasında tersine dönmüĢ ve 

hükümetin sıcak para politikasına paralel olarak, reel döviz kurunda sürekli bir 

değerlenme yaĢanmıĢtır. Ancak, 1994 ve 2001 yıllarında kriz nedeniyle, reel döviz 

kurunda yaklaĢık % 30‟lar oranında bir değer kaybı görülmüĢtür (Bkz. ġekil 14). 
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Türkiye‟de 2000-2001 krizi öncesinde bankacılık sektöründe önemli zayıflıklar 

bulunmaktaydı. Bankalar 1994 sonrası dönemde uzun yıllar devam eden sıcak para 

giriĢi ve sabit kur politikası nedeniyle, riskli bir Ģekilde açık döviz pozisyonu 

almıĢlardır. Örneğin, toplam bankacılık sektörü net kredilerinin/GSYH‟ye oranı 1994 

yılında % 15,1 iken bu oran 1997 yılında % 20,4‟e yükselmiĢ ve 2000 yılında % 17,2 

olarak gerçeklemiĢtir.
37

 Bankalar genellikle borçluların ödeme gücü hakkında tam 

bilgiye sahip olmadıklarından kredilerdeki aĢırı büyüme bankacılık sektörünün 

zayıflığına iĢaret etmektedir.   

ġekil 14. 1990-2010 Arasında Reel Döviz Kurları  

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı (DPT), Ekonomik ve Sosyal Göstergeler 

1994 sonrası dönemde kredilerdeki artıĢta, hükümet tarafından  mevduatlara getirilen 

sınırsız sigorta sisteminin rolü büyüktür. Bu dönemde sektör, regüle edilmemiĢ ve etkili 

bir denetime tabi olmaksızın mevduat sigortası garantisi verilmiĢtir (Akyüz ve Boratav, 

2003). Bu durum, 1998 ve 1999 yıllarında bankaların vadesi geçmiĢ kredi alacaklarında 

artıĢa yol açmıĢ ve bankacılık sektöründe geciken reformlarla birlikte sektördeki 

                                                           
 

37
 Bkz. Kalkınma Bakanlığı, Ekonomik ve Sosyal Göstergeler. 
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kırılganlığı artırmıĢtır. Bankacılık sektörünün kırılganlığının bir baĢka göstergesi de 

bankaların bilançolarında artan yabancı döviz borçlarıdır. Özellikle 1994 sonrası 

dönemde bankaların yabancı dövizle borçlanıp, yerli para ile borç vermeleri nedeniyle 

bilançolarında bir döviz dengesizliği bulunmaktaydı (Feridun, 2008). Bankalar bu 

dönemde ticari kredi vermek yerine, yurtdıĢından borç alarak, daha karlı olan kısa 

vadeli hazine bonosu almak suretiyle devlete borç vermeyi tercih etmiĢlerdir. Ayrıca, 

hükümetin kuru belli düzeyde sabit tutma (currency peg) politikası, kur riskine karĢı 

bankaları önlem almamaya teĢvik etmiĢtir.  

Bankacılık sektöründeki esas sorun bankaların yeterli denetime tabi tutulmamasından 

kaynaklanmaktaydı. Bankaların ve Merkez Bankası‟nın düzenlenmesi ve denetiminden 

sorumlu kurum olan Hazine, aynı zamanda kamunun açığını finanse etmek zorunda 

olduğundan birbiriyle çatıĢan çıkarlardan söz edebiliriz. Bu da ellerinde önemli 

miktarda devlet tahvili/Hazine bonosu bulunduran bankaları Hazine‟nin sıkı bir 

düzenlemeye tabi tutmak istememesi ile açıklanabilir. Böylece, güçsüz bankacılık 

sektörü spekülatörlerde, döviz kurunu savunmak için hükümetin faiz oranlarını 

yükseltmekten çekinmeyeceği düĢüncesini yaratarak, yeterli bir saldırı nedeni 

oluĢturmuĢtur (Feridun, 2008).   

2000 yılı baĢında, IMF ile yapılan anlaĢma çerçevesinde “Kura Dayalı Enflasyonla 

Mücadele Programı” yürürlüğe konulmuĢtur. Program, enflasyon ve reel faiz oranlarını 

hızla aĢağı çekmeyi, kamu finansman dengesini sağlıklı bir yapıya kavuĢturmayı ve 

ekonomide sürdürülebilir bir büyüme ortamını tesis etmeyi amaçlamıĢtır. Para politikası 

da hedeflenen enflasyonla uyumlu ve önceden açıklanan döviz kuruna bağlanmıĢ ve 

Merkez Bankası‟nın kısa vadeli faiz oranları üzerindeki etkisi sınırlandırılmıĢtır.
38

 2000 

yılı Kasım ayındaki kısa süreli krize rağmen, kura dayalı program ek IMF desteği ile 

sürdürülmeye çalıĢılmıĢ, ancak 2001 yılı ġubat ayında yaĢanan kriz programın terk 

edilmesine ve “dalgalı kur sistemine” geçilmesine neden olmuĢtur. Ancak, faiz 

oranlarındaki aĢırı yükselme ve Türk lirasındaki hızlı değer kaybı, mali sistemin 

                                                           
 

38
 Bkz. DPT (Kalkınma Bakanlığı) “2002 Yılı Programı”, http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2002.pdf . 
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çökmesine yol açmıĢtır. “Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı” ile döviz kurlarındaki 

yükselme eğilimi, program uygulamasına iliĢkin tartıĢmalar ve dıĢ etmenlerin de 

etkisiyle devam etmiĢtir. 2002 yılı baĢında IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalanması 

sonucunda sağlanan ek dıĢ finansmanın etkisiyle, döviz kuru artıĢları 2002 yılı baĢında 

yavaĢlamıĢtır (Yükseler, 2009).  

Mayıs 2001 tarihinde açıklanan “Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı” kapsamda kamu 

maliyesine yönelik bir dizi yeni tedbir alınmıĢtır. Sözkonusu program, IMF ile 

imzalanan 18. niyet mektubu anlaĢması tarafından da desteklenmiĢtir. Bu kapsamda,  

gelir ve kurumlar vergilerindeki artıĢların yanısıra KDV oranları artırılmıĢ ve 

harcamaları azaltıcı tedbirler alınmıĢtır.  

Alınan bu kararlara rağmen, 2000 yılında % 8,2 olan konsolide bütçe açığı/GSYH oranı, 

2001 yılında % 12,4‟e yükselmiĢtir. Toplam bütçe açığındaki bu artıĢ, kriz nedeniyle 

bankacılık sektörünün yeniden yapılandırma yükünün büyük ölçüde kamu tarafından 

üstlenilmesinden kaynaklanmıĢtır.
39

 Bankacılık sektöründeki yeniden yapılandırma 

maliyeti nedeniyle, 2000 yılında % 21,9 olan iç borç stokunun GSYH‟ya oranı 2001 

yılında % 50,9‟a çıkmıĢtır.  

1999-2002 dönemi, “Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)”nun 

kurulması, 2000-2001 krizi sonucunda, bankacılık sektöründeki zayıflıkların giderilmesi 

amacıyla bankacılık sisteminin yeniden yapılandırılması ve bunun kamu maliyesi 

üzerine getirdiği yük açısından önemli bir dönüm noktası olmuĢtur. BDDK 2001 yılı 

Mayıs ayında “Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı”nı hazırlamıĢtır. 

Sözkonusu program kapsamında, kamu bankalarının yeniden yapılandırılması, özel 

bankaların güçlendirilmesi ve rehabilitasyonu, bankacılık sisteminde gözetim ve 

                                                           
 

39
 Bu dönemde, kamu bankaları için 21,9 milyar dolar (görev zararları karĢılığı ve sermaye olarak), 

TMSF kapsamına alınan bankalar için ise 17 milyar dolar olmak üzere toplam 38,9 milyar dolar tutarında 

özel tertip Devlet Ġç Borçlanma Senedi (DĠBS) ve nakit kaynak sağlanmıĢtır. Bkz. E. Akçakoca, “Krizden 

Ġstikrara Doğru: Türk Bankacılık Sektöründe Yeniden Yapılandırma”, 2003 ve “Krizden Ġstikrara Türkiye 

Tecrübesi” , ÇalıĢma Tebliği, Eylül 2010, BDDK internet sayfası. 
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denetimin artırılması ile sektörün rekabet ve etkinliğinin güçlendirilmesine yönelik bir 

dizi tedbir alınmıĢtır.
40

   

3.3. 2008 SONRASINDA TÜRKĠYE EKONOMĠSĠ VE KRĠZĠN DIġ TĠCARETE 

ETKĠLERĠ 

Türkiye 2008 yılında yaĢanan küresel finans krizinden önce ikisi iç kaynaklı, biri dıĢ 

kaynaklı (1979 krizi) krizler olmak üzere son otuz yılda üç önemli kriz yaĢamıĢtır.  

1990‟lı yıllarda ve 2000‟li yılların baĢında yaĢanan ekonomik çalkantılardan sonra, 

Türkiye ekonomisi 2002-2007 döneminde yılda ortalama % 6,8 gibi önemli bir büyüme 

hızı göstermiĢtir. Aynı dönemde imalat sanayi ortalama yıllık büyüme hızı da % 7,5 

civarında olmuĢtur (Bkz. ġekil 15).  

ġekil 15. 2000-2012 Arasında GSYH ve Ġmalat Sanayi Büyüme Hızları  

 

Kaynak: TÜĠK 

Not: 1998 Sabit Fiyatlarla 

                                                           
 

40
 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 yılının özellikle 4. çeyreğinden baĢlayarak, Türkiye ekonomisi ABD‟de 

baĢlayan ve bütün dünyaya yayılan küresel finans krizinin etkisini ciddi bir biçimde 

hissetmeye baĢlamıĢtır. 2008 yılının son çeyreğinde % 7 oranında düĢen GSYH, 2009 

yılının ilk üç çeyreğinde ise sırasıyla % 14,7, % 7,8 ve % 2,8 oranlarında azalmıĢtır. 

ġekil 15‟de görüldüğü gibi, Türkiye 2008 yılını % 0,7 büyüme ile tamamlayabilirken, 

2009 yılında % 4,8 oranında küçülmüĢtür.   

Ġmalat sanayinde ise 2007 yılının son çeyreğinde yaĢanan % 12‟lik düĢüĢü takiben, 

2009 yılının ilk üç çeyreğinde sırasıyla % 22,4, % 11,7 ve % 4,4 gibi çok daha ciddi 

boyutlarda bir düĢüĢ yaĢanmıĢ, 2009 yılının tamamında ise imalat sanayi % 7,2 

oranında daralmıĢtır (Bkz. ġekil 15). 

Türkiye ekonomisi 2002-2007 döneminde iyi bir büyüme performansı sergilerken, 

2008-2009 resesyon döneminde ise dünya ekonomilerine göre daha kötü bir performans 

göstermiĢtir. Uygur (2010), Türkiye ekonomisinde 2002-2007 dönemindeki istikrarlı ve 

yüksek büyümeyi aslında dünyaya paralel bir trend olarak görmektedir. Asya krizinin 

de yer aldığı 1995-2001 döneminden sonra, geliĢmekte olan ülkeler için büyümedeki 

istikrar açısından 2002-2007 dönemi olumlu bir dönem olmuĢtur. Bu dönemde Türkiye, 

Çin ve Hindistan‟dan sonra en iyi büyüme performansını gösteren 3. ülke olurken, 

2007-2009 döneminde ise ortalama % 0,2‟lik büyüme ile Singapur‟dan (ortalama % -

0,4) sonra en kötü büyüme performansını sergilemiĢtir. Uygur‟un dikkat çekiği bir 

baĢka husus, Türkiye‟nin 1980‟den baĢlayarak IMF destekli programların da önerdiği 

Ģekilde büyümesinin kısa vadeli yabancı sermaye giriĢlerine bağlanmıĢ olmasıdır. 2002-

2007 döneminde Türkiye‟nin kaydettiği büyüme gerçekten de büyük ölçüde düĢük kur-

yüksek faiz politikasının da teĢvik ettiği sıcak para giriĢleri sayesinde olmuĢtur. Ancak, 

sözkonusu sermayenin geri çekilmesiyle 2007-2009 döneminde olduğu gibi küçülme de 

rekor düzeylerde gerçekleĢmiĢtir. 

2000‟li yıllarda ekonominin geneli ve ihracattaki hızlı büyümeye karĢın, Türkiye 

ekonomisi istenilen düzeyde istihdam yaratamamıĢtır. 2000 yılında % 6,5 olan açık 

iĢsizlik oranı, 2001 krizi nedeniyle 2002 yılında % 10,3 düzeyine çıkmıĢtır.  (Yeldan, 

2010). 2007 yılında % 9,8 düzeyinde olan iĢsizlik, 2008 yılının ikinci yarısından 

itibaren hızla artarak, 2009 yılının ġubat ayında % 16,1 düzeyine ulaĢmıĢtır. Bu hızlı 

artıĢta bir dereceye kadar mevsimsel faktörlerin de etkili olduğunu belirten Uygur 
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(2010), daha önce 2003 yılında % 12,3 düzeyine çıkan iĢsizlik oranı ile 

karĢılaĢtırıldığında 2009 yılındaki oranın yüksekliğine dikkat çekmektedir. Türkiye‟de 

2008 krizi nedeniyle artan iĢsizlik özellikle genç ve eğitimli nüfus ile tarım-dıĢı 

istihdamı etkilemiĢtir.  

2009 yılının ilk çeyreğinde ABD‟de ve AB ülkelerinde de iĢsizlik oranı hızlı bir Ģekilde 

yükselmiĢtir. Avro alanında iĢsizlik 2008‟in ilk çeyreğinde % 7,3 iken 2009 yılının ilk 

çeyreğinde % 9‟a, aynı yılın son çeyreğinde % 10‟a çıkmıĢtır. ABD‟de ise, 2008 yılının 

ilk çeyreğinde % 5 olan iĢsizlik oranı, AB‟ye göre daha hızlı bir Ģekilde yükselerek, 

2009 yılının ilk çeyreğinde % 8,3‟e, son çeyreğinde ise % 9,9‟a çıkmıĢtır.
41

 ABD‟de 

iĢsizlik 2010 yılından itibaren düĢmeye baĢlarken, AB ülkelerinde ise küresel krizin 

devamında yaĢanan Avro krizi nedeniyle 2010 yılı ve sonrasında da artıĢ devam 

etmiĢtir. 

2003 yılından baĢlayarak enflasyonda ciddi bir düĢüĢ yaĢanırken, ülkeye artan özellikle 

kısa vadeli yabancı sermaye giriĢi nedeniyle aynı dönemde Türk lirası reel olarak 

değerlenmiĢtir. 2004, 2005 ve 2007 yıllarında reel döviz kurundaki artıĢın enflasyon 

oranının üzerinde olması TL‟nin bu yıllarda nominal olarak da değer kazandığını 

göstermektedir (Uygur, 2010). 2007 yılına kadar ekonominin büyümesi ve önemli 

verimlilik artıĢlarına rağmen, reel ücretler hemen hemen aynı kalmıĢtır. Bu durumu, 

değerli TL nedeniyle ihracatçı firmaların uluslararası piyasalarda rekabet edebilmek için 

istihdam ve reel ücretleri sınırlandırmak suretiyle maliyetleri azaltma yoluna gitmeleri 

ile açıklamak mümkündür. Bu durum, aynı zamanda enflasyonun düĢmesine de katkıda 

bulunmuĢtur. 

Faiz oranlarına baktığımızda ise, diğer yükselen ekonomiler ile karĢılaĢtırıldığında 

Türkiye‟de 2002 sonrası dönemde faiz oranlarının oldukça yüksek olduğu 

görülmektedir. Özellikle kredi faiz oranları, enflasyondaki düĢüĢe rağmen 2008 küresel 

kriz dönemine kadar % 16 oranında sabit kalmıĢtır (Yeldan, 2010). Faiz oranlarında 

2009 yılından itibaren yaĢanan düĢüĢ, 2013 yılına kadar devam etmiĢtir.  
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 Bkz. US Bureau of Labor Statistics, http://www.bls.gov/fls/intl_unemployment_rates_monthly.pdf   
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2002 sonrası dönemde Merkez Bankası para politikasını sadece enflasyonu kontrol ile 

sınırlandırmıĢ ve yerli kurun değerinin belirlenmesini piyasa kararlarına bırakmıĢtır. 

2008 öncesinde yüksek faiz oranları nedeniyle özellikle sıcak para giriĢinin sürekli 

artması TL‟nin değerinin artması yönünde önemli bir baskı yaratmıĢtır. 2002 yılından 

2008 Ekim ayına kadar olan dönemde TL reel olarak dolar karĢısında % 60, avro 

karĢısında ise % 25 oranında değer kazanmıĢtır (Yeldan, 2010). 2008 Ekim ayından 

itibaren yaĢanan küresel kriz ile birlikte reel döviz kurlarında 2009 yılında % 20 

civarında bir düĢüĢ yaĢanmıĢ, ancak bu düĢüĢ daha önceki krizlerin aksine çok kısa 

sürmüĢ ve 2009 yılının 2. yarısından itibaren reel döviz kuru yeniden değer kazanmaya 

baĢlamıĢtır. 

Tablo 3. Ġhracat, Ġthalat, DıĢ Ticaret Açığı ve Cari Açık (2002-2012) 

 

Yıllar 

Ġhracat 

Bin $ 

Ġthalat 

Bin $ 

DıĢ Ticaret 

Dengesi 

Bin $ 

    DıĢ Ticaret 

   Açığı/GSYH 

(%) 

Cari Açık/GSYH 

(%) 

2002 36 059 089 

 

51 55
 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 73 476 408 116 774 151 -43 297 743 -6,9 -4,6 

2006 85 534 676 139 576 174 -54 041 498 -7,8 -6,1 

2007 107 271 750 

 

170 062 715 

 

-62 790 965 -7,2 -5,9 

2008 132 027 196 

 

201 963 574 -69 936 378 -7,1 -5,7 

2009 102 142 613 140 928 421  -38 785 809 -4,0 -2,3 

2010 113 883 219 185 544 332   -71 661 113 -7,7 -6,4 

2011 134 906 869 240 841 676  - 105 934 807 -11,5 -10,0 

2012 152 488 652 236 545 042    - 84 056 390 -10,6 -6,2 

Kaynak: TÜĠK ve Kalkınma Bakanlığı (DPT) 

Reel kurun sürekli olarak değer kazanmasının sonucunda Türkiye 2003 yılından itibaren 

artan dıĢ ticaret açığı ve cari açık ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. 2006 yılında GSYH‟nin % 



 
 

89 
 

6,1‟i düzeyinde gerçekleĢen cari iĢlemler açığı, 2007 ve 2008 yıllarında da % 5‟in 

üzerinde gerçekleĢmiĢtir (Bkz. Tablo 3).  

2008 kriziyle birlikte cari iĢlemler açığında hızlı bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. 2008 yılının son 

çeyreğinden itibaren düĢmeye baĢlayan cari iĢlemler açığı, 2009 yılının özellikle 2. 

yarısında daha hızla azalarak, 2009 yılının tamamında GSYH‟nin % 2,3‟üne 

gerilemiĢtir.  

Ancak, Tablo 3‟te görüldüğü gibi, 2010 yılından itibaren cari iĢlemler dengesi yeniden 

kötüleĢmiĢtir. Cari iĢlemler açığı 2011 yılında rekor bir seviye olan GSYH‟nin % 

10‟una ulaĢmıĢ ve cari açığın sürdürülebilirliği ekonominin en önemli sorunu olarak 

yeniden karĢımıza çıkmıĢtır. 2012 yılında büyümedeki düĢüĢ ve iç talepteki daralmaya 

bağlı olarak ithalatın azalması ve ihracatta nisbi artıĢ sonucunda dıĢ ticaret açığının 

düĢmesi ile beraber, cari açık da azalarak GSYH‟nin % 6,2‟si oranında gerçekleĢmiĢtir.  

2009 yılında ihracat hem fiyatlardaki ani düĢüĢ, hem de ihracat miktarının düĢmesi 

sonucunda değer bazında bir önceki yıla göre % 22,6 oranında düĢerken, ithalatın % 30 

oranında düĢmesi dıĢ ticaret açığının önemli miktarda azalmasına yol açmıĢtır. Nitekim, 

2008 yılında % 7,1 olan dıĢ ticaret açığı/GSYH oranı 2009 yılında % 4‟e gerilemiĢtir. 

Ġhracat fiyatları ve miktarında yaĢanan düĢüĢ, krizde uluslararası talebin düĢmesi 

nedeniyle tüm dünyada yaĢanan geliĢmeler ile uyumludur. Birim ihracat/ithalat fiyat 

endeksleri açısından değerlendirdiğimizde, Türkiye‟nin birim ithalat fiyat endeksinin 

(2003=100) 2009 yılında bir önceki yıla göre % 20 oranında düĢerken, birim ihracat 

fiyat endeksinin % 16,5 oranında düĢtüğü tespit edilmektedir.
42

 2009 yılında ithalat 

miktar endeksi bir önceki yıla kıyasla % 12,7 düĢerken, ihracat miktar endeksi ise % 7,1 

oranında düĢmüĢtür. Bu nedenle, sözkonusu dönemde Türkiye‟nin birim ihracat ve 

ithalat fiyatları ve miktarları açısından düĢüĢ ithalat yönünde daha fazla olmuĢ ve bu 

durum dıĢ ticaret açığının azalmasına olumlu katkıda bulunmuĢtur.  

                                                           
 

42
 Bkz. TÜĠK internet sitesi, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt_id=13 .  
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Ancak, bu noktada vurgulanması gereken önemli bir husus, Türkiye‟nin ihracatında 

2009 yılında yaĢanan düĢüĢün dünya ihracatında görülen değer bazındaki % 22,6 

oranındaki düĢüĢ ile aynı olmakla birlikte, Brezilya, Çin, G. Kore, Singapur gibi diğer 

yükselen ekonomilerde yaĢanan ihracat düĢüĢü ile kıyaslandığında daha yüksek 

olduğudur (WTO, 2010). 

2008 krizi nedeniyle Türkiye‟nin sanayi sektörü üretimi ve ihracatındaki düĢüĢ, sektörel 

bazda farklılıklar göstermiĢtir. Türkiye‟nin sanayi üretimi ve ihracatında önemli bir 

paya sahip olan binek araçlar ile diğer taĢımada kullanılan araçlar, kimya ve makine 

sektörleri ihracatı en fazla düĢen sektörler olmuĢtur. Diğer taraftan, tekstil-konfeksiyon 

ve demir çelik sektörleri ihracatı daha az etkilenmiĢtir. Örneğin, 2008 Aralık ayında 

binek araç ihracatı, bir önceki yılın aynı ayı ile kıyaslandığında değer bazında yaklaĢık 

% 54 oranında azalmıĢ, sözkonusu düĢüĢ trendi 2009 yılının ikinci yarısına kadar 

azalarak da olsa devam etmiĢtir.
43

                

Türkiye ekonomisi 2008 küresel krizinden önce yaĢadığı 1994 ve 2000-2001 krizlerine 

de cari iĢlemler açığı ile birlikte girmesine rağmen, 2008 krizine % 6‟ya yakın bir cari 

açık oranıyla girmiĢtir ki, bu oran diğer iki kriz öncesindeki oranlarla kıyaslandığında 

çok daha yüksektir. Rodrik (2009), her üç krizde de 5-6 çeyrek boyunca cari iĢlemler 

hesabında bir ayarlanma olduğunu ve dengenin 1,5 yıl gibi bir süre içinde artıya 

döndüğünü belirtmektedir. Ayrıca, bu ayarlamanın geçici olduğunu ve krizden üç yıl 

sonra Türkiye‟nin yeniden önemli ölçüde cari iĢlemler açığı vermeye baĢladığını 

vurgulamaktadır. Rodrik‟in bu tespitinin 1994 ve 2000-2001 krizleri için geçerli 

olduğunu, ancak 2008 krizi sonrası için geçerli olmadığını söyleyebiliriz. 2008 krizi 

sonrasında cari iĢlemler dengesinde yaĢanan ayarlanma, daha önceki krizler sonrası 

yaĢanan negatiften pozitife dönüĢ ve 3-4 yıl süren olumlu bir ayarlanma Ģeklinde 

olmamıĢ, sadece açığın bir yıl gibi kısa bir süre için azalması Ģeklinde olmuĢtur. Bunun 

temel nedeni, reel kurdaki düĢüĢün kısa süreli olması nedeniyle ihracat rekabet gücünde 
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 Bkz. TÜĠK internet sitesi. 
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uzun süreli bir artıĢ sağlanamamasıdır. Daha önceki krizlerde krizden çıkıĢ için önemli 

bir itici güç olan ihracat, bu defa krizi derinleĢtiren bir rol oynamıĢtır.    

Son yıllarda giderek artan cari açığın yapısal bir dengesizlik haline gelmesinde baĢta 

ham petrol olmak üzere uluslararası piyasalarda temel mal fiyatlarındaki artıĢın ithalatı 

hızla artırması etkili olmuĢtur. 2007 yılında enerji dıĢı mal fiyatları  %14,1, ham petrol 

fiyatları ise %10,6 oranında artmıĢtır. 2008 yılının ilk dokuz aylık döneminde mal 

fiyatlarındaki artıĢ devam ederek, enerji dıĢı fiyatlar % 10,8, ham petrol fiyatları ise % 

31,8 oranında yükselmiĢtir. 2008 yılı Ekim ayında küresel finansal krizin derinleĢmesi, 

dünya genelinde üretim ve mal ticaretini hızla daraltırken, temel mal fiyatlarında da 

hızlı bir düĢüĢe yol açmıĢtır. 2008 yılı üçüncü çeyreği ile 2009 yılı Mart ayı arasında 

enerji dıĢı mal fiyatları % 30,5, ham petrol fiyatları ise % 59,3 gerilemiĢtir.
44

      

Diğer taraftan, Türkiye‟de cari açığın giderek yapısal bir sorun haline gelmesinde 

1990‟lı yılların ortalarından baĢlayarak üretim ve ihracatın ithalata bağlımlı bir Ģekilde 

geliĢmesi de önemli ölçüde etkili olmuĢtur. 1980‟lerden itibaren dıĢ ticaretin 

serbestleĢtirilmesine yönelik politikaların devamında, 1995 yılında Türkiye‟nin DTÖ 

üyeliği ve 1996 yılında AB ile oluĢturulan Gümrük Birliği nedeniyle özellikle sanayi 

malları açısından gümrük vergilerinde önemli bir indirime gidilerek, dıĢ ticaret rejimi 

büyük ölçüde serbestleĢmiĢtir. AB ülkelerine karĢı Gümrük Birliği kapsamındaki sanayi 

malları ile iĢlenmiĢ tarım ürünlerinde gümrük vergileri sıfırlanırken, bu ürünlerde 

üçüncü ülkelere karĢı da AB‟nin mevcut durumda ortalama % 4 olan Ortak Gümrük 

Tarifesi (OGT) uygulanmaya baĢlanmıĢtır.
45

 Ayrıca, ihracata yönelik nakdi teĢvikler 

kaldırılarak, DTÖ ve AB yükümlülüklerine uygun teĢvikler ile ihracatın desteklenmesi 

yoluna gidilmiĢtir. Üretimin ve ihracatın ithalata bağımlı hale gelmesinde, 1980‟lerin 

ortasından itibaren uygulamaya konulan bugünkü adıyla Dahilde ĠĢleme Rejimi de 

büyük ölçüde etkili olmuĢtur. Nihai ürünün ihraç edilmesi kaydıyla gümrük vergisi, 

KDV ve diğer vergilerden muaf olarak hammadde ve ara malı ithalatına imkan sağlayan 

                                                           
 

44
 Bkz. DPT, “Temel Ekonomik Göstergeler”, Ocak-ġubat 2009. 

45
 AB ve Türkiye gümrük vergileri için bkz. WTO internet sitesi, 

http://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/tariff_profiles12_e.pdf 
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bu sistem, yurtiçinde üretim yerine ithalata dayalı hammadde ve ara malıyla üretimi 

teĢvik etmiĢtir.    

2008 finansal krizinin dünya üzerindeki esas yayılma kaynağını ticaret kanalı 

oluĢturduğundan, ticari olarak dünya ile entegre olan Türkiye‟yi de krizin ticaret 

üzerinden etkilemesi normal gözükmektedir. Ancak, Türkiye‟nin 2009 sonrasında 

giderek artan cari iĢlemler açığı nedeniyle, bugüne kadar kamu harcamaları ve bütçe 

açığından cari iĢlemler açığına doğru gerçekleĢen nedensellik iliĢkisinin tersine dönerek, 

cari iĢlemler açığından bütçe açığına doğru bir nedenselliğe dönüĢtüğünü iddia 

edebiliriz. Bundan sonraki bölümde gerçekleĢtireceğimiz ampirik çalıĢmada bu 

iddialarımızı model üzerinde test ederek, teyit etme imkanını elde edeceğiz.      

2008 krizi nedeniyle Türkiye ihracatında yaĢanan düĢüĢ, büyük ölçüde uluslararası 

piyasalarda krizden kaynaklanan talep düĢüĢünün bir sonucudur. Kriz nedeniyle 

bankacılık sektörünün reel sektöre kredi açmakta isteksiz davranmasının ihracat 

üzerindeki olumsuz etkisinin sınırlı olduğunu söyleyebiliriz. DTÖ Sekreteri Marc 

Auboin (2009, s.1),  

“Dünya Bankası‟nın 2008 yılının 2. yarısından itibaren dünya ticaretinde yaĢanan 

düĢüĢün % 85-90 oranında azalan uluslararası talepten kaynaklandığını ve % 10-15 

oranında ise ticaretin finansmanına yönelik kredilerdeki düĢüĢten kaynaklandığını 

tahmin ettiğini”  

belirtmektedir. 

Türkiye‟de büyüme hızındaki düĢüĢ 2008 krizinden önce 2007 yılının 2. yarısından 

itibaren özel yatırım ve tüketim harcamalarındaki düĢüĢ nedeniyle baĢlamıĢtır. 2005 

yılından itibaren Türkiye‟ye yönelik doğrudan yabancı yatırımlarında önemli bir artıĢ 

olmuĢtur. Bu artıĢ, 2002 sonrasında Türkiye ekonomisinde sağlanan istikrarın yanısıra, 

2005 yılında AB ile üyelik müzakerelerine baĢlanması ve dünyada geliĢmekte olan 

ülkelere yönelen likidite bolluğu ile Türk bankaları ve perakende zircirlerinin cazip 

yatırım araçları olarak değerlendirilmesinden kaynaklanmıĢtır. Ancak, 2006-2008 

yıllarında artan yabancı sermaye giriĢinde krizle birlikte 2008 yılında baĢlayan düĢüĢ, 

2009 yılında artarak devam etmiĢ ve 2011 yılında yeniden artmaya baĢlamıĢtır. 

(Bkz.Tablo 4)  
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Doğrudan yabancı sermaye (FDI) giriĢindeki artıĢ, diğer sermaye giriĢleri gibi özel 

tüketimi artırma eğiliminde olmadığı gibi, reel döviz kurunun değerlenmesi sorununa da 

yol açmaması beklenmektedir (Baharumshah ve Lau, 2005). Frankel ve Rose (1996), 

1977-1991 döneminde 100 geliĢmekte olan ülke ile ilgili yaptıkları panel analizi 

sonucunda, yüksek FDI/ borç oranına sahip ülkelerde döviz krizi ihtimalinin daha düĢük 

olduğunu tespit etmiĢlerdir. FDI, uzun vadeli kar güdüsüyle hareket ettiğinden, sıcak 

para gibi aniden çıkma eğiliminde değildir. Ayrıca, finansal piyasaya ve döviz kuruna 

yönelik müdahaleler olmadıkça, FDI‟ın ülkenin tasarruf ve büyüme artıĢına olumlu 

katkıda bulunması beklenmektedir (Baharumshah ve Lau, 2005).     

Tablo 4. Cari Denge, Doğrudan Yabancı Yatırımlar, Portföy Yatırımları ve Rezerv 

DeğiĢimi (Milyon $) 

 

Yıllar 

 

Cari 

Denge  

Net 

Doğrudan 

Yabancı 

Yatırımlar 

 

Net 

Portföy 

Yatırımları 

 

Net 

Krediler* 

 

Net 

Sermaye 

GiriĢi 

 

Rezervlerdeki 

DeğiĢim** 

 

    1       2     3  4   5=2+3+4           6 

2002 -626 939 -593 5 040 5 386 -6 153 

2003 -7 515 1 222 2 465 754 4 441 -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 7 415 19 403 46 079 -6 114 

2007 -38 434 19 941 833 28 320 49 094 -8 032 

2008 -41 524 16 955 -5 014 30 117 42 058 1 057 

2009 -13 370 6 858 227 -13 598 -6 513 -111 

2010 -46 643 7 574 16 093 9 697 33 364 -12 809 

2011 -76 986 13 618 21 986 18 925 54 529 1 813 

Kaynak: TCMB 
* IMF kredileri dahildir. 

** (-) artıĢı ifade etmektedir. 
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Nitekim, Tablo 4‟de görüldüğü gibi, krizin portföy yatırımlarına olan etkisi, beklenildiği 

gibi doğrudan yabancı yatırımlarına kıyasla çok daha hızlı ve etkili olmuĢtur. 2007 

yılının 3. çeyreğinde baĢlayan portföy yatırımlarındaki çıkıĢ, hızlanarak devam etmiĢ ve 

2008 yılında toplam 5 milyar $‟lık bir sıcak para çıkıĢı yaĢanmıĢtır (Bkz. Tablo 5). 2009 

yılında kredilerde de bir geri çıkıĢ gözlenmiĢ ve bu çıkıĢ, yabancı sermaye giriĢindeki 

azalmanın yanısıra, bankalar ile özel sektörün kredi geri ödemelerinden 

kaynaklanmıĢtır. Bankaların dıĢ kaynak sağlamada karĢılaĢtığı sıkıntı, bankaların yurtiçi 

kredilerini de olumsuz etkilemiĢtir.  

Diğer bir önemli husus da, finansal serbestleĢme ve artan sıcak para giriĢiyle birlikte 

Türkiye‟nin tasarruf oranında yaĢanan düĢüĢtür. 1980-2000 yılları arasında uygulanan 

politikalar ertelenmiĢ tüketimin gerçekleĢtirilmesinin yolunu açarken, 2001 krizi sonrası 

izlenen konut ve otomobil harcamalarını teĢvik eden politikalar da, tasarruf yerine 

tüketimi cazip hale getirmiĢtir (Çolak ve Öztürkler, 2012). Küresel likidite bolluğu 

nedeniyle bankacılık sektörünün düĢük maliyetli yurtdıĢı kaynaklara yönelmesi bu 

eğilimi teĢvik etmiĢtir. 1987 yılında % 28‟ler civarında olan toplam tasarrufların 

GSYH‟ye oranı 2010 yılında % 12,7‟ye gerilemiĢtir (Kalkınma Bakanlığı ve Dünya 

Bankası, 2012). 1988-2001 arasında toplam tasarruflardaki düĢüĢ, kamu bütçe 

açığındaki artıĢa bağlı olarak kamu tasarruflarındaki düĢüĢten kaynaklanırken, 2001-

2010 döneminde tasarruflardaki düĢüĢün ana faktörü özel tasarruflardaki azalma 

olmuĢtur. 2001 sonrasında kamu borç oranının düĢürülmesi ve kamu bütçesinin 

iyileĢtirilmesine yönelik maliye politikaları kamu tasarruf oranını artırırken, düĢük faiz 

ve enflasyon ile küresel likidite bolluğu özel kredilerde ve tüketimde artıĢı teĢvik 

ederek, özel tasarruf oranını düĢürmüĢtür. 1991-2001 döneminde ortalama % 24 olan 

özel tasarrufların oranı, 2005-2010 döneminde % 13,4‟e düĢmüĢtür. Türkiye‟nin 

tasarruf oranı, OECD üyesi yüksek büyüme grubundaki ülkelerin 2000‟lerde ortalama 

% 23,5 olan tasarruf oranının oldukça gerisindedir (Kalkınma Bakanlığı ve Dünya 

Bankası, 2012). 

Tasarruf oranının düĢük olması yatırımların dıĢ kaynaklarla finanse edilmesi anlamına 

geldiğinden, tezin teorik bölümünde tartıĢıldığı üzere, tasarruf-yatırım açığındaki artıĢ 

cari açığın artmasına yol açmaktadır. DüĢük tasarruf oranları cari açığın artmasına 

neden olduğu gibi büyümenin sürdürülebilirliğini de tehlikeye sokmaktadır. Ülkeyi dıĢ 
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finansmana bağımlı hale getiren düĢük yurtiçi tasarruflar, 2008 krizinde olduğu gibi dıĢ 

finansman kaynaklarının kesilmesiyle krizi derinleĢtirmekte ve büyümenin aniden 

düĢmesine yol açmaktadır. 

3.4. 2008 SONRASINDA TÜRKĠYE’DE MALĠYE VE DIġ TĠCARET 

POLĠTĠKALARI 

3.4.1. Maliye Politikası Tedbirleri  

2001 krizi sonrası dönemde Türkiye‟de borçların sürdürülebilirliği temel hedeflerden 

biri haline gelmiĢtir. Türkiye herhangi bir kriz iĢareti olmamasına rağmen,  Mayıs 2005 

tarihinde IMF ile imzalanan 19. Niyet Mektubu ile 3 yıllık kapsamlı bir makroekonomik 

ve finansal program yapmıĢ ve IMF‟ten yaklaĢık 10 milyar dolarlık bir kredi sağlamıĢtır 

(Bağdadioğlu ve Halisçelik, 2011). IMF bu krediye karĢılık % 5‟lik faiz dıĢı bütçe 

fazlasının yanısıra, faiz dıĢı kamu harcamaları için de üst limitler koymuĢtur.  

IMF‟e verilen raporlarla birlikte, Türkiye AB‟ne aday ülke olarak üyelik öncesi 

ekonomik programları hazırlayarak AB Komisyonu‟na sunmuĢ, mali hedefler ve 

gerçekleĢmeler IMF‟in yanısıra AB tarafında da kontrol edilmiĢtir (Uygur, 2010). 

Ayrıca, 2006 yılından baĢlayarak ilk 3 yıllık Orta Vadeli Program (OVP) 2006-2008 

dönemi için yürürlüğe konulmuĢtur.
46

 Program döneminde mali disipline titizlikle 

uyulması, faiz oranlarını ve kamu borç stokunun milli gelire oranını düĢürme sürecini 

devam ettirecek Ģekilde faiz dıĢı fazla verme politikasının sürdürülmesi hedeflenmiĢtir.  

Çok yıllı bütçe hazırlama süreci doğrultusunda, 2006 yılında ilki hazırlanan OVP 

devam eden yıllarda da makro politikaları, hedef ve gösterge niteliğindeki temel 

ekonomik büyüklükleri de içerecek Ģekilde Kalkınma Bakanlığı tarafından hazırlanarak 

Eylül ayının ilk haftasında, Bakanlar Kurulu tarafından kabul edilmektedir. Sonuncusu 

                                                           
 

46
 Bkz. Maliye Bakanlığı, Bütçe ve Mali Kontrol Genel Müdürlüğü‟nün web sayfası, 

http://www.bumko.gov.tr/TR,42/orta-vadeli-program.html  
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Eylül 2012 tarihinde 2013-2015 dönemi için hazırlanan OVP‟de maliye politikasının; 

makroekonomik istikrarın güçlendirilmesine, özel sektör öncülüğünde bir büyüme 

sürecinin desteklenmesine, cari açıkla ve enflasyonla mücadeleye yardımcı olacak bir 

yaklaĢımla yürütülmesi hedeflenmiĢtir.    

1999 yılından bu yana maliye politikasının ana hedeflerinden biri haline gelen % 5‟lik 

faiz dıĢı fazla hedefi 2006 yılı ve sonrasında da sürdürülmüĢtür. 2007 yılına kadar da bu 

hedefi tutturmayı baĢaran hükümet, seçim yılı olması nedeniyle artan faiz dıĢı 

harcamalara karĢılık gelirlerin sabit kalması nedeniyle 2007 yılında GSYH‟nin % 4,2‟si 

oranında bir fazla ile hedefi tutturamamıĢtır. 2008-2009 yıllarında kriz nedeniyle azalan 

vergi gelirleri sonucunda faiz dıĢı fazla 2009 yılında sıfıra kadar düĢmüĢtür. 2010 

yılında % 0,7 olarak gerçekleĢen faiz dıĢı fazla 2011 yılında da ancak % 1,9 düzeyine 

çıkmıĢtır. 

2008 yılı Eylül ayında ABD‟de baĢlayan ve tüm dünyaya yayılan kriz nedeniyle, ülkeler 

önce para politikası tedbirlerine baĢvurmuĢ, Türkiye‟de de iĢ dünyasının baskıları 

sonucunda benzer bir yol izlenmiĢtir. Hükümet Aralık 2008‟de bazı küçük maliye 

politikası tedbirleri aldıktan sonra ilk kapsamlı paket Mart 2009‟da ilan edilmiĢtir. 

Haziran baĢı ve ortalarında ise iki paket daha açıklanmıĢtır (Uygur, 2010). Ekonomideki 

talep daralmasını sınırlandırmak amacıyla kısa süreli vergi indirimleri yapılırken, aynı 

zamanda üretim ve istihdamdaki daralmanın yol açabileceği sorunları hafifletmeye 

yönelik ek harcamalar yapılması yoluna gidilmiĢtir.  Kamu maliyesi alanında alınan 

tedbirleri Uygur (2010), amaçları itibariyle 1) Harcamaları Artırmaya Yönelik 

Tedbirler, 2) Ġstihdamı Artırmaya Yönelik Önlemler, 3) Sermaye GiriĢini TeĢvik 

Etmeye Yönelik Önlemler, 4) KOBĠ‟lerin ve ihracatın desteklenmesine yönelik 

önlemler 5) Yatırımları TeĢvik Etmeye Yönelik Önlemler olmak üzere 5 baĢlık altında 

toplamıĢtır.  

Bunlar arasında, iç talebi canlandırmak amacıyla otomobil, elektronik ve beyaz eĢya 

sektörlerine yönelik Mart 2009‟dan baĢlayarak 3 ay süreyle uygulanan daha sonra 3,5 

ay süre için uzatılan geçici ÖTV indirimleri önemlidir. Ancak, mevcut veriler ithal 

mallar üzerindeki harcamaların yerli mallara göre daha fazla arttığını göstermektedir. 

Özellikle otomobil ve elektronik eĢyada ilave talebin % 70‟i ithal mallara yönelmiĢtir 

(Uygur, 2010). 
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Ġstihdamın desteklenmesi amacıyla, kısa çalıĢma ödeneği miktarı % 50 oranında 

artırılmıĢ ve yararlanma süresi 3 aydan 6 aya çıkarılmıĢtır. Ayrıca genç ve kadın 

istihdam teĢvikinin süresi uzatılmıĢ ve iĢsizlik ödeneği % 11 oranında artırılmıĢtır. 

Ġstihdama yönelik alınan önlemler, kısa süreli olduğundan, yapısal bir özellik gösteren 

iĢsizlik sorununu çözmek için yeterli olmamıĢtır.  

Ayrıca, hisse senedi kazançlarında yerli yatırımcılara uygulanan % 10‟luk stopajın sıfıra 

indirilmesi, vergi borçlarının taksitlendirilmesi, tüketici kredileri üzerinden alınan 

Kaynak Kullanımı Destekleme Fonu kesintisinin % 15‟den % 10‟a indirilmesi gibi 

vergi indirimlerine gidilmiĢtir.  

YurtdıĢındaki varlıkları yurtiçine getirmeyi amaçlayan, vergi indirimleri ve muafiyetleri 

içeren “Varlık BarıĢı” uygulaması ise, kayıt dıĢı tüm varlıklar için vergi affı öngörmesi 

nedeniyle,  kayıt dıĢı ve kanunsuz faaliyetleri teĢvik edeceği düĢüncesiyle eleĢtirilmiĢtir.  

3.4.2. DıĢ Ticaret Politikası Tedbirleri 

2008 krizi finansal bir kriz olarak baĢlamıĢ olmakla birlikte, krizin dünyaya asıl yayılma 

ve etki alanını dıĢ ticaret oluĢturmuĢtur. Kriz karĢısında tüm ülkeler ihracatı artırmaya 

ve yerli üretimi korumak için ithalatı geçici süreli olsa da azaltmaya yönelik bazı 

tedbirler almıĢtır. Türkiye de toplam iĢletmeler içinde % 99,9, toplam istihdamda % 78, 

toplam katma değerde ise % 55 oranında bir paya sahip olan KOBĠ‟lerin ekonomi için 

önemi nedeniyle, kriz karĢısında KOBĠ‟ler ve ihracat odaklı bazı tedbirler alınmıĢtır.47 

Bu tedbirler arasında, KOBĠ‟lere sıfır veya düĢük faizli kredi desteği verilmesi, 

KOSGEB‟in bütçesinin 2009 yılında bir önceki yıla göre yaklaĢık % 50 oranında 

artırılması, firmaların Eximbank‟tan kullanabileceği kredi kapsam ve limitlerinin 

geniĢletilmesi ve Eximbank‟ın ödenmiĢ sermayesinin artırılması önemlidir.   

                                                           
 

47
 Bkz. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlığı‟nın web sayfası, 

http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/KOSGEB_Katalog.pdf . 
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3.4.2.1. DıĢ Ticareti de Etkileyen Para Politikası Önlemleri  

Daha önceki kısımda bahsedildiği gibi, Mayıs 2001‟de açıklanan “Güçlü Ekonomiye 

GeçiĢ Programı” kapsamında Merkez Bankası tarafından uygulanan enflasyon 

hedeflemesi ve kısa vadeli faiz oranları kritik politika değiĢkenleri haline gelmiĢtir. 

Dalgalı döviz kuru rejiminin benimsenmesi nedeniyle, döviz kuru piyasa Ģartlarına göre 

tespit edilir hale gelmiĢtir. Merkez Bankası dövizdeki aĢırı dalgalanmaları önlemek için 

günlük ihaleler yoluyla döviz piyasasına müdahalede bulunsa da bu alımların döviz 

üzerindeki etkisi çok kısıtlı olmuĢ ve 2008 krizine kadar olan dönemde TL sürekli 

olarak değer kazanmıĢtır.  

Kasım 2008 ve Kasım 2009 tarihleri arasında, Merkez Bankası gecelik faiz oranlarını 

13 defa düĢürmüĢ, böylece borçlanma faiz oranı % 16,75‟den, % 6,50‟ye inmiĢtir. 

Merkez Bankası politika faiz oranlarını 1025 baz puan gibi önemli bir düzeyde 

düĢürmüĢtür.  

Bankacılık sisteminin likidite ihtiyacını karĢılamak için piyasadaki TL ve döviz 

likiditesini artırmaya yönelik tedbirler alınmıĢtır. Bankaların sermaye yapılarını 

güçlendirmek için kar dağıtımlarına sınırlandırma getirilerek, kar dağıtılabilmesi BDDK 

onayına bağlanmıĢtır. 

Merkez Bankası 2008‟e kadar olan dönemde enflasyona aĢırı odaklanması nedeniyle, 

krize rağmen Kasım 2008‟e kadar faiz oranlarını yüksek seviyelerde tutmuĢ ve 

indirimler konusunda gecikmiĢtir. Nitekim ABD Merkez Bankası, 2008 yılı ortalarında 

indirimlere baĢlarken, Avrupa Merkez Bankası 2008 yılı Ekim ayında indirimlere 

baĢlamıĢtır. 2008‟in son çeyreğinde negatif büyüme oranı ve yüksek iĢsizlik görülmeye 

baĢlanınca, Merkez Bankası mevcut Ģartlar karĢısında enflasyona odaklanmaktan 

vazgeçmiĢtir. Faiz oranlarının krizin baĢında düĢürülmemesi, sıcak para giriĢinin devam 

etmesine ve TL‟nin reel olarak değerli kalmasına yol açmıĢtır. Krizin ilk aĢamalarında 

ülke içinde bir likidite sıkıĢıklığını önleyen aĢırı değerli Türk Lirası, 2010 yılında 

Türkiye‟nin ihracat sektörlerini zora sokmuĢ ve ihracatçının Ģikâyetlerine konu 

olmuĢtur. Merkez Bankasının 2010 yılının sonlarında yaptığı yeni faiz indirimleriyle, 

gecelik borç verme faiz oranları yüzde 1,50 seviyesine kadar düĢürülmüĢtür. Böylelikle, 
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Türkiye aĢırı değerli Türk Lirası sorunundan kurtulmuĢ ve ihracat nispeten 

rahatlamıĢtır. 

Kriz karĢısında Merkez Bankası‟nın uyguladığı ihtiyari para politikası önlemlerinin 

gecikmeli de olsa, Türkiye için krizin etkilerini önemli ölçüde yumuĢattığı söylenebilir. 

Türkiye 2009 yılının ilk çeyreğinde yıllık bazda % 14,7 oranında küçülme ile krizden en 

fazla etkilenen ülkelerden birisi olmuĢtur. Alp ve Elekdağ (2011) tarafından, DSGE 

modeline dayalı simülasyonlar kullanılarak yapılan çalıĢmada, ihtiyari faiz indirimleri 

olmasaydı, Türkiye‟nin 2009 yılında % 4,8 yerine % 6,2 oranında küçüleceği tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca, enflasyon hedeflemesini destekleyen bir politika olarak esnek kur 

rejimi yerine sabit kur rejimi uygulanıyor olsaydı, 2009‟da büyümedeki düĢüĢün bu 

defa % -8  olacağı bulunmuĢtur. Bu da gerçek büyüme düĢüĢünün % 3,2 gibi daha 

fazlası bir düĢüĢ anlamına gelmektedir.         

3.4.3. Alınan Tedbirlerin Makro Ekonomik Etkileri ve Etkinliği 

Yukarıda iki ayrı baĢlık altında özetlenen kriz nedeniyle ekonomiyi canlandırmak için 

alınan tedbirlerin bütçeye toplam maliyetinin OVP‟de 2008, 2009 ve 2010 yıllarında 

sırasıyla GSYH‟nin % 0,8‟i, % 2,1‟i ve % 1,6‟sına denk geleceği tahmin edilmiĢtir 

(Uygur, 2010). Yeldan (2010) ise, uygulamaya konulan bu teĢvik paketlerinin toplam 

mali yükünü GSYH‟ye oranla 2008‟de % 0,99, 2009‟da % 3,41 ve 2010‟da % 2,23 

olarak hesaplamıĢtır.  

Tablo 5‟de 2008 krizi nedeniyle G-20 ülkeleri tarafından alınan ihtiyari önlemlerin 

bütçe dengesi üzerindeki etkisine iliĢkin IMF (2009a) tarafından yapılan tahminler yer 

almaktadır.  

Diğer taraftan, kriz nedeniyle G-20 ülkeleri tarafından alınan ihtiyari maliye 

tedbirlerinin GSYH‟ye oranla büyüklüklerine iliĢkin IMF tarafından Kasım 2010‟da 

yapılan çalıĢma daha yeni olması ve uygulamayı yansıtması açısından dikkate değerdir. 

Tablo 6‟da yer alan çalıĢma tahminlerini Tablo 5‟de yer alan tahminler ile 

karĢılaĢtırdığımızda, 2010 yılında hem G-20 ülkelerinin ortalama olarak hem de 

geliĢmiĢ ve yükselen G-20 ülkelerinin aldıkları ihtiyari mali büyümenin bütçesinin daha 

önce tahmin edilenden daha büyük olduğu görülmektedir.  
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Tablo 5. Bütçe Dengesi ve Krizde Alınan Ġhtiyari Tedbirlerin Bütçeye Etkisi  

                         2009              2010  

 Genel 

Bütçe 

Dengesi 

Ġhtiyari 

Tedbirlerin 

Etkisi * 

Diğer 

Faktörler 

** 

Genel 

Bütçe 

Dengesi 

Ġhtiyari    

Tedbirlerin 

Etkisi* 

Diğer 

Faktörler 

** 

G-20 Ülkeleri 

Ağırlıklı 

Ort.(GSYH) 

 -5,9  -2,0               -3,9  -5,7           -1,6                      -4,0 

  GeliĢmiĢ 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 

 BirleĢik 

Krallık 

-8,9  -1,6               -7,4  -10,6          0,0 -10,6 

   Yükselen 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 

 Çin -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 

 Türkiye -4,9  -1,2               -3,7  -3,2           -0,5 -2,7 

 G-20 Ağır. Ort. 
Finansal Desteği 

de Kapsayan 

 -6,9  -2,0               -4,9                    -5,8           -1,6 -4,2 

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

*Bu veriler 2009 ve 2010 yılında kriz nedeniyle alınan ihtiyari önlemlerin 2007 yılı GSYH‟ye göre 

bütçesel maliyetini göstermekte olup, IMF çalıĢanlarının Ekim 2009 verilerini esas alarak yaptıkları 

tahminlerdir. a) Varlık alımlarını (finansal sektöre yönelik destekler dahil) veya b) krizden önce planlanan 

yardımları içermemektedir.    

**Otomatik dengeleyicilerin etkisini, krizle ilgili olmayan ihtiyari harcamaları veya gelir önlemlerini 

içermektedir. 

 

Tablo 6‟da görüldüğü gibi, Türkiye‟nin aldığı ihtiyari mali tedbirlerin bütçesi 2009 ve 

2010 yılı tahminleri değiĢmezken, ABD baĢta olmak üzere geliĢmiĢ G-20 ülkelerinin bir 

kısmı için tedbirlerin bütçesel büyüklüğünün arttığı gözlenmektedir. Bu da 2008 

krizinin etkisinin beklendiğinden daha uzun sürdüğü ve 2010 yılında da etkisini devam 

ettirmesi nedeniyle ülkelerin ihtiyari tedbirleri devam ettirdiğini göstermektedir.  
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Tablo 6. G-20 Ülkelerinin Krizle Ġlgili Aldıkları Ġhtiyari Mali Büyümenin GSYH‟ye 

Oranı 

Ülkeler 2009 2010 2011 

G-20 Ortalaması 2,1 2,1 1,1 

 GeliĢmiĢ G-20 1,9 2,1 1,2 

            ABD 1,8 2,9 1,7 

            Japonya 2,8 2,2 1,0 

            BirleĢik Krallık 1,6 0,0 0,0 

 Yükselen G-20 2,4 2,0 0,9 

            Arjantin  4,7 1,4 … 

            Brezilya 0,7 0,6 0,0 

            Çin  3,1 2,7 … 

            Kore 3,6 1,1 0,0 

            Meksika 1,5 1,0 0,0 

            Türkiye 1,2 0,5 0,0 

 

Kaynak: IMF Fiscal Monitor, Kasım 2010. 
 

Notlar: IMF G-20 Masasının yaptığı anket çalıĢması, ülkelerin bütçe dokümanları ve orta vadeli mali 

planları esas alınarak hazırlanmıĢtır. 

Mali geniĢleme kriz öncesine göre hesaplanmıĢtır. Mali daralmayı içermemektedir. 

“…” verilerin mevcut olmadığını göstermektedir. 

 

IMF (2009b) tarafından yapılan bir baĢka çalıĢmada, farklı çarpanlar kullanılarak, G-20 

ülkeleri için mali geniĢlemenin toplam büyüme üzerindeki etkileri tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 7‟de yer alan sözkonusu tahminlerde, sadece kriz karĢısında alınan ihtiyari 

tedbirlerin değil tüm mali geniĢlemenin etkisi dikkate alınmıĢtır. Ayrıca, ithalatın krizin 

önemli bir yayılma alanını oluĢturması ve IMF, G-20 gibi uluslararası örgütlerin 

ülkelerin koordineli hareket etmeleri gerektiği uyarısına yol açması nedeniyle krizin 

ithalat yoluyla ülkeler üzerindeki etkisi de göz önünde bulundurulmuĢtur.  

Tablo 7‟de görüldüğü gibi çalıĢmada, finansal geniĢlemenin büyüme üzerinde yapacağı 

olumlu etkilerin G-20 ülkelerinin toplamı için 2009‟da, % 1,2- 4,7 arasında; 2010‟da ise 

% 0,1-1,0 arasında değiĢmesi beklenmektedir. Yükselen G-20 ülkeleri için ise, mali 

geniĢlemenin büyüme üzerindeki olumlu etkisi 2009 için % 1,1- 5,0 arasında; 2010 için 

ise % 0-0,8 arasında tahmin edilmiĢtir. 
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Tablo 7. Mali GeniĢlemenin G-20 Ülkelerinin Büyümesi Üzerindeki Etkisi     

 2009 2010 Ortalama 

G-20 Toplamı 1,2-4,7 0,1-1,0 0,7-2,8 

GeliĢmiĢ G-20 Ülkeleri 1,3-4,4 0,1-1,1 0,7-2,7 

Yükselen G-20 Ülkeleri 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 geniĢleme ve büyüme bir önceki yıla göre hesaplanmıĢtır. Mali geniĢleme bir önceki yılın 

reel GSYH‟ye oranla iki yıl arasında toplam mali dengedeki reel değiĢiklik olarak ölçülmüĢtür. 

Farklı büyüme aralıkları farklı mali çarpan (düĢük veya yüksek) varsayımlarını göstermektedir.  
 

Diğer taraftan, finansal sektöre yönelik müdahaleleri de dahil ettiğimizde kriz karĢısında 

uygulamaya konulan mali tedbirlerin büyüklükleri ülkelere göre çok değiĢmektedir. 

Çin, GSYH‟nin % 13‟ü büyüklüğünde bir tedbir paketini uygulamaya koyarken, ABD  

(% 5,6) ve Meksika (% 4,7) OECD ülkeleri arasında rekor düzeyde yardım paketlerini 

uygulamaya koyan ülkeler olmuĢtur (ILO, 2009). 

Krizin finansal niteliği ile finansal sektörün krizin merkezinde ve risk altında olması 

nedeniyle, birçok ülkenin tedbir paketlerinde, garanti ve teminat Ģeklinde finansal 

kurtarma tedbirleri önemli bir paya sahip olmuĢtur. Örneğin, Ġngiltere‟de finansal 

kurtarma paketi GSYH‟nin % 28,6‟sı bir paya sahip iken, kamu harcamaları sadece % 

1,3‟lük bir paya sahiptir. Finansal kurtarma paketinin ve kamu harcamalarının GSYH 

içindeki payları sırasıyla Fransa için % 19‟a karĢılık % 1,1 iken, Almanya için ise % 

19,8‟e karĢılık % 2,8 olarak gerçekleĢmiĢtir (ILO, 2009). 

Kriz karĢısında G-20 ülkeleri tarafından uygulamaya konulan mali tedbir paketlerini 

(finansal sektöre yönelik tedbirler hariç) incelediğimizde, ABD, Japonya, Fransa ve 

Avustralya gibi geliĢmiĢ ülkelerin uygulamaya koyduğu önlemlerin önemli bir kısmını 

(%50‟den fazlasını) kamu harcamaları ve transferlerin oluĢturduğu görülmektedir. 

Yükselen G-20 ülkeleri arasında ise Rusya ve Meksika, krizde en fazla kamu 

harcamaları ve transferler yoluyla ekonomiyi canlandırma yoluna giden ülkeler 

olmuĢtur. Çin ise daha çok (%75‟den fazla) yatırım harcamalarına öncelik vermiĢtir. 

Türkiye ise, daha fazla kamu harcamaları (% 40 civarında) olmak üzere yatırım 
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harcamaları ve vergi indirimlerini de içine alan daha çeĢitli ve dengeli bir tedbir paketi 

uygulamaya koymuĢtur (IMF, 2009a, sf.10).  

Türkiye‟nin bankacılık sektörünün 2001 krizi sonrasında halihazırda yeniden 

yapılandırılmıĢ olması ve 2008 krizinde asıl sorunu oluĢturan türev piyasaların 

Türkiye‟de geliĢmemiĢ olması nedeniyle, krizin Türkiye‟nin finansal sektörü üzerindeki 

etkisi sınırlı olmuĢtur. Bu nedenle, krizde finansal sektöre yönelik devletin varlık alımı 

veya kaynak transferi Ģeklinde bir müdahalesi olmamıĢtır.  

3.5. DÜNYA EKONOMĠSĠ VE TĠCARETĠNĠN SON YILLARDAKĠ SEYRĠ 

Özellikle 1990‟ların sonundan itibaren baĢta Çin olmak üzere yükselen Asya ülkeleri ile 

petrol ihracatçısı ülkelerin tasarruf fazlası vermesi, ABD gibi tasarruf açığı veren 

ülkelere sermaye giriĢine yol açmıĢtır. Bernanke (2007)‟ye göre ABD‟de artan cari 

açıklar ile yükselen ekonomilerde önemli ölçüde artan cari fazlalar ve dünya genelinde 

azalan reel faiz oranları birbiriyle iliĢkili küresel geliĢmelerdir. Küresel ekonomide 

1996-2004 yılları arasında tasarruf bolluğu (saving glut) yaĢanmıĢtır. Yükselen Uzak 

Asya ülkelerinde 1997 krizi sonrası artan tasarruflar, bu ülkeleri cari açıktan cari fazla 

veren bir konuma getirmiĢtir. Ayrıca, petrol fiyatlarındaki artıĢ, petrol ihraç eden Orta 

Doğu ve Rusya gibi ülkelerin tasarruf oranlarını yükseltmiĢtir. Çin‟deki büyüme sonrası 

artan kiĢi baĢına GSYH‟nin neden olduğu tasarruf fazlası da küresel tasarruf bolluğuna 

katkıda bulunmuĢtur. Sözkonusu küresel geliĢmeler, ABD‟de artan cari açığın uzun 

yıllar sürdürülebilmesini sağladığı gibi, faiz oranlarının da düĢmesine katkıda 

bulunmuĢtur (Bernanke, 2007). 

Diğer taraftan, merkez bankalarının enflasyon odaklı para politikaları nedeniyle faiz 

oranları çok düĢük oranlarda tutulmuĢtur. Daha yüksek getiriler isteyen kiĢiler için 

düĢük faiz oranları aĢırı risk almalarından da önemli bir unsuru teĢkil etmiĢtir (Taylor, 

2010). Özellikle 2003-2005 yılları arasında çok düĢük seviyelerdeki faiz oranları emlak 

balonuna yol açmıĢ ve balonun patlaması krize yol açan en önemli  faktörü 

oluĢturmuĢtur. Emlak piyasasındaki çöküĢ, emlak fiyatlarındaki düĢüĢü ve buna bağlı 

olarak finansal piyasalarda iflasları beraberinde getirmiĢtir.  
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Dünyadaki likidite bolluğu da ABD‟nin gevĢek para politikaları uygulayabilmesini 

kolaylaĢtırmıĢtır.  Bu nedenle, ABD finansal sisteminin yeterince düzenlenmemesi ve 

gevĢek para politikalarının  yanısıra, dünyadaki likidite bolluğu, 2008 yılı baĢından 

itibaren ABD‟den baĢlayarak tüm dünya ekonomilerini krize sürüklemiĢtir.  

Uluslararası ticaret II. Dünya SavaĢı‟ndan bu yana üç defa büyük düĢüĢ yaĢamıĢtır. 

Bunlar, 1974-75 yılları arasındaki petrol Ģokları, 1982-83 yılları arasındaki enflasyonla 

mücadeleden kaynaklanan resesyon ve en son 2001-02 yılları arasındaki teknoloji 

(Tech-Wreck) kaynaklı resesyondur (Baldwin, 2009). 

Ancak, daha önceki krizlerde dünya ticaretinde yaĢanan düĢüĢleri incelediğimizde, 1982 

ve 2001 yıllarında dünya ticaretinin % 5‟ler civarında düĢtüğünü, 1970‟lerde ticaretteki 

düĢüĢün % 11‟lerde olduğunu görmekteyiz. 2008 krizinde ise, dünya ticareti üst üste iki 

çeyrek % 15‟ler düzeyinde azalmıĢtır. 2008 yılında dünya ticaretinde yaĢanan düĢüĢ, 

1929 yılında yaĢanan düĢüĢ kadar büyük olmamakla beraber, 2008 yılında yaĢanan 

düĢüĢ çok daha hızlı olmuĢtur. Büyük Buhranda dünya ticaretinin 24 ayda düĢtüğü 

düzeye, 2008 yılında 9 ay içerisinde gelinmiĢtir (Eichengreen and O‟Rourke, 2009).  Bu 

nedenle, Baldwin (2009),  “2008 krizi büyük ticaret çöküĢü” olarak adlandırmıĢtır. DTÖ 

rakamlarına göre, 2009 yılının tamamında dünya GSYH‟si 2008 yılına göre % 2,5 

oranında azalırken, dünya mal ihracatındaki düĢüĢ reel olarak % 12 oranında 

gerçekleĢmiĢtir.
48

 Uluslararası ticaretteki düĢüĢ, küresel GSYH‟deki düĢüĢten yaklaĢık 5 

kat daha fazla olmuĢtur. Dolayısıyla, krizin etkisi ve esas yayılma kaynaklarından birini 

uluslararası ticaret oluĢturmuĢtur. Ticaretteki düĢüĢ, sadece ani ve Ģiddetli değil, aynı 

zamanda tüm dünyada eĢ zamanlı olarak yaĢanmıĢtır.  

OECD (2010a), dünya ticaretindeki, üretime kıyasla daha orantısız düĢüĢü 3 nedene 

bağlamaktadır. Bunlar: 1) Yurtiçi talepteki çöküĢ, 2) Üretime kıyasla dünya ticaretinde 

daha büyük bir oranı oluĢturan sermaye malları ticaretindeki orantısız düĢüĢ, 3) 

Ticaretin kısa vadeli finansman kaynaklarının geçici olarak kesilmesidir. Talepteki 

düĢüĢ, ticaretteki düĢüĢe çok önemli bir katkı yapmakla birlikte, ticaretteki düĢüĢü 
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 Bkz. DTÖ, http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2010_e/section1_e/its10_highlights1_e.pdf 
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sadece talep düĢüĢü ile açıklamak mümkün değildir. Ticaretin ve üretimin 

kompozisyonu birbirinden farklı ve krizde etkilenen sektörlerin baĢında yer alan 

makine, otomotiv yedek parça ve imalat sanayi ürünlerinin ticaretteki payı üretime göre 

çok yüksektir. Ayrıca, ticaretteki çöküĢün eĢ zamanlı olarak yaĢanması dünya 

üretimindeki dikey entegrasyon ve küresel arz zincirleri gibi yapısal faktörler ile 

açıklanabilmektedir (OECD, 2010a). 2008 krizinde dünya ticaretindeki aĢırı düĢüĢ, 

küresel arz zincirlerinin de etkisiyle ticaret esnekliğinin yüksek olmasına da 

bağlanmaktadır (Escaith vd., 2010). 

Krizin dünya ticaretini üretiminden daha fazla etkilemesinin bir nedeni de ticaretin ve 

üretimin kompozisyonundan kaynaklanmaktadır. Dünya ticaretinin yaklaĢık üçte ikisi 

dayanıklı mallardan oluĢurken, dünya üretiminin büyük kısmının hizmetlerden 

oluĢtuğunu belirten Borcherth ve Mattoo (2009), bu nedenle mal ticaretinin krizden 

önemli ölçüde etkilenirken, hizmet ticaretinin krizden fazla etkilenmediğini 

belirtmektedir. Tüketiciler harcama kararlarını ve firmalar yatırım planlarını 

ertelediklerinden, yatırım malları ve dayanıklı tüketim mallarına yönelik talep, krizden 

çok fazla etkilenmiĢtir. Bu tür talebi ertelenebilir malların ticaretteki payı üretime 

kıyasla daha fazla olduğundan ticaretteki düĢüĢ, üretimden daha büyük olmuĢtur.  

Ticaretteki düĢüĢe katkıda bulunan bir baĢka unsur, ticaretin finansmanının krediye 

artan bağımlılığıdır. Özellikle küresel arz zincirlerinin daha uzun süreli sermayeye olan 

ihtiyaçları ticarette finansmanın önemini artırmaktadır. Özellikle yükselen ekonomilerde 

ve krizin baĢlangıcında ticaretin finansman imkanlarının azalması ve finansman 

maliyetlerinin artması ticareti olumsuz etkilemiĢtir (Gregory vd., 2010).    

Krizin en ağır hissedildiği 2009 yılındaki % 2,4‟lük önemli düĢüĢten sonra dünya 

GSYH‟si 2010 yılında % 3,8 oranında artmıĢtır. (WTO, 2011). AB‟de devam eden 

durgunluk nedeniyle dünya üretimi, 2012 yılında yeniden yavaĢlayarak % 2,1 oranında 

artmıĢtır. (WTO, 2012). Bu artıĢ, daha çok geliĢmekte olan ülkelerin performansından 

kaynaklanmıĢtır. 2010 yılında Avrupa‟da büyüme % 1,9 oranında gerçekleĢmiĢ ve 

böylece Avrupa dünyanın en yavaĢ büyüyen bölgesi olmuĢtur. (WTO, 2011). 2012 

yılında AB‟deki durgunluk daha da artmıĢ ve AB-27 % 0,3 oranında küçülmüĢtür 

(WTO, 2012).  
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Diğer taraftan, 2010 yılında dünya mal ticareti yıllık bazda rekor bir artıĢla miktar 

olarak % 14 oranında büyümüĢtür. Genel olarak dünya GSYH‟sinin yaklaĢık 2 katı 

kadar artan dünya ticareti, 2010 yılında dünya üretiminin yaklaĢık 4 katı oranında 

artmıĢtır. 2011 yılında % 5,2 oranında artan dünya mal ticareti, 2012 yılında artıĢ hızı 

önemli ölçüde düĢürek, % 2 oranında artmıĢtır. Dünya üretimindeki homojen olmayan 

büyüme dünya ticaretinde de bölgeler ve ülkeler bazında farklılıklar gösteren bir 

büyümeye yol açmıĢtır. Gerek ticaret gerekse GSYH açısından geliĢmekte olan ülkeler 

geliĢmiĢ ülkelere göre daha hızlı büyüme kaydetmiĢtir. Daha önceki yıllarda olduğu gibi 

2010-2012 döneminde de Çin, dünya ticaretine en büyük katkıyı sağlayan ülke olmuĢtur 

(WTO, 2011;2012). 

3.5.1. Dünyada Son Yıllarda Artan Korumacılık 

II. Dünya SavaĢı‟nın sona erdiği 1945‟lerden bu yana GATT ve devamında DTÖ ile 

dünya ticaretinde belirlenen çoktaraflı kurallar sistemi aslında dünya ticaretindeki 

serbestleĢmenin devamının garantisi görevini görmüĢtür. Ancak, uluslararası ticarette 

baskının arttığı kriz dönemlerinde açıklığın devamı zorlaĢmaktadır. Sistemde baskıları 

bir ölçüde karĢılayacak hiç esnekliğin olmaması sistemin çökmesine yol açacaktır. 

Diğer taraftan, sistemin bütün baskıları karĢılayacak kadar gevĢek olması ise etkin 

iĢleyen kuralların oluĢturulamamıĢ olması demektir. Çoktaraflı çıkarlar için ulusal 

devletlerin bağımsızlığını kısıtlamak ile ulusal bağımsızlık ve demokrasiye saygı 

göstermek arasında bir dengenin kurulması gerekmektedir (Rodrik, 2011).  

Ancak, 2008 yılının sonunda baĢlayan küresel ekonomik krizin devamında 2010 

yılından itibaren AB ülkelerinde yaĢanan olumsuz ekonomik geliĢmelerin tüm dünyayı 

etkilemesiyle birlikte 2010-2011 yıllarında ülkelerin aldığı korumacı tedbirlerde önemli 

bir artıĢ gözlenmiĢtir. Daha da kötüsü bu tedbirlerden bir kısmı büyük ticari ekonomiler 

ve çok sayıda sektör ile ülkeyi etkileyecek Ģekilde alınan tedbirlerdir (Evenett, 2011). 

Ayrıca, 2009 yılında korumacı tedbirlerin % 60‟ı G20 ülkeleri tarafından uygulanırken, 

2012 yılında bu oran % 79‟a yükselmiĢtir.  

Ticarette lider konumdaki ülkeler arasındaki ticari anlaĢmazlıklar giderek artmaktadır. 

Krizin baĢlangıcı ile 2010 yılında daha çok kur savaĢları Ģeklinde yaĢanan 
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anlaĢmazlıkların ise son dönemde krizin baĢlangıcında alınan sübvansiyon tedbirlerinin 

yol açtığı anlaĢmazlıklara dönüĢtüğü görülmektedir. Bu duruma örnek olarak, Çin, 

Hindistan, ABD ve AB ülkeleri arasında yaĢanan ihalelerde yerli ürün oranı Ģartı, 

teknoloji transferi, güneĢ enerjisi alanındaki sübvansiyonların yarattığı anlaĢmazlıklar 

verilebilir.     

Krizin baĢlangıcından bu yana alınan tedbirlerin, ticari korunma önlemleri ve tarife 

artırımından ziyade, ayırımcı yatırım tedbirleri, ihracat sübvansiyonları ve Ģirket 

kurtarma tedbirleri olmuĢtur. Ülkeler daha gevĢek ve çoktaraflı kurallara aykırı olmayan 

tedbirleri alma eğilimindedir. Ayrıca, ülkelerin az sayıda ülkeyi hedefleyen anti-

damping vergisi gibi tedbirler yerine çok sayıda ülkeyi hedefleyen veya çok sayıda 

yurtiçi sektörü etkileyen tedbirlere öncelik verdiği gözlenmektedir.      

Büyük Buhran‟da, hükümetlerin ithal mallarına uygulanan gümrük tarifelerini 

yükseltmelerinin yanlıĢlığı bugün halen üzerinde konuĢulan bir konudur. Neyse ki, 2008 

krizinde baĢta büyük ülkeler olmak üzere hükümetler aynı yanlıĢlığı genel olarak 

yapmamıĢtır. Tarifelerdeki artıĢın refah üzerinde yol açtığı zararın, tarife artıĢının 

karesiyle orantılı olarak arttığı bilinmektedir.  

Bugün çoktaraflı ve ikili anlaĢmaların etkisiyle ülkelerin uyguladığı ortalama tarife 

oranları önemli ölçüde düĢmüĢtür. Özellikle ülkeler iç piyasa hassasiyetleri 

doğrultusunda hassas olarak nitelenen tekstil-konfeksiyon, demir-çelik ve tarım ürünleri 

gibi bazı sektörlerde DTÖ‟deki bağlı hadlerini aĢmayacak Ģekilde gümrük vergilerini 

artırarak, krizde korumacı bir yaklaĢım göstermiĢlerdir. 

2008 krizinde ülkeler hem ihracatı artırmaya hem de iç piyasayı ithalatın rekabetinden 

korumaya yönelik bazı tedbirlere baĢvurmuĢtur. Ancak, krizle birlikte G20, DTÖ, 

OECD gibi uluslararası örgütlerin ülkelerin korumacı tedbirlere baĢvurmamaları, 

ticarette serbestliğin devam ettirilmesi yönündeki telkinleri önemli ölçüde etkili 

olmuĢtur.  

WTO (2009) raporuna göre,  krizde ticarete yönelik olarak alınan yeni tedbirlerden 

etkilenen ithalatın dünya ithalatındaki payının maksimum %1 olduğu tahmin edilmiĢtir. 

OECD (2010a) tarafından ise, % 1 rakamının da abartılı olduğu, krizle ilgili 

tedbirlerden etkilenen dünya ithalatının % 1‟in de altında olduğu belirtilmektedir. Diğer 
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taraftan, IMF (2010b) tarafından yapılan bir çalıĢmada, ticarete yönelik olarak ülkeler 

tarafından alınan tedbirlerin dünya ticaretini yaklaĢık % 0,25 oranında çarpıtarak, 

olumsuz yönde etkilediği tespit edilmiĢtir.
49

  

Ancak, krizde alınan tedbirlerden etkilenen sektörler bazında bir değerlendirme 

yapıldığında, % 0 -10 arasında değiĢen oranlarda sektörel etkilerden söz edilmektedir. 

Tedbirlerin etkilediği toplam ithalatın % 36‟sı tarımsal ürünler, % 29‟u ise temel metal 

sektörleri ithalatından oluĢmaktadır. Dolayısıyla, krizde ticaret politikası önlemleri, 

sektör spesifik hedeflere yönelmiĢtir (OECD, 2010a). 

Belli ürünlerde tarife artıĢına giden ülkeler arasında ABD, Kanada, Brezilya, Hindistan, 

Endonezya, Rusya Federasyonu, Güney Afrika ve Türkiye
50

 yer almaktadır (OECD, 

2010b). Bu tedbirler DTÖ‟ye uygun olmakla birlikte, piyasayı bozmayacağını söylemek 

zordur. Eğer tüm ülkeler aynı yolu izleyip, tarifelerini bağlı hadlere kadar 

yükseltselerdi, küresel ticaretin 809 milyar dolar azalacağı ve küresel GSYH‟nin % 0,65 

oranında azalacağı tahmin edilmiĢtir (Bouet ve Laborde, 2009).  

Türkiye ise, kriz karĢısında ithalat tarifeleri, ticari olmayan kısıtlamalar, anti damping 

ve anti sübvansiyon soruĢturmaları açılması gibi ticareti etkileyen bazı tedbirlere 

baĢvurmuĢtur. Bu tedbirler arasında, 2011 yılı baĢında açılan korunma önlemi 

soruĢturması sonucunda, tekstil ve konfeksiyon ürünlerinin ithalatına yönelik % 20-30 

(maksimum oran) oranında ilave vergi konulması etkisi itibarıyla en fazla kayda değer 

olanıdır. Ayrıca, Türkiye‟de krizle birlikte daha fazla korunma önlemi soruĢturması 

açıldığı ve süresi sona eren korunma önlemlerinin yeni soruĢturmalar ile sürelerinin 

uzatıldığı gözlenmiĢtir. Bown (2009), krizin baĢlangıcında anti-damping 

soruĢturmalarında gözlenen artıĢın 2009 yılında azaldığını ve bunun yerine korunma 

                                                           
 

49
 Bu çalıĢmada, Londra‟da yerleĢik Ekonomik Politika AraĢtırma Merkezi (Centre for Economic Policy 

Research) bağlantılı bir düĢünce kuruluĢu olan “Küresel Ticaret Uyarısı (Global Trade Alert-GTA)”, 

Ocak 2010 raporunda yer alan ülkelerin Kasım 2008-Kasım 2009 arasında kriz nedeniyle uyguladıkları 

342 tedbirden 184‟ü esas alınmıĢtır. 
50
Türkiye 2009 yılında; sıcak haddelenmiĢ yassı çelik ürünlerine uygulanan tarife oranlarını yüzde 5‟ten 

yüzde 13‟e, soğuk haddelenmiĢ yassı çelik ürünlerine uyguladığı tarife oranlarını ise yüzde 6‟dan yüzde 

14‟e yükseltmiĢtir. 2011 yılı baĢında süt ve krema, peynir, buğday, palmiye yağı gibi bazı tarımsal 

ürünlerde de tarife artıĢı yapılmıĢtır. 
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önlemi soruĢturmalarında artıĢ olduğunu belirtmektedir. Dolayısıyla, Türkiye‟de son 

dönemde artan korunma önlemi soruĢturmalarının dünyadaki geliĢmeler ile paralel bir 

durum olduğu anlaĢılmaktadır.      

Yukarıda belirtilen kriz nedeniyle alınan tedbirler doğrudan ticarete yönelik tedbirlerdir. 

Bu tedbirlerin yanısıra ülkelerin iç piyasada talebin artırılmasına yönelik olarak aldıkları 

tedbirler, ekonomide arz yanlı önlemler ve krizde risk altındaki finansal ve diğer 

sektörlere yönelik tedbirler doğrudan ticarete yönelik tedbirlere göre daha fazla önem 

arz etmiĢtir. Kurtarma paketlerini incelediğimizde ülkeler arasında ve bir ülkenin 

uyguladığı pakette firmalar arasında önemli asimetriler göze çarpmaktadır. Kurtarma 

çabaları batması durumunda finansal sisteme ve ekonomiye en fazla zarar vereceği 

düĢülen “batmak için çok büyük (too big to fail)” olarak nitelendirilen en büyük 

bankalar üzerinde yoğunlaĢmıĢtır. Bu anlamda, büyük firmalar yardım alırken küçük 

firmaların kendi baĢlarına bırakılarak, kısa vadede müdahalelerin rekabet ortamında 

büyük firmalar lehine bir duruma yol açtığını söyleyebiliriz (OECD, 2010a).  

Canlandırma paketlerinin ticaret üzerindeki dolaylı etkisi, tedbirlerin arz yanlı veya 

talep yanlı politikalardan oluĢmasına ve sektör spesifik veya ekonominin geneli için 

uygulanmasına göre değiĢmektedir. Talep yanlı tedbirlerin birinci etkisi, ithalat yoluyla 

olmaktadır. Yurtiçi tüketimin canlandırılmasına yönelik tedbirler, ithalatın artmasına, 

yurtiçinde ise faktör fiyatlarının yükselmesine yol açacaktadır. Bu durum, ihraç 

mallarının fiyatlarının ve reel döviz kurunun değerlenmesi yoluyla ihracatın ithalat 

karĢısında rekabet gücünün zayıflamasına neden olacaktır. Dolayısıyla, talep yanlı 

tedbirler ülkenin ithalatını artırırken, kendi ihracatını olumsuz etkileme eğilimi 

göstermektedir. Bu tedbirlerin ikinci etkisi, yatırımlar yoluyla olmaktadır. Tedbirleri 

uygulayan ülkelerde sermayenin getirisi artmakta ve bu durum yabancı sermaye giriĢini 

teĢvik etmektedir. Yapılan bir simülasyon çalıĢmasında ABD‟de talep yanlı 

canlandırma tedbirinin, (GSYH‟nin % 1‟i kadar daha düĢük tüketim vergileri yoluyla) 

ABD‟nin GSYH‟sini % 3,86 oranında, yatırımlarını % 0,92 oranında artırırken, 

ABD‟nin ihracatını % 0,11 oranında düĢüreceği tahmin edilmiĢtir (OECD, 2010b).      
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3.5.2. Dünyada Yeni Korumacılık ve Ticarete Etkisi 

Ekonomistler bugünkü korumacılığın, 1930 krizinden sonra yaĢanan korumacılıktan 

farklı olduğu görüĢündedirler. 1930 krizinden sonra yaĢanan özellikle dıĢ ticaret 

alanındaki korumacılık gümrük vergilerinin artırılması gibi ithalatın önlenmesine 

yönelik doğrudan korumacı politikalardı. Oysa ki, 2008 krizi sonrasında doğrudan 

korumacılık değil, 1970‟lerde yaĢanan petrol krizleri sonrasında da ortaya çıkan ve 

“yeni korumacılık” olarak adlandırılan bir korumacılık anlayıĢının hakim olduğunu 

görmekteyiz (Erixon ve Sally, 2009). Bu yeni korumacılık, iç talebi artırmaya yönelik 

mali paketler, belli sektörlere yönelik sübvansiyonlar, ihalelerde yerli malı kullanımına 

yönelik kısıtlamalar, standart ve teknik engeller gibi tarife dıĢı engeller Ģeklinde kendini 

göstermektedir. Dolayısıyla, yeni korumacılık çoğunlukla gümrüklerde değil, 

gümrüklerin ötesinde bir koruma Ģeklindedir. 

Uluslararası ticaret teorisi ve politikası ekonomik düĢüncenin en eski dallarından 

birisidir. Eski Yunanlılardan günümüze kadar bürokratlar, entelektüeller ve 

ekonomistler ülkeler arasındaki ticaretin nasıl belirlendiğini ve ticaretin ülkelere fayda 

mı yoksa zarar mı getirdiğini tartıĢmıĢlar ve daha da önemlisi belli bir ülke için en iyi 

ticaret politikasını belirlemeye çalıĢmıĢlardır (Irwin, 2001). Bir taraftan, uluslararası 

ticaretin faydaları kabul edilirken, bir taraftan da yabancı rekabetinin yerli sanayiler ve 

istihdam üzerindeki zararlarından endiĢe duyulmuĢtur. Bu durum, ticaretten elde edilen 

fayda ile ithalatın zararlarına verilen ağırlığa bağlı olarak politikacıların ve 

ekonomistlerin serbest ticaret konusunda farklı sonuçlara ulaĢmasına yol açmıĢtır. 

Adam Smith ve klasik ekonomistler tarafından geliĢtirilen uluslararası ticaret teorisi, 

serbest ticaretin uzmanlaĢma ve ülkelere daha büyük bir pazar için üretim yapma 

imkanını vererek, küresel düzeyde verimi ve üretimi artıracağını ve tüm ülkelerin 

faydasına hizmet edeceğini savunan güçlü bir teoridir. Klasik ekonomistler, uluslararası 

ticaretin her türlü hükümet müdahalesinden (tarifeler, kotalar, regülasyonlar gibi) 

arındırılarak, ticaretin serbestleĢtirilmesi gerektiğini savunmuĢlardır (Irwin, 2001). 

Diğer taraftan, “ekonomistler serbest ticaretten sapmanın nadiren ekonomik verimi 

artıracağına inanırken, gerçekte neden serbest ticaret bir kural değil sadece istisnadır?” 

sorusunun cevabını bulmak gerekmektedir.  
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Serbest ticaret genel olarak kamu refahını artırmaya hizmet ediyorsa, serbest ticaretten 

sapmalar toplumun büyük bir kısmının aleyhine olacağından ekonomistler eninde 

sonunda korumacı politikaların kaybedeceğini düĢünmekteydiler. Ancak kamu tercihi 

analizi yaygınlaĢtıkça bu inanç değiĢmiĢ ve kamu tercihinin rant arama modeli çok 

farklı tahminler getirmiĢtir. Üretici grupları iyi organize olabildikleri ve tüketici 

gruplarına göre daha küçük olduklarından birlikte hareket edebilme yeteneğine sahip 

oldukları için politikacılar ve politik süreç üzerinde baskı oluĢturabilmektedirler. 

Dolayısıyla, ithalatı azaltmaya yönelik tarife, kota ve anti-damping tedbirleri gibi 

korumacı tedbirler genellikle üreticilerin baskılarının bir sonucudur (Kaempfer vd., 

2002). Oysaki, sayıca daha büyük ve birarada hareket edebilmeleri oldukça zor olan 

tüketici grupları politik süreç içerisinde bir baskı oluĢturamadığından, alınan kararlarda 

tüketici çıkarları kolaylıkla gözardı edilebilmektedir. 

Günümüzde korumacılığın 1930‟lar ile kıyasladığımızda çok da yaygın ve kabul gören 

bir anlayıĢ olmadığını görüyoruz. Bunun nedenini, II. Dünya SavaĢı‟nı müteakip 

kurulan baĢta DTÖ, OECD gibi uluslararası örgütlerin rolü, dünyada değiĢen üretim ve 

firma yapısı ve korumacılık karĢıtı çıkar gruplarının ortaya çıkıĢı gibi çeĢitli sebeplerle 

açıklamak mümkündür. Özellikle, 1990‟lardan itibaren uluslararası ticarette 

serbestleĢme odaklı anlayıĢın ve uygulamada da genel olarak ülkelerin korumacılık 

yerine daha çok karĢılıklı ve çoktaraflı pazar açılımını amaçlayan politikaların hakim 

olduğunu görmekteyiz. Ayrıca, ticaretin serbestleĢtirilmesine yönelik politikaların 

ekonominin büyüme dönemlerinde daha çok uygulandığını söyleyebiliriz. 1930‟lara ve 

en son 2008 krizine baktığımızda dünyanın durgunluk ve kriz dönemlerinde serbest 

ticaret politikalardan uzaklaĢarak, korumacı politikalara yöneldiğini söylemek yanlıĢ 

olmayacaktır.  

Diğer taraftan, günümüzde Ģok emici unsurlar 1930‟larda olduğundan daha geliĢmiĢtir. 

1930‟larda klasik altın standardının kısıtlarına tabi iken, bugün dünya ekonomileri 

dalgalı kur sayesinde para politikasının esnekliğine sahip bulunmaktadır. Hükümetler 

altın standardı nedeniyle, para ve maliye politikasını depresyonla mücadelede 

konjonktürü değiĢtirme yönünde kullanma imkanına sahip değillerdi (Irwin ve 

O‟Rourke, 2011). 2008-2009 yıllarında ise, faiz oranları agresif bir Ģekilde düĢürülmüĢ, 

merkez bankaları geniĢletici para politikalarını kullanmıĢ, otomatik stabilizatörlerin 
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önemli ölçüde çalıĢmasına izin verilmiĢ ve rakamlar büyük gibi görünse de GSYH‟lar 

ile kıyaslandığında kısıtlı canlandırıcı maliye politikaları kullanılmıĢtır. Ekonomik 

canlanma 1 yıl sonra görülmeye baĢlanmıĢtır. Gerçekten de 2010 yılında dünya 

ekonomisi ve ticareti önemli ölçüde iyileĢmiĢtir. Oysa, Büyük Buhran‟da ekonomik 

faaliyet birkaç yıl düĢmeye devam etmiĢtir. 

Bu nedenle, 1930‟larda olduğu gibi ülkelerin tamamen korumacılığa döndüğü, bir baĢka 

ifadeyle sistemin tam anlamıyla çöktüğü bir durum, 2008 krizinde yaĢanmamıĢtır. Bu 

durumu, bugünkü sistemin esnekliği ile açıklamak mümkündür. Özellikle dalgalı kur 

rejiminin global düzeyde ülkelere sağladığı para politikası esnekliği ülkeler için krizde 

önemli bir rahatlatıcı unsur olmuĢtur. Nitekim, bu esneklikten yoksun olan AB 

ülkelerinin bugün yaĢadığı sıkıntılar esnek para politikasının önemini teyit etmektedir.       

Dünyanın serbestleĢme ve küreselleĢme sayesinde kazandığı önemli bir Ģok emici unsur 

da son yıllarda ülkeler arasında giderek artan bölgesel entegrasyonlar ile ikili ve 

bölgesel anlaĢmalardır. Bölgesel bütünleĢmeler ve anlaĢmalar ülkelerin kriz karĢısında 

alabilecekleri korumacı tedbirlere sınırlamalar getirerek, bir anlamda liberal 

politikaların devamını garanti altına almaktadır. 2010 yılı itibariyle dünyada toplam 300 

tane tercihli ticaret anlaĢması (TTA) yürürlüktedir. Moğolistan dıĢındaki her DTÖ üyesi 

ülkenin en az bir adet TTA‟sı bulunmaktadır (WTO, 2011).  

Krizle birlikte ülkeler bir yandan kendi iç piyasalarını korumaya ve iç talebi 

canlandırmaya yönelik Keynesçi kamu harcama programlarına ağırlık vermiĢlerdir. 

Diğer yandan ise, bölgesel ticaret anlaĢmaları veya serbest ticaret anlaĢmaları 

imzalamak suretiyle, kendi ihraç mallarının diğer ülke pazarlarına giriĢini 

kolaylaĢtırmaya ve yeni pazarlar bulmaya yönelik uluslararası ticaret politikalarını 

yaygın olarak kullanmaktadırlar. Böylece, iç piyasadaki Keynesçi yaklaĢımın aksine 

uluslararası piyasalarda liberal anlayıĢın devam etmesi istenmektedir. 1970‟lerde dünya 

ekonomisinde yaĢanan zayıf ekonomik performans, Jha (1981; s.28) tarafından “Ġçeride 

Keynes dıĢarıda Smith (Keynes at home and Adam Smith abroad)” politikasına 

bağlanmıĢtır. Bu politika bir süre baĢarılı olmuĢ, ancak sonunda 1960‟ların sonu ile 

1970‟lerde yaĢanan yüksek enflasyon ve iĢsizliğe yol açmıĢtır (Taylor, 2010).  
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2008 krizi ile birlikte yaĢanan iç piyasadaki korumacı yaklaĢım ve dıĢarıda liberal 

politikanın devamı beklentisi, bazı iktisatçılar tarafından yeniden 1970‟lere dönüĢ 

olarak görülmüĢtür (Erixon ve Sally, 2009; Taylor, 2010). Ülkelerin iç piyasalarında 

izlediği korumacı yaklaĢım diğer ülkeleri de kendi piyasalarını korumaya teĢvik 

edecektir. Dolayısıyla “içeride Keynes‟in sonucunun dıĢarıda da Keynes” olacağı için 

bu politika ile liberalleĢmenin sürdürülemeyeceğini, bu politikaların birbiriyle çeliĢtiğini 

ve tutarlı olmadığını söyleyebiliriz. Dolayısıyla, “Ġçeride Keynes dıĢarıda da Keynes” 

sonucunu getirecektir (Taylor, 2010).  

3.6. TÜRKĠYE EKONOMĠSĠNDE ĠKĠZ AÇIK ĠLE ĠLGĠLĠ NĠHAĠ 

DEĞERLENDĠRME  

Türkiye‟de 1990‟lı yıllardan 2000‟li yılların ortalarına kadar bütçe dengesi ekonomide 

istikrarın en önemli belirleyici unsurlarından biri olmuĢtur. 1990‟lı yılların ortalarından 

itibaren uygulanan faiz dıĢı bütçe dengesinde fazla politikası ve kamu kesimi borçlanma 

gereğinin önemli ölçüde azaltılmıĢ olmasının sonucunda 2000-2001 krizini takip eden 

dönemde kamu bütçe dengesinde önemli bir iyileĢme yaĢanmıĢtır. Ancak, bütçe 

dengesindeki iyileĢmede, yüksek faiz-düĢük kur politikasının sonucunda sağlanan dıĢ 

finansmanın da büyük bir etkisi olmuĢtur. Son yıllarda, dünyadaki likidite bolluğu da 

Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerin ucuz dıĢ kaynaklara ulaĢmasını kolaylaĢtırmıĢtır. 

Diğer taraftan, 2000‟li yılların ortalarından itibaren bütçe dengesindeki iyileĢmenin 

aksine cari denge giderek kötüleĢmiĢ ve 2008 krizi sonrasında cari açığın 

sürdürülebilirliği dahi tartıĢmalı hale gelmiĢtir. Bu durumda 2008 krizinin dıĢ ticaret 

dengesi üzerinde yarattığı olumsuz etkinin önemli bir payı bulunmakla birlikte, cari 

dengedeki kötüleĢmeyi sadece krizle açıklamak mümkün değildir. Türkiye‟de cari açık 

sorununun temelinde, 1980‟lerden itibaren uygulanan dıĢa açık büyüme politikası ve 

sonrasında 1990‟lı yılların ortalarından itibaren ithalata dayalı büyüme politikasının 

yarattığı yapısal dengesizlik bulunmaktadır. Ayrıca, hükümetin uzun yıllar devam 

ettirdiği yüksek faiz-düĢük kur politikası da ithalatı teĢvik ederken, ihracatı olumsuz 

etkilemiĢtir.   
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Ġthalattaki artıĢın yanısıra, Türkiye‟de 2000‟li yıllarda özel tasarruflarda yaĢanan düĢüĢ 

nedeniyle toplam tasarrufların önemli ölçüde düĢmesi de, tasarruf-yatırım açığının dıĢ 

kaynaklarla finanse edilmesini ve cari açık artıĢını teĢvik eden önemli unsurlardan biri 

olmuĢtur.  

Cari açığın azaltılması hedefinin dünyada önemli bir makro politika haline gelmesinde 

2008 küresel finansal krizinin dünya ticareti ve dolayısıyla ülkelerin ihracat ve 

ithalatları üzerinde yarattığı olumsuz etkinin de önemli bir rolü olduğunu söyleyebiliriz. 

Bundan önce Asya krizi gibi bölgesel krizlerde ya da Türkiye‟nin 2000-2001 yılında 

yaĢadığı krizde, krizden çıkıĢta döviz kurunun aniden değer kaybetmesi önemli bir rol 

üstlenmiĢtir. Böylece sağlanan ihracat artıĢı ve ithalat düĢüĢü sayesinde cari dengenin 

iyileĢmesi, büyüme ve bütçe dengesi üzerinde de olumlu etki yaratmıĢtır. 2008 krizinde 

ise döviz kurundaki değer kaybı, kısa süreli olmuĢ ve cari dengede devam eden bir 

iyileĢme yaĢanmamıĢtır. Bu durum, dünyada tüm ülkelerde aynı anda yaĢanan talep 

düĢüĢleri ve korumacı politikalar nedeniyle eĢ zamanlı azalan ithalatın, Türkiye gibi 

ülkelerin ihracatına olumsuz etki yapmasıyla açıklanabilir.  

Diğer taraftan, döviz kuru değer kayıplarının ülkeleri krizden çıkarmada yeterli bir 

mekanizma oluĢturmaması nedeniyle, faiz oranı ayarlamaları krizden çıkıĢta önemli bir 

politika aracı haline gelmiĢtir. 2008 krizinin baĢlamasıyla birlikte ABD, AB gibi 

ülkelerde 2008 yılı ortalarından itibaren faiz indirimleri çok hızlı bir Ģekilde art arda 

yapılırken, Türkiye Merkez Bankası 2006 yılından bu yana uyguladığı enflasyon 

hedeflemesi politikasından kendisini hemen kurtaramamıĢ ve faiz indirimlerine 

gecikmeli olarak baĢlamıĢtır. Merkez Bankası, faiz konusunda politika değiĢikliğine 

ancak 2010 yılı sonlarında gitmiĢtir. Devam eden sıcak para giriĢinin TL üzerindeki 

değerlenme baskısını azaltmak ve büyümede ani bir düĢüĢün önüne geçmek amacıyla 

bir dizi ciddi faiz indirimiyle birlikte, kısa dönemli sermaye akımlarını dengeleyici ilave 

mekanizmalar uygulamaya konulmuĢtur.  

Faiz indirimleri ile birlikte alınan diğer para politikaları kur üzerindeki aĢağı yönlü 

baskıyı önemli ölçüde azaltmasına rağmen, 2008 küresel krizi sonrasında Türkiye 

ekonomisinin en önemli sorunu cari açık haline gelmiĢtir.  Cari açığın artmasında kriz 

kaynaklı kamu harcamalarındaki artıĢın önemli bir rol oynamadığı, asıl sorunun üretim 

ve ihracatta dıĢa bağlı yapıdan kaynaklanan ithalat artıĢı olduğu düĢünülmektedir.  
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Bu amaçla, ikiz açık teorisi kapsamında cari açık artıĢında kamu harcamalarının ve 

dolayısıyla bütçe açığının mı etkili olduğu yoksa cari açığın mı bütçe dengesini 

kötüleĢtirdiği ya da her iki açığın da birbiri üzerinde etkili mi olduğu bir sonraki 

bölümde Türkiye için yapılacak ampirik çalıĢmada analiz edilecektir.  
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BÖLÜM IV 

ĠKĠZ AÇIK TEORĠSĠNĠN TÜRKĠYE UYGULAMASI  

4.1.KAMU HARCAMALARI ĠLE DIġ TĠCARET ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠNĠN 

MODEL YOLUYLA TEST EDĠLMESĠ 

Tezin bundan önceki kısmında ikiz açık teorisi kapsamında maliye politikası ile dıĢ 

ticaret politikası arasındaki iliĢki, teorik ve ampirik olarak dünyada ve Türkiye‟de 

yapılan çeĢitli çalıĢmalardan örneklerle ele alınmıĢtır. Bu bölümde ise 1998-2012 

döneminde Türkiye‟de kamu harcamalarının dıĢ ticaret üzerindeki etkileri model 

yoluyla test edilerek, ikiz açık teorisinin Türkiye için geçerli olup olmadığı ve bütçe 

dengesi ile cari denge arasındaki iliĢkinin yönü ve büyüklüğü ampirik olarak ortaya 

konulacaktır. 

Tezin ikinci bölümdeki literatür taramasında dünyada çeĢitli ekonomiler ve Türkiye için 

yapılan ve ikiz açıkların araĢtırıldığı çalıĢmalarda bütçe açığı ile ticaret açığı veya cari 

açık verilerinin yanısıra bütçe açığının yerine kamu harcamaları veya vergi indirimleri 

verilerinin kullanılarak zaman serisi analizleri gerçekleĢtirildiği görülmüĢtür. Burada bu 

araĢtırmaların sonuçları tekrar açıklanmadan, model ve analiz sonuçları ayrıntılı olarak 

sunulmaktadır. 

Bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢkinin analizi için iki farklı model oluĢturmak 

suretiyle; 

- kamu harcamaları ile toplam ticaret arasındaki iliĢki, 

- kamu harcamaları ile ithalat arasındaki iliĢki  

test edilecektir.  

Kamu harcamaları G, toplam ithalat M ve toplam ticaret T  ile gösterilecektir. Veriler, 

Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK) web sitesinden elde edilmiĢtir. Tüm seriler, 1998-

2012 dönemi için çeyrekler (2012 yılı III. çeyrek dahil) itibariyle toplanmıĢtır ve 1998 

fiyatlarıyla hesaplanmıĢ reel serilerdir. Ayrıca, Hodrick-Prescott yöntemi kullanılarak 
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mevsimsellikten arındırılmıĢtır. Böylece, elimizde her üç değiĢken (G, M ve T) için 

toplam 59 çeyreği kapsayan gözlem bulunmaktadır. Tüm analizlerde orijinal olarak 

milyar TL cinsinden ifade edilen değiĢkenlerin doğal logaritmaları (lnG, lnM ve lnT) 

kullanılmıĢtır. ġekil 16a bu değiĢkenlerin doğal logaritmik değerleri kullanılarak 

çizilmiĢtir.  ġekil 16b ise bu değiĢkenleri GSYH‟ye oranları olarak göstermektedir.  

ġekil 16. Kamu Harcamaları, Ticaret ve Ġthalat Zaman Serileri 

 

ġekil 17. Kamu Harcamaları, Ticaret ve Ġthalat Zaman Serileri (GSYH‟ye Oran) 
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Zaman serisi analizlerinde ikiz açıklar teorisini test eden çalıĢmalar incelendiğinde, 

serilerin GSYH‟ye oran olarak (Örn., Akbostancı ve Tunç, 2002) veya seviye olarak 

(Örn., Utkulu, 2003) iki farklı Ģekilde modellerde kullanıldığı görülmüĢtür. Bu 

çalıĢmada ise literatürde daha sık olarak seviyeler kullanıldığından, ikinci yol tercih 

edilerek, serilerin GSYH‟ye oranları kullanılmıĢtır. Ayrıca, bütçe açığı yerine kamu 

harcamaları verilerinin kullanılması tercih edilmiĢtir. Bunun nedeni 2005 yılına kadar 

Maliye Bakanlığı tarafından konsolide bütçe verileri açıklanırken, 2006 yılından sonra 

ise merkezi yönetim bütçe verilerinin açıklanmasından dolayı, verilerin kapsamı 

konusunda analize konu olan dönem için (1998-2012) tutarlılık olmamasıdır. Kamu 

harcamaları ile 1998 bazlı GSYH deflatörü ile normalleĢtirilmiĢ merkezi bütçe açığı 

arasındaki korelasyon katsayısı tüm analiz dönemi için değerlendirildiğinde 0.86 gibi 

yüksek bir seviyede hesaplanmıĢtır. Bu nedenle, kamu harcamalarının kullanılması ile 

yapılacak bir analizin sonuçlarının yorumunun bütçe açığı için de geçerli olduğu 

varsayılmaktadır. Nitekim, dünyada çeĢitli ülkeler için ikiz açık teorisini test etmek 

amacıyla yapılan çalıĢmalarda bütçe açığı yerine kamu harcamaları artıĢı veya vergi 

indirimleri verilerinin modellere dahil edildiği görülmüĢtür (Bkz. II. Bölüm, Kısım 

2.1.1.).    

4.1.1.Ekonometrik Modelde Takip Edilecek Yöntem 
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Yukarıda belirtilen analizler için, zaman serileri yeterince uzun bir süre için 

bulunduğundan dolayı, Vektör Otoregresyon (VAR) ve Hata Düzeltme Modeli (ECM) 

kullanılacaktır. Ġkinci olarak Granger nedensellik analizi yapılarak ilgilenilen 

değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisi araĢtırılacaktır. 

VAR, ECM ve Granger nedensellik analizleri öncesinde ilk olarak Augmented Dickey-

Fuller testi kullanılarak her iki değiĢken için birim kök (unit root) sınaması yapılarak 

durağan (stationary) olup olmadıkları araĢtırılacaktır. Birim kök çıkarsa, birinci 

dereceden bütünleĢik (integrated) oldukları sonucu çıkmaktadır. Ardından, Johansen-

Juselius eĢ bütünleĢme (cointegration) analizi yapılarak iki değiĢkenin trendleri 

arasındaki iliĢki araĢtırılacaktır.      

 

4.2. ANALĠZDE KULLANILAN MODELLER 

4.2.1. Kamu Harcamaları ile Toplam Ticaret Arasındaki ĠliĢki 

Bu bölümde kamu harcamaları (G) ve toplam ticaret (T) arasındaki uzun vade ve kısa 

vade iliĢkileri incelenmektedir. Hata düzeltme modeli (ECM), bu iki iliĢkinin bir 

bileĢimidir:  

1 1t t t t tG T G T                                 

Hata düzeltme modelinde, hata düzeltme terimi (γ), iki dönem arasında ayarlama hızı 

olarak yorumlanmaktadır. Kamu harcamaları ile ticaret arasındaki uzun vadedeki iliĢki 

ise ECM modelinden aĢağıdaki Ģekilde türetilmektedir: 

1t t tG T    
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Burada ϕ ve ε hata terimleridir. Ticaretten kamu harcamalarına doğru olan nedensellik 

için aĢağıdaki model kullanılmıĢtır: 

1 1

n n

t i t i i t i t

i i

T T G u  

 

     

u hata terimidir. Ters yönde, kamu harcamalarından ticarete doğru olan nedensellik için 

aĢağıdaki model kullanılmıĢtır: 

1 1

n n

t i t i i t i t

i i

G G T u  

 

   
 

 

 

4.2.2. Kamu Harcamaları ile Ġthalat Arasındaki ĠliĢki 

Kamu harcamaları (G) ile ithalat (M) arasındaki kısa ve uzun vade iliĢkisi, bir önceki 

kısımda yer alan kamu harcamaları ve ticaret arasındaki iliĢkiye benzer Ģekilde VAR ve 

ECM modeli ve hemen ardından Granger nedensellik testi ile incelenecektir. ECM 

modeli aĢağıdaki Ģekilde yazılabilir:  

1 1t t t t tG M G M                                 

Kamu harcamaları ile ithalat arasındaki uzun vadedeki iliĢki ise ECM modelinden 

aĢağıdaki Ģekilde bulunur:  

1t t tG M    
 

Ġthalattan kamu harcamalarına doğru olan nedensellik için aĢağıdaki model 

kullanılmıĢtır: 
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1 1

n n

t i t i i t i t

i i

M M G u  

 

     

Ters yönde, kamu harcamalarından ithalata doğru olan nedensellik için aĢağıdaki model 

kullanılmıĢtır: 

1 1

n n

t i t i i t i t

i i

G G M u  

 

     

4.3. AMPĠRĠK BULGULAR 

4.3.1.Durağanlık (Birim Kök) Test Sonuçları 

Zaman serileri analizinin ilk aĢamasında, kamu harcamaları (G), ticaret (T) ve ithalat 

(M) serileri için öncelikle birim kök ve durağanlık testleri yapılması gerekmektedir. 

Durağanlık testlerinin sonuçları Tablo 8a ve 8b‟de sunulmaktadır. Serilerin durağan 

olup olmadıkları GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve 

Philip-Peron (PP) testleri kullanılarak hem seviyeleri hem birinci farklarıyla kontrol 

edilmektedir. Durağanlık testlerinde periyot kuklaları da kullanılmıĢtır. Tablo‟da her üç 

değiĢken için iki farklı durağanlık testi yapıldığı görülmektedir. Birinci testte sabit terim 

ile mevsimsel kuklalar kullanılmaktadır. Bu durumda, verili bir X değiĢkeni için 

durağanlık testi aĢağıdaki modelin standart en küçük kareler (ordinary least squares, 

OLS) regresyon yöntemiyle tahmin edilmektedir: 

 
1

1

1

1
n

t i t i t

i

L X X X u  


 



       

Burada L değiĢim operatörüdür (
1( ) tL X X  .  n ise otoregresyonel (autoregressive) 

gecikme süresidir. Gecikmeli değiĢkenin katsayısının sıfır olması birim kökün sıfır 

sınamasıdır. Kritik değerler, ADF ve PP testleri için farklıdır. Bu nedenle tablodaki test 

istatistiklerinin anlamlılık seviyeleri de farklı olmaktadır.  

Birim kök testinde kullanılan ikinci modelde hem sabit terim, hem de eğilim (trend) 

kullanılmaktadır:  
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 
1

1

1

1
n

t i t i t

i

L X T X X u   


 



        

Bu modelde T trendi temsil etmektedir. Ayrıca, mevsimsel kukla değiĢkenleri de 

regresyonda yer almaktadır. 

Öte yandan, makro verilerde Türkiye‟de 2000-2001 krizinde yaĢandığı gibi ani ve 

büyük değiĢmeler olduğunda zaman serilerinin birim köklerinin olup olmadığını 

araĢtırmada daha etkili olduğu düĢünülen Phillips-Perron (PP) testi de uygulanmıĢtır.   

Birim kök testleri her değiĢken için önce düzey (level) daha sonra da birinci fark (first 

difference) seviyelerinde gerçekleĢtirilmiĢtir. Böylece değiĢkenlerin bütünleĢme 

dereceleri araĢtırılmaktadır. Genellikle, çoğu makroekonomik değiĢkenin birinci farkları 

birim köke sahip olmakta ve böylece birinci dereceden bütünleĢik oldukları sonucu elde 

edilmektedir.  

Tablo 8. Birim Kök Test Sonuçları (ADF test sonuçları) 

            -Düzey        Birinci fark 

Kamu harcamaları -0.669 -5.228
***

 

Ġthalat 1.326 -10.055
***

 

Ticaret 1.395 -11.709
***

 

Ġhracat 0.996 -10.528
***

 

Not: 
***

 en az % 5 seviyede istatistiksel anlamlılık, 
**

 % 10 seviyede istatistiksel anlamlılık 

 

Tablo 9. Birim Kök Test Sonuçları (Phillips-Perron test sonuçları) 

          Düzey      Birinci fark 

Kamu harcamaları -0.669 -3.744
***

 

Ġthalat 1.272 -3.075
**

 

Ticaret 1.395 -3.154
**

 

Ġhracat 0.996 -3.144
**

 

 

Not: Sonuçlar PP t test istatistikleridir. Rho test istatistikleri için de sonuçlar niteliksel olarak 

aynıdır. 
***

 en az % 5 seviyede istatistiksel anlamlılık, 
**

 % 10 seviyede istatistiksel anlamlılık 
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Analizde kullanılan dört serinin de seviye bazında yapılan testlerde durağan olmadığı 

anlaĢılmaktadır. Ancak bu serilerin birinci farkları, her iki farklı durağanlık testinde de 

durağandır. Dolayısıyla, her dört serinin de birinci dereceden bütünleĢik (I(1)) olduğu 

sonucu çıkmaktadır. 

4.3.2.EĢbütünleĢme Testlerinin Sonuçları 

Elimizdeki her üç seri için geçerli olduğu gibi, durağan olmayan değiĢkenlerin bir uzun 

vadeli bir iliĢkiyi yansıtmaları için eĢbütünleĢik olmaları gerekmektedir. Birinci 

dereceden bütünleĢik iki serinin doğrusal bir kombinasyonu durağan ise, bu seriler 

eĢbütünleĢik olabilir. Regresyonda kullanılacak olan durağan olmayan değiĢkenler 

arasında eĢbütünleĢmenin kontrol edilmesine ihtiyaç vardır. Yukarıda, değiĢkenlerin 

birinci farklarının durağan olduğu bulunmuĢtu. Bu durumda, uzun dönemdeki 

regresyonların hata terimleri birinci farklar için durağandır. Böylece, bu değiĢkenlerin 

zaman serilerinin uzun dönemde aynı yönde hareket ettikleri anlaĢılmaktadır. Ancak 

uzun dönemdeki bu iliĢkiyi daha iyi anlayabilmek için uygun gecikme sayısını da tespit 

ederek, vektör otoregresyon  (VAR) ve hata düzeltme modeli (ECM) yapılması 

gerekmektedir.  AĢağıda, önce eĢbütünleĢme iliĢkisi araĢtırılacak ve VAR modeli ile 

uygun gecikme sayısı tespit edilecek, daha sonra da ECM modeli yardımıyla uzun 

dönem iliĢkisinin Ģekli araĢtırılacaktır. Son olarak değiĢkenler arasındaki nedenselliğin 

yönü de araĢtırılacaktır. 

4.3.2.1. Kamu Harcamaları ve Ticaret  

Kamu harcamaları ve toplam ticaret serileri arasındaki eĢbütünleĢme Johansen izleme 

testi (trace test) ve maksimum eigenvalue testi sonuçları Tablo 9‟da sunulmaktadır. 

EĢbütünleĢme testinde kamu harcamaları ve ticaret serileri içsel (endogenous) 

değiĢkenler olarak eĢbütünleĢme denkleminde yer almıĢtır. EĢbütünleĢme testi 8 

gecikmeye kadar uygulanmıĢ ve verilerde lineer bir trendin varlığı varsayılmıĢtır. ġekil 

16a‟da görüldüğü üzere serilerde bu durum rahatlıkla gözlenebilmektedir. Maksimum 

gecikme sayısının 10‟a kadar çıkarılması da sonuçları değiĢtirmemektedir, sadece test 

istatistiklerinin tümü % 1 seviyesinde anlamlı hale gelmektedir. 
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Tablo 10. Ticaret ve Kamu Harcamaları Ġçin EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 

Varsayılan 

eşbütünleşme denklemi 

sayısı 

Eigenvalue İz 

istatistiği 

P değeri Lmax test 

istatistiği 

P değeri 

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 eĢbütünleĢme testinin sonuçları da % 5 düzeyinde eĢbütünleĢik denklemin 

varlığına iĢaret etmektedir. Bu durumda ticaret ve kamu harcamaları serileri arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır ve dolayısıyla zaman içerisinde aynı yönde hareket ettikleri 

anlaĢılmaktadır.  

4.3.2.2.Kamu Harcamaları ve Ġthalat 

Kamu harcamaları ile ithalat arasındaki eĢbütünleĢme Johansen izleme ve maksimum 

eigenvalue testlerinin sonuçları Tablo 10‟da sunulmaktadır. Kamu harcamaları ve 

toplam ticaret arasındaki bir önceki eĢbütünleĢme testinde olduğu gibi, burada da 

eĢbütünleĢme testi en fazla 8 gecikmeye kadar uygulanmıĢ ve verilerde lineer bir trendin 

varlığı varsayılmıĢtır. Yine, maksimum gecikme sayısının 10‟a kadar çıkarılması da 

sonuçları değiĢtirmemektedir, sadece test istatistiklerinin tümü % 1 seviyesinde anlamlı 

hale gelmektedir.  

 

Tablo 11. Kamu Harcamaları ve Ġthalat Ġçin EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 

Varsayılan eşbütünleşme 

denklemi sayısı 

Eigenvalue İz 

istatistiği 

P değeri Lmax test 

istatistiği 

P değeri 

0 0.336 25.978 0.001 22.536 0.001 

En fazla 1 0.061 3.442 0.064 3.442 0.064 

 

Ġz ve maksimum eigenvalue testlerinin sonuçları, eĢbütünleĢme denkleminin varlığına 

iĢaret etmektedir. Bir sonraki aĢamada kamu harcamaları ve ithalat arasında var olan 

uzun dönemdeki bu iliĢkinin niteliği ECM modeli yardımıyla araĢtırılmaktadır. 
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4.3.2.3.EĢbütünleĢme Denklemleri ve Bulgular 

Yukarıdaki eĢbütünleĢme analizi sonucunda ortaya çıkan eĢbütünleĢme denklemleri 

Tablo 11‟de sunulmaktadır. Bu denklemler verilen iki değiĢken arasındaki uzun dönem 

iliĢkisini ifade etmektedir. Kamu harcamalarının (G) uzun dönemde hem ithalat (M) 

hem de toplam ticaret (T) ile ters yönlü bir iliĢki içinde bulunduğu tablodaki 

sonuçlardan açıkça görülmektedir.  

Tablo 12. EĢbütünleĢme Denklemleri  

Bağımlı değiĢken Bağımsız 

değiĢken 

Sabit terim t-ist. Eğim katsayısı t-ist. R
2
 

lnG lnT 25.708
***

 45.23 -0.197
***

 -7.83 0.997 

lnT lnG 79.017
***

 10.98 -2.654
***

 -7.83 0.987 

lnG lnM 24.327
***

 54.50 -0.140
***

 -6.88 0.997 

lnM lnG 91.251 9.06 -3.264 -6.88 0.978 

 

4.3.3. VAR ve ECM Modelleri 

Üç değiĢken, G, T ve M, arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkilerinin varlığını tespit ettikten 

sonra, bu değiĢkenler arasındaki iliĢkiler, hata düzeltme modeli (error correction model, 

ECM) yardımıyla tahmin edilmektedir. Hata düzeltme modeli, uzun-dönem dengesi ile 

kısa dönem dinamikleri arasında bir bağlantı kurar. Uzun dönemde dengeden sapmalar 

kısa dönemdeki ayarlamalar yoluyla düzeltilir. Buna ek olarak, kontrol değiĢkenleri 

olarak (1) üç aylık mevsimsel kukla değiĢkenler, (2) reel döviz kuru, (3) ekonominin 

açıklık derecesi (toplam ticaretin GSYH‟ye oranı olarak hesaplanmıĢtır), (4) döviz 

kurunun esnek olduğu dönemlerde 1 ve diğer dönemlerde 0 değerini alan bir kukla 

değiĢken ve (5) 2000-2001 ve 2008-2009 kriz dönemlerini temsil için kukla değiĢkenler 

(dummy) de dıĢsal (egzojen) değiĢkenler olarak regresyonlarda kullanılmıĢtır.  

Kamu harcamaları ve ithalat için iki farklı ECM modeli tahmin edilmiĢtir. Birinci 

modelde sadece içsel değiĢkenler olan lnG ve lnM kullanılmıĢ, ikinci modelde ise dıĢsal 

değiĢken olarak ihracat serisinin doğal lograitmik değeri de regresyona dahil edilmiĢtir. 
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Kamu harcamaları ve toplam ticaret için ise sadece bir ECM modeli tahmin edilmiĢtir. 

Her ECM modeli için bağımlı değiĢkenin yer değiĢtirdiği (örneğin kamu harcamaları ve 

ithalat için lnM ve lnG‟nin ayrı ayrı bağımlı değiĢken olduğu iki farklı model) 

bulunmaktadır. Burada her iki modelden en uygun olan birer tane seçilecektir. Model 

seçiminde öncelikle ekonomi teorisine uygunluk aransa da, buradaki analizin ampirik 

vurgusundan ve elde uygun bir ekonomik teorinin henüz bulunmayıĢından dolayı model 

seçme kriterleri kullanılacaktır. Buna göre, Akaike ve Schwarz kriterleri ve Log 

Likelihood kriterine dayanarak uygun model seçiminde kullanılmıĢtır.  

ECM modeline geçmeden önce, VAR modeli yardımıyla uygun gecikme değerleri 

hesaplanarak, bir dönem olarak tespit edilmiĢtir. Bu tespitte Akaike, Schwarz Bayesçi, 

Hannan-Quinn bilgi ölçütleri kullanılmıĢtır. Sonuçlar Tablo 12‟de gösterilmektedir. Her 

kriter gecikme derecesini % 5 anlamlılık derecesinde ölçmektedir.  

 

 

Tablo 13. Kamu Harcamaları ve Toplam Ticaret için VAR Modeline Dayanan 

Optimum Gecikme Değerleri 

Gecikme değeri LR LR testinin p değeri 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* -35.65 
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 -34.89 -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: * seçilen kritere göre optimum olarak belirlenen gecikmeyi göstermektedir.  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 Harcamaları ve Ġthalat için VAR Modeline Dayanan Optimum 

Gecikme Değerleri 
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Gecikme değeri LR LR testinin p değeri 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* -35.53* 
8 933.71 0.8513 -36.07 -34.14 -35.34 
9 940.84 0.0065 -36.20 -34.11 -35.41 

10 945.65 0.0470 -36.23* -33.99 -35.38 
Not: * seçilen kritere göre optimum olarak belirlenen gecikmeyi göstermektedir.  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 sonuçlara göre, lnG ve lnT için oluĢturulan VAR modelinde kriterlerin 

biri 3 gecikmeyi biri 7 gecikmeyi, bir diğeri ise 9 gecikmeyi optimum gecikme değeri 

olarak göstermektedir. Bu durumda, biz uygun değer olarak 7 gecikmeyi almayı tercih 

ediyoruz. Aynı Ģekilde, lnG ve lnM için oluĢturulan VAR modelinde de, kriterlerin ikisi 

7 gecikmeyi biri de 10 gecikmeyi optimum gecikme değeri olarak göstermektedir. Bu 

durumda, 7 gecikmeyi en uygun gecikme değeri olarak almayı tercih ediyoruz. Her iki 

durum (lnG ve lnT kullanılarak yapılan ve lnG ile lnM kullanılarak yapılan) VAR 

modeli sonuçları ekte gösterilmektedir. Böylece, her iki VAR modelinden elde edilen 

uygun gecikme değeri olan 7 gecikme bundan sonraki modellerde kullanılmıĢtır.  

4.3.3.1.Kamu Harcamaları ve Ticaret: ECM Modeli  

Kamu harcamaları ve toplam ticaret için ECM model tahmin sonuçları Tablo 14‟de 

sunulmaktadır. ECM modellerindeki eĢbütünleĢme denklemlerinde hem sabit hem trend 

bulunmaktadır. ECM modeli aĢağıdaki gibi kısa dönemdeki iliĢkiyi göstermektedir: 

 

 

Burada 
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terimi hata düzeltme katsayısı olarak yorumlanmaktadır. ECM modeli ters yönlü bir 

iliĢkiyi de ifade edebilir. Bu aĢağıda gösterilmektedir: 

 

 

Tablo 14‟deki sonuçlara göre model seçme kriterlerine dayanarak en uygun model 

Model 1‟dir. Hata düzeltme modelinde ima edilen ve eĢbütünleĢme denkleminden elde 

edilen kısa dönem iliĢkisi aĢağıdaki gibidir: 

 

Δ lnG  =  -2,836 Δ lnT  (Model 1)  

   (0,090) 

 

Δ lnG  =  -1,773 Δ lnT (Model 2) 

   (0,094) 

 

Parantez içindeki değer standart sapma değeridir. Bu durumda lnT değiĢkeninin 

katsayısı % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlıdır. ECM modelinden çıkan sonuç 

Ģöyle özetlenebilir: toplam ticarette ortaya çıkan her % 1 puanlık değiĢim kamu 

harcamalarını % 2,836 puan değiĢtirmektedir ve değiĢimin yönü ters yöndedir. Öte 

yandan, kısa dönem iliĢkisine bakılırsa, hata düzeltme faktörü düĢük bir değer 

almaktadır. Bu faktör dengesizliğin düzeltilme hızı olarak yorumlanabilir. Diğer bir 

deyiĢle, her dönem dengesizliğin ancak çok küçük bir kısmı düzeltilmektedir.  Hata 

düzeltme değeri oldukça düĢük bir düzeltme faktörüne iĢaret etmektedir.  

Tablo 15. Kamu Harcamaları ve Toplam Ticaret Ġçin ECM Model Sonuçları 

Model1    Model 2    

lnG    lnT    

 Katsayı t-ratio   Katsayı t-ratio  

Sabit 0.030 3.608 *** Sabit 0.027 4.982 *** 

d_lnt_1 2.108 12.130 *** d_lnt_1 0.077 0.678  

d_lnt_2 0.978 0.377 ** d_lnt_2 0.359 0.336  

d_lnt_3 0.715 0.542  d_lnt_3 0.586 1.937 * 

d_lnt_4 0.370 0.754  d_lnt_4 0.764 0.384 ** 

d_lnt_5 0.485 1.153  d_lnt_5 0.726 2.645 ** 

d_lnt_6 0.320 0.041 ** d_lnt_6 0.298 0.918 *** 
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d_lng_1 0.134 0.534  d_lng_1 1.932 11.800 *** 

d_lng_2 0.039 0.072  d_lng_2 0.533 0.348 *** 

d_lng_3 0.148 0.240  d_lng_3 0.947 2.354 ** 

d_lng_4 0.074 0.131  d_lng_4 0.421 0.144  

d_lng_5 0.349 0.674  d_lng_5 0.085 0.252  

d_lng_6 0.128 0.538  d_lng_6 0.118 0.765  

Reel 

döviz 

kuru 

0.000 0.064  Reel 

döviz 

kuru 

0.000 2.034 * 

Esnek 

döviz 

kuru 

0.000 2.195 ** Esnek 

döviz 

kuru 

0.000 0.609  

Kriz 0.000 1.602  Kriz 0.000 0.240  

Açıklık 

derecesi 

0.001 0.630 ** Açıklık 

derecesi 

0.000 0.530  

S1 0.000 1.788 * S1 0.000 0.129 ** 

S2 0.000 1.018  S2 0.000 2.663 ** 

S3 0.000 0.171  S3 0.000 0.716 * 

EC1 -0.002 3.555 *** EC1 -0.002 5.026 *** 

        

R-

squared 

 0.998   R-

squared 

0.998   

Adjusted 

R-

squared 

 0.998   Adjusted 

R-

squared 

0.998   

Durbin-

Watson 

 2.243   Durbin-

Watson 

2.255   

Not: *, ** ve *** sırasıyla % 10, % 5 ve % 1 seviyesinde istatistiksel anlamlılık derecesini 

göstermektedir.  

 

4.3.3.2.Kamu Harcamaları ve Ġthalat: ECM Modeli 

Kamu harcamaları ve ithalat için ECM model tahmin sonuçları Tablo 15a ve Tablo 

15b‟de sunulmaktadır. Ġkinci tablo sadece ihracat (lnX) değiĢkenini de içermektedir. 

ECM modellerindeki eĢbütünleĢme denklemlerinde hem sabit hem trend bulunmaktadır. 

ECM modeli kamu harcamaları ile ithalat arasında aĢağıdaki gibi kısa dönemdeki 

iliĢkiyi göstermektedir: 

 

Burada 
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terimi hata düzeltme katsayısı olarak yorumlanmaktadır. ECM modeli ters yönlü bir 

iliĢkiyi de ifade edebilir. Bu aĢağıda gösterilmektedir: 

 

 

 

Tablolarda gösterilen Model 2, Model 1‟e ek olarak dıĢsal değiĢken olarak ihracatı 

(lnX) da içermektedir. Hata düzeltme modelinden bulunan ve eĢbütünleĢme 

denkleminden elde edilen denklemler aĢağıdaki gibidir:  

Δ lnG  = -0,502 Δ lnM (Model 1) 

   (0,015) 

 

Δ lnG  = -0,506 Δ lnM (Model 2) 

   (0,018) 

 

Parantez içindeki değerler standart sapma değerleridir. Bu durumda lnM değiĢkeninin 

katsayısının her iki modelde de % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu 

anlaĢılmaktadır. ECM modelinden çıkan sonuç Ģöyle özetlenebilir: ithalatta ortaya çıkan 

her % 1 puanlık değiĢim kamu harcamalarını ters yönde yaklaĢık olarak % 0,5 puan 

değiĢtirmektedir. Kısa dönem iliĢkisi, hata düzeltme faktörlerinin veya dengesizliğin her 

dönem düzeltilme hızının her iki model için de düĢük olduğunu göstermektedir. Bu 

bulgu toplam ticaret ve kamu harcamaları arasındaki iliĢki hakkındaki bulgudan farklı 

değildir.  

Tablo 16. Kamu Harcamaları ve Ġthalat Ġçin ECM Model Sonuçları 

Model 1   Model 2    

lnM    lnG    

  Katsayı Standart 

sapma 

  Katsayı Standart 

sapma 

 

Sabit 0.041 4.348 *** Sabit 0.054 3.407 *** 

d_lng_1 1.780 10.566 *** d_lng_1 -0.229 -0.806  

d_lng_2 -1.159 -3.264 *** d_lng_2 0.397 0.664  

d_lng_3 0.561 1.377  d_lng_3 -0.459 -0.670  

d_lng_4 -0.192 -0.481  d_lng_4 0.208 0.310  

d_lng_5 -0.007 -0.019  d_lng_5 0.071 0.113  

d_lng_6 -0.117 -0.664  d_lng_6 -0.167 -0.564  
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d_lnm_1 -0.037 -0.385  d_lnm_1 2.305 14.104 *** 

d_lnm_2 0.051 0.212  d_lnm_2 -1.515 -3.763 *** 

d_lnm_3 -0.021 -0.080  d_lnm_3 -0.523 -1.201  

d_lnm_4 -0.227 -0.828  d_lnm_4 1.090 2.356 ** 

d_lnm_5 0.415 1.676  d_lnm_5 -0.414 -0.995  

d_lnm_6 -0.211 -2.339 ** d_lnm_6 0.002 0.014  

Reel döviz 

kuru 

0.000 1.534  Reel döviz 

kuru 

0.000 -1.170  

Esnek 

döviz kuru 

0.000 -2.567 ** Esnek 

döviz kuru 

0.000 1.632  

Kriz 0.000 0.629  Kriz 0.000 2.360 ** 

Açıklık 

derecesi 

0.000 1.261  Açıklık 

derecesi 

-0.001 -2.544 ** 

S1 0.000 -1.293  S1 0.000 0.713  

S2 0.000 2.694 ** S2 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 *** sırasıyla % 10, % 5 ve % 1 seviyesinde istatistiksel anlamlılık derecesini 

göstermektedir. 

 

 

Tablo 17. Kamu Harcamaları ve Ġthalat Ġçin ECM Model Sonuçları 

Model 1   Model 2    

LnM    lnG    

 Katsayı Standart 

sapma 

  Katsayı Standart 

sapma 

 

Sabit 0.042 4.235 *** Sabit 0.054 3.180 *** 

d_lng_1 1.772 10.271 *** d_lng_1 -0.228 -0.775  

d_lng_2 -1.142 -3.138 *** d_lng_2 0.404 0.651  

d_lng_3 0.527 1.240  d_lng_3 -0.496 -0.684  

d_lng_4 -0.160 -0.382  d_lng_4 0.247 0.345  

d_lng_5 0.000 0.001  d_lng_5 0.070 0.109  

d_lng_6 -0.136 -0.739  d_lng_6 -0.177 -0.564  

d_lnm_1 -0.037 -0.374  d_lnm_1 2.313 13.754 *** 

d_lnm_2 0.042 0.171  d_lnm_2 -1.541 -3.647 *** 

d_lnm_3 -0.009 -0.033  d_lnm_3 -0.500 -1.100  

d_lnm_4 -0.228 -0.822  d_lnm_4 1.098 2.319 ** 

d_lnm_5 0.406 1.598  d_lnm_5 -0.440 -1.015  

d_lnm_6 -0.207 -2.227 ** d_lnm_6 0.014 0.090  

Reel döviz 

kuru 

0.000 1.351  Reel döviz 

kuru 

0.000 -1.159  

Esnek kur 0.000 -2.155 ** Esnek 0.000 1.292  
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döviz kuru 

Kriz 0.000 0.609  Kriz 0.000 2.297 ** 

Açıklık 

derecesi 

0.000 0.929  Açıklık 

derecesi 

-0.001 -1.236  

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 

R-squared 

 0.998   Adjusted 

R-squared 

0.998   

Durbin-

Watson 

 2.236   Durbin-

Watson 

2.129   

Not: *, ** ve *** sırasıyla % 10, % 5 ve % 1 seviyesinde istatistiksel anlamlılık derecesini 

göstermektedir. 

4.3.4. Varyans AyrıĢtırması 

Bu bölümde, sınırsız bir VAR modeli oluĢturularak ve istihdamdaki varyansın 

ayrıĢtırması yapılmaktadır. VAR modelindeki ciddi çoklu eĢdoğrusallıktan 

(multicollinearity) dolayı, değiĢkenlerin katsayıları önemli değildir. DeğiĢkenler 

arasındaki iliĢkiler Granger nedensellik testleri veya VAR modelinin hata teriminin 

varyans ayrıĢımı yoluyla elde edilebilir. 

Verilen bir inovasyon ve değiĢkenler arasındaki eĢzamanlı korelasyonu ortadan 

kaldırmak için Cholesky çarpanlara ayırma yöntemi tercih edilmektedir. VAR modeli 

oluĢturulurken, değiĢkenlerin Cholesky sıralamasının belirlenmesi çok önemli bir 

husustur; çünkü daha arkaya yerleĢtirilen değiĢkenin ayrıĢmadan aldığı pay daha küçük 

olacaktır.  

VAR modelini belirlerken, optimum gecikme süreleri Akaike ve Schwarz gibi seçim 

kriterleri ile yukarıda belirlenmiĢti. Buna göre, optimum gecikme süreci 7 olarak 

belirlenmiĢtir. Varyans ayrıĢtırması analizi 20 dönemi  (çeyrek) kapsayan bir zaman 

dilimi için yapılmıĢtır.  

VAR modelinin sonuçlarının tutarlılıkları “eigenvalue” istikrarlılık Ģartı (eigenvalue 

stability condition) testi ile de test edilmiĢ ve tüm tahminler birim dairenin (unit circle) 
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içinde çıktığı için tahminlerin tutarlı olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu sonuçlar da ekte 

sunulmaktadır.  

4.3.4.1.Kamu Harcamaları ve Toplam Ticaret: Varyans AyrıĢtırması 

Tablo 16 kamu harcamaları ile toplam ticaret arasındaki varyans ayrıĢtırmasını 

göstermektedir. Varyans ayrıĢtırması 20 periyoda kadar (5 yıl) yapılmıĢtır. Sonuçlara 

bakıldığında, kamu harcamalarına verilen bir Ģokun ardından 20 dönem sonra kamu 

harcamalarındaki varyansın sadece % 23 kadarı hala kendisi tarafından açıklanmakta, 

toplam ticaret ise yaklaĢık olarak kalan % 77‟sini açıklayabilmektedir. Toplam ticaret 

Ģoku için bakıldığındaysa, toplam ticarette meydana gelen bir Ģokun ardından, toplam 

ticaretteki varyansın yaklaĢık % 98,7‟si yine kendisi tarafından açıklanmakta, sadece 

kalan % 1,3‟ü kamu harcamaları tarafından açıklanmaktadır. 

 

 

 

Tablo 18. Varyans AyrıĢtırması: Kamu Harcamaları ve Toplam Ticaret 

 
 Varyans AyrıĢtırması Yapılan DeğiĢken 

 LnG lnT 

Dönem Standart sapma lnG lnT Standart sapma lnG lnT 

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 
5 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 92.26 7.74 0.0010 0.15 99.85 
9 0.00034 85.89 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 24.39 75.61 0.0031 1.66 98.34 
19 0.00088 23.13 76.87 0.0034 1.49 98.51 
20 0.00094 22.71 77.29 0.0037 1.27 98.73 

4.3.4.2.Kamu Harcamaları ve Ġthalat: Varyans AyrıĢtırması 

Kamu harcamaları ve ithalat için varyans ayrıĢtırması Tablo 17‟de gösterilmektedir. 

Kamu harcamalarına verilen Ģokun ardından 20 dönem sonra kamu harcamalarındaki 

varyansın % 42 kadarı kendisi tarafından, % 58 kadarı ise ithalat tarafından 

açıklanmaktadır. Ġthalata verilen Ģok durumunda ise, kamu harcamaları ithalattaki 

varyansın sadece % 20‟den küçük bir kısmını açıklayabilmekte, ithalattaki varyansın % 

80‟inden fazlası kendisi tarafından açıklanmaktadır. VAR modeline dayalı varyans 

ayrıĢtırmasından elde edilen en önemli sonuç değiĢkenlerdeki varyansın oldukça büyük 

bir kısmının ithalat tarafından açıklandığıdır.  

 

Tablo 19. Varyans AyrıĢtırması: Kamu Harcamaları ve Ġthalat 

 
 Varyans AyrıĢtırması Yapılan DeğiĢken 

 LnG lnT 

Dönem Standart sapma lnG lnM Standart sapma lnG lnM 

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 2.26 97.74 

9 0.00043 89.63 10.37 0.0015 3.68 96.32 

10 0.00049 85.45 14.55 0.0017 5.58 94.42 

11 0.00055 81.02 18.98 0.0020 7.95 92.05 

12 0.00060 76.32 23.68 0.0023 10.67 89.33 

13 0.00065 71.36 28.64 0.0026 13.51 86.49 

14 0.00069 66.20 33.80 0.0029 16.18 83.82 
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15 0.00073 61.00 39.00 0.0032 18.39 81.61 

16 0.00076 55.98 44.02 0.0036 19.93 80.07 

17 0.00080 51.39 48.61 0.0040 20.69 79.31 

18 0.00083 47.43 52.58 0.0045 20.69 79.31 

19 0.00086 44.24 55.76 0.0049 20.01 79.99 

20 0.00090 41.88 58.12 0.0054 18.80 81.20 

4.3.5. Etki (Ġtki –Tepki Analizi) 

Son olarak, itki-tepki (impulse response) fonksiyonları incelenmektedir. Ġtki-tepki 

fonksiyonu incelenen bir değiĢkene verilen bir birimlik bir Ģokun dinamik etkilerini 

ölçmektedir. Belirli bir değiĢkene verilen bir Ģok sadece kendisi üzerinde değil, aynı 

zamanda VAR modelindeki gecikme yapısı nedeniyle, içsel (endojen) olarak 

tanımlanmıĢ olan değiĢkenlerin tümünün Ģimdiki ve gelecekteki değerleri üzerinde bir 

etkiye sahiptir. Ġtkiye verilen tepkiler inovasyonlardaki bir standart sapma miktarında 

bir Cholesky faktörü uygulanarak elde edilmektedir. Ekonometrik olarak, dıĢ ticaretin 

dıĢsal olarak eklendiği ikinci VAR modeli için tepki fonksiyonları da aynıdır ve bu 

nedenle ayrıca gösterilmemiĢtir. ġekillerdeki boyalı alanlar % 95 güven aralığını 

göstermektedir.  

4.3.5.1.Kamu Harcamaları ve Toplam Ticaret: Ġtki-Tepki Analizi 

ġekil 17, kamu harcamaları ve toplam ticaret için tepki fonksiyonlarını göstermektedir. 

Tepki fonksiyonuna bakıldığında, kamu harcamalarının hem kendisindeki hem toplam 

ticaretteki bir Ģoka verdiği tepkinin düzensizliği görülmektedir. Toplam ticaretteki Ģoka 

kamu harcamalarının verdiği tepki (Ģekilde sol altta) altıncı dönemden itibaren negatif 

seviyede artmaya baĢlamakta ve negatif seviyede devam etmektedir. On üçüncü 

dönemden sonra azalarak 23. dönemden sonra ise tekrar pozitif olmakta ve artmaya 

devam etmektedir. Burada bir durağan olmama durumu gözlemlenmektedir. Benzer bir 

durum kamu harcamalarındaki Ģoka toplam ticaretin verdiği tepkide (Ģekilde sağ üstte) 

de görülmektedir. BeĢinci dönemden sonra negatif olarak giderek büyüyen tepki, 13. 

dönemden sonra mutlak değer olarak azalmakta ve 23. dönemden sonra pozitif olarak 

artıĢ eğilimine devam etmektedir.  
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ġekil 18. Kamu Harcamaları ve Toplam Ticaret Ġçin Tepki Fonksiyonu 
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4.3.5.2.Kamu Harcamaları ve Ġthalat: Ġtki-Tepki Analizi 

Kamu harcamaları ve ithalat için tepki fonksiyonları ġekil 18‟de gösterilmektedir. VAR 

modeli için tepki fonksiyonuna bakıldığında, sonuçların kamu harcamaları ve toplam 

ticaret için bulunanlardan önemli derecede farklılık göstermediği anlaĢılmaktadır. 

Ġthalatın kamu harcamalarına verdiği tepki (Ģekilde sol atta) beĢinci dönemde itibaren 

negatif olarak artmakta ve 20. dönemde dip noktasına ulaĢtıktan sonra azalmaya 

baĢlamakta ve 30. dönem itibariyle yine negatif seviyede devam etmektedir. Bir önceki 

altbölümde toplam ticaret için olduğu gibi, burada da tepkinin durağan olma eğilimine 

sahip olmadığı bir durum vardır. Kamu harcamalarının ithalattaki Ģoka verdiği tepkiye 

(Ģekilde sağ üstte) bakıldığında da benzer bir durum gözlemlenmektedir. 5. dönemden 

sonra negatif olarak giderek büyüyen tepkinin, 12. dönemde en yüksek noktasına 

çıktıktan sonra azalarak 20. dönemde pozitif hale geldiği ve bundan sonra da yükselme 

eğiliminde olduğu görülmektedir.  
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ġekil 19. Kamu Harcamaları ve Ġthalat Ġçin Tepki Fonksiyonu 
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Sonuç olarak, kamu harcamaları açısından bakıldığında da, ithalat ve ticaret açısından 

bakıldığında da Türkiye‟de bu değiĢkenlere verilen Ģoklara verilen tepkilerin düzensiz 

ve istikrarsız olduğu tespit edilmiĢtir.  

4.3.6. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

Son olarak, kamu harcamaları ile toplam ticaret ve ithalat arasında Granger nedensellik 

testleri yapılmıĢtır. Granger nedensellik test sonuçları Tablo 18‟de sunulmaktadır. 

Granger nedensellik testi gecikme sayısına duyarlı bir testtir. Bu nedenle, gecikme 

değerlerinin uygun olarak tespit edilmesi gerekmektedir.  

Tablo 20. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

Sıfır hipotezi F istatistiği P değeri  

 lnT, lnG‟nin Granger nedeni değildir 81.77 0.000 
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 lnG, lnT‟nin Granger nedeni değildir 29.43 0.000 

 lnM, lnG‟nin Granger nedeni değildir 80.64 0.000 

 lnG, lnM‟nin Granger nedeni değildir 17.39 0.015 

 

Tablo 5.12‟deki sonuçlara bakıldığında, hem ticaret hem de ithalatın kamu 

harcamalarının Granger nedeni olduğu anlaĢılmaktadır. Yani, kamu harcamaları ticarete 

ve ithalata Granger neden olmaktadır. Ticaret ve ithalat da kamu harcamalarına neden 

olmaktadır, yani tersine nedensellik de bulunmaktadır. Bu nedenle ticaret ve ithalatın 

kamu harcamalarıyla karĢılıklı bir nedensellik iliĢkisinde olduğunu iddia edebiliriz.  

4.4. MODEL BULGULARININ DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

Ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular, ikiz açık teorisinin bütçe açığının cari 

açığa yol açtığı Ģeklindeki pozitif ve tek yönlü nedensellik iddiasını 

desteklememektedir. Analiz sonuçları, ticaretten ve ithalattan kamu harcamalarına 

doğru ve aynı zamanda kamu harcamalarından ticarete ve ithalata doğru iki yönlü ve 

negatif bir nedensellik iliĢkisinin bulunduğunu göstermektedir. Modelde bütçe açığı 

yerine kamu harcamaları; cari açık yerine toplam ticaret ve ithalat verileri kullanılmıĢtır. 

Dolayısıyla, kamu harcamalarının bütçe açığını, toplam ticaret ve ithalat verilerinin ise 

cari açık verilerini temsil ettiği varsayılmıĢtır.   

Türkiye ile ilgili yapılan modelde, reel döviz kuru, döviz kurunun esnekliği ve 

ekonominin açıklık derecesi gibi dıĢsal değiĢkenlerin ilave edilerek, ülkenin ekonomik 

özelliklerinin dikkate alınması, daha gerçeğe yakın bir model oluĢturulmasına ve 

sonuçların daha güvenilir olmasına katkıda bulunmuĢtur. Ayrıca, 2000-2001 ve 2008-

2009 kriz dönemlerini temsil eden kukla değiĢkenler de dıĢsal değiĢkenler olarak 

regresyonlara ilave edilmiĢtir.  

Tezin birinci bölümünü oluĢturan teorik kısımda detaylı olarak tartıĢıldığı üzere, MF 

modelinde, bütçe açığının faiz oranları üzerinde baskı oluĢturarak, faizlerin artmasına 

yol açması; bunun ülkeye sermaye giriĢlerini teĢvik etmesi; artan sermaye giriĢlerinin 

döviz kurunu değerlendirmesi ve bunun da cari dengeyi kötüleĢtirmesi beklenmektedir.  
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Diğer taraftan, Rikardocu denklik hipotezinin varsayımlarına dayanan DSGE 

modellerine göre rasyonel beklentilere sahip bireyler kararlarını alırken daha uzun 

vadeli düĢünmektedirler. Kamu harcamalarındaki artıĢın veya vergilerdeki düĢüĢün 

gelecekte vergilerin artacağı anlamına geldiğini düĢünen rasyonel bireylerin, kamu 

harcamalarındaki artıĢın toplam servetlerinin bugünkü değerini düĢürdüğünü öngörerek, 

tasarruflarını artırırken, bugünkü tüketimlerini değiĢtirmemeleri beklenmektedir. 

Dolayısıyla, Rikardocu denklik hipotezinin varsayımlarına göre, kamu harcamalarındaki 

artıĢın toplam tüketim, toplam üretim ve dolayısıyla net ihracat ve cari denge üzerinde 

herhangi bir etkisi olmayacaktır.  

Türkiye ile ilgili olarak 1998-2012 dönemi çeyrek verileri kullanılarak gerçekleĢtirilen 

ampirik çalıĢmanın,  ECM modeli sonucuna göre toplam ticarette ortaya çıkan her % 1 

puanlık değiĢim kamu harcamalarını ters yönde % 2,836 puan değiĢtirmektedir. Ayrıca, 

yine ECM modeli sonuçları, ithalatta ortaya çıkan her % 1 puanlık değiĢimin, kamu 

harcamalarını ters yönde yaklaĢık olarak % 0,5 puan değiĢtirdiğini göstermektedir. 

Tezin 3.bölümünde bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢki grafik üzerinden 

incelenirken, 2000‟li yıllardan itibaren iki göstergenin ters yönlü olarak hareket ettiğine 

dikkat çekilmiĢti (Bkz Bölüm III, kısım 3.1.3.). Bu durumu, artan ithalat ile birlikte 

toplam vergi gelirlerinin yaklaĢık % 18‟ini oluĢturan ithalatta alınan KDV‟nin 

artmasının bütçe dengesini olumlu etkilemesi ile açıklamak mümkündür. Ayrıca, 2008 

krizi de cari dengeyi olumsuz etkileyerek cari açıktan bütçe açığına doğru nedensellik 

iliĢkisine katkıda bulunmuĢtur. 

Tezin 2. bölümünde de belirtildiği gibi, Kim ve Roubini (2003; 2008) ve Müller (2008) 

tarafından ABD için ikiz açık konusunda yapılan çalıĢmalarda “ikiz açık” yerine “ikiz 

ayrıĢma” sonucu tespit edilmiĢtir. Bu çalıĢmalarda, kamu harcamalarındaki artıĢın cari 

dengeyi olumsuz değil, tersine olumlu etkilediği tespit edilmiĢtir (Bkz. Bölüm II, kısım 

2.1.3).  

Ġtki-tepki analizi sonuçlarına göre, kamu harcamaları ile toplam ticaret ve kamu 

harcamaları ile toplam ithalat arasındaki iliĢkinin uzun dönemde istikrar kazandığı, 

dolayısıyla hem kamu harcamalarındaki bir Ģoka toplam ticaretin ve ithalatın gösterdiği 

tepkinin hem de ithalattaki ve toplam ticaretteki bir değiĢime kamu harcamalarının 

gösterdiği tepkinin uzun dönemde hemen hemen nötr hale geldiği görülmektedir. Bu 
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sonuç, Rikardocu denklik hipotezinin sürekli gelir ve rasyonel bireyler varsayımları 

altında kamu harcamalarında bir artıĢ Ģeklinde gerçekleĢtirilen maliye politikasının, 

uzun dönemde dıĢ ticaret ve dolayısıyla cari açık üzerinde herhangi bir etkisi 

olmayacağı iddiasını destekler niteliktedir. 

Granger nedensellik testi sonuçları,  kamu harcamalarının ticarete ve ithalata Granger 

neden olduğunu, ticaretin ve ithalatın da kamu harcamalarına neden olduğunu 

dolayısıyla, iki yönlü bir nedensellik iliĢkisinin bulunduğunu ortaya koymaktadır. 

Darrat (1988), Biswas vd. (1992) ve Normandin (1999), yaptıkları çalıĢmalarda bütçe 

açığının, cari açığa Granger neden olduğunu ve aynı zamanda cari açığın bütçe açığına 

neden olduğunu tespit etmiĢlerdir. Bu nedenle, sadece bütçe açığını azaltmanın cari açık 

sorununu çözmek için yeterli olmayacağını belirtmiĢlerdir. Aynı zamanda, faiz 

politikası, döviz kuru politikası ve ticaret politikası ile bütçe açığının azaltılmasına 

yönelik politikaları tamamlayıcı diğer politikaların uygulanmasının daha iyi sonuçlar 

vereceğini vurgulamıĢlardır.      

Bu sonuçlar, Türkiye‟de 2008 kriziyle birlikte gittikçe artan cari açık sorununun 

Türkiye‟nin en önemli makro ekonomik sorunu olduğunu, ancak son yıllarda nispeten 

bütçe açığı sorununda bir iyileĢme görülse de bütçe dengesindeki bu iyileĢmede cari 

dengedeki kötüleĢmenin de payı olduğunu teyit etmektedir. Dolayısıyla, Türkiye‟de 

sadece bütçe açığını azaltmaya yönelik politikalar cari açık sorununu çözmek için 

yeterli olmayıp, bu politikaların faiz ve döviz kuru politikasının yanı sıra özellikle cari 

açıktaki yapısal sorunu hedefleyen ticaret politikası tedbirleri ile desteklenmesi 

gerekmektedir.  
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SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

Bu tezde ikiz açık teorisi kapsamında maliye politikası ile dıĢ ticaret politikası 

arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. BaĢta kamu harcamaları olmak üzere maliye 

politikalarının dıĢ ticaret üzerinde yarattığı doğrudan ve dolaylı etkiler, genel ekonomik 

konjonktür de gözönünde bulundurulmak suretiyle detaylı bir Ģekilde ele alınmıĢtır.  

Bu çalıĢmanın çıkıĢ noktasını 1980‟lerden bu yana özellikle ABD‟de artan bütçe açığı 

ile birlikte cari açığın da eĢzamanlı olarak artması nedeniyle ortaya atılan “ikiz açık” 

teorisi oluĢturmaktadır. Böylece, bu teorinin Türkiye için geçerli olup olmadığının, 

2008 krizi gibi dünyanın önemli bir krizden geçtiği dönemi de içine alacak Ģekilde 

analiz edilmesi tezin esas amacını oluĢturmuĢtur. 

Bu amaçla, tezin ilk bölümünde ikiz açık konusundaki teorik yaklaĢımlar 1960‟larda 

Mundell-Fleming daha sonra Dornbusch tarafından geliĢtirilen Keynesyen dıĢa açık 

modelden baĢlayarak incelenmiĢtir. Ġkiz açık teorisinin temelini teĢkil eden “Mundell-

Fleming” modeli, fiyatların katı ve tüketimin mevcut gelire bağlı olduğu varsayımına 

dayanan Keynesyen yaklaĢım üzerine kurulmuĢ statik bir dıĢa açık genel denge 

modelidir. Dolayısıyla, modelin en önemli eksikliği olarak firma ve birey davranıĢları 

konusundaki mikro temellerden yoksun olması görülmektedir. Nitekim, 1990‟lı 

yıllardan itibaren geliĢtirilen Rikardocu denklik varsayımına dayanan modern 

modellerin en önemli katkısı tüketim konusundaki ileri görüĢlü birey davranıĢlarının 

modellere dahil edilmiĢ olmasıdır. Bu modellerde, geniĢleyici maliye politikalarının 

bireylerin serveti üzerindeki negatif etkisinden dolayı Mundell-Fleming modelin 

tahmininin aksine tüketimin azalacağı, dolayısıyla azalan kamu tasarruflarının artan özel 

tasarruflar ile telafi edilerek, aĢırı noktada maliye politikasının cari denge üzerinde 

herhangi bir etkisinin olmayacağı iddia edilmektedir.  

Tezin ikinci bölümünde dünya ve Türkiye‟de bütçe açığı ve cari açık arasındaki iliĢkiyi 

inceyen ikiz açık teorisi veya modern dinamik stokastik genel denge modellerinin 

varsayımlarına dayanan ampirik çalıĢmalar ele alınmıĢtır. Ġkiz açık teorisinin geçerliliği 
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konusunda baĢta ABD, Kanada, Ġngiltere gibi geliĢmiĢ ülkeler ve Uzak Doğu ülkeleri 

dahil geliĢmekte olan ülkeler için çok sayıda ampirik çalıĢmanın gerçekleĢtirildiği 

görülmüĢtür. Bu çalıĢmaların dikkate değer bir kısmında ikiz açık teorisinin 

desteklendiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ancak, son yıllarda ikiz açık yerine “ikiz ayrıĢma” 

olarak ifade edilen ve bütçe açığının cari açığı olumlu yönde etkilediği sonucuna ulaĢan 

çalıĢmalar da bulunmaktadır. Dolayısıyla, yapılan çalıĢmalardan net ve tüm ülkeler için 

geçerli bir sonuç çıkarılamayacağı anlaĢılmıĢtır. Ġkiz açık konusunda yapılan 

çalıĢmaların sonuçlarının, incelenen ülkenin büyüklüğü, dıĢa açıklığı, döviz kuru 

rejiminin esnekliği, yabancı sermayenin ülkeye giriĢinin kolaylığı, maliye politikası 

Ģokunun süresi gibi bir çok unsura göre değiĢtiğini söylemek mümkündür. Ayrıca, 

analiz yöntemi ve modelin parametreleri de elde edilen sonuçları büyük ölçüde 

etkilemektedir.  

Yapılan ampirik çalıĢmaların çoğunda geniĢleyici maliye politikasının tüketimi 

artırdığının tespit edilmiĢ olması, modern dinamik teorilerin en temel varsayımının 

sorgulanmasına yol açmaktadır. Bu da modern teorileri, tüketici davranıĢlarının 

açıklanması konusunda yeni arayıĢlara götürmektedir. Dolayısıyla, Keynesyen görüĢün 

mikro temellerindeki eksikliğe karĢın modern teorilerin de maliye politikasının tüketim 

üzerindeki etkisini açıklamadaki yetersizlikleri, bu konunun gelecekte yeni teorik ve 

ampirik çalıĢmalara konu olacağını düĢündürmektedir. 

Türkiye konusunda yapılan ampirik çalıĢmaların ise, önemli sayılacak bölümünde bütçe 

açığının cari dengeyi de kötüleĢtirdiği, bir baĢka deyiĢle ikiz açık teorisinin geçerli 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ancak, sözkonusu çalıĢmaların dikkate aldığı dönemin 

Türkiye‟de kamu harcamalarının ve bütçe açığının en önemli sorun olduğu dönemlere 

rastladığını, bu nedenle ortaya çıkan sonuçların ĢaĢırtıcı olmadığını söylemek 

gerekmektedir.  

Tezin üçüncü bölümünde 1980‟li yıllardan itibaren Türkiye ekonomisinde baĢta bütçe 

dengesi ve cari denge olmak üzere ekonominin genel dengelerinin geliĢimi ve yaĢanan 

iç krizlerde bu iki dengenin rolü incelenmiĢtir. Bunun sonucunda, 1990‟lardan 2000‟li 

yılların baĢına kadar olan dönemde, Türkiye‟nin en önemli sorununun kamu 

harcamaları ve artan bütçe açığı olduğu görülmüĢtür. Ancak, 2000‟li yılların 

ortalarından 2008 krizine kadar olan dönemde Türkiye‟de bütçe dengesinde önemli bir 
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iyileĢme yaĢanırken, uygulanan para politikalarının da etkisiyle, dıĢ ticaret dengesi ve 

cari denge giderek kötüleĢmiĢtir. Dünyada krizden çıkıĢ için ülkelerin aldıkları tedbirler 

ise büyük ölçüde iç talebi artırmaya yönelik kamu harcamaları ve vergi indirimleri 

Ģeklindeki maliye tedbirlerinden oluĢtuğundan, canlandırma paketleri sonucunda artan 

iç talebin bir kısmı ithalata yönelmiĢtir. Diğer taraftan, Türkiye dahil krizde ülkeler hem 

ihracatı artırmaya yönelik kredi ve desteklere yönelmiĢ, hem de ithalatı kısmaya yönelik 

ticaret politikası tedbirleri uygulamıĢlardır. Dolayısıyla, krizde alınan maliye politikası 

tedbirleri dolaylı olarak ticaret açığını olumsuz yönde etkilerken, dıĢ ticarete yönelik 

uygulanan tedbirlerle ise doğrudan ticaret açığının ve cari açığın azaltılması 

amaçlanmıĢtır.  

ÇalıĢmanın dördüncü bölümünde, VAR analizi, ECM hata düzeltme modeli ve Granger 

nedensellik analizi kullanılarak, 1998-2012 yıllarına ait çeyrek verileri ile kamu 

harcamaları ile dıĢ ticaret ve ithalat arasındaki iliĢki Türkiye için test edilmiĢtir. Modele, 

reel döviz kurunun yanısıra kriz ve ekonominin açıklık derecesi gibi dıĢsal değiĢkenler 

ilave edilerek, ülkenin ekonomik özelliklerinin de dikkate alınması, daha gerçekçi bir 

model oluĢturulmasını sağlamıĢtır.  Türkiye ile ilgili yapılan ampirik analiz sonuçları, 

ikiz açık teorisinin bütçe açığının cari açığa yol açtığı Ģeklindeki pozitif ve tek yönlü 

nedensellik iddiasını desteklememektedir. Analiz sonuçları, ticaretten ve ithalattan 

kamu harcamalarına doğru ve aynı zamanda kamu harcamalarından ticarete ve ithalata 

doğru iki yönlü ve negatif bir nedensellik iliĢkisinin bulunduğunu ortaya koymuĢtur. 

2008 krizinin de cari dengeyi olumsuz etkileyerek cari açıktan bütçe açığına doğru 

nedensellik iliĢkisine katkıda bulunduğu değerlendirilmiĢtir. Dünyada yapılan bazı 

çalıĢmalarda da bütçe açığı ile cari açık arasında iki yönlü nedenselliğin olduğu 

yönünde tespitler yapıldığı görülmüĢtür. Ayrıca, son yıllarda özellikle ABD için yapılan 

bazı çalıĢmalarda, bütçe açığındaki artıĢın cari açığı olumlu etkilediği Ģeklinde 

sonuçlara ulaĢılmıĢtır.  

2010 yılından itibaren, 2008 krizinin küresel talep üzerinde yarattığı olumsuz etkiyle 

birlikte, Türkiye ekonomisinin en öncelikli sorununun cari açık olduğu açıkça 

anlaĢılmıĢtır. 1980‟li yıllarda baĢlayan ve 1990‟lı yılların ortalarından itibaren 

dünyadaki trendlere paralel olarak hızlanan dıĢ ticaretin serbestleĢmesi ile birlikte artan 

ithalat, hem üretimde hem de ihracatta hammadde ve ara malı ithalatına bağımlı bir 
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yapıyı ortaya çıkarmıĢtır. Ayrıca, yüksek faiz-düĢük kur politikası ile uzun yıllar sıcak 

para giriĢinin özendirilmesi, hem ithalatı teĢvik etmiĢ hem de ihracatı olumsuz 

etkileyerek, dıĢ dengenin ihracat aleyhine geliĢmesine yol açmıĢtır.  

Son yıllarda, özel tasarruflardaki düĢüĢ sonucunda ulusal tasarrufların azalması da 

yatırım için ihtiyaç duyulan kaynakların dıĢarıdan sağlanmasına yol açmıĢtır. 

Dünyadaki likidite bolluğu, tasarruf-yatırım açığının ucuz dıĢ kaynaklar ile finanse 

edilmesine imkan sağlasa da dünyadaki kriz dıĢ kaynağın sürekli olmadığını ortaya 

koymuĢtur. 

Türkiye‟nin cari açık sorunu sadece krizlerin öncesinde veya krizlerle birlikte ortaya 

çıkan geçici bir sorun olmaktan ziyade, yapısal bir makro ekonomik dengesizliktir. 

Dolayısıyla, cari açık sorununu kısa vadede çözmek mümkün gözükmemektedir. Bir 

taraftan, hammadde ve ara malı ithalatına bağımlı bir üretim ve ihracat yapısı ihracattaki 

artıĢla beraber ithalat artıĢını zorunlu kılmaktadır. Diğer taraftan, halen düĢük ve orta 

düzeyde teknoloji yoğun malların üretilmesi, ihracatta elde edilen katma değerin düĢük 

düzeylerde kalmasına yol açmaktadır. Türkiye‟nin mevcut üretim yapısında ciddi bir 

değiĢikliğe gidilerek, emek yoğun üretim yapısından, ar-ge ve ileri teknoloji yoğun bir 

sanayi ve ihracat yapısına ulaĢılmadığı sürece, daha uzun yıllar cari açık sorunundan 

sözetmeye devam edebiliriz.  

Bu nedenle, uzun vadede ciddi bir politika değiĢikliğine gidilmesi ve teĢvik 

politikalarında sektörel destekler yerine, ileri teknolojili, katma değeri yüksek ve verimli 

üretim modellerinin desteklenmesine yönelik politikaların benimsenmesi 

gerekmektedir. Ġhracattan elde edilen gelirin arttırılması için, kamunun ve özel sektörün 

ar-ge‟ye yönelik harcamalarının arttırılarak, üretimin ve ihracatın ileri teknolojili ve 

katma değeri yüksek bir yapıya kavuĢturulması gereklidir. Ġhracatta ara malı ithaline 

bağımlı yapıyı özendirecek para, kur ve ticaret politikalarından vazgeçilmesi gerekli 

görülmektedir. Ayrıca, ulusal tasarrufları kalıcı olarak artıracak tedbirler alınması 

suretiyle, tasarruf-yatırım açığının dıĢ kaynaklarla finanse edilmesine yönelik 

politikalardan uzaklaĢılması gerekmektedir. Ancak, bu Ģekilde Türkiye‟nin cari açık 

sorununa kalıcı bir çözüm getirilmesi mümkün olabilecektir.  
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Sonuç itibariyle, Türkiye‟de ikiz açık teorisinin ögördüğü gibi sadece bütçe açığını 

azaltmaya yönelik politikalar yeterli olmayıp, maliye politikaları ile birlikte cari dengeyi 

iyileĢtirmeye yönelik para, kur ve ticaret politikası tedbirlerinin de uygulanması 

gerekmektedir. 
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EK: VAR Modellerinin Sonuçları 

lnG ve lnT için VAR Modeli 

 

Equation 1: lnG 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 15.6656 3.38195 4.6321 0.00003 
*** 

lnG_1 0.260116 0.158543 1.6407 0.10754 
 

lnM_1 0.0193148 0.0713394 0.2707 0.78777 
 

Crisis -0.00479988 0.0179231 -0.2678 0.79002 
 

RER -8.41952e-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 
*** 

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)  2.24e-32 

Rho -0.016657  Durbin-Watson  2.018106 

 

Equation 2: lnM 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
 

Const 4.9867 3.94323 1.2646 0.21224 
 

lnG_1 0.371862 0.184855 2.0116 0.05001 
* 

lnM_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 
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lnG ve lnM için VAR Modeli 

 

Equation 1: lnG 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 15.8278 3.42934 4.6154 0.00003 
*** 

lnG_1 0.269014 0.164443 1.6359 0.10854 
 

lnT_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: lnT 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 9.70425 2.73808 3.5442 0.00090 
*** 

lnG_1 0.231253 0.131296 1.7613 0.08469 
* 

lnT_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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lnG ve lnT Ġçin EĢbütünleĢme Test Sonuçları (4 Gecikme Ġçin)  

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) 

lnt             71.378       42.138  

lng            -135.94      -24.070  

 

alpha (adjustment vectors) 

lnt        1.1802e-005 -3.8678e-006  

lng        7.7211e-006  3.8411e-006  

 

renormalized beta 

lnt             1.0000      -1.7506  

lng            -1.9045       1.0000  

 

renormalized alpha 

lnt         0.00084241  9.3098e-005  

lng         0.00055112 -9.2455e-005  

 

long-run matrix (alpha * beta') 

                   lnt            lng 

lnt         0.00067943   -0.0015113  

lng         0.00071297   -0.0011421  
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lnG ve lnT Ġçin EĢbütünleĢme Test Sonuçları (10 Gecikme Ġçin) 

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) 

lnt             346.09      -70.220  

lng            -603.37       258.53  

 

alpha (adjustment vectors) 

lnt        3.4121e-007 -1.0088e-005  

lng        1.3503e-005 -1.3273e-006  

 

renormalized beta 

lnt             1.0000     -0.27162  

lng            -1.7434       1.0000  

 

renormalized alpha 

lnt         0.00011809   -0.0026080  

lng          0.0046733  -0.00034313  

 

long-run matrix (alpha * beta') 

                   lnt          lng 

lnt         0.00082645   -0.0028138  

lng          0.0047665   -0.0084907  
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lnG ve lnM Ġçin EĢbütünleĢme Test Sonuçları (4 Gecikme Ġçin) 

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) 

lng            -172.95     -0.46811  

lnm             87.908       24.851  

 

alpha (adjustment vectors) 

lng        9.8591e-006  3.6955e-006  

lnm        1.8894e-005 -5.1043e-006  

 

renormalized beta 

lng             1.0000    -0.018836  

lnm           -0.50830       1.0000  

 

renormalized alpha 

lng         -0.0017051  9.1837e-005  

lnm         -0.0032677  -0.00012685  

 

long-run matrix (alpha * beta') 

                   lng          lnm 

lng         -0.0017068   0.00095853  

lnm         -0.0032653    0.0015341  
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lnG ve lnM Ġçin EĢbütünleĢme Test Sonuçları (10 Gecikme Ġçin) 

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     0.53890      0.31157  

 

beta (cointegrating vectors) 

lng            -646.83       571.31  

lnm             348.01      -234.17  

 

alpha (adjustment vectors) 

lng        1.1993e-005  9.7267e-008  

lnm        2.3585e-006 -1.4732e-005  

 

renormalized beta 

lng             1.0000      -2.4398  

lnm           -0.53803       1.0000  

 

renormalized alpha 

lng         -0.0077572 -2.2777e-005  

lnm         -0.0015256    0.0034498  

 

long-run matrix (alpha * beta') 

                   lng          lnm 

lng         -0.0077016    0.0041508  

lnm         -0.0099422    0.0042706  
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VAR Modelinin Tutarlılık Test Sonuçları 

ln G and lnT 

Eigenvalue   Modulus 

0.994725   0.994725 

0.975193 + .1064597i 0.980987 

0.975193 - .1064597i 0.980987 

0.915041 + .3511641i 0.98011 

0.915041 - .3511641i 0.98011 

-0.97775  0.977753  

0.953827 + .2056818i 0.975751 

0.953827 - .2056818i 0.975751 

0.014234 + .9755814i 0.975685 

0.014234 - .9755814i 0.975685 

0.722937 + .5002381i 0.879133 

0.722937 - .5002381i 0.879133 

-0.64171 + .3758672i 0.743689 

-0.64171 - .3758672i 0.743689 

ln G and lnM 

Eigenvalue   Modulus 

0.922346 + .3774529i 0.99659 

0.922346 - .3774529i 0.99659 

0.994461  0.994461  

0.974009 + .1081853i 0.979999 

0.974009 - .1081853i 0.979999 

-0.97849  0.978486  

0.013225 + .9758757i 0.975965 

0.013225 - .9758757i 0.975965 

0.947728 + .2160772i 0.972048 

0.947728 - .2160772i 0.972048 

0.739823 + .5222702i 0.905596 

0.739823 - .5222702i 0.905596 

-0.63692 + .3697787i 0.736483 

-0.63692 - .3697787i 0.736483 
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