Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Maliye Anabilim Dali

BUTCE ACIKLARI REEL DOViZ KURU iLiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Elif DOGANAY

Yiksek Lisans Tezi

Ankara, 2024






BUTCE ACIKLARI REEL DOViZ KURU iLiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Elif DOGANAY

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Maliye Anabilim Dali

Yiksek Lisans Tezi

Ankara, 2024



KABUL VE ONAY

Elif DOGANAY tarafindan hazirlanan “Biitce Agiklar1 Reel Déviz Kuru fliskisi: Tiirkiye Ornegi”
baslikli bu calisma, 08/01/2024 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak

jiirimiz tarafindan Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. Eren CASKURLU (Baskan)

Dog. Dr. Serkan ERKAM (Danigman)

Dog. Dr. frem DIDINMEZ (Uye)

Yukaridaki imzalarin ad1 gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Prof. Dr. Ugur OMURGONULSEN

Enstiti Mudira



YAYIMLAMA VE FiKRi MULKIYET HAKLARI BEYANI

Enstitii tarafindan onaylanan lisansiistii tezimin tamamini veya herhangi bir kismini, basili (kagit)
ve elektronik formatta arsivleme ve asagida verilen kosullarla kullanima agma iznini Hacettepe
Universitesine verdigimi bildiririm. Bu izinle Universiteye verilen kullanim haklar1 disindaki tiim
fikri miilkiyet haklarim bende kalacak, tezimin tamamimin ya da bir bdliimiiniin gelecekteki
calismalarda (makale, kitap, lisans ve patent vb.) kullanim haklar1 bana ait olacaktir.

Tezin kendi orijinal ¢calismam oldugunu, baskalarinin haklarini ihlal etmedigimi ve tezimin tek
yetkili sahibi oldugumu beyan ve taahhiit ederim. Tezimde yer alan telif hakki bulunan ve
sahiplerinden yazili izin alinarak kullanilmasi zorunlu metinleri yazili izin alinarak kullandigim
ve istenildiginde suretlerini Universiteye teslim etmeyi taahhiit ederim.

Yiiksekogretim Kurulu tarafindan yayimnlanan “Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda
Toplanmas, Diizenlenmesi ve Erisime Acimasina Iliskin Yonerge” kapsaminda tezim asagida
belirtilen kosullar haricince YOK Ulusal Tez Merkezi / H.U. Kiitiiphaneleri Acik Erisim
Sisteminde erigime agilir.

o  Enstitii/ Fakiilte yonetim kurulu karart ile tezimin erisime a¢ilmasi mezuniyet tarihimden
itibaren 2 yil ertelenmistir.

o Enstitii / Fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile tezimin erisime agilmasi
mezuniyet tarihimden itibaren ..... ay ertelenmistir. ®

o Tezimle ilgili gizlilik karar1 verilmistir.

Elif DOGANAY

Y“Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda Toplanmasi, Diizenlenmesi ve Erigsime A¢ilmaswna liskin Yonerge”

(1) Madde 6. 1. Lisansiistii tezle ilgili patent basvurusu yapilmasi veya patent alma siirecinin devam etmesi durumunda, tez danigmaninin
onerisi ve enstitii anabilim dalimin uygun goriisii iizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulu iki yil siire ile tezin erigsime agilmasinin
ertelenmesine karar verebilir.

(2) Madde 6. 2. Yeni teknik, materyal ve metotlarin kullamldigi, heniiz makaleye doniismemis veya patent gibi yontemler ile korunmamis ve
internetten paylasilmas: durumunda 3. sahislara veya kurumlara haksiz kazang imkani olusturabilecek bilgi ve bulgular: iceren tezler
hakkinda tez danismanimin énerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun goriisii iizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli
karart ile alti ayr asmamak iizere tezin erigime agilmasi engellenebilir.

(3) Madde 7. 1. Ulusal ¢ikarlar: veya giivenligi ilgilendiren, emniyet, istihbarat, savunma ve giivenlik, saglk vb. konulara iliskin lisansiistii
tezler ile ilgili gizlilik karari, tezin yapildigi kurum tarafindan verilir *. Kurum ve kuruluslarla yapilan isbirligi protokolii ¢ercevesinde
hazirlanan lisansiistii tezlere iliskin gizlilik karari ise, ilgili kurum ve kurulusun énerisi ile enstitii veya fakiiltenin uygun goriisii iizerine
iiniversite yonetim kurulu tarafindan verilir. Gizlilik karart verilen tezler Yiiksekogretim Kuruluna bildirilir.

Madde 7.2. Gizlilik karari verilen tezler gizlilik siiresince enstitii veya fakiilte tarafindan gizlilik kurallar: ¢er¢evesinde muhafaza edilir,
gizlilik kararimin kaldirilmasi hdlinde Tez Otomasyon Sistemine yiiklenir.

*Tez d onerisi ve itii anabilim dal, uygun goriisii iizerine enstitii Veya fakiilte yonetim kurulu tarafindan karar
verilir.




ETiK BEYAN

Bu ¢alismadaki biitiin bilgi ve belgeleri akademik kurallar ¢ercevesinde elde ettigimi,
gorsel, isitsel ve yazili tim bilgi ve sonuglar1 bilimsel ahlak kurallarina uygun olarak
sundugumu, kullandigim verilerde herhangi bir tahrifat yapmadigimi, yararlandigim
kaynaklara bilimsel normlara uygun olarak atifta bulundugumu, tezimin kaynak
gosterilen durumlar disinda 6zgiin  oldugunu, Dog¢. Dr. Serkan ERKAM
danismanhginda tarafimdan iiretildigini ve Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlisi Tez Yazim Y Onergesine gore yazildigini beyan ederim.

Elif DOGANAY



TESEKKUR

v



OZET

DOGANAY, Elif. Biitce Aciklart Reel Déviz Kuru Iliskisi: Tiirkive Ornegi, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2024.

Bu calisma, Tiirkiye'de biitge acgiklart ile reel efektif doviz kuru arasindaki uzun vadeli
iliskiyi 1994-2022 donemini kapsayacak sekilde incelemektedir. Bu iligkinin 6nemi,
birka¢ denk biit¢e O6rnegi disinda, Tiirkiye'nin biitge agiklarina yonelik tarihsel egilimi
nedeniyle aragtirilmistir. Fiyat seviyeleri ve enflasyon oranlarina gore diizeltilmis reel
efektif doviz kuru, yiiksek biitce agig1 donemlerinde 6zellikle dalgalanmakta ve hem ig
piyasalar1 hem de dis ticaret dengesini etkilemektedir. Calismada serilerin duraganligini
belirlemek tizere Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk
testleri kullanilmistir. Sonuglar, hem biit¢e agiklarinin hem de reel efektif doviz kurlarinin
seviyelerde duragan olmadigini, ancak birinci farklarda duragan hale geldigini ve birim
koklerin varligina isaret ettigini ortaya koymaktadir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) smur testi yaklasimi kullanilarak yapilan miiteakip analiz, bu degiskenler
arasinda zaman iginde dengeli bir etkilesime isaret eden O6nemli bir uzun vadeli
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmektedir. Ramsey-RESET, Breusch-Godfrey LM ve
Breusch-Pagan-Godfrey gibi tanisal testler, modelin giivenilirligini teyit etmekte ve
herhangi bir otokorelasyon veya degisen varyans sorunu gostermemektedir. Kisa vadeli
hata diizeltme modeli, sapmalarin zaman i¢inde kendini diizelttigi islevsel bir uyum
mekanizmasina isaret etmektedir. Calisma, mali disiplinin ve reel doviz kurundaki
istikrarin Tiirkiye'nin ekonomik istikrar1 ve biiylimesi i¢in ¢ok dnemli oldugu sonucuna
varmaktadir. Bu arastirma, politika yapicilara biitce politikalar1 ve doviz kuru
dinamiklerinin karsilikli bagimliligi hakkinda fikir vermekte ve ihtiyatli mali yonetim ve

doviz kuru politikalarina duyulan ihtiyact vurgulamaktadir.

Anahtar Sozciikler
Biitce Aciklari, Reel Doviz Kuru, Reel Efektif Doviz Kuru, ARDL Sinir Testi, Tiirkiye,
Maliye Politikast.
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ABSTRACT

DOGANAY, Elif. Budget Deficits Reel Exchange Rate Nexus: Evidence From Turkey,
Master’s Thesis, Ankara, 2024.

This study investigates the long-term relationship between budget deficits and the real
effective exchange rate in Turkey, covering the period from 1994 to 2022. The
significance of this relationship is explored due to Turkey's historical tendency towards
budget deficits, except for a few instances of balanced budgets. The real effective
exchange rate, adjusted for price levels and inflation rates, is particularly volatile during
periods of high budget deficits, impacting both domestic markets and foreign trade
balance. The study employs Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP)
unit root tests to determine the stationarity of the series. The results reveal that both
budget deficits and real effective exchange rates are non-stationary at levels but become
stationary at first differences, indicating the presence of unit roots. Subsequent analysis
using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) boundary test approach identifies a
significant long-term cointegration relationship between these variables, suggesting a
balanced interaction over time. Diagnostic tests, including the Ramsey-RESET, Breusch-
Godfrey LM, and Breusch-Pagan-Godfrey, confirm the model's reliability, showing no
autocorrelation or heteroscedasticity issues. The short-term error correction model
indicates a functional adjustment mechanism, where deviations correct themselves over
time. The study concludes that fiscal discipline and stability in the real exchange rate are
crucial for Turkey's economic stability and growth. This research provides insights for
policymakers on the interdependence of budgetary policies and exchange rate dynamics,

highlighting the need for prudent fiscal management and exchange rate policies.

Keywords
Budget Deficits, Real Exchange Rate, Real Effective Exchange Rate, ARDL Boundary
Test, Turkey, Fiscal Policy.
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GIRIS

Iktisadi liberalizasyon ve kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomileri arasindaki sinirlar
giderek daha bulanik hale gelmistir. Bilgi ve teknolojinin hizli yayilimi ve iletisim
olanaklarinin artmasi ile birlikte uluslararasi diizeyde etkilesim hiz kazanmus, kiiltiir ve
fikirlerin karsilikli etkilesimine paralel olarak mal ve hizmetler de sinirlar1 asan bir seyir
izlemistir. Uluslararasi 6l¢ekte piyasa kosullarinin belirleyici konuma gelmesiyle, kiiresel
ekonominin hizla degisen dinamiklerine uyum saglamak iizere ekonomiler geleneksel kur
rejimlerinden siyrilarak uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestce
dolagimina olanak taniyan daha esnek ve piyasa tabanli kur rejimlerine yonelmeye
baslamislardir. Ancak bu durum piyasa kosullarinin, beklentilerin ve belirsizliklerin
yansimasi olarak asir1 volatilitenin ortaya ¢ikma ihtimalini beraberinde getirmis ve reel

doviz kurlarmin dogru bigimde tespitinin dnemi giindeme gelmistir.

Literatiirde temel olarak iki tiir reel doviz kuru tanimi s6z konusudur; satin alma giicii
paritesi temelinde olusturulmus reel doviz kuru ve mallarin dis ticarete konu olup
olmamasi ayrimi temelinde olusturulmus reel doviz kuru tanimi ki bu tanim “reel efektif
doviz kuru” kavramu ile ifade edilmektedir. Satin alma giicii paritesine gore reel doviz
kuru, nominal doviz kurunun yabanci iilke fiyatlarmin yurti¢i fiyatlara oranmi ile
diizeltilmis endeks degeridir. Dis ticarete konu olan mallarin yurti¢i fiyatlarmin dis
ticarete konu olmayan mallarin yurtici fiyatlarina orani olarak ifade edilen reel efektif
doviz kuru tanimindaki temel mantik ise yurti¢i ve yurtdisi nispi fiyat yapisinin tilkeler
arasinda maliyet farkliliklar1 olusturmasidir. Bu bakimdan, bir tlkenin uluslararasi
ekonomik 1iliskilerine yonelik rekabet giiclinlin Ol¢lilmesinde kullanilmasi, dis ticaret
politikalarinda gésterge olmasi, yatirim ve uluslararasi sermaye hareketleri ile yakindan
iligkisi bulunmas1 miinasebetiyle s6z konusu tilkeye dair uluslararas ticaret, dis politika
ve ekonomik istikrar gibi pek ¢ok 6nemli alan hususunda daha kapsamli ve gercekei
bilgiler barindirmakta olan reel efektif doviz kuru verilerinin dikkate alinmasi,

gerceklestirilecek analiz sonuglarinin daha giivenilir olmasini saglamaktadir.

Doviz kurlari, iilke ekonomilerinin serbest ticaret ekonomisine entegrasyonu agisindan



biliyiik 6nem ihtiva etmektedir. Bu nedenledir ki déviz kurlarinin makroekonomik
degiskenler ile olan iligkisi akademisyenler, ekonomistler ve hatta politika yapicilar
arasinda cazibe noktasi halini almis, ekonomiye etki eden farklt makroekonomik
degiskenler ile olan iliskisi ilgili yazinda fazlaca ¢alisma konusu yapilmis ve doviz
kurlarmin temel belirleyicilerinin parasal faktorler oldugu hususunda hemen hemen bir
fikir birligi saglanmistir. Ancak, biitce agig1 ile doviz kuru degiskenlerinin iligkili
olabilecegi hususu, 1979-1985 yillar1 arasinda ABD’de 100 milyar dolardan 200 milyar
dolara ¢ikan biit¢e acigina %40 oraninda deger kazanmis olan dolarin eslik etmesinin

gozlemlenmesi sonucu giindeme gelmistir.

S6z konusu iligki hakkinda literatiir incelendiginde ne yazik ki ampirik ¢alismalarin da
teorik argiimanlar gibi yetersiz oldugu goriilmiis ve hatta konu hususunda herhangi
miistakil bir teze de ulasilamamistir. Bu ¢ercevede ¢alismanin hedefi, biitge acig ile reel
doviz kuru arasindaki etkilesim hususunda mevcut teorik argiimanlar ile ampirik
calismalar1 ortaya koyarak séz konusu etkilesimin Tiirkiye ekonomisi i¢in 1994-2022
dénemindeki seyrini analiz etmektir. Calisma esasen dort boliimden olusmakta olup girisi
miiteakip biitce agiklarina yonelik teorik ¢erceveye birinci bdliimde; doviz kurlarina
iliskin teorik cerceveye ikinci boliimde; biitce acgiklar1 ve reel doviz kurlar iliskisine
yonelik teorik yaklagimlar ile ampirik ¢alismalara tiglincii boliimde; veri seti ve ekonomik
yontemler ile ampirik analiz sonucunda ulagilmis bulgulara dordiincii boliimde yer

verilmistir. Sonug boliimii ile ¢aligma nihayete erdirilmistir.



1. BOLUM
BUTCE ACIKLARININ KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. BUTCE VE BUTCE SISTEMLERI

En temel anlamda toplumsal gereksinimlerin karsilanmasi temeli {izerine insa edilen
devlet, kendisine yiiklenen bu misyonu yerine getirmek adina sunacagi mal ve hizmetler
ile bunlarin finansmanina iliskin uygulayacagi yontemleri siyasi, mali, hukuki ve hatta
ekonomik bir ara¢ olarak nitelenen biit¢e eliyle yiirtitmektedir. “Biitce” kavraminin
kokleri, Latince “kii¢iik deri canta” anlamina gelen "bulga" kelimesinden tiiretilen
"budget" kelimesi ile Bati iilkelerine dayanmaktadir. Terimin bugiinkii anlamda
kullanimi, 17. yiizyilda Ingiliz Maliye Bakaninin kralligin gider ve gelirlerini gdsteren
belgeleri deri bir ¢anta igerisinde parlamentoya tasimasiyla sekillenmis ve kavramin Kita
Avrupast’nda benimsenmeye baslamasindan itibaren gelisimi, diinyadaki ekonomik ve
siyasi ozgiirliiklerin gelisimine paralellik gdstermistir. (Dogan ve Sentiirk, 2017). Oyle
ki, sinirli devlet anlayisina dayanan ve Klasik iktisadi diisiince ¢ergevesinde sekillenen
Klasik (Geleneksel) Biitce Kurami yerini, 1929 Buhrani sonrasi 6n plana ¢ikan Keynesyen
Iktisat temelli Konjonktiirel (Devri) Biitce Kuramima birakmis; bu kuram da yine Keynes
tarafindan savunulan fikirler c¢ercevesinde gelistirilen Telafi Edici Biit¢e Kuramini

dogurmustur.

Klasik kuramda yillik biitce denkligi kavramina yani biitce gelir ve giderlerinin her yil
birbirine esit olmasma odaklanilmakta ve savunulan biitce denkligi miinasebetiyle
bor¢lanmaya kars1 ¢ikilmaktadir. Ciinkii klasik anlayista bor¢lanma olaganiistii bir kamu
geliri olarak goriilmekte, ancak ve ancak verimli yatirnmlarda kullanilmasi sartiyla

bor¢lanmaya bagvurulabilmektedir.

Klasik kuramdaki kisitliliklar1 gidermek tizere gelistirilmis bir kuram olarak Devri Biitce
Kurami, her zaman tam istthdam denge diizeyinde bulunmasinin miimkiin goériilmedigi

bir orilintli olarak ekonomide dengenin saglanabilmesi i¢in devletin, maliye politikasi



uygulamasi gerektigi diislincesi ¢ercevesinde sekillenmekte ve esnek biitce politikasi
tizerinde yogunlagsmaktadir. Kuram, biitcenin yillik olmasi zorunlulugunu reddederek
denkligin 8-10 yillik bir konjonktiirde saglanmasinin gerekliligini savunmakta ve
boylelikle klasik kurama kiyasla daha fazla esneklik sunmaktadir (Akan, Arslan ve
Kaynak, 2008). Kuramin isleyisinde, biitgenin fazla verdigi yillarda fazlalarin bir fonda
toplanmas1 gerekmekte olup agik verilen yillarda s6z konusu fondaki kaynaklarin
kullanilarak aciklara miidahale edilebilmesi saglanmaktadir (Aktan, Dileyici ve Ozen,
2012). Yani, durgunluk doénemlerinde karsilasilabilecek biitce agiklari, refah
donemlerinde elde edilmis biitce fazlalar1 ile bertaraf edilebilmekte ve bu suretle,
belirlenen dénem igin mali denklik saglanabilmektedir. Ancak bu sistem, enflasyon
hasebiyle deger kayb1 riskini haiz olmasi, potansiyel fon yetersizligi ve birikmis fonun

acik vermeyen yillarda talep edilebilmesi vb. nedenlere dayanilarak elestirilmektedir.

Mali denklikten ziyade ekonomik denkligi 6n plana ¢ikarmakta olan Telafi Edici Biitce
Kuraminda, devletin ekonomiye miidahalesi bir gereklilik olarak goriilmektedir.
Kuramda, durgunluk yasanan dénemlerde 6zel sektorde olusabilecek yetersizlikleri kamu
harcamalar1 vasitasiyla telafi etmek lizere kontrollii bir biitce ag1g1 yaratilarak ekonomide
denge saglanabilecegi ve ekonomik durgunlugun giderilebilecegi savunulmaktadir. Bu
haliyle kuram, ekonomik durgunlugun dogal sonucu olan issizlik vb. sorunlarin
giderilmesine yardimci olmakta ve klasik biitgenin miidahale etmeme ilkesinden ayrilarak

ekonomik aktivitelere miidahalenin mesruiyetini savunmaktadir (Egeli ve Ozen, 2013).

Gilinlimiizde, devletin gelir-gider dengesini isaret eden bir belge olarak tanimlanan
biitcenin ayni zamanda kamunun belirli bir doneme yonelik gelir-gider dengesini
tazammun eden bir kanun oldugu kabul edilmektedir (Kartalci, 2019). Yani biitge,
devletin gelir ve giderlerinin gosterildigi, gelirleri toplamaya ve harcamalari
gerceklestirmeye yliriitme organmin yetkili oldugu bir yasama belgesi olarak kabul
edilmektedir (Karabulut, 2021). Tiirkiye’de yiirtirliikkte bulunan 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanununa gore biitce, belirli bir doneme ait gelir ve gider
tahminlerini ve bunlarin uygulanmasina iligkin hususlar: gosteren, usuliine gore

diizenlenmis bir belgedir. Biitce, bir ililkenin gelecek doneme iligkin gelir ve gider



rakamlarini tahmini olarak gostermesi nedeniyle mali bir plan niteligi tasimasinin yani
sira gelir toplama ve gider gerceklestirme yetkisinin yasama organinca hasredilmesi

miinasebetiyle bir izin niteligini haiz bulunmaktadir.

Biitge, bir hiikiimetin kamusal gereksinimleri karsilamak {izere olusturdugu yonetim
planinda belirledigi programlarin etkin ve verimli bigimde uygulanmasinin saglanmasi
acisindan ehemmiyeti yiiksek bir belgedir. Ciinkii devletin sosyoekonomik politikasini ve
bunu finanse etme planlarin1 yansitmaktadir. Baz1 yazarlar biit¢eyi sadece bir gelir-gider
belgesi addetmekte iken bazilar1 ise smirli kaynaklarla hedeflere ulasmanin bir yolu

olarak gormektedirler (Keskin, Sen ve Sagbas, 2007).

Kamusal hizmetlerin gerceklestirilmesi adma devlete yiiklenen fonksiyonlarin icra
edilebilmesi i¢in biitce, oncelik atfedilen hizmetlerin belirlenebildigi, bu hizmetleri sunan
kamu idaresinin performansimin izlenip degerlendirilebildigi, kamu kaynaklarinin
verimlilik ve etkinlik gozetilerek yonetilebildigi sistemler ¢ercevesinde olusturulmaktadir
(Atiyas ve Sayim, 1997). Politikalar belirlenmesi, belirlenen politikalarin kurumsal,
islevsel ve ekonomik sonuglarinin ortaya koyulmasi, belirlenen politikalar gergevesinde
biitge yonetiminin saglanmasi vb. amaglar dogrultusunda harcamalarin siniflandirilmasi
gerekebilmektedir (Richard ve Daniel, 2001). Bu baglamda biit¢elerin, belirlenmis bir
siniflandirma sistemine gore hazirlanmasi ve uygulanmasi icap etmektedir. Biitceler ayni
zamanda, tim kamu idarelerinin gelir ve giderlerinin gosterilmesi suretiyle, netlik,
dogruluk ve mali seffaflia dayali olarak hazirlanmaktadir. Biit¢elerdeki 6deneklerin,
belirli amaglara ulagmak i¢in ayirilmasi ve kamu hizmetlerinin mevzuat ile belirlenen
yontem, ilke ve amaglara gore yiiriitiilmesi gerekmektedir (Ipek, 2017). Boylelikle, devlet
faaliyetleri ile gelir-gider dengesinin takibi saglanabilmektedir.

Devletler, faaliyetlerini biit¢eleri ¢ercevesinde yiiriitiirken, i¢inde bulunulan zamanin
ekonomik sartlarma ve kendi mali yapilarma en uygun biitge sistemini se¢cmek
durumundadirlar. Biitce diizenleme teknikleri olarak da ifade edilen biitge sistemleri,

degisen iktisadi diisiinceler ile ekonomi politikalarinda yasanan doniisiimlerle



muvazeneli bigimde evrilmis ve gelismistir. Tarihi bu vetire boyunca klasik biitce sistemi,
performans biitge sistemi, program biit¢ce sistemi, planlama, programlama ve biit¢eleme
sistemi (PPBS) ve sifir esasl biitgeleme sistemi vb. olmak tizere pek ¢ok biitce sistemi

literatiirde viicut bulmustur.

Klasik biitge sistemi, devletin kamusal hizmetleri icra edebilmesi i¢in gerekli kaynaklarin
belirlenmesine ve orgiit yapisi igindeki kurum ve kuruluglara ddenek olarak tahsis
edilmesine odaklanmaktadir. Odeneklerin belirlenmesinde, hizmetlerin maliyet etkinligi
ve gerekliliginden ziyade, devletin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan
O0denekler esas alinmaktadir. Geleneksel biit¢e sistemi olarak da adlandirilan klasik biitge
sisteminde temel amag, kamu harcamalarinin miktar ve bilesiminin meclis tarafindan
onaylandig héliyle yiiriitiilmesinin saglanmasi ve kanuna uygunlugunun tespit edilerek
denetlenmesidir. Geleneksel biitge sistemi, yalnizca kamu harcamalarina iliskin mali
diizenlemelere uygunlugu denetlemeye odaklanirken kaynak kullaniminda verimlilik,

etkinlik ve tutumlulugu dikkate almamaktadir (Candan, 2007).

Klasik biitce sisteminde harcamalar fonksiyonel, kurumsal ve ekonomik olmak iizere
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Fonksiyonel siniflandirmada kamu hizmetlerinin
boliimlere ayrilmasi s6z konusudur. Egitim, saglik ve savunma hizmetleri gibi belirlenen
bu boliimler, gerceklestirilecek olan kamu harcamalarinin amacini olusturmaktadir ve
biitge kaynaklar1 bu boliimlere dagitilmaktadir. Kurumsal siniflandirmada ise harcamalar,
bakanliklar ile bunlarin merkez/tasra teskilati birimleri nezdinde gruplandirilmaktadir.
Ekonomik siniflandirmada ise kamu idarelerinin gergeklestirecegi harcamalar cari,
yatirim ve transfer harcamalari olarak gruplandirilmaktadir. Bu tiir siniflandirmalara yer
verilmesi nedeniyle harcama kalemleri biit¢esi olarak da adlandirilan klasik biitge sistemi,
girdilere dayali olmasi bakimindan programlarin gercek maliyetini veya kamu
hizmetlerine ayrilan kaynaklari net olarak yansitmamaktadir. Bunlarin yani sira kamu
hizmetlerinin gergek maliyetini yansitma hususunda gerekli esneklige de sahip
bulunmayan klasik biitce sistemi, ihtiyaclar1 da onceliklendirememektedir (Candan,
2007). Klasik sistemin yapisinda barindirdigi bu sorunlar nedeniyle daha modern

tekniklerin gelistirilmesi ihtiyaci hasil olmustur.



Klasik sistemde yer alan eksiklik ve aksakliklar1 gidermek tizere gelistirilmis bulunan
Performans Biitce Sistemi, kamu kesiminde kaynak tahsisinde etkinligi arttirmay1 ve
stratejik planlamay1 gergeklestirmeyi amaglayan bir biit¢e sistemidir. Sistem, girdiler ve
ciktilar arasinda bir iliski kurmakta ve gelecek donemlerde biitce plani hedeflerine
ulasilmasini istihdaf etmektedir. Performans biitce sistemi, girdilerden ziyade ¢iktilara ve
nihai hedeflere odaklanmakta ve mali disiplini, verimliligi ve hesap verebilirligi
vurgulamaktadir (Ipek, Sakal ve Cicek, 2014).

Isletme biitgesi veya hizmet biitcesi kavramlari ile de isimlendirilmekte olan performans
biitce sisteminde biitgeleme siireci, bir yoOnetim araci olarak kabul edilmektedir.
Performans biit¢elemenin temel amaci, kaynak tahsisinde etkinligi arttirarak kamu
harcamalarinda etkinligi saglamaktir. Bu amagla sistemde ddenekler, kamu idaresi hizmet
birimlerinin faaliyetlerine gore siniflandirilmakta ve sunulmasina Oncelik verilen
faaliyetler belirlenmektedir. Belirlenen faaliyetlerin birim maliyetleri hesaplanarak
idarelerin performanslart Ol¢iimlenmektedir. Hedeflenen maliyetler ile gergeklesen
maliyetler arasinda bir farklilk vuku buldugunda, bu durumun nedenleri
raporlanmaktadir. Oz olarak, performans biitce sisteminde faaliyetler ile hizmetlerin
maliyetleri Dbelirlenerek faaliyet-hizmet maliyeti iliskisi kurulmakta, faaliyetlerin
maliyetlerini ve sonuglarini 6lgmek tizere siniflandirma yapilmaktadir. Performans biitge
sisteminde biitce ve ¢ikti/sonug iliskisi, sunuma yonelik biitceleme, performans bilgisine
dayali biitceleme (dolayli baglant1) ve dogrudan baglanti olmak iizere {i¢ yontem
aracilifiyla kurulmaktadir. Performans biit¢e sisteminin uygulanabilmesi, muhasebe
sistemine uyum saglama kabiliyetine, yasal ve idari agidan benimsenmesine ve kamu mali

yonetimi ile uyumlu héle getirilebilmesine vabestedir (Bal, 2017).

Program Biitce Sistemi, kamu sektoriinde kaynak tahsisinde karar vermeyi optimize
etmeyi amaclamakta olan bir sistemdir. Stratejik bir planlama araci ilave ederek ve
ciktilar1 hedefler, girdiler ve sonuglar ile iligkilendirerek geleneksel biitce sistemine yeni
bir boyut kazandirmaktadir. Sistem, planlama, program olusturma, plan ve programlar
cergevesinde biitgeleme, fonksiyonel siniflandirma ve Kkantitatif analiz tekniklerinin

kullanimina dayanmaktadir. Program Biitce Sistemi ayrica sistem sonuglarinin izlenmesi,



gelistirilmesi ve gozden gecirilmesi i¢in bilgilerin toplanmasini, analiz edilmesini ve

raporlanmasini kolaylagtirmaktadir (Ergen, 2021).

Sifir Esasl Biitce Sistemi, kamu hizmetlerine yonelik harcamalar1 degerlendirmek iizere
kullanilan bir tekniktir. Bu sistemde, kamu kaynaklar1 her bir harcama kaleminin
degerlendirilmesine dayali olarak yiiksek Oncelikli hizmetlere tahsis edilmektedir. Bu
stire¢, harcama alternatiflerinin karsilastirilmasini ve Onceliklerine gore program ve
faaliyetlerin belirlenmesini icermektedir. Biitceleme siireci bu sistemde sadece resmi bir
kaynak tahsisi olarak goriilmemekte, kapsamli degerlendirmelere ve gerekgelendirmelere

dayandirilarak yiiriitiillmektedir (Kartalci, 2013).

Sistemde programlar ve faaliyetler her biitce doneminde yeniden degerlendirilerek yeni
ve eski programlarla karsilagtirilmaktadir. Bu siire¢, verimsiz harcamalarin ve siiresi
dolmus programlarin Onlenmesine, kaynaklarin faydalar1 azalan programlardan
cekilmesine ve kaynak ihtiyaci olan programlarin belirlenip 6nceliklendirilmesine hizmet
etmektedir. Sifir esasli biitge sistemi, analiz ve degerlendirme yapilmaksizin
gerceklestirilen kaynak tahsisini Onlemekte ve ayrica program ydneticilerini biitce
tekliflerini gerekcelendirmeye ve ayrintili bilgi ve agiklamalar sunmaya zorlayarak biitce

yonetimine dinamik bir yaklagim saglamaktadir (Karabulut, 2021).

Son olarak, planlamaya dayali olarak devlet fonksiyonlarinin uzun dénem icin
belirlendigi  Planlama-Programlama-Biitceleme  Sistemi,  politika  kararlarinin
makroekonomik analizini amaglamaktadir. Kamu hizmetlerinin benzer amaglara
yonelmis programlar bi¢iminde diizenlendigi bu sistem, programlarin performanslari ile
etkilerinin analiz edildigi, sona erdirilmesine karar verilmis programlarin tespit edildigi
ve uygulanmasinin devamina karar verilmis programlarin ise cari yil biitgesine dahil

edildigi sistematik bir siire¢ ihtiva etmektedir.

1.2. BUTCENIN ISLEVLERI

Kamusal hizmetlerin gergeklestirilebilmesi amaciyla belirlenmis politikalarin



islevsellestirilmesinde biitgeye yliklenen gorevlerin gergeklesmesi olgusu, biitgenin
islevleri olarak adlandirilmaktadir. Biitce, klasik ve cagdas olmak iizere iki ana fonksiyon
kategorisine hizmet etmektedir. Biitgenin klasik islevleri iktisadi ve mali, siyasi, hukuki
ve denetim fonksiyonlarini igermekte iken ¢agdas islevleri ise konjonktiirel, telafi edici
olma, kalkinma, kaynak tahsisinde etkinlik, adil gelir dagilim, istikrar saglama, yonetim

aract olma ve planlama araci olma fonksiyonlarini kapsamaktadir.

1.2.1. Biitcenin Klasik Islevleri

Biitce, devletin kamusal hizmetlerin gerektirdigi harcamalar1 finanse ederek basta ic ve
dis giivenligi saglamak iizere kullandigi onemli bir aragtir. Biit¢enin farkli amaglara

hizmet eden birkag¢ temel islevi s6z konudur (Ejder ve Zorkun, 2022).

Biit¢enin iktisadi ve mali islevi genel olarak, mali bir plan ¢er¢evesinde elde edilen
gelirler ile gergeklestirilen giderler arasindaki denkligin siirekliliginin saglanmasini ifade
etmektedir. Daha 0Ozelde ise iktisadi islev, kit kaynaklarla sinirsiz kamusal
gereksinimlerin karsilanmasi ile iliskili bir kavram iken mali islev ise gelirler ile giderler

arasinda mali bir denge olusturulmastyla iligkili bir kavramdir.

Biitcenin hukuki iglevi, lilkenin yasalarima uygun olarak hazirlanmasi ve yonetilmesi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Tipki Tiirkiye’de yiiriirliikte bulunan Tirkiye
Cumhuriyeti Anayasasinin 161. maddesi hiikkiimlerinde ifade edildigi tizere, her tilkede
blitcenin igerigini, siirecini ve kabul edilmesini yonetmek iizere olusturulmus yasal bir
cergeve sO0z konusudur. Yasal ¢erceve, mali kanunlar, vergi kanunlar1 ve bor¢lanma
kanunlart gibi kanunlar, tiiziik ve yonetmelikler ile diger iilkeler ile yapilan mali
anlagsmalar vb. normlar1 kapsayacak bi¢cimde tezahiir etmektedir. Olusturulmus yasal bir
cerceve himayesinde biitge, hiikkiimetin gelecek donemler icin finansal planlarinin yasal
olarak onaylanmasini saglamasinin yani sira hiikimetin harcamalarmi denetlemek ve

kontrol etmek iizere de kullanilmaktadir. Yani, yasama organinca onaylanmasi nedeniyle
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kanun niteliginde hukuki bir belge olarak, hitkkimetin mali kaynaklar1 yonetirken yasalara

uygun davranmasini temin etmektedir.

Hukuksal zeminde hiikimetin Onceliklerinin  belirlenmesini  ve politikalarinin
uygulanmasini saglamakta olan biitgenin, hazirlanmasi ve kabul edilmesi siirecinde farkli
siyasi goriislere sahip olan farkli gruplarin birbirleri ile miicadelesi s6z konusu
olabilmektedir (Schic, 2002). Bu baglamda, yasal ¢erceve ve kurallar dogrultusunda
varlik kazansa da biitcenin mekanik olarak isledigi sdylenememektedir. Her ne kadar
biitceler teknik ve idari bir siire¢ sonrasi olusturulsa da biinyesinde formel olarak tesekkiil
eden rakamlarin geri planinda bir takim iliskiler dinamigine dayali politik bir siire¢
mevcuttur. Bilindigi lizere yliriitme organi, siyasi partiler ya da ¢ikar gruplar1 gibi siyasi
hayatin aktorleri, istek ve tercihlerinin biitcede yer bulmasi adina lobicilik, konferans
veya gosteri diizenleme gibi demokratik yontemler vasitasiyla faaliyette
bulunmaktadirlar. Bu faaliyetler sonucunda biit¢enin, hiikimetler agisindan Oncelikle
kendisine oy veren se¢menlere vadettigi hizmetlerin ifasi i¢in hazirlanan siyasi bir
belgeye doniistiigii sdylenebilmektedir. Ozetle, biitgenin siyasi islevi, bir hiikimetin
politikalarin1 yansitmak, dnceliklerini belirlemek ve farkli ¢ikar gruplar arasinda denge

saglamak tizere kullanilmasini ifade etmektedir.

Son olarak biit¢enin denetim islevi ise yukarida zikredilmis biit¢e islevlerini tekmillemesi
bakimindan miihim bir role sahiptir. Soyle ki, toplumu olusturan bireylerin ihtiya¢ ve
talepleri cergevesinde olusturulmus biitgeye iliskin politika ve programlar1 uygulamakta
olan yiiriitmenin, ylikiimliiliiklerini ifa ederken etkin ve verimli ¢alisip ¢alismadiginin
kontrolii gerekmektedir. Bu kontrol ise bi¢cimsel denetim, yasama denetimi, yOnetsel
denetim ve etkinlik denetimi gibi mekanizmalarla isletilmektedir. Bigcimsel denetim,
biitgenin hazirlanmasi ve sunulmasi asamasinda biitcenin dogru ve eksiksiz bigimde
olusturulup sunulmasina, biitce belgelerinin ve siireglerin kanun, yonetmelik ve diger
mevzuata uygunlugunun kontrol edilmesine hizmet etmektedir. Biitgenin hazirlik
asamasinda ilgili komisyon ve kurullarda gerceklestirilen goriismeler; uygulama
asamasinda meclisin bilgi edinme ve denetim yollar1; uygulama sonuglar1 agamasinda ise

kesin  hesap kanun teklifi gibi yOntemler araciligiyla yasama denetimi
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gerceklestirilmektedir. Biitgenin tatbiki silirecinde gercgeklestirilmekte olan ydnetsel
denetim ise biitgeyle belirlenen politikalar gergevesinde yiiriitiilen faaliyetlerde idarenin
ihtiyatli, iktisatl, etkili ve verimli bigimde aksiyon alip almadiginin 6n mali kontrol ve i¢
denetim gibi yontem ve siiregler ile kontrolii seklinde gergeklestirilmektedir. Etkinlik
denetimi ise planlama, kaynak tahsisi, uygulama, performans 6l¢iimii ve raporlama olmak
tizere biitce programlarinin her asamasinda performans gostergeleri, biitce hedeflerine
uygunluk, maliyet-etkinlik analizleri, kaynak kullanimi etkinligi ve biit¢e siirecindeki
tyilestirme potansiyeli gibi unsurlar g6z 6niinde bulundurularak gergeklestirilen denetimi
ifade etmektedir. Ozetle, biitgenin hazirlanmasi ve tatbiki siirecindeki is ve islemlerin
tayini ve takibi amaciyla gerceklestirilen teftis faaliyetlerini kapsadigindan denetim
islevi, blitcenin seffaf, hesap verilebilir ve etkin bicimde yonetilmesi agisindan 6nem

ihtiva etmektedir.

1.2.2. Biitcenin Cagdas Islevleri

1929 yilinda yasanan Biiylik Buhran sonrasi olusan olumsuz sosyoekonomik kosullar
neticesinde sekillenmeye baslayan yeni iktisadi diisiinceler c¢ercevesinde devlet
anlayisinda meydana gelen degisimler, klasik maliye yazinina makroekonomik
istikrarsizliklarin dahil edilmesine sebebiyet vermistir. Boylelikle, her ne kadar kamu
kaynaklarmin kullanimina iliskin klasik sorun, kamu maliyesi teorisindeki ana sorun
olmaya devam etse de maliye politikasinin gelir, istthdam ve fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkileri incelenmeye baslanmistir (Musgrave ve Peacock, 1958). Biitce
islevlerinin, modern kamu maliyesi teorisi kapsamina yerlestirilmesiyle, mal ve
hizmetlerin sunulmasi gibi temel hiikimet faaliyetlerinin yani sira gelirin yeniden
dagitimi ve ekonomik istikrarin saglanmasi vb. faaliyetler de biitge islevlerinin konusunu
teskil etmeye baglamistir (Tiebout ve Houston, 1962). Cagdas toplumlarda biitceye genel
olarak ii¢ temel islev atfedilmektedir: iktisadi istikrar, gelir dagiliminda adalet ve kaynak
tahsisinde etkinlik (Ejder ve Zorkun, 2022).

Devletin ekonomiye miidahalesinin olduk¢a smirli tutulmasi gerektigini savunarak

biitceye temel diizeyde islevler yiikleyen klasik maliye anlayisinin aksine modern
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anlayista biitgeye yiiklenmis islevler genel olarak makroekonomik yapinin
saglamlagtirllmasina yonelik miidahaleleri kapsamaktadir. Biitcenin iktisadi istikrar
saglamast islevinde, konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda agik veya fazla verilmesi
yahut denklik saglanmasi yoluyla ekonomiye miidahale edilmektedir. Boylelikle biitge,
devrevi olarak arz-talep dengesizligini gidermek suretiyle genel ekonomik dengeyi
dinamik olarak saglamada kullanilabilmektedir. Ayrica, ekonomik dengenin temini adina
mali denklikten feragate imkan tamidigindan bu islev, telafi edici bir rol de
iistlenmektedir. Neticede, modern anlayista asil hedef iktisadi istikrarin saglanmasidir.
Biitcenin iktisadi istikrar saglama islevinin bilesenlerinden bir tanesi de ekonomik
bliylimeye eslik eden bir kalkinmanin gerceklestirilmesidir. Bu islev g¢ercevesinde
kalkinmanin ekonomik, sosyal ve mali boyutlar1 {izerinde biitce vasitasiyla etkinlik
saglanabilmektedir. Ozetle, bu islev issizlik, enflasyon ve dis ticaret ag181 gibi ekonomik
sorunlara biit¢eler vasitasiyla miidahale edilerek tam istihdam, fiyat istikrari, 6demeler
dengesi ve iktisadi kalkinma gibi gelismislik gostergelerinin iyilestirilmesine hizmet

etmektedir.

Devlet kavraminin zaman igerisinde evrilmesi siirecinde “refah” ile “devlet” kelimeleri
yan yana kullanilmaya baslamis ve ‘refah devleti’ne iliskin ¢esitli tanimlamalar
yapilmistir. Yapilan tanimlamalardaki ortak nokta ise toplumu olusturan bireylerin sahip
oldugu refah diizeyi farkliliklarinin giderilmesi adina devletin bir takim politika ve
uygulamalar araciligiyla ihtiya¢ duyulan tedbirleri almasi gerekliligidir. Bu gereklilikten
neset eden gelir dagiliminda adalet hususu, refah devletine atfedilmis islevler arasinda
yer almakta ve biitceler vasitasiyla saglanmaya c¢alisilmaktadir. Oziinde rekabet
barindirmas1 nedeniyle TUretimden elde edilecek paylarin piyasa tarafindan
belirlenmesinden ve zenginligin sermaye kesiminde yogunlagsmasindan dolay1 piyasa
ekonomisinde gergeklesen gelir dagilimimimn adil olmadigi yoniinde genel bir inanig
mevcuttur. Bu nedenle, gelir dagiliminin diizeltilerek sosyal refahin maksimize edilmesi
gayreti kamu ekonomisinin gérevleri arasinda yer almaktadir. Biit¢enin gelir dagiliminda
adalet iglevi ise vergiler, kamu harcamalar1 ve sosyal giivenlik sistemi vb. araglarla biitce
politikalarimin bireysel, sektorel, bolgesel gelirlerde dengeli ve adaletli dagiliminin

gerceklestirilebilmesine hizmet etmektedir. Bu noktada belirtmekte fayda vardir ki gelir
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dagiliminin dengeli ve adaletli olmasi, gelirlerde mutlak anlamda bir esitlik saglanmasi

anlamina gelmemekte, tiikketim refahinin maksimize edilmesi ¢abasini ifade etmektedir.

Kamu biit¢esinin etkin bi¢imde siirdiiriilebilmesi, kamu kaynaklarinin toplumun yararina
ve en optimal bicimde yani sosyal faydayir engoklayacak sekilde tahsis edilmesini
gerektirmektedir. Sinirsiz ihtiyag ve taleplerin kit kaynaklarla dengelenmesi, kaynak
tahsisinde etkinligin gergeklestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Biitgenin kaynak
tahsisinde etkinlik islevi, iki kanal vasitasiyla amacina hizmet etmektedir; 6zel kesim ile
kamu kesimi arasinda kaynak tahsisi ve kamunun ifa edecegi ve ortak tiiketim 6zelligini
haiz mal ve hizmetlere yonelik rekabet halindeki talepler arasinda kaynak tahsisi.
Digsalliklar, kamusal mallar, dogal tekeller, eksik piyasalar ve asimetrik bilgi gibi
faktorlerin mevcudiyeti nedeniyle olusabilecek piyasa basarisizliklarinin 6nlenmesi adina
0zel kesim ile kamu kesimi arasinda kaynaklarin tahsisinde etkinlik saglanmasi
gerekmektedir. Benzer bigimde kamu kesiminin, ifasini {stlendigi hizmetlerden
hangilerine ne kadar kaynak tahsisinde bulunacagina karar verirken de etkinligi goz
oniinde bulundurmas1 gerekmektedir. Ozetle, kaynak tahsisinde etkinlik islevi,
kaynaklarin dogru ve amacina uygun bi¢cimde dagitilmasiyla kamu hizmetlerinin en

yiiksek standartlarda sunulmasini saglamaktadir.

Son olarak, degisen toplumsal ve ekonomik kosullara uyum saglamak tizere gelistirilen
ve yukarida bahsi gecen “biitgenin cagdas islevleri” planlama, performans degerlendirme,
risk yonetimi, seffaflik ve hesap verilebilirlik saglamasi agisindan 6nemli mekanizmalara

da imkan tanimaktadir.

1.3. BUTCE ACIKLARI

1.3.1. Biitce Acig1 ve Biitce Agig1 Tiirleri

Kamu harcamalariin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikan biitce

ac181, genel makroekonomik denge lizerinde 6nemli etkilere sahip olabildigi icin ekonomi
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alaninda biiytik ilgi uyandiran bir konudur. Biit¢e agiklarinin itibari, hitkiimetin, niinde
sonunda acig1 kapatmak igin para basmaya basvuracagi ve bunun ise enflasyonla

sonuglanabilecegi fikri nedeniyle genellikle olumsuzdur (Tiirkay, 2013).

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda biitge aciklari, kayit disi ekonominin biiylimesi,
O0demeler dengesindeki agiklarin artmasi, bor¢glanmanin artmasi ve etkin olmayan vergi
tahsilatindan kaynaklanmaktadir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in, vergi sistemi ve vergi
idaresinin etkinlestirilmesi, kamu ¢alisanlarinin iicret artislarinin siirlandirilmasi, kamu
harcamalarinda etkinligin saglanmasi, tahsilatin ve tahsilatta seffaflik ve hesap
verebilirligin  giiclendirilmesi gibi yoOntemler kullanilarak siki maliye politikasi
uygulanmas1 gerekmektedir. Sik sik dis bor¢ krizleri yasanan iilkelerde tasarruflarin
yetersizligi, biitge agiklarini finanse etmek tizere hitkiimetleri yerli kaynaklara yonelmeye

zorlamaktadir (Dag ve Tiigen, 2018).

Geleneksel biitge aci1g1, borgtaki degisimler harig, toplam kamu harcamalar1 ile toplam
kamu gelirleri arasindaki fark: ifade etmektedir. Bu agigin, bir iilkedeki kamu sektoriiniin
mali durumu ve kaynak transferleri hakkindaki en dogru gosterge oldugu savunulmakta

ve "Harcamalar - Gelirler" seklinde ifade edilmektedir.

Buna karsilik Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) (ki en kapsamli biitce agigi
olgiim yontemi oldugu kabul edilmektedir); merkezi yonetim, KiT'ler, yerel yonetimler
ve sosyal giivenlik de dahil olmak {izere kamudaki tiim birimlerin agiklarinin toplamini
kapsamasi nedeniyle daha yaygin olarak kullanilan bir agik gostergesidir. KKBG, kamu
kurum ve kuruluslarinin borglanarak belirli bir siire icerisinde gergeklestirebilecekleri
harcamalar1 gostermektedir. Bununla birlikte, zorunlu yikiimliiliikkler ve personel
harcamalarinin bilyiik 6l¢iide 6nceden belirlenmesi nedeniyle KKBG nin, hiikimetlerin
takdir yetkisi siirlarini tam olarak ¢izememesi hasebiyle, yiiksek borg seviyesine sahip

tilkelerde hala geleneksel acik kullanilmaktadir (Bayrak ve Kanca, 2013).

Biitce a¢1g1, kamu harcamalarinin parasal degeri ile kamu gelirleri arasindaki negatif fark
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olarak ifade edilebilmektedir. Nominal agik ve reel agik olmak lizere iki tiir agik s6z
konusudur ve bu iki agik tiirii arasindaki fark enflasyondan kaynaklanmaktadir. Faiz
oranlarinin etkisiyle nominal a¢igin fiyat etkisinden arindirilmasiyla elde edilmekte olan
reel agik, net kamu borglanmasinin reel degerindeki degisim olarak tanimlanmakta ve
kamu bor¢ dengesinin reel degerindeki degisimi gostermektedir. Kamu borg dengesinin
gercek degeri, borcun piyasa degerinin fiyat diizeyine boliinmesiyle elde edilmekte, yani
biitge a¢1g1 enflasyon nedeniyle goriindiigii kadar biiyiik olmayabilmektedir (Aytag ve
Saglam, 2014).

Cari islemler agigi, geleneksel agiktan sermaye kazanglari ile yatirim harcamalari
arasindaki farkin ¢ikarilmasi suretiyle bulunan negatif deger seklinde tanimlanmaktadir.
Yatirim harcamalari, bir sonraki dénemde reel getirisi olan ve borglanmayla finanse
edilmesi halinde kendi finansmanini saglamasi beklenen harcamalardir. Ancak, cari
giderler ile cari gelirler arasindaki fark olarak ifade edilen cari biitce acgiginda cari acik

dikkate alinmamaktadir (Turan ve Barak, 2016).

Cari islemler agi181, bir biitce kavramindan ziyade bir sosyal muhasebe kavrami olarak
goriilmekte ve esas olarak kamu sektorii tasarruflarinin tahmininde kullanilmaktadir.
Uzun vadeli degerlendirmeler i¢in yararli oldugu sdylenebilirken, talep tahmini veya
gelismis tilkelerin finansal analizi gibi kisa vadeli analizler hususunda uygun olmadigi
diisiiniilmektedir. Ne var ki bu a¢ik, kamu yatirimlarinin ekonomik biiylime ve kalkinma
icin hayati 6dnem tasidig1 gelismekte olan lilkelerde uzun vadeli degerlendirmeler ve
ekonomik planlama i¢in 6zellikle 6nemli goriilmektedir. Sermaye agig1 ise, sermaye
harcamalar ile sermaye gelirleri arasindaki farki sermaye harcamalar1 lehine 6l¢mekte
olan bir kavram olarak cari harcamalar1 ve cari gelirleri dikkate almamaktadir (Konak,
2018).

1.3.2. Biitce Ac¢iklarimin Nedenleri

Biitge agiklar1 hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin karsi karsiya oldugu bir
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sorundur. Gelismis iilkelerde biitce aciklar1 daha ¢ok sosyal gilivenlik harcamalari ile
kamu hizmetlerinde artis ve kamu hizmetleri sunumunun devletin zorunlu bir goérevi
olarak goriilmesi gibi etkenlerden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise
bilitce acig1, ekonomik kalkinmanin yetersiz olmasi, kamu gelirlerinin yeterince
arttirllamamasi, devletin ekonomideki roliiniin fazlaca olmast gibi etkenlerden
kaynaklanmaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde biit¢e aciginin
altinda yatan temel neden, kamu gelirlerinin yetersizligidir. Kamu gelirlerinin yetersizligi

ise yapisal, mali, sosyal, askeri ve siyasi nedenlerden kaynaklanabilmektedir.

1.3.2.1. Teorik Yaklagimlarda Biit¢e Agiklarinin Nedenleri

Geleneksel iktisadi diisiinceye gore devletin ekonomideki yeri, toplumun gereksinim
duydugu temel kamu hizmetleri ile ekonominin dolayli olarak desteklenmesine hizmet
eden ve fakat verimsiz oldugu kabul edilen alt yap1 yatirimlar1 gibi kamusal mallari
saglamakla sinirli olmalidir. Bu sinirliligin bir geregi olarak Klasik Yaklasimda devletin,
biitge eliyle gergeklestirecegi harcamalarinin, elde edecegi vergi, harg, resim ve kamu
isletmelerinden saglayacagi toplam gelirleri ile denk olmasi gerektigi savunulmaktadir.
Gergeklestirilen kamu harcamalarinin, gelirler yan1 sira borglanilarak karsilandigi
durumlarda biitge agig1 ortaya ¢ikmaktadir ve Klasik maliyeciler sadece olaganiistii

durumlarda biit¢e agiklarini kapatmak iizere bor¢lanilabilecegini savunmaktadirlar.

1929 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik buhran sonrasi kiiresel anlamda yasanan ekonomik
durgunluk ¢ercevesinde sekillenmis ve devletin ekonomiye miidahalesini mesrulagtirmis
bulunan Keynesyen Yaklagimda ise agik biit¢e politikasi savunulmaktadir. Keynesyenlere
gore talep yetersizligi ve durgunluk i¢inde bulunan bir ekonomide O6zel sektor
harcamalarinin zaten yetersiz olmasi nedeniyle, bu yetersizligin giderilmesini teminen
kamu harcamalarinin arttirilmasi gerekmektedir. Bu sayede ekonomide mevcut bulunan
atil fonlar, kamu eliyle gerceklestirilecek yatirnmlar ve cari harcamalar vasitasiyla
ekonomiye kanalize edilerek oOzel tiiketim ve yatirim harcamalarinin arttirilmasi
saglanacaktir. Boylelikle iiretim ve gelir diizeyi yiikselecek, bu durum ise kamunun

gelirlerinde artis yagsanmasina sebebiyet vererek biitce agiginin telafisi saglanabilecektir.
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1960-70°’1i yillarda ekonomilerin enflasyonist bir konjonktiire girmesi neticesinde
sekillenmeye baslayan Monetarist Yaklasim, miidahaleci politikalarin ekonomide
istikrarsizlik yaratacagini ve serbest piyasa sisteminin isleyisindeki etkinligi aksatacagini
ileri siirmektedir. Monetarist Yaklasim, ag¢ik biitge uygulamalarindan kaginilarak
biitgenin kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve transfer harcamalar arasinda kurulacak
dengeye istinat edilmesi gerektigini savunmaktadir. Bor¢lanma veya vergiler ile finanse
edilen kamu harcamalariin yarattig1 biitce aciginin, 6zel tiikketimi dislayacagi savlari

nedeniyle bu yaklasimda denk biit¢e uygulanmasi gerekliligi savunulmaktadir.

1.3.2.2. Uygulamada Biit¢e A¢iklarinin Nedenleri

Yukarida bahsi gecen teorik yaklagimlar uygulamaya aktarildiginda biit¢e a¢i1g1 nedenleri:
(1) Geleneksel iirtin ithalatgisi iilkelerde gergeklesecek dis talep artisinin ekonomik
biliylimenin desteklenmesi amaciyla kamu harcamalarinin arttirilmasi yoniinde baskiya
neden olmasi®. (2) Vergi sisteminin fiyat esnekliginin, ekonomik dalgalanma ve degisen
piyasa kosullarina uyum saglamayi zorlastiracak diizeyde diisiik olmasi. (3) Devlete ait
isletmelerin faaliyetleri ile elde edilen iiriin ve hizmetlerin fiyatlarinin, devletin politika
amaglart dogrultusunda belirlenmesi nedeniyle olusan zararlarin biitgeye ek mali yiik
getirmesi. (4) Savas ve dogal afet gibi olaganiistii durumlar sonucu kamu harcamalarinda
gerceklesen artis. (5) Ithal mal ve hizmetlerde gerceklesen fiyat artislarnin yerel
tiikketicilere yansimasini 6nlemek tlizere uygulanan vergi orani indirimleri ve siibvansiyon
desteklerinin biitcede ek mali yiik olusturmasi, seklinde siralanabilmektedir (Tanzi,

1982).

Biitge agiklarinin mali nedenleri arasinda enflasyonist baskilar ve kalkinma girisimleri 6n
plana ¢ikmaktadir. Fisher Etkisi dikkate alindiginda, nominal faiz orani reel faiz orani ile
enflasyon oranimin toplamidir ve enflasyon arttikca nominal faiz orani da artarak biitge

aciklarimin artmasina neden olabilmektedir. Olivera Tanzi Etkisine gore, enflasyon reel

! Geleneksel iiriin ithalatgis1 iilkelerde gergeklesecek dig talep artigi, ihracat gelirlerinin iilke igerisinde artmasini
saglamakta ve bu suretle ekonomik biiylimeyi beraberinde getirmektedir.
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vergi gelirlerini azaltmakta ve fakat kamu harcamalar1 enflasyona gore ayarlanmamakta,
dolayistyla enflasyon biitce aciklarina sebebiyet verebilmektedir (Orug, 2016; Karadeniz,
2022).

Ilkel toplumlardan giiniimiize kadar toplumsal gereksinimleri karsilama misyonu
atfedilmis bulunan devletlerin faaliyet alanlar1 ekonomik, teknolojik ve sosyal alanlarda
yasanan gelismelere paralel olarak genislemistir. Ekonomik kalkinmayi hedeflemekte
olan yol, koprii, baraj, hava alani, enerji santrali vb. biiyiik altyapir yatirimlarin
gerceklestirme ¢abasi i¢erisinde bulunan gelismekte olan iilkelerde, kalkinma girisimleri
biitce agiklarina sebebiyet verebilmektedir. Bu yatirimlar, yiiksek kamu harcamalariyla
karsilanmakta iken s6z konusu yatirnmlarin gelir getirici etkileri kisa vadede

gerceklestirilememekte ve biitce agiklarina yol agmaktadir (Cural ve Aktag, 2021).

Biitce aciklarina zemin hazirlayan yapisal faktorler; kamu gelirlerindeki diisiik artis hiz
ve istikrarsizlik, kamu harcamalarinda denetimin yetersizligi, kamunun ekonomiye
katiliminin boyutu ve ekonomilerin gelismislik diizeyi olarak siralanabilmektedir. Az
gelismis ekonomilerde vergi kapasitesinin altinda ve istikrarsiz bicimde seyreden vergi
gelirleri, yiiksek harcama baskisi ve 6zel tasarruflardaki yetersizlik biitce agiklarina neden
olan unsurlar arasindadir. Biit¢e agiklarinin yapisal nedenleri arasinda kamu yonetimi
yapisindaki bozulmalar da sayilabilmektedir (Keyifli, 2021). Bunlarin disinda, denetim
personeli sayisindaki yetersizlik veya mevcut personelin vasifsizligi nedeniyle vergi
tahsilatinda olusabilecek verimsizlik, vergi mevzuatinda sik sik gergeklestirilen
degisiklikler ve vergi idareleri arasindaki iletisim giicliikleri de biit¢e agiklarina sebebiyet
verebilmektedir (Akbey, 2014).

Biitce aciklarinin  baglica toplumsal nedenlerinin, sosyal giivenlik sisteminin
finansmaninda karsilasilan sorunlar oldugu diisiiniilmektedir. Yaglh niifusun artmasiyla
birlikte emeklilik ve saglik sigortasi 6demeleri artmakta, bu durum ise sosyal giivenlik
sisteminin biitceye getirdigi mali yiikiin artmasina neden olmaktadir. Issizlik

oranlarindaki artiga paralel olarak artan issizlik yardimlari da sosyal giivenlik sisteminin
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finansman sorununa katkida bulunmaktadir. Bu durum ise daha az ¢alisana daha biiyiik
mali yiik getirmekte, sosyal giivenlik harcamalarinin artmasina ve biitce agiklarinin

yiikselmesine neden olmaktadir (Firat, 2016).

Ekonomik krizler, dogal afetler ve savag gibi olaganiistii durumlar da kamu harcamalari
artisina vesile olmasi nedeniyle biitce aciklarina yol agabilmektedir. Ornegin, bir
ekonomik kriz sirasinda hiikimetin fiyat artiglarini siibvanse etmesi veya bir dogal afet
sirasinda yardim saglamasi biit¢e aciginda artisa neden olabilmektedir. Biit¢e agiklarinin
diizeyi barig ve savas donemlerinde farklik arz edebilmektedir. Askeri agidan kamu
harcamalarinin 6nemli bir kismi1, ¢atigma zamanlarinda savasin ortaya ¢ikarttigi zararin
finansmanina ayrilmakta iken barig zamanlarinda ise savunma amagli silahlarin ve askeri
faaliyetlerin iretimi ve bakimmin finansmanina ayrilmaktadir. Savas nedeniyle ortaya
¢ikan kamu harcamalar1 artigi, yalnizca c¢atisma esnasinda goézlemlenmemekte,
catismanin nihayete ermesini takiben de devam etmektedir. Savaslarin toplumlara
yiikledigi maddi ve manevi zararlar, kamu harcamalarinin artmasina ve dolayisiyla biitce
aciklarma yol agmaktadir. Bu aciklar, savas sonucu olusan yikima yonelik tazminat;
engelli, dul ve yetimlere destek; savas tazminatlarinin 6denmesi ve savas doneminde

olusan bor¢larin geri 6demesi gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir (Ertekin, 2020).

Son olarak, siyasi karar alma siireci de biitge agiklarina katkida bulunan bir diger faktor
olarak goriilmektedir. Kamu harcamalarinin tahsisi ve vergilerin tahakkuku esit
kosullarda ger¢eklesmemekte olup kamu harcamalarinin tespiti vergilerin uygulanmasina
nazaran daha kolay icra edilmektedir. Bu durumun nedeni ise kamu harcamalarini
arttirmanin saglayacagi siyasi faydalar ile vergi gelirlerini arttirmanin getirecegi siyasi
risktir. Sonug olarak, hiikkimetlerin vergi gelirlerinden ¢ok kamu harcamalarini arttirma
egiliminde olmasi kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasinda dengesizlige yol agmakta

ve sonugta biitge agiklarinda artis yasanmaktadir (Balyemez, 2018).

1.3.3. Biitce A¢iklarimin Finansman Yontemleri

Kamunun, elde ettigi gelirler eliyle finanse edemedigi harcamalar olarak da
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tanimlanabilen biit¢e agiklari, makroekonomik istikrarin saglanmasi bakimindan biiyiik
onem ihtiva etmektedir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi agik finansmaninda
dengenin saglanmasini gerektirmekte iken agik finansmaninda denge ise ek vergileme,

borglanma veya merkez bankasi kaynaklari eliyle saglanabilmektedir.

1.3.3.1. Vergileme Yoluyla Finansman

Kamu gelirlerinin biiyiik bir boliimiinii olusturmakta olan vergiler, kamu harcamalarini
finanse etmek iizere 6deme giicleri géz Oniinde bulundurularak kisi ve kurumlardan
devletin egemenlik giicline dayanilarak toplanan cebri ve karsiliksiz kamu ekonomisi
gelirleridir. Devlet, biitge agiklarin finansmanini gergeklestirmek ve kamu ekonomisi
islevlerinin siirdiiriilebilmesini saglamak adina vergilemeyi kullanabilmektedir. Fakat,
vergileme slirecinin yasama organi is ve islemlerini gerektirmesi, yeni vergilerin kisi ve
Kurumlarca olumsuz karsilanmasi hasebiyle miikelleflerin vergiden kaginma veya vergi
kacakeilig1 gibi etik dis1 yollara yonelmesi vb. nedenlerle, a¢ik finansmaninda yeni vergi
uygulanmasi veya oran arttirimi gibi yontemler cesitli giicliikler barindirmaktadir.
Bununla birlikte, vergilendirilmemis alanlarin vergilendirilmesi, enflasyon neticesinde
vergilerin reel degerindeki kayiplarin azaltilmasi yahut fiyat esnekligi diisiik olan
alanlarda vergilemeye gidilmesi vb. yontemlerle vergi gelirleri arttirilabilmekte ve bu

suretle biit¢e agiklarinin finansmani saglanabilmektedir (Keskin, Sen ve Sagbas, 2007).

1.3.3.2. Bor¢lanma Yoluyla Finansman

Borglanma, biit¢e acgiklarimin finansmaninda yaygin olarak basvurulan bir kaynaktir.
Biitce aciklarinin  finansmaninda bagvurulan borglanma; yurti¢i kaynaklardan
faydalanilarak gerceklestirilen i¢ bor¢lanma ve yabanci iilke veya uluslararas: finans
kuruluglarinin kaynaklarindan temin edilerek gergeklestirilen dis bor¢glanma olmak {izere
iki bigimde tezahiir etmektedir. Biitge agiklarinin finansmani i¢in bor¢glanmanin tercih
edilmesi, elde edilen gelirin verimli alanlara yonlendirilmemesi durumunda olumsuz
sonuglar dogurabilmekte, bor¢larin geri 6denememesine yol acabilmekte ve ekonomiyi

felg etme ihtimalini ortaya ¢ikartabilmektedir (Orhan, 2014).
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I¢ borglanma, kisa vadeli borglanmaya olanak taniyan hazine bonosu ve uzun vadeli
bor¢lanmaya olanak taniyan devlet tahvili gibi araglarla i¢ piyasadaki 6zel kisi ve
kuruluslardan, ticari bankalardan veya finansal kuruluslardan saglanabilen kaynaklari
icermektedir. Ozel sektdrden kamuya fon transferine neden olmasi miinasebetiyle i¢
bor¢lanma ile elde edilebilecek kaynaklarda asiriya kagilmasi, 6zel sektordeki fonlari
azaltabilmekte, faiz oranlarini yiikselterek yatirim olanaklarini sinirlayabilmektedir

(Dogruyol, 2016).

Yapisal olarak ekonomik yetersizlikler i¢erisinde bulunan iilkeler, bor¢glanma hususunda
dis kaynaklara bagvurmak mecburiyetindedirler. Fakat i¢ borg¢lanmanin aksine ig
kaynaklara ilave kaynak yaratmaya olanak tanisa da biitge agiginin finansmaninda dis
bor¢clanmaya bagvurulmasina pek sicak bakilmamaktadir. Ciinkii dis bor¢clanma ulusal
paranin deger kazanmasina, iilke ihracatinin azalmasina ve ithalatinin artmasina yol

acarak i¢ kaynaklarin disartya sizmasina neden olabilmektedir (Dogruyol, 2016).

1.3.3.3. Merkez Bankasi Kaynaklar1 Yoluyla Finansman

Biit¢e agiklarinin finansmani, merkez bankasi araciligiyla da gerceklestirilebilmektedir.
Merkez bankasi, i¢ bor¢glanma senetleri karsiliginda sagladigi kisa vadeli avanslar eliyle
Hazinenin borcunu monetize edebilmekte, ayn1 bigimde ticari bankalarda bulunan
kagitlar1 reeskonta tabi tutabilmektedir. Ayrica, bagimsiz olmamasi veya bagimsizliginin
askiya alinmis olmasi durumunda merkez bankasinca para basilmasi suretiyle piyasaya
ulusal para sevk edilebilmektedir. Ancak, enflasyonist finansman seklinde de
adlandirilmakta olan bu yontem, gerceklesen para arzi artis1 nedeniyle fiyat artislarina

sebebiyet vermekte, enflasyon ve harcamalar agisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

1.4. BUTCE ACIKLARININ ETKILERI

Biitge aciklari, iilkelerde ¢esitli ekonomik dengeleri etkilemekte olan, ehemmiyeti yiiksek
bir ekonomik sorundur. Biitge agiklari enflasyon basta olmak tizere fiyat istikrari, faiz

oranlari, ekonomik biiylime, dis ticaret agiklari, yatirnm, tasarruf vb. tizerinde gesitli
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aksakliklar gerceklesmesine neden olmaktadir. Biit¢e agiklarinin olumsuz etkileri
finansman yontemine gore degigsmekte ve ekonomik dengeleri bozmaktadir. Ekonomik
dengenin saglanabilmesi adina iilkelerin, tam istihdami, ekonomik kalkinmayi, adil gelir
dagilimin, fiyat diizeyi istikrarin1 ve 6demeler dengesini saglamalar1 ve/veya korumalari
gerekmektedir. Ancak biitce agiklari, yatirim ve tasarruf arasinda dengesizlige yol agmak
suretiyle ekonomide istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Kamu gelirlerinin yatirima
dontstiiriilmesi i¢in kamu gelirlerinin arttirilmast ve kamu harcamalarmin kisilmasi
gerekmektedir. Ancak, dolayli vergilerin arttirilmasi ekonomide enflasyona ve

istikrarsizliga neden olabilmektedir.

1.4.1. Biitce Aciklarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Biitce acgiklarinin enflasyon iizerindeki etkisi, aciklarin nasil finanse edildigi ile iliskilidir.
Aciklar merkez bankasi tarafindan parasallastirildiginda, para arzi ve para tabani artmakta
ve Ozellikle toplam arz esnekligi diisiik oldugunda giiclii bir enflasyonist etkiye yol
agmaktadir. Aciklarin i¢ borglanma ile finanse edilmesi durumunda reel faiz oranlari
yiikselerek 6zel sektor yatirimlarinin azalmasina ve ekonomik biiyiimenin gerilemesine
neden olmaktadir. Bu durum ise enflasyon oranlarinda artisa neden olmaktadir. A¢iklar
dis borglanmayla finanse edilirse, para arzindaki artis toplam talebin ve enflasyonun

artmasina neden olmaktadir (Kaya ve Ersan, 2016).

Biitce aciklar ile enflasyon arasindaki iligki her zaman dogrudan kurulmamaktadir.
Yiiksek biitce aciklari ile yiiksek enflasyon arasindaki korelasyon, biiyiik biit¢e agiklarina
ragmen Amerika Birlesik Devletleri'nde yasanan enflasyon disiistiniin kanitladig {izere,
genellikle diisiiktiir. Devlet borcu ile enflasyon arasindaki iliski, gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda farklilik arz etmektedir. Gelismis tilkelerde diisen enflasyon ¢ogu
zaman yiiksek diizeyde agiklara denk gelmekte iken gelismekte olan iilkelerde dogrudan
acik harcamalarinin neden oldugu enflasyonist bir ortamda daha diisiik bir borg-gelir

orani goriilmektedir (Alper, 2018).

Sonug olarak, biitce agiklarinin para basilmast yoluyla veya dis borglanma yoluyla
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finansman1 enflasyonu arttirabilmektedir. Parasal tabandaki genisleme ve toplam
talepteki artis, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol agmakta, bu durum ise artan
blitce aciklar1 ve enflasyon kisir dongiisiine neden olabilmektedir. Biit¢e acgiklar1 ile
enflasyon arasindaki iliski karmasiktir ve s6z konusu bu iliski genel olarak kalkinma ve

az gelismislik baglaminda ele alinmaktadir.

1.4.2. Biitce Aciklarimin Faiz Uzerindeki Etkisi

Biitce agiklari, hiikkimet harcamalari ile gelirleri arasindaki farktir. Hiikimetler, vergiler
ve diger gelir kaynaklar1 yoluyla elde ettigi gelirlerden daha fazla kamu harcamasi
gerceklestirdiginde biitge aciklari ortaya c¢ikmaktadir. Ortaya cikan biitge agiklarini
kapatmak tizere hiikimetler ya emisyonlar1 arttirmayi tercih etmekte ya da borglanmaya

basvurabilmektedir.

Parasal genisleme nedeniyle emisyonlarda meydana gelen bir artis, yiiksek faiz oranlarina
neden olmakta ve bu durum ise yiiksek enflasyona yol agmaktadir. Enflasyon, bir
ekonomide belirli bir siire boyunca mal ve hizmet fiyatlarindaki genel artisin bir
oOlgtisiidiir. Yiiksek enflasyon, tiiketicilerin satin alma giiciinii diisiirmesi nedeniyle ve
isletmelerin verimli bir sekilde plan yapabilmesini ve faaliyet gosterebilmesini

zorlastirabildiginden ekonomi igin olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Seving, 2016).

I¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma, biitce aciklarinin finansmaninda tercih edilen segenekler
arasinda yer almaktadir. I¢ piyasadan ve dis piyasalardan borg¢lanma, hiik(imetin
piyasalara sundugu faiz oranlar1 ile yakindan iliskilidir. Hiikimetin bor¢lanmasi
nedeniyle piyasada fon talebinin artmasi, faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olabilmekte, bu durum ise borg¢lular1 ¢ekebilmekte ve fakat 6zel sektor yatirimlarinin
azalmasina ve ekonomi fiizerinde uzun vadeli olumsuz etkiler yasanmasina neden

olabilmektedir (Ceyhan ve Yildiz, 2017).

Biitce agiklart ile faiz oranlar1 arasinda da yakin bir iliski s6z konusudur. Artan biitge
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aciklar1 faiz oranlarini etkilemekte ve artan faiz oranlari ise biitge aciklarimi daha fazla
tetikleyebilmektedir. Hiikametlerin, uygulamay1 tercih ettigi finansman big¢imlerinin
uzun vadeli sonuglarini dikkate almalar1 ve harcama, gelir ve bor¢lanma arasinda bir

denge saglamaya ¢alismalar1 biiylik 6nem arz etmektedir.

1.4.3. Biitce Aciklarimin Tasarruflar ve Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Biitce aciklar1 bir ekonomideki yatirnmlari ve tasarruflart olumsuz bigimde
etkileyebilmektedir. Biitce agiklar1 vasitasiyla faiz oranlarinda gergeklesen artislar,
tasarruflarin ve yatirimlarin azaltmasina, sermaye birikiminin gerilemesine ve iiretim
diizeyinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum, uzun vadede ekonomi tizerinde
yatirimlart daha da caydiracak yiiksek vergiler gibi olumsuz etkiler ihtiva etmekte olan
uygulamalara sebebiyet vermektedir. Biitge agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani ise
genel olarak yatirimlar {izerinde caydirici bir etki barindirmakta ve olumsuz ekonomik
durumlar yaratabilmektedir. Biit¢e agiklari ile kamu tasarruflari arasindaki iliski karmagsik
bir konudur ve politika yapicilar tarafindan dikkatle ele alinmasi gerekmektedir
(Tiiliimce, 2013).

1.4.4. Biitce Aciklarimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Ekonomik biiylime, bir iilkenin reel milli gelirinin ve kisi basma gelirinin zaman
icerisinde artmasi olarak tanimlanabilmektedir. Refah artisinin saglanmasi, dogal
kaynaklarin gelistirilmesi, yasam standartlarinin yiikseltilmesi, teknolojik ilerlemenin
gerceklestirilmesi, iiretim faktorleri kullaniminda etkinligin saglanmasi vb. unsurlar
ekonomik biiyiime tizerinde olumlu Katkilar barindirmaktadirlar (Karayilmazlar ve Berk,
2017).

Yatirim harcamalar1 ekonomik biiyiime igin gerekli olmakla birlikte cari tiiketim
harcamalarinin azaltilmasini da gerektirmektedir. Yatirimlarin arttirilabilmesi, yeni
teknolojilerin ve beseri sermayenin gelistirilmesi igin ihtiya¢ duyulan kaynaklari sunmasi

nedeniyle tasarruflar, bir ekonomi i¢in biiyiime hizinin ve potansiyelinin belirlenmesinde
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onemli bir faktordiir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinin altinda seyretmesi sonucu
elde edilebilen biit¢e fazlasi, toplam tasarruflar1 arttirabilmektedir. Kamu gelirlerinin
genellikle kamu harcamalarinin altinda seyrettigi gelismekte olan ekonomiler ise
tasarruflar1 arttirma kabiliyetini haiz degillerdir. Bu nedenle, s6z konusu ekonomilerde
kamu bor¢lanmasi genellikle 6zel yatirim harcamalarinin finanse edilmesi ve biiyiimenin
desteklenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu durum ise ekonomik bitylimenin siirdiirilmesi ve
yasam standartlarmin yiikseltilmesi gorevlerini karmasiklastirabilmektedir (Ceyhan ve
Yildiz, 2017).

Sonug olarak biitge agiklari; enflasyona neden olabilmesi, cari hesap islemlerini
etkilemesi, bor¢ yiiklerinin gelecek nesillere aktarilmasina yol ag¢masi, kamu
harcamalarint ve ekonomide bagimliligi arttirmasi, vergi oranlarini yiikseltmesi,
tasarruflart ve yatirimlari azaltmasi vb. nedenlerle ekonomik biiylimeyi dogrudan
etkilemektedir. Sayilan bu faktorlerin tamami, ekonomik biiyiime hizinda diisiis

yasanmasina neden olmaktadir.

1.4.5. Biitce Aciklarinin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Bir iilkenin belirli bir dénemde dis diinya ile gerceklestirdigi tiim ekonomik is ve
islemlerin kaydini ihtiva eden bir tablo olarak 6demeler dengesi, biitce agiklarindan
etkilenebilmektedir. Agiklarin i¢ veya dis bor¢lanma kaynaklari ile finanse edilmesi,
O0demeler dengesi lizerinde hem kisa hem de uzun vadeli sonuglar dogurabilmektedir

(Cukurcayir, 2016).

Klasik ve Neoklasik diisiincede, biitce agiginda gergeklesecek bir artisin yatirimlarin
azalmasi ya da net ihracatin azalmasi bi¢iminde bir dislama etkisine yol agabilecegi
savunulmaktadir. Ricardocu Denklik Teoreminde ise vergi gelirlerindeki azalistan
kaynaklanmakta olan biit¢ce agiginin, planlanan toplam tasarruf ve yatirnm diizeyini
etkilemedigi gibi cari islemler dengesini de etkilemedigi ileri stirilmektedir. Mundell-

Fleming Modelinde, biitce agiklarinin dis ticaret agiklarimi agiklayabilecek Onemli
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ekonomik gostergeler arasinda bulundugundan bahisle s6z konusu bu agiklardan birinin
azaltilmasinin digerinin azaltilmasina katki saglayacagi one siiriilmektedir (Kahilogullar

ve Akea, 2021).

Biitce aciklarinin artmasi vasitasiyla kisa vadede lilkeye yabanci sermaye girisi iilke
acisindan basit hesap kimligini gelistirmektedir. Ancak uzun vadede dis borgta
gerceklesecek artis net ihracat fazlasini gerektirecek ve digariya kaynak aktarimina
sebebiyet verecek, iilkedeki sermaye birikimini azaltacak ve halkin yasam standardini

diistirecektir.

1.4.6. Biitce Aciklarimin Gelir Dagilimi Uzerindeki EtKisi

Gelir dagilim1 ve demokrasi arasinda ayni yonlii bir iliski s6z konusudur ve demokratik
toplumlarda daha esit gelir dagilimi gézlemlenmektedir. Gelir dagilimindaki esitsizligi
gidermek lizere devletler hem mali (vergiler ve kamu hizmetleri gibi) hem de mali
olmayan (istihdam, istikrar, ticretler ve fiyat kontrolleri gibi) ¢esitli politika araglarini
kullanabilmektedir. Biitge aciklarinin, gelir dagilimi iizerindeki etkisi bu agiklarin i¢
ve/veya dig bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Topuz,

2021).

Bor¢ miktarindaki artis, yatirimlarin azalmasina, istihdam seviyesinin diismesine ve
sonug olarak iilkenin genel gelir seviyesinin diismesine neden olabilmektedir. Diisiik
gelirli bireylerin bu degisikliklerden orantisiz bigimde etkilenmesi muhtemel
bulundugundan s6z konusu durum, gelir dagilimi iizerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir. Bu nedenle, biitge agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani gelir dagilimi
tizerinde hem dogrudan hem de dolayli olarak olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Calcali,
2021).
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2. BOLUM
DOViZ KURUNUN KAVRAMSAL CERCEVESI

Ulkeler arasinda gerceklesen mal, hizmet ve sermaye akisi giiniimiiz kiiresel
ekonomilerini olusturan temel yapi taglari olarak birbirleriyle iliskili birden ¢ok ekonomi
arasinda etkilesimlerin saglanmasina hizmet etmektedirler. Kiiresel ekonomiyi olusturan
entegrasyonun merkezinde ise doviz kurlar1 yer almaktadir. Bu boliimde déviz kurlarina
iliskin kavramlar ile doviz kurlarina yonelik teoriler ele alinarak bunlarin makroekonomik
gostergeler tlizerindeki etkileri hususunda kismi bir inceleme sunulmaktadir. Ciinkii bu
boliimdeki amac olas1 faktorlerin, doviz kurlarin1 nasil etkiledigine dair herhangi bir

teoriyi savunmak yerine agiklamaktir.

2.1. DOViZ KURU KAVRAMI

En basit hali ile bir ekonomide yabanci iilke paralarinin ve para yerine gegen tiim araglarin
tamam1 doviz olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2009). Uluslararasi ekonomik
iligkilerin etkilesimde bulundugu piyasa olan doviz piyasasinda, doviz arz ve talebinin
karsilasarak birbirine esitlendigi doviz fiyat1 ise doviz kuru olarak adlandirilmaktadir.
Yani doviz kuru, bir iilke para biriminin bir bagka iilke para birimi cinsinden ifadesi olarak

tanimlanabilmektedir.

Doviz kurlarindaki degisiklikler uluslararasi ticarete konu mal ve hizmet fiyatlarini
oncelikle etkilerken, es zamanli olarak ve/veya pesi sira sermaye piyasalarini, emtia
piyasalarini ve finansal piyasalar1 da etkileyerek kiiresel dlgekteki ekonomik dengeler
tizerinde genis ¢apl degisikliklere sebebiyet vermektedir. Bu nedenledir ki déviz kuru
kavrami, basta hiikimetler olmak iizere ekonomideki tiim aktorler agisindan biiyiik 6nem

ihtiva etmektedir.

2.2. DOViZ KURU TURLERI

Doviz piyasasinin ¢esitliligini yansitmakta olan ve farkli 6l¢lim yontemleri esas alinarak
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olusturulmus ¢ok sayida doviz kuru tiirii bulunmakla beraber en yaygin kullanilanlar

arasinda nominal doviz kuru, reel doviz kuru ve efektif doviz kuru yer almaktadir.

2.2.1. Nominal Doviz Kuru

Doviz kurundan bahsedildiginde anlasilmasi gereken kavram nominal doviz kurudur.
Nominal doviz kuru, iki para birimi arasindaki degisim orani yani bir para biriminin diger
para birimi cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir. Nominal déviz kurunun, bir ulusal
para biriminin daha fazla doviz satin alabilmesini saglayacak bi¢imde degismesi ulusal

para biriminin deger kazandigi/giiclendigi anlamina gelmektedir (Mankiw, 2020).

Doviz kuru, yabanci para birimi cinsinden alinabilecek ulusal para birimi miktari (1 GBP
=23,15 TRY) olarak tanimlanmakta ise dogrudan kotasyon, bir birim ulusal paranin satin
alabilecegi yabanci para birimi miktar1 (I TRY = 0,04 GBP) olarak tanimlanmakta ise
dolayl kotasyon ifade edilmektedir (Bolak, 2004). Ulusal para birimi diginda herhangi
iki para birimi arasindaki kurun, iki para biriminin ayr1 ayri ulusal para birimine

oranlanmastyla belirlenmesi ise ¢apraz doviz kurunu ifade etmektedir (Copeland, 2008).

Her ne kadar uluslararasi ticarette, yatirim kararlarinda, finansal islemlerde ve ekonomik
analizlerde kullaniliyor olsa da nominal d6viz kuru, enflasyon etkisini dikkate almamasi
nedeniyle gergcek alim giiclinii tam olarak yansitmamakta ve iilke ekonomisinin

yorumlanmasinda tek basina yeterli veri sunmamaktadir.

2.2.2. Reel Doviz Kuru (Reel Efektif Doviz Kuru)

Parasal bir kavram olarak nominal doviz kuru, iki iilke para biriminin goreli fiyati iken
reel doviz kuru, iki lilke mal ve hizmetlerinin goreli fiyatidir. Bu hali ile reel doviz kuru,
nominal doviz kurunun iki tilkedeki fiyat diizeyleri orani ile ¢arpimindan ibarettir

(Mankiw, 2020).
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Literatiirde temel olarak iki tiir reel doviz kuru tanimi s6z konusudur; satin alma giicii
paritesi temelinde olusturulmus reel doviz kuru ve mallarin dig ticarete konu olup
olmamasi ayrimi temelinde olusturulmus reel doviz kuru tanimi ki bu tanim reel efektif
doviz kuru kavrami ile ifade edilmektedir. Satin alma giicii paritesine gore reel doviz kuru,
nominal déviz kurunun yabanci iilke fiyatlarinin yurti¢i fiyatlara orani ile diizeltilmis
endeks degeridir. Dig ticarete konu olan mallarin yurtici fiyatlarinin dis ticarete konu
olmayan mallarin yurti¢i fiyatlarina oranmi olarak ifade edilen reel efektif doviz kuru
tanimindaki temel mantik ise yurtici ve yurtdisi nispi fiyat yapisinin iilkeler arasinda

maliyet farkliliklart olusturmasidir.

Uluslararas1 fiyat rekabetgiliginin geleneksel 6l¢iisii olarak goriilen reel doviz kurlari,
giiniimiiz diinya ekonomisini sekillendiren kiiresellesme ve finansal entegrasyondan acik

bir bi¢imde etkilenmektedir (Mauro, Riiffer ve Bunda, 2008).

2.3. DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Doviz kuru sistemleri {izerine insa edilmis literatiir, temel olarak kredibilite ve esneklik
arasinda 6nemli 6diinlesimlerin mevcudiyetini vurgulamakta iken teorik analizlerin ¢ogu
iki u¢ durumu dikkate almaktadir; esnek doviz kuru ve sabit doviz kuru. Elbette tamamen
esnek ve tamamen sabit doviz kuru sistemleri, uygulanabilecek déviz kuru sistemlerinden
yalnizca ikisidir ve bu iki sistem arasinda pek ¢ok karma sistem s6z konusudur (Edwards

ve Savastano, 1999).

Zira, doviz kuru sistemi lilkelerin geligsmislik diizeyi ve ticarete agiklik derecesi gibi her
tilkenin kendi i¢ ve dis dinamiklerine bagli oldugundan iilkeler i¢in her zaman tek bir

doviz kuru sisteminin uygulanmasi gergekc¢i gériinmemektedir (Carbaugh, 2009).

2.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi, bir lilkenin kendi ulusal para biriminin ¢esitli dovizler cinsinden
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fiyatinin resmi otoritelerce belirlendigi rejimdir. Kisa ve orta vadede, iilkeler arasindaki
enflasyon oranlarindaki farki telafi etmek iizere otoritelerce gerekli goriildiigl takdirde

doviz kurlar1 degistirilebilmektedir (Cengiz, 2018).

Sabit doviz kuru sisteminde iilkeler, ulusal para birimleri i¢in altin ya da giiclii bir para
birimi cinsinden nominal bir deger belirlemekte ve bu nominal degerler karsilastirilarak
resmi doviz kurlari hesaplanmaktadir (Carbaugh, 2009). Bir iilkenin para biriminin
dogrudan altina bagli bir degere sahip oldugu sistem Alfin Para Standard: olarak
adlandirilmakta ve tiim para birimlerinin degeri saf altin iizerinden tanimlanmaktadir.
Ulkelerin ulusal paralarinin degerlerini, gii¢lii bagka bir para birimine veya yabanci para
birimlerinden olusan bir sepete gore belirledikleri rejim ise Para Kurulu olarak

adlandirilmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemi, ticaret ve yatirimlari caydirabilecek islem maliyetleri ile doviz
kuru riskini azalmak ve para politikasi i¢in nominal bir ¢ipa saglamak olmak iizere
tilkelere iki avantaj saglamaktadir (Frankel, 1999). Sabit doviz kurlari, sistemin
esnekligini azaltarak politika yapimina teorik olarak daha yiiksek kredibilite
kazandirmaktadir. Sabit kur altinda para politikasinin temel amacinin déviz kuru
paritesini korumak oldugu inanci nedeniyle {icret ve fiyat beklentileri daha 1limli hale
gelerek ekonominin daha diisiik bir enflasyon oranina ulagmasinmi saglamaktadir. Ancak
tarihsel stlire¢ gostermistir ki sabit doviz kurlart makroekonomik disiplini saglamada

basarisiz olmustur (Edwards ve Savastano, 1999).

2.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemi; doviz kurunun, herhangi bir otorite miidahalesi bulunmaksizin

doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina gore belirlendigi sistemdir (Parasiz, 2005).

Serbest piyasa ekonomisine uygun olarak isleyen esnek doviz kuru sisteminde doviz kuru,

doviz piyasasinda giinliik olarak belirlenen ve hiikiimet tarafindan fiyatlarin ne 6lgiide
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hareket edebilecegine dair kisitlamalar getirilmeyen doviz fiyatlar1  olarak
tanimlanmaktadir. Bu hali ile esnek doviz kuru sisteminin iilkelere bagimsiz para ve
maliye politikalar1 belirleme imkani1 vermesi teorik olarak beklenmektedir. Bu imkan,
iilkeye i¢ ve dis soklar1 karsilama esnekligi kazandirmakta, fakat bu esneklik kredibilite
pahasimna gerceklesmekte ve bu nedenle de sistem daha yiiksek enflasyon ile

iligkilendirilmektedir (Carbaugh, 2005; Edwards ve Savastano, 1999).

Esnek doviz kuru sistemini savunanlarca, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasinda
bu sistemin daha etkin oldugu ileri siiriilmektedir. Gergekten de bu sistemde, 6demeler
bilancosunda olusan agik veya fazlalar ulusal paranin deger kaybi veya kazanci ile
otomatik olarak dengelenebilmektedir (Parasiz, 1994). Ancak, dovizlerin arz ve talebinde
yasanacak degisimler aninda doviz kurlarina yansiyarak finansal piyasalarda
dalgalanmalara sebebiyet verebilmektedir. Bu dalgalanmalara miidahale edilmemesi
sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik ile de dig ticaret hacmi ve yatirimlar caydirilarak spekiilatif

sermaye hareketlerinde artig gozlemlenebilmektedir.

2.3.3. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Teorik olarak, politika yapicilar ekonomik programlarimi belirlerken sabit veya esnek
doviz kuru sistemleri arasinda tercih yapmak durumundadirlar. Bununla birlikte,
uygulamada, istikrarli bir doviz kuru belirli bir déviz kuru sisteminden ziyade diger
politika tercihlerinin bir yan {irlini olmaktadir (Quirk, 1996). Nitekim ekonomi
hedeflerindeki, dis ticaret ve rekabet giiclerindeki ve makroekonomik durumlarindaki
farkliliklar ile uluslararasi finansal kosullar nedeniyle iilkeler, sabit ve esnek doviz kuru
sistemlerinin avantaj ve dezavantajlarina gore tayin ettikleri ve kendi dengelerine uygun
alternatif sistemleri tercih etmektedirler. Bir¢ogu arasinda bulanik sinirlarin s6z konusu
oldugu bu sistemlerin cesitliliginin temelinde, esneklik ve kredibilite kavramlart yer
almaktadir. Alternatif doviz kuru sistemleri, sabit doviz kuru sistemine esneklik
yiikleyerek veya esnek doviz kuru sistemine miidahale imkani taniyarak olusturulmus ve

bu iki doviz kuru sistemini birbirine yakinsayan sistemlerdir.
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Doviz kuru bant araliginin genisletilmesi veya doviz kuru ayarlamalarina gidilmesi
yoluyla sabit doviz kuru sistemine esneklik kazandirilabilmektedir. Esnek doviz kuru
sistemine miidahale ise doviz kurlarindaki degisimin yOnetiminin otoritelerce
gergeklestirilmesi seklinde tezahiir etmektedir. Miidahaleye konu olan esnek déviz kuru
sisteminde kurlar yine piyasada serbest¢e olusmakta iken, kisa siireli ve diizensiz
dalgalanmalar1 6nlemek veya iilkenin rekabet giiclinii arttirmak gibi amaglar ile kurlara

miudahale edilebilmektedir.

Ekonomiye kazandirdiklari esneklik derecesine veya doviz kuruna sagladiklari nispi
istikrara gore sabit doviz kuru sistemi ile esnek doviz kuru sistemi arasinda olusturulmus
alternatif doviz kuru sistemleri; serbest dalgalanma, kirli dalgalanma, aralik iginde
dalgalanma, kaygan aralik, yonlendirilmis sabit aralik, yonlendirilmis sabit parite,
ayarlanabilir sabit doviz kuru, para kurulu ve tam dolarizasyon seklinde

siralanabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999).

2.4.DOVIZ KURLARINA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Makroekonomik politikalarin belirlenmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan
biiyiikk 6nem ihtiva etmekte olan doviz kuru sistemleri, tarihsel konjonktiirde kullanilan
sistemin karakteristigine uygun olarak farkli yaklasim ve goriisleri beraberinde getirmis
ve bunlarin her birinin déviz kurlarini etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin 6nemini farkl

sekillerde degerlendirdikleri goriilmiistiir.

Geleneksel yaklasimlarin hakim oldugu donem, sabit doviz kuru sisteminin kabul
gordiigli, uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ok sinirli oldugu ve kurlarin uzun dénem
belirleyicilerinin géz onlinde bulunduruldugu bir gerceve ¢izmistir. Bu donemde doviz

kurlar, ticaret akimlari {izerinden agiklanmustir.

1960’larin sonlarinda kapsami ve sikligi artan uluslararasi doviz krizleri neticesinde

ekonomistlerce doviz kurlarinin daha esnek olmasi gerektigi diislincesi savunulmaya
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baslanmig ve takiben Mart 1973 te ekonomi politikalarinin daha bagimsiz yiiriitiilmesine
olanak taniyan esnek doviz kuru sistemine gecilmistir (Krugman, Obstfeld ve Meltiz,
2012). Yasanan kiiresellesmenin de etkisi ile uluslararasi finansal iliskilere ve diinya
ticaretine yonelik dinamikler de ¢esitlilik kazanmis, neticesinde diinya para sisteminin
evrimine ayak uyduramayan sabit doviz kuru sisteminin, doviz kurlarini1 agiklamakta

yetersiz kalmasi nedeniyle yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmuistir.

2.4.1 Odemeler Bilancosu Yaklasimi

Odemeler bilangosu, bir iilkenin ekonomik aktivitelerinin belirli bir donemdeki kaydini
ihtiva eden tablodur ve bu tablo, tilkenin diger iilkeler ile olan tiim ekonomik is ve
islemlerini icermektedir. Ulkenin doviz gelir ve giderlerinin de ddemeler bilancosunda
yer almasi nedeniyle Odemeler Bilancosu Yaklasimi, bilancoda gerceklesen
dengesizliklerin doviz kurlarinda degisikliklere neden olacagi temelinde sekillenmistir.
Yaklasimda doviz kurlari, dis ticaret akimlari ile sermaye akimlar1 {izerinden

incelenmektedir.

Dis ticaret akimlar1 dikkate alindiginda, doviz arzi ile talebi dis ticaret sonucu olugmakta
ve lilkenin ulusal parasmin degerinin yani doviz kurlarinin belirlenmesinde {iilkenin
thracat ve ithalatina merkezi bir rol atfedilmektedir. Ekonomilerdeki reel gelir artiglari,
mal ve hizmetlerin nispi fiyatlari, teknolojik gelismeler ve tiiketici tercihleri gibi iilkenin
ihracat ve ithalatini etkileyen faktorler ulusal paranin degerini de etkilemektedir. Tersi de
gecerli olmak iizere, ihracatin ithalati agsmasi durumunda dis ticaret bilangosu fazla
vermekte ve ulusal paranin degeri artmaktadir. Cari hesap temelli olan bu yaklagim,
iilkeler arasindaki ticaret dengelerini, fiyat diizeyi farklarini, rekabetciligi ve dis ticaret
politikalarii dikkate almakta iken sermaye akimlarini goz ardi etmektedir. Ne var ki
kiiresellesme sonucu yasanan dig finansal liberalizasyonun gegerli oldugu bir diinyada
doviz kurlar1 sadece ihracat ve ithalat iligskisine dayali olarak belirlenememektedir

(Canterbery, 1965).

Odemeler bilangosu, iilkenin mal ve hizmet ticaretini igeren dis ticaret akimlarmin yani
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sira sermaye akimlarii1 da kapsamakta olan bir kayittir. Sermaye akimlari, ¢esitli
nedenler ile ve muhtelif bicimlerde bir iilkeden bir digerine hareket eden fonlar olarak
tanimlanabilmektedir. Yatirnm kararlarin1 belirleyen risk ve getiriler, faiz orani
farkliliklari, ekonomik ve politik istikrar, uygulanan sermaye kontrolleri, spekiilatif
hareketler ve beklentiler sermaye akimlarini etkilemekte olan baslica dinamiklerdir ve
s6z konusu dinamiklerin hareketlerine bagli olarak doviz kurlart da degigmektedir.
Dinamiklerdeki hareketler sonucu iilke digina sermaye hareketi ger¢eklesmekte ise doviz
arzindaki azalisa bagli olarak ulusal para deger kaybetmekte, iilkeye sermaye girisi

gerceklesmekte ise doviz arzi artisina bagl olarak ulusal para deger kazanmaktadir.

2.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

En yaygin sekli ile bir déviz kuru belirleme teorisi olan Sazin Alma Giicii Paritesi
yaklagimi, iki ulusal para birimi arasindaki doviz kuru degisiminin herhangi bir zaman
diliminde iki iilkenin nispi fiyat seviyelerindeki degisim tarafindan belirlendigini ileri
sirmektedir. Fiyat seviyesindeki degisiklikleri, doviz kuru hareketlerinin temel
belirleyicisi olarak gérmesi nedeniyle “Déviz Kurlarimin Enflasyon Teorisi” olarak da

adlandirilmaktadir (Dornbusch, 1985).

Satin alma giicii paritesi yaklasiminin temelleri “7Tek Fiyat Yasasi’na dayanmaktadir. Tek
fiyat yasasi geregince, nakliye giderleri ve dis ticaret kisitlamalar1 olmamasi durumunda
dis ticarete konu olan bir malin fiyat1 tiim diinyada esit olmakta, yani iilkenin ulusal
parasinin satin alma giicii tim diinyada ayni olmaktadir. Ayni malin iilkeler arasinda ayni
fiyata sahip olmas1 gerektigine iligkin temel argiimani ise arbitrajdir. Satin alma giicii
paritesi yaklagiminin temelini olusturan tek fiyat yasasi, ticarete konu olan her bir mal
icin ayr1 ayr1 gecerli iken satin alma giicii paritesi yaklasiminda referans olarak
belirlenmis bir sepette bulunan tiim mal fiyatlarinin birlesimi olan genel fiyat seviyesi sz

konusudur.

Kur hareketlerinin tilkeler arasi fiyat farkliliklarini bertaraf edecek bi¢imde meydana



35

geldigini savunan satin alma giicii paritesi yaklasimi, mutlak ve nispi olmak iizere iki
sekilde incelenmektedir. Satin alma giicli paritesi yaklasiminda ilgili iki ulusal fiyat
diizeyini esitleyerek her iki ekonomide de paranin satin alma giiciinli ayn1 kilan déviz
kuru kavrami1 Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi olarak ifade edilmektedir. Bir para
biriminin digerine gore deger kaybetme oraninin, ilgili iki iilke arasindaki enflasyon
farkiyla esitlendigini ifade eden kavram ise Nispi Satin Alma Giicii Paritesidir (Sarno ve
Taylor, 2002).

Satin alma giicii paritesi yaklasimina gore tasarruf ve yatirimlardaki degisiklikler, net
ithracat sabit oldugundan reel veya nominal doviz kurunu etkilememektedir. Bunun yan1
sira nominal doviz kurundaki degisikliklerin temel nedeni fiyat seviyelerindeki
degisikliklerdir, ¢linkii reel doviz kuru sabittir (Mankiw, 2020). Nominal déviz kurundaki
artis iki lilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki farki yansittigindan, bir lilkede yasanan
enflasyon artisi nominal doviz kurunu arttirarak iilkenin ulusal parasinda deger kaybi

yasanmasina neden olacaktir.

Tek fiyat yasasi her mal icin gegerli ise farkli iilkelerin fiyat seviyelerini hesaplamak i¢in
kullanilan referans sepetler ayn1 oldugu stirece satin alma giicii paritesi yaklagiminin da
otomatik olarak gecgerli olmasi gerekmektedir. Ancak, satin alma glicii paritesi
yaklasimini savunanlara gore yaklagimlarinin gecerliligi, tek fiyat yasasinin mutlak
anlamda gecerli olmasini gerektirmemektedir. Bir lilkede mal ve hizmetler daha pahali
hale geldiginde o iilkenin mal ve hizmetleri ile para birimine olan talep diisecektir ve
talepteki bu diislis doviz kuru ve yurtigi fiyatlar1 satin alma giicii paritesi ile uyumlu hale
getirmektedir (Krugman, Obstfeld ve Meltiz, 2012). Ayrica, giimriik tarifeleri ve kotalar
basta olmak tiizere dis ticaretteki kisitlamalar ve nakliye maliyetleri nedeniyle homojen
mallarin fiyatlar1 farkli iilkelerde mutlak olarak esit olmamaktadir. Ancak piyasa
basarisizlig1 olarak adlandirilamayacak olan bu durum, ticarete konu malin farkh
iilkelerdeki ortak para birimi fiyatlarinin birbirleri ile iligkili olmasinda engel tegskil

etmemekte, sadece mutlak esitlik olusmasini sinirlamaktadir (Dornbusch, 1985).
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Son olarak, satin alma giicli paritesi yaklagimi, doviz kurlarinin kiyas olgiitii olarak
gecerliligi hususunda asirlik tarihi boyunca tartismali bir teori olmaya devam etmektedir.
Teknoloji, zevk ve tercihler, ekonomi politikalari, isgiici artis1 vb. gostergelerdeki
degisimler ulusal verimliligi yapisal olarak degistirerek doviz kurunda kalici
degisikliklere yol acabilmektedir. Bu nedenle, genellikle karsilagtirmali bir para
degerlemesi olarak kabul edilen satin alma giicii paritesi, kisa vadeli doviz kuru
hareketleri i¢in bir agiklama getiremediginden uzun vadede sadece nispi satin alma giicii

paritesinin gegerli oldugu sdylenebilmektedir (Hoontrakul, 1999).

2.4.3. Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Faiz orani paritesi, gelecekteki belirli bir tarihte dovizin satilacag: fiyat ile anlik doviz

kuru arasindaki iliskiyi yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlari ile bagdastiran bir denklemdir.

Doéviz kurlari, mallar ile finansal varliklar iizerinden gerceklesen uluslararasi ticarete
uyum saglayacak bicimde degismektedir. Faiz orani paritesi, lilkeler arasindaki fiyat
farkliliklarindan faydalanmak sureti ile kar elde etmek isteyenlerce gergeklestirilen, faiz
orani farkliliklarinin beraberinde getirdigi arbitraj faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir
(Melvin ve Norrbin, 2013). Bu haliyle doviz kurlart ile tilkeler arasi faiz orani farkliliklart
arasindaki iligskiye dayanan Faiz Oran: Paritesi Yaklasimi, tek fiyat yasasi ger¢evesinde
sekillenmistir. Yaklasim, yurtici ve yurtdisi olmak {izere tam ikame sayilan ve ayni
risklilige sahip iki finansal varligin ayn1 getiriye sahip olmas1 gerektigini savunmaktadir.
S6z konusu varliklar ayni getiriyi saglamiyorsa, getiriler esitlenene kadar arbitraj
faaliyetlerinin siirecegi beklenmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest olmasi
durumunda bir tilkedeki faiz oranlariin yiikselmesi, arbitrajcilarin faaliyetleri sonucu s6z
konusu tilkeye sermaye girisini tetiklemekte ve {lilke parasina olan talebin artisina neden
olmaktadir. Bu talep artis1 ise ulusal paranin degerlenmesine ve doviz kurunun

gerilemesine sebebiyet vermektedir.

Pek ¢ok ekonomik teoride yurti¢i faiz oranlarindaki bir artisin, yabanci sermayenin
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yiiksek getiri elde etme arayis1 nedeniyle ulusal para birimine olan talebi arttiracagi ve bu
talep artisinin da ulusal para biriminin degerlenmesine yol acarak doviz kurunu
geriletecegi one siiriilmektedir. Ancak, faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliski her
zaman bu sekilde dogrusal olmamakta ve ulusal para biriminin degerlenmesini
gerektirmemektedir. Nominal faiz oranlar ile beklenen enflasyon oranlari arasindaki
iliskiyi tanimlayan Fisher Etkisine gore, beklenen enflasyon oranindaki bir artis nominal
faiz oraninda da ayn1 oranda bir artisa yol agarak reel faiz oraninin sabit kalmasina neden
olacaktir. Para talebinin belirleyici unsurlarindan biri olan faiz orani yiikseldiginde,
bor¢lanma maliyeti artarken tiiketim ve yatirim harcamalart frenlenebilmekte ve en
nihayetinde para talebi azalabilmektedir. Paraya olan talebin azalmasi, para arzinda bir
fazlaliga neden olmakta ve bu durum mal ve hizmet fiyatlarinda genel bir artisa yani
enflasyona yol agmaktadir. Yiikselen enflasyon orami ise ulusal paranin satin alma
giiclinlin azalmasina neden olarak degerinin diismesine ve doviz kurunun yiikselmesine

sebebiyet verebilmektedir.

Doviz kurlart ile faiz oranlart arasindaki iliskiyi inceleyen faiz orami paritesi
yaklasiminda, garantili faiz orani paritesi Ve garantisiz faiz orant paritesi olmak {izere
iki konsept s6z konusudur. Bu iki kavram arasindaki temel fark, d6viz kurunun ele alinma

biciminden kaynaklanmaktadir.

Garantisiz faiz orani paritesi, riskten arindirilmis etkin piyasalar varsayimi altinda déviz
kurlarindaki degisim sonucu bir para birimi tercihinden beklenen kazang ile tercih
edilmeyen para biriminin firsat maliyeti olan faiz orami farkinin esitlendigini ileri
sirmektedir (Taylor, 1995). Yani, bu yaklasima gore riskten kaginma ve rasyonel
beklentiler varsayimi altinda iilkeler arasindaki faiz oranmi farkliliklar1 tarafindan doviz

kurlar belirlenmektedir.

Sermaye hareketlerinde engel bulunmadigi, islem ve bilgi maliyetlerinin s6z konusu
olmadig1 varsayimlar altinda garantili faiz orani paritesi, risk diizeyi ve vade yapis1 ayni

olan farkl: iilkelerin finansal varliklarinin getiri oranlarinin esitlendigi denge durumunu
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ifade etmektedir (Taylor, 1995). Garantili faiz orani paritesi yaklasiminda dikkat ¢ekilen
enstriiman arbitrajdir. Arbitraj faaliyetleri neticesinde benzer varliklar arasindaki faiz

orani farkliliklari, para birimlerinin hareketlerine bagl olarak sifira esitlenecektir.

Ozetle garantili faiz oran1 yaklasimi, doviz kuru riskinin vadeli déviz piyasasinda hedge
edildigi durumlar ele almakta iken doviz kuru hareketlerindeki beklentileri yansitan
garantisiz faiz orani paritesi yaklagimi, doviz kuru riskinin hedge edilmedigi durumlari

yansitmaktadir.

Son olarak, bir tilkenin kendi varlik piyasasindan borglaniimasinin baska bir iilke
piyasasindan bor¢lanilmasindan daha avantajli olmayacagini ileri siirmekte olan ve kismi
denge ile arbitraj argimanina dayanan garantili faiz orani paritesi, bircok arastirma
tarafindan da desteklenmektedir. Ancak para politikalari, riskten kaginma diizeyleri,
politik riskler, sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalar ve piyasa yapilarinda goriilen
farkliliklar zaman igerisinde risk primlerinin kalict olarak degismesine neden

olabilmektedir (Hoontrakul, 1999).

2.4.4. Monetarist Yaklasim

Para arzindaki degisikliklerin ekonomik aktivite, enflasyon ve issizlik lizerinde direkt ve
onemli etkileri bulundugunu savunmakta olan Monetaristler, esnek olmalar1 hasebiyle
fiyat ve ticretlerin piyasada gerceklesen dengesizlikleri giderme potansiyeline sahip
oldugunu ileri siirmektedirler. Monetarist Yaklasimda, doviz kurlarinin belirlenmesinde
para talebi ve para arzinin karsilastirilmasi yontemi esas alinmakta ve bu yontemin, doviz
kurunun belirlenmesinde temel etmen oldugu savunulmaktadir. Dik bir toplam arz
egrisini ifade etmekte olan tam istthdam (ki bunun anlami toplam talepteki bir degisimin
cikt1 iizerinde higbir etki yaratmadigidir), sabit para talebi ve satin alma giicii paritesi
yaklasiminin gecerliligi Monetarist yaklagimin temel varsayimlaridir. Para arzi ile fiyat
diizeyi arasindaki iligki ve fiyat diizeyinin doviz kuru ile olan iliskisi bu yaklagimin iki

ana bileseni kabul edilmektedir.
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Ulusal para piyasalar1 vasitasiyla doviz kurlarini etkileyen faktorleri vurgulamakta olan
Monetarist yaklasimda, mal fiyatlarinin esnek ve satin alma giicli paritesinin gecerli
oldugu varsayilmakta ve mal piyasasinin, doviz kuru ayarlamasini takiben temizlendigi

savunulmaktadir (Hoontrakul, 1999).

Monetarist yaklasimda doviz kuru, para arzindaki, reel gelirdeki, faiz oranlarindaki veya
enflasyon beklentilerindeki iilkelerarasi farkliliklarin bir fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Ulkedeki para arzinin diger iilkelere nazaran daha fazla arttig1 bir durumda
bu artis, ekonomide herhangi bir reel aktiviteye sebebiyet vermeksizin o iilkedeki doviz

kurlarin1 para arzindaki artigla ayni oranda ylikseltmekte ve ulusal para deger

kaybetmektedir (Wang, 2009).

Ayni sonug iilkedeki faiz oranlariin diger iilkeler karsisinda daha fazla yiikselmesi
durumunda da ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bir iilkenin faiz oranlarinda diger iilkelere
kiyasla daha fazla gergeklesen artis, Monetarist yaklagimda ulusal para biriminde bir
deger kaybiyla iliskilendirilmektedir (Copeland, 2005). Faiz oranlarinin yiiksek olmast,
firsat maliyetlerinde artig, yatirim ve tiilketim harcamalarindan kaginma vb. kanallar
vasitasiyla para talebinde azalma anlamina gelmekte ve bu da ulusal para biriminin daha
diisiik bir degere gerilemesine neden olmaktadir (Copeland, 2005; Wang, 2009). Ciinkii
yiikselen faiz oranlarimi takiben para talebinde gergeklesen azalma nedeniyle olusan
likidite fazlasi, toplam talebi arttirarak fiyatlar genel diizeyini yiikseltmekte ve satin alma
giicii paritesi varsayimi altinda ithalata olan talep artis1 neticesinde doviz kurlarinda bir

artis gerceklesmektedir.

Benzer bigimde, iilkedeki reel gelirin diger lilkelerden daha yavag artti1 bir durumda da
doviz kurlar yiikselerek ulusal parada deger kayb1 yasanmaktadir. Bir iilkedeki reel gelir
diger {lilkelere kiyasla azaldiginda, talep edilen reel para miktar1 azalmakta ve nominal
para arz1 degigsmediginde fiyatlar yiikselme egilimine girmekte ve satin alma giicli paritesi

vasitasiyla yiikselen fiyatlar1 dengelemek tizere doviz kurlarinda artis gercekleserek
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ulusal parada deger kaybi yasanmaktadir (Wang, 2009). Yani s6z konusu durumda,
fiyatlardaki degisiklikler doviz kurlarindaki degisiklikler ile dengelenmektedir.

Son olarak, iilkedeki enflasyon beklentilerinin diger iilkelere nazaran daha yiiksek
seyretmesi durumunda da ortaya c¢ikan sonug¢ yine doviz kuru artisi neticesinde

gerceklesen ulusal parada deger kayb1 olmaktadir.

Ozetle Monetarist yaklasim, yerli para stokunun artmasi (veya yabanci para stokunun
azalmasi), ulusal milli gelirin diismesi (veya yabancilarin milli gelirlerinin artmasi) ve
yabanci fiyat diizeyinin diismesi durumlarinda ulusal para biriminin deger kaybedecegi

goriisiinii savunmaktadir (Copeland, 2005).

2.4.5. Mundell-Fleming Yaklasim

Mundell-Fleming Yaklasimi, Keynesyen IS-LM modeline agik bir ekonomi ile ilgili
oldugu diisiiniilen iliskiler ilave edilerek gelistirilmis bir yaklasimdir (Hoontrakul, 1999).
Yaklasim, sabit bir fiyat diizeyini ifade eden diiz bir toplam arz egrisinin bulundugu,
sermaye hareketliliginin tam oldugu, gelecege dair beklentilerin zamanla degismedigi ve
satin alma giicli paritesinin gegerli olmadig1 varsayimlar1 tlizerine sekillenmistir

(Copeland, 2008).

Mundell-Fleming yaklasimi, uluslararasi ekonomik etkilesimlerin makroekonomik
politikalar tizerindeki roliinii vurgularken, disa acgik kii¢iik bir ekonominin dis ticaret ve
sermaye hareketleri ile etkilesimini incelemekte olan makroekonomik bir model
icermektedir. Ekonominin disa acik ve kiigiik olmasi, fiyatlarin sabit kabul edilmesi, dis
ticaretin serbest ve sermaye hareketlerinin sinirsiz olmasi temel varsayimlaridir. Siirsiz
sermaye hareketliligi, finansal varlik ve yatirimlardan olusan sermayenin bir ililkeden
baska bir iilkeye herhangi bir kisitlama olmaksizin serbest¢e tasinabilmesini ifade
etmekte, yurtici ve yurtdis1 faiz oranlarinda gerceklesen en ufak bir farklilik durumunda

sermayenin hizla yer degistirebildigini ileri siirmektedir. Yaklagimin temelinde mal ve
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hizmet piyasasi ile doviz piyasasi olmak tizere iki piyasa dikkate alinmakta, sabit ve esnek
doviz kuru olmak iizere iki farkli kur rejimi géz 6niinde bulundurulmaktadir. Bir iilkenin
para biriminin degerini bagka bir para birimi veya altin gibi bir deger Ol¢iitline sabitlendigi
sistem olan sabit doviz kuru rejiminde para otoritesi, para biriminin degerini yani doviz
kurunu sabit tutmak iizere doviz piyasasina miidahalede bulunmaktadir. Esnek doviz kuru
rejimi ise doviz kurlarinin, para otoritelerinin herhangi bir miidahalesi olmaksizin serbest
piyasa kosullarinda belirlendigi sistemdir. Ozetle yaklasim, sinirsiz sermaye hareketliligi
varsayimi altinda farkli doviz kuru rejimlerinde maliye politikas1 ve para politikasinin
etkilerini incelemekte ve bu politikalarin milli gelir, faiz oran1 ve doviz kuru tizerindeki

etkilerini analiz etmektedir.

Yaklasimda, i¢ ve dis denge saglanmis ekonomilerde sinirsiz sermaye hareketliligi
varsayimi altinda sabit doviz kuru ile esnek doviz kuru rejimlerinde doviz kurlarinin
belirlenmesinde ekonomi politikalarinin etkileri analiz edilirken temel olarak iki durum
tizerinde durulmaktadir. Bu durumlar; Sabit Déviz Kuru Rejimi altinda Sinirsiz Sermaye
Hareketliligi durumunda para politikas1 ve maliye politikasi ile Esnek Doviz Kuru Rejimi
altinda Stmirsiz Sermaye Hareketliligi durumunda para politikast ve maliye politikasi
seklinde siralanabilmektedir (Bursali, 2020; Ugan, 2014; Ugan, 2019; Giliven & Ekmen-
Ozgelik, 2020).

Sabit doviz kuru rejimi altinda sinirsiz sermaye hareketliligi durumunda para arzi artisi
gibi genisletici bir para politikas1 uygulandiginda, likidite artigina bagl olarak azalan faiz
oranlar1 neticesinde lilkeden sermaye ¢ikisi yasanmakta, dovize olan talep artmakta ve
kurlar yiikselme egilimine girmektedir. Sabit kur rejimi nedeniyle para otoritesi bu
egilimi Onlemek iizere piyasaya doviz arz ederek ulusal paranin arzini azaltmis
olmaktadir. Neticede para arzi1 baslangi¢ seviyesine doneceginden uygulanan politika,
milli gelirde herhangi bir degisime sebebiyet vermemekte, boylece para politikasinin s6z

konusu durumda etkinsiz oldugu sdylenebilmektedir.

Sabit doviz kuru rejimi altinda smirsiz sermaye hareketliligi durumunda kamu
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harcamalari artig1 gibi genisletici bir maliye politikasi uygulandiginda, toplam talep artig1
neticesinde artan faiz oranlan iilkeye sermaye girisini tetiklemekte, piyasada doviz
miktar1 artmakta ve kurlar diisme egilimine girmektedir. Sabit kur rejimi nedeniyle para
otoritesi bu egilimi 6nlemek iizere piyasadan d6éviz almak suretiyle ulusal paranin arzini
artirmis olmaktadir. Para arzinda yasanan artig faiz oranlarin1 diigiirmekte ve bu diisiis
yatirim harcamasi, tiikketim harcamasi, portfoy degisiklikleri, doviz kuru vb. kanallarla
milli gelirde bir artis gergeklesmesine sebebiyet vermekte, boylece maliye politikasinin

s0z konusu durumda etkin oldugu séylenebilmektedir.

Esnek doviz kuru rejimi altinda sinirsiz sermaye hareketliligi durumunda para arz1 artisi
gibi genisletici bir para politikas1 uygulandiginda, yurtdisi faiz oranlarindan daha diisiik
seviyelere gerileyen yurtigi faiz oranlari neticesinde iilkeden sermaye ¢ikigi yasanmakta,
dbvize olan talep artmakta ve bu durum doéviz kurlariin yiikselmesine yol agmaktadir.
Doviz kurlar yiikseldiginde ulusal parada yasanan deger kaybi nedeniyle iilkede iiretilen
mal ve hizmetler diger iilkelere nazaran ucuz hale gelmekte ve bu durum ise ihracatta
artis ile ithalatta azalisa eslik eden net ihracat artisina vesile olmaktadir. Net ihracat artisi
toplam talepte artis, firma gelirlerinde iyilesme, doviz kurlarindaki degerlenme, ¢arpan
etkisi vb. kanallarla ekonomik aktiviteyi tesvik ederek milli gelirde artis gerceklesmesine
sebebiyet vermekte, bdylece para politikasinin séz konusu durumda etkin oldugu

sOylenebilmektedir.

Esnek doviz kuru rejimi altinda simirsiz sermaye hareketliligi durumunda kamu
harcamalari artig1 gibi genisletici bir maliye politikas1 uygulandiginda, toplam talep artig1
neticesinde artan faiz oranlari {lilkeye sermaye girisini tesvik etmekte, piyasada doviz
miktar1 artmakta, kurlar diisme egilimine girmekte ve ulusal para deger kazanmaktadir.
Degerlenen ulusal para, ithalat istegi uyandirmakta ve bu durum ihracatin dislanmasina
sebebiyet vererek net ihracatin azalmasina neden olmaktadir. Azalan net ihracat; tiretim
ve istthdam diisiisii, doviz kuru kaybi, yatirimlarin azalmasi, biitce dengesinde bozulma
vb. kanallarla ekonomik aktivitelerde ve dolayisiyla milli gelirde bir diislise sebebiyet
vermekte, bodylece maliye politikasinin s6z konusu durumda etkin olmadigi

sOylenebilmektedir.
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2.4.6. Dornbusch Yaklasimi (Overshooting Etkisi)

Uluslararas1 makroekonomi alaninda merkezi bir rol atfedilmis bulunan Dornbusch
Yaklagimimda, faiz oranlarindaki bir artis1 takiben garantisiz faiz orani paritesi ile uyumlu
bigcimde nominal déviz kurunun da anlik olarak deger kazandigi savunulmaktadir
(Bjernland, 2009). Yaklasimin temel varsayimlari; tam istihdamin gegerli (ki bu durum
dik bir arz egrisini ifade etmekte ve toplam talepte bir kaymanin ¢ikt1 iizerinde herhangi
bir etkisi olmayacagi anlamina gelmektedir), mal fiyatlarinin yapiskan ve faiz oranlari ile
doviz kurlarmin esnek oldugu seklinde siralanabilmektedir (Hoontrakul, 1999). Ozellikle
para politikast soklarmin kisa ve uzun donemli etkilerini aciklamakta olan bu modelde,
tepki zamanlamalarinin varlik piyasalarinda hizli, mal piyasalarinda ise yapiskan fiyatlar
nedeniyle yavas oldugu savunulmaktadir. Tepki zamanlamalari ifadesi ile anlatilmak
istenen; fiyatlarda gerceklesen bir degisme sonrasi mal piyasalarinda fiyatlarin yeni
dengeye dogru yavasca ilerledigi, varlik piyasalarinda ise fiyatlarin para arzi ile orantili

bicimde hizla degistigidir.

Mal piyasalarinda fiyatlarin yapiskan olmasi nedeniyle para arzinin arttirilmasi gibi
genisletici bir para politikas1 uygulandiginda bu artig, kisa donemde mal piyasasinda
fiyatlar arttirmayacak ve fakat dovize sirayet edecektir. Kisa donemde para piyasasinda
olusan fazlaligin etkileri, sermaye hareketliligi dogrultusunda varlik piyasasi tarafindan
domine edilecektir. Genisletici para politikast sonucu gergeklesen parasal genisleme,
likidite artigina bagli olarak azalan faiz oranlar1 nedeniyle yasanan sermaye ¢ikislarindan

bahisle dovize olan talebi arttirarak kurlarin yiikselmesine sebebiyet verecektir.

Sinirsiz sermaye hareketliligi, mal piyasalarinin varlik piyasalarina gére yavas dengeye
gelmesi ve tutarli beklentiler varsayimlart g¢ergevesinde doviz kuru hareketleri igin
gelistirilen bu modelde miikemmel o6ngorii yolu tiiretilmis ve bu yolla parasal
genislemenin, doviz kurunda deger kaybina neden oldugu gosterilmistir (Dornbusch,
1985). Miikemmel 6ngorii, hiikimetlerin gelecekteki davranislart hususunda bireylerin
miikemmel bilgiye sahip oldugunu, bu bilgi dogrultusunda ve anlik olarak aksiyon alarak

bireylerin beklentilerini bizatihi olusturduklarini ifade etmektedir (Hoontrakul, 1999).
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Miikemmel 6ngorii yolunun islemesi, para talebinin ve mal talebinin faiz oranlarina olan
tepkisi ile yerli liretime yoOnelik talebin fiyat esnekligine baglidir. Para talebinin faiz
tepkisinin diisiik, mal talebinin faiz tepkisinin yiiksek ve yerli tiretime olan talebin fiyat
esnekliginin yiiksek olmasi durumunda ekonomi, dengeyi daha hizli yakinsayacaktir.
Ciinkii para talebinin faize tepkisi diisiik oldugunda reel dengelerde gerceklesen bir
degisiklik faiz oranlarinda biiyiik bir degisiklige yol agmakta; faiz oranlarinda
gerceklesen bu degisiklik ise mal talebinin faiz tepkisinin yiiksek olmasi nedeniyle mal
talebini daha fazla etkilemekte; bu siirece eslik eden yiiksek fiyat esnekligi neticesinde
ise doviz kuru degisiklikleri biiyiik bir talep fazlasina donligmekte; dolayisiyla fiyatlar
genel diizeyi artmaktadir (Dornbusch, 1985).

Ozetle, yaklasima gore para arzi artigt sonucunda ulusal para birimi deger kaybederken
fiyatlar genel diizeyinin hizli uyarlanamamasi nedeniyle kisa donemde déviz kurunda
yiilksek oranli sapmalar (ki yiikksek oranli bu sapmalar s6z konusu yaklasimda
“overshooting” terimi ile ifadesini bulmaktadir) yasanmaktadir. Ancak, uzun dénemde
para arzi artis1 kadar fiyatlar genel diizeyi artis1 da beklendiginden doviz kurlarinda

gerceklesen yiiksek oranli sapmalarda denge saglanabilmektedir.

2.5. DOViZ KURLARININ iLiSKiLi OLDUGU FAKTORLER

Ulusal ve uluslararas1 mallardan olusan ortak sepetlerin nispi degerlerini ifade eden bir
kavram olarak doviz kuru, bir ekonominin kiiresel piyasalara uyum siirecini, kiiresel
piyasalar arasindaki yerini, agirligini, durumunu, kisacast iilkenin makroekonomik
performansini yansitmakta olan ve kritik dnem atfedilmis finansal bir gostergedir. Doviz
kurlar1 bir taraftan ticarete konu olan mal ve hizmetler ile ticarete konu olmayanlar
arasinda kaynaklarin dagilimint yonlendirebilmesi marifetiyle, iilkenin kiiresel
piyasalardaki rekabetgiligini ve bu yolla 6demeler dengesini belirlemekte iken diger
taraftan yatirim ve tasarruf kararlari vasitasiyla da uluslararasi sermaye akimlarimin
terkibi ile istikametini etkilemektedir. Ayn1 zamanda, doviz kurlarindaki degisimler arz
ve talep basta olmak iizere ithalat ve ihracat maliyetlerinden yatirim kararlarina, mal ve

faktor fiyatlarimin diizeyi ile istikrarindan istihdama, gelir ve servet dagilimindan
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ekonomik politikalara kadar genis bir yelpazesi olan makroekonomik ve finansal faktorler

tizerinde dogrudan etkilere sahiptir (Thandinkosi, 2012).

Makroekonomik degiskenlerdeki degisimler, {ilkelerin mevcut ekonomik durumlar ile
yakinen iliskili olarak sekillenmektedirler. Faiz oranlari, enflasyon, vergi oranlari, ithalat,
ihracat, 6demeler dengesi, gayrisafi yurti¢i hasila ve para arzi gibi makroekonomik
degiskenlerin doviz kurlari ile karsilikli etkilesim i¢inde bulunduklar1 kabul edilmektedir
(Abdoh vd., 2016). Kiiresel finansal piyasalarda siirekli izlenen, analiz edilen ve
ekonomideki aktorler i¢in kritik Gneme sahip olan doviz kurlari, yalnizca makroekonomik
faktorler ile degil, politik olaylar ve insan davranislari ile de etkilesim icerisinde

bulunmaktadir (Uzunoglu, 2020).

2.5.1. Makroekonomik Degiskenler ile Doviz Kuru Tliskisi

Ekonomik kararlar ve aktiviteler ilizerinde yadsinamayacak derecede etkiler
barimndirmakta olan reel doviz kuru hareketleri, makroekonomik degiskenlerin konturlari
tizerinde de ciddi etkilere sahip olmasi hasebiyle literatiirde biiyiik ilgi gérmektedir (Al
Samara, 2009). Bir ekonominin biiylime ve kalkinma diizeyi, disa aciklig1, ¢ikt1 diizeyi,
tercih etmis oldugu doviz kuru rejimi, milli gelir seviyesi, ulusal ve yabanci para arzi,
para otoritesinin bagimsizligi, faiz orani, enflasyonu vb. unsurlar doviz kurlan
hareketlerinde etkisi bulunan ve doviz kurlar1 hareketlerinden etkilenen faktorler olarak
siralanabilmektedir. Bu faktorlerin etki diizeyleri, iilkelerin ekonomik durumlarina bagl

olarak degiskenlik gosterebilmektedir (Stancik, 2006).

Bir iilke ekonomisinde donemler itibariyle gerceklesen iiretim hacmi artiglarini temsil
etmekte olan kavram “ekonomik biiyiime”, ekonomik bliylime ve kalkinmanin
Olciilmesinde kullanilan en temel makroekonomik degisken ise gayrisafi yurti¢i hasiladir.
Bir tilke veya iilkeler tarafindan belirli bir zaman diliminde iiretilen ve satilan tiim nihai
mal ve hizmetlerin piyasa degerlerinin parasal Olciisii olarak tanimlanan GSYH’nin

hesaplanmasinda fiyatlarin kullanilmasi, bu degiskenin ulusal para biriminin degeri ve
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dolayisiyla doviz kurlari ile ilintili oldugu anlamina gelmektedir. Ekonomik biiyiime, i¢
tiiketim artis1 veya biit¢e agiklarindan kaynaklanmakta ise artan ithalat vasitasiyla dovize
olan talep artmakta ve ulusal para birimi deger kaybetmektedir. Sayet biiyiime, ulusal
veya yabanci yatinmlardan kaynaklanmakta ise gergeklesen ithalat artis1 eliyle ulusal

para birimi deger kazanmaktadir.

Bir {ilke ekonomisinin, diinya ekonomisi ile entegrasyon diizeyi seklinde
tanimlanabilmekte olan disa a¢iklik diizeyi ile doviz kurlar1 arasinda da yakin bir baglanti
s0z konusudur ve disa agiklik diizeyinin genislemesi doviz kurlarinda daha fazla istikrari
tesvik etmektedir. Disa acik ekonomilerin daha esnek bir fiyat diizeyine sahip olmasi
nedeniyle beklenmedik parasal ve reel soklarin ekonomiye olan etkisi azalmaktadir.
Parasal ve reel soklarin farklilagmasi, goreli fiyat diizeylerinde bir ayarlama
gerektirmektedir. Yurtici fiyatlarin hizla degismedigi yani nominal olarak kati oldugu bir
ekonomide kisa donemde gerceklesen herhangi bir degisiklik, doviz kuru
degisikliklerinin ulusal tiiketim sepetinde yer alan ithal iiriinlere olan etkisine baglidir.
Disa acik ekonomiler daha kii¢lik bir doviz kuru degisikligiyle fiyat diizeyi ayarlamasi
olanagina sahip iken, disa kapali ekonomilerde fiyat ayarlamalar1 doviz kurlarinda daha
bliylik degisiklikler gerektirdiginden reel doviz kuru etkisi daha fazla gerceklesmektedir.
Yani ekonomilerde disa acgiklik arttik¢a reel ya da parasal soklar sonucunda reel déviz
kuru hareketleri azalmaktadir (Hau, 2002). Ozetle, bir iilkenin diinya ekonomisi ile olan
ticari ve finansal iligkilerinin derecesi arttik¢a reel doviz kuru hareketleri, o iilkenin para
arzint ve ekonomik aktivitelerini etkileyen faktorlere karsi daha duyarsiz hale

gelmektedir.

Uluslararasi ticaret ve hizmetlerden kaynakli olarak bir iilkede gerceklesen yabanci para
giris ve ¢ikislarini géstermesinden bahisle s6z konusu iilkenin muhasebe kimligi seklinde
ifade edilebilmekte olan ddemeler bilancosu; cari islemler hesabi ve finans hesabindan
olusmaktadir. Mal, hizmet, faiz, temettii, tek tarafli transferler ve net hata noksan
kalemlerini icermekte olan cari hesap ile yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarim
icermekte olan finans hesabi, iilkedeki mevcut doviz varliklarmi gostermektedir

(Ramasamy ve Abar, 2015). Reel doviz kurunun, ticaret dengesi vasitasiyla cari islemler
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hesabinin ardindaki temel yonlendirici saik oldugu varsayilmaktadir. Cari islemler
hesabinin bir pargasi olarak ticaret dengesi, bir iilkenin ihracat ve ithalat1 arasindaki farki
ifade etmektedir. Reel doviz kurundaki bir degerlenme, iilkenin uluslararasi rekabet
giicliniin azalmasina yol acarak ticaret giiciinii zayiflatmaktadir (Miiller ve Plantenberg,
2010). Ciinkii para biriminin giiclii olmasi, ithalatin ucuz hale gelmesi ve ihracatin
zorlagmasi anlamina gelmektedir ve bu durumda iilkenin uluslararasi piyasadaki rekabet

giicli azalmaktadir.

Odemeler bilancosunun temel kalemleri olarak ihracat ve ithalat aktiviteleri sonucu
tilkenin doviz kuru hareketleri ve ulusal para birimi degeri etkilenebilmektedir. Bir iilke,
ithalat gergeklestirmek istediginde ithalat bedelini yabanci para birimi cinsinden
karsilamas1 gerektiginden ulusal para birimi arz1 karsiliginda yabanci para birimi talep
etmektedir. S6z konusu talep artisi durumunda iilkenin ulusal para biriminin degeri
olumsuz olarak degisecektir. Ihracat ise ulusal para biriminin degerini ithalatin aksi
yoniinde etkileyebilmektedir. Kendi ulusal para birimi karsiliginda ihracat gerceklestiren
bir tilkede, ulusal para birimine olan talep artacagindan degeri olumlu yonde degisecektir.
Ancak bu olumlu degisimin diizeyi, gelismekte olan iilkelerde ihra¢ mallarinin ithal
girdilere bagimli olmasi nedeniyle beklenen o&lgiide gergeklesmemektedir. Ciinkii
ihracatg1 tilke, ithal girdileri fonlamak tizere yabanci iilke para birimi ile ihracat
gerceklestirmeyi tercih edebilmektedir. Bu durum ise yabanci paraya olan talebi arttirarak

thracatg1 tilkenin ulusal para biriminin degerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Uluslararast ekonomi ve finans alaninda biiyiik 6neme sahip iki temel makroekonomik
degisken olarak faiz orani ile doviz kurlar arasindaki iliski hakkinda literatiirde politik
ve akademik ¢evrelerce farkli yaklasimlar ileri siiriilmiistiir. Ornegin, Mundell Fleming
Yaklagimina gore bir ekonomide yliksek gerceklesen faiz oranlari, kiiresellesmenin dogal
sonucu olarak nitelenen sermaye hareketliligi vasitasiyla ekonomiye yabanci sermaye
girigine sebebiyet vermekte ve artan doviz arzi ile birlikte ulusal paranin degerlenmesine
ve kurlarin diisiik ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Ulkedeki faizlerin, uluslararasi faiz
orani ile ulusal para biriminin toplamma esit oldugu goriisiinii savunan Monetarist

Yaklagimda da faiz oranlarinin donemler itibariyla gosterdigi degisim, doviz kurlarini
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etkilemektedir. Benzer bi¢cimde, Faiz Orant Paritesi Yaklagiminda da bir ekonominin
ulusal para birimi ile daha yiiksek faiz oranina sahip bagka bir ekonominin ulusal para
birimi arasinda gergeklesecek hareketler sonucu doviz kurlarmmin  degisecegi
savunulmaktadir. Déviz kurlarina yonelik teorik yaklasimlarin anlatildig1 baglikta faiz
orant ile doviz kuru iliskisine de deginilmis olup bu iliskiye yonelik fazlaca yaklagim s6z
konusu oldugundan yukarida bahsi gegen ii¢ 0rnek yaklasim, bu iligkinin ana fikrini

vurgulamak agisindan yeterli olacaktir.

Doviz kurlari ile enflasyon arasinda ise ¢ift yonli karmasik bir iliski mevcuttur. Doviz
kurlarindaki degisimler, yurti¢i fiyatlar1 degistirmek suretiyle enflasyona etki
edebilmekteyken yurti¢i fiyat hareketleri de ulusal para biriminin satin alma giiciinii
degistirerek doviz kurlaria etki edebilmektedir. Doviz kurlar ile enflasyon arasindaki
bu ¢ift yonli karmasik iliski birden fazla mekanizma icermekle birlikte, bu iliski
hususunda genel olarak ithal mal ve hizmet maliyetleri lizerinden dogrudan etki,
ticaretteki fiyat hareketleri tizerinden dolayli etki ve iretimde kullanilan girdiler
tizerinden arz yanli etki olmak lizere li¢ ana mekanizmadan bahsedilebilmektedir. Deger
kaybetmis bir ulusal para birimi, ithal edilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini
arttiracagindan, dogrudan bir enflasyon etkisi yaratmaktadir. Benzer bicimde, deger
kaybetmis bir ulusal para birimi, iilkenin ihracat faaliyetlerinde rekabet giicii saglarken
ithalat faaliyetlerinde maliyet artisina neden olabilmektedir. Bu durum, ticarete konu olan
ve olmayan mallarin goreli fiyatlarinda degisikliklere yol agarak tiiketici talep ve
harcamalarinda olusacak degisimler vasitasiyla enflasyon iizerinde dolayli bir etki
yaratabilmektedir. Ayrica, doviz kurlarinda gerceklesen degisiklikler, ticarete konu olan
ve olmayan mal ve hizmet iiretiminde kullanilan girdilerin ulusal para birimi cinsinden
fiyatin1 etkileyebilmektedir. Deger kaybetmis bir para birimi, tiretim maliyetlerinde bir

artisa yol acarak enflasyon tizerinde dogrudan arz yanl bir etki yaratabilmektedir.

Bu noktada Paranin Miktar Teorisine gore enflasyonun nedeni oldugu varsayilan para
arz1 artiglarina deginmek yerinde olacaktir. Ekonomide bir malin fiyati ile o malin arzi
arasindaki iliskiyi ifade eden Arz Kanunu, Paranin Miktar Teorisinde de karsiligini

bulmakta ve doviz kurlart ile para arzi arasinda dolayli da olsa bir iliski kurulabilmektedir.
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Ekonomide, mevcut para arzinda bir genisleme yasandiginda mal ve hizmetlere olan
talebin sabit kalmasi kaydiyla enflasyonist bir baski ortaya ¢ikacak ve fiyatlar ytlikselerek
ulusal paranin satin alma giiciinde bir diisiis yasanacaktir. Satin alma giicli diisen bir para

birimi, diger para birimleri karsisinda deger kaybedecek ve doviz kurlar etkilenecektir.

Ozetle, bir iilke para biriminin diger iilke para birimleri karsisindaki degerini ifade
etmekte olan doviz kurlari, makroekonomik degiskenler eliyle ekonomik aktiviteleri
etkileyebilmekte ve ekonomik aktivitelerden etkilenebilmektedir. Son olarak, yukarida
bahsi gegen degiskenler disinda tiiketici tercihlerindeki degisimler, beklentiler, para ve
maliye politikalarindaki tercihler, yasanan siyasi siire¢ler ve dis kaynakli gelismeler vb.

unsurlar ile doviz kurlari arasinda da karsilikli iliskiler bulundugu sdylenilebilmektedir.

2.5.2. Politik Faktorler ile Doviz Kuru iliskisi

Literatiirde birgok analiz doviz kurlarinin siyasi miilahazalarla yakindan ilintili oldugunu
gozlemlemistir. Hilkimetler, ekonomi politikalar1 olustururken is diinyas1 liderleri, is¢i
sendikalari, tiikketici gruplar1 vb. gesitli sosyopolitik aktorler arasinda bir denge saglamaya
caligmaktadirlar. Ciinkii farkli sosyopolitik aktorler, ekonomiye yonelik ayni hedef ve
politikalara farkli derecelerde deger atfedebilmektedirler. Hedef ve politika karar1 alirken
hiikimetler, cesitli gruplarin ¢ikar, talep ve beklentilerini dengelemeye caligmakta ve
aldig1 kararlarin olast sonuglar ile bu sonuglarin sosyoekonomik etkileri arasinda bir
odiinlesim s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle déviz kurlarinin, ekonomik unsurlarin yanm
sira politik oncelikler ile de ilintili bir faktér oldugu soylenebilmektedir (Steinberg ve
Walter, 2013).

Hiikimetlerce uygulanmakta olan ekonomi politikalari, politik sistemin barindirdigi
belirsizlik diizeyi, para otoritelerince izlenen diizenleyici politikalar ve doviz piyasasina
miudahaleler gibi faktorler, doviz kurunu etkileyen politik faktorler olarak

stiralanabilmektedir (Uzunoglu, 2020).



50

Toplumsal diizeyde huzursuzluk, sik sik degisen siyasi liderlerin politika siireclerinde
belirsizlik yaratmast, hilkiimet organlari arasindaki anlasmazliklar veya yasama organinin
islevsiz hale gelmesinden bahisle karar alma siirecinin tikanmasi ve seg¢imlerdeki
belirsizlikler gibi olgular politik istikrarsizlik kavramini olusturmaktadir. Para ve maliye
otoriteleri ile ekonomide yer alan aktorlerin davranislarina olan muhtemel etkileri
nedeniyle politik istikrarsizligin, ekonomik kararlar ve ¢iktilar iizerinde bir belirleyiciligi
olmast beklenmektedir (Carmignani, 2003). Siiphesiz hiikiimetler, uygulayacaklari
ekonomi politikalar1 ger¢evesinde para piyasasi, mali piyasalar ve dig ticaret gibi
hususlarda cesitli kararlar almaktadirlar ve bu kararlarin uygulanma yonii ve diizeyi
ekonomide yer alan aktorlerin  beklentileri araciligiyla doviz  kurlarim

etkileyebilmektedir.

2.5.3. Insan Davramslar ile Doviz Kuru liskisi

Doéviz kurlari, mikro ve makro diizeylerde bireylerden igletmelere, yatirimcilardan
hiikiimetlere ekonomide yer alan tiim aktorler i¢in ciddi bir 6nem ihtiva etmektedir.
Ciinkii doviz kurlariin, ekonomik aktorlerin ulusal ve uluslararasi mallara yonelik tiretim
ve tliketim hususundaki se¢imlerinin sekillenmesinde etkili olan motivasyonlar1 dogru

bi¢imde yansitan bir gosterge oldugu degerlendirilmektedir (Thandinkosi, 2012).

Ekonomide yer alan farkli sektorlerdeki aktorlerin doviz kurlarina olan perspektif ve
beklentileri, doviz kuru esneklik derecelerinde ve doviz kuru seviyelerinde farklilik
gosterebilmektedir. Kimi aktorler, doviz kurlarin1 daha stabil ve tahmin edilebilir kildig:
ve boylelikle para biriminin degerinde olusabilecek belirsizlikleri bertaraf ettigi
savunulan sabit kur sistemini tercih etmekte iken kimi aktorler ise sermaye hareketliligi
vasitasiyla doviz kurlarmin piyasa kosullarmma hizla adapte olmasina hizmet ettigi
savunulan esnek kur sistemini tercih etmektedir. Ornegin uluslararasi ticaret ve finans
sektorlerinde faaliyet gostermekte olan ihracatgilar, uluslararasi tiiccarlar ve yatirimeilar
gibi aktorler doviz kurlarinin tahmin edilebilir olmasini daha fazla 6nemsemektedirler.
Cinkii doviz kurlarindaki belirsizlik ve volatilite, ticaret ve uluslararas1 yatirim

faaliyetlerinin planlanmasi ve yonetilmesi agisindan risk olusturmakta, sabit doviz kurlari
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ise bu riskleri azaltarak ekonomik faaliyet kosullarin1 6ngoriilebilir kilmaktadir. Tiiketime
konu olmayan mal ve hizmet {ireticileri ile ithalata rakip endiistriler ise ekonomik
hedeflere ulasmak i¢in ihtiyag duyulan araglarin ve stratejilerin  serbestce
kullanilabilmesine olanak tanimakta olan esnek kur sistemini tercih etmektedirler. Clinkii
esnek kur sistemi, yurtigi ve yurtdisi ekonomik kosullara ve soklara daha atik ve adaptif

bicimde tepki verilebilmesine olanak tanimaktadir (Frieden, 1991).

Ozetle, piyasada yer alan aktdrlerin davranislari, gelecekteki beklentiler ile ilgili olarak
olumlu ya da olumsuz gergeklesebilmektedir. Bireylerin makrockonomik degiskenlerin
ekonomiye olan etkilerine yonelik bizatihi gergeklestirdikleri teknik analizleriyle bu
etkileri nasil algiladiklar1 ve gecmis donemde yasananlar ile bu yasananlarin bireylerce
gelecekte referans olarak kullanilmasi, piyasa katilimcilarinin  davraniglarin

etkileyebilmektedir (Uzunoglu, 2020).
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3.BOLUM
BUTCE ACIKLARI VE REEL DOViZ KURU iLISKIiSINE
YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR VE AMPIRIK CALISMALAR

Biitge ac1g1 ile doviz kuru arasindaki etkilesimler, literatiirde gesitli teori ve yaklasimlar
tizerinden incelenebilmektedir. Ancak, bu baslik altinda aktarilacak literatiirden de
anlasilacagi lizere biitge agig1 ile doviz kuru arasindaki etkilerin ne olmasi gerektigine
dair teorik anlamda herhangi bir fikir birligi saglanamadigi goriilecektir. Bu nedenle

izleyen baslikta, konu hususunda gerceklestirilmis ampirik ¢alismalara da yer verilmistir.

3.1. BUTCE ACIKLARI VE REEL DOViZ KURU ILiSKiSINE YONELIK
TEORIK YAKLASIMLAR

Sabit doviz kuru temelinde olusturulmus Bretton Woods sisteminin Mart 1973’te
¢okiisilinii takiben doviz kurunun temel belirleyicilerinin parasal faktorler oldugunu kabul
eden geleneksel makroekonomik yaklagimdan kopuslar yasanmaya baslamistir. Ortaya
c¢ikan arz soklari, licret ve fiyat rijitlikleri, para arz1 ve para talebindeki degismeler, petrol
krizleri ve Ozellikle kiiresellesme gibi faktorler ekonomilere hakim olan dinamikler
arasinda siiratli ve kapsamli etkilesimlere neden olmus ve bu gelismeler sonucunda
ekonomiye etki eden bir ara¢ olarak doviz kurunu, ilgili literatiirde cazibe noktasi haline
getirmistir. Ekonomiye etki eden farkli degiskenler ile doviz kuru iliskisi, ilgili yazinda
farkli iilkeler ele alinarak calisma konusu yapilmistir. Ancak biitce agig1 ile doviz kuru
degiskenlerinin iligkili olabilecegi hususu, 1979-1985 yillar1 arasinda ABD’de 100 milyar
dolardan 200 milyar dolara ¢ikan biitge acigina %40 oraninda deger kazanmis olan

dolarin eslik etmesinin gdzlemlenmesi sonucu giindeme gelmistir.

Biitce acig1 ile doviz kuru iliskisi hakkinda literatiir taramas1 yapildiginda, biitge agiginin
doviz kuru tzerindeki etkileri hususunda kesin hatlarla ¢izilmis teorik bir g¢ergeve
bulunmadigi ve hatta konu ile ilgili sasirtic1 derecede az sayida yeni ¢alisma yapildigi

gozlemlenmistir. Biitce aciklarinin doviz kuru iizerindeki etkilerine yonelik calismalarin
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¢ogu, glinlimiizde gecerli olan ve esnek doviz kuru sistemi altinda isleyen agik ekonomi
verilerinin aksine, sabit kur sisteminin hakim oldugu 1970°1i ve 1980°1i yillara yonelik
biitce agiklari ile doviz kurlar1 verilerine dayanmaktadir. Bu baglamda konu ile ilgili daha
aktiiel calismalara ihtiya¢ duyuldugu asikardir. Cilink{i, sayet biit¢e aciklarinin déviz kuru
tizerinde bir etkisi s6z konusu ise bu etki sonucu doviz kurlarindaki degisimin iilke
ekonomisinde yaratacagi eksiler ve artilarin politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi
onem arz edecektir. Ne var ki Agustos 1995 tarihli ve “Budget Deficit and Debt: Issues
and Options” isimli Jackson Hole Sempozyumunda yer alan katilimcilar arasinda da
gozlemlendigi lizere bahsi gegen iliski, akademik ve politik ¢evrelerde tartigmali bir konu
olarak siiregelmistir. Ornegin M. Feldstein ve benzer goriisteki akademisyen ve
politikacilar yiiksek biitge agiklarinin gii¢lii bir para birimini beraberinde getirecegi
goriisiindeyken, Evans ve benzer goriisteki yazarlar yiiksek biitce aciklarinin gelecekteki
enflasyonun isareti oldugu gerekcesiyle para birimini zayiflattigr inancindadirlar. Grilli
ve Roubini’ye ait calismalardan goriildiigii lizere literatiirde daha soyut bir yaklasim
sergilenerek biitce acig1 ile doviz kuru arasindaki etkilesim igin olusturulmus denge

modelleri de s6z konusudur.

3.1.1. Geleneksel Makro iktisat Teorisi

Geleneksel teoride, genel anlamda 6diing verilebilir fonlar tizerinden biitge agig1 ile doviz
kuru iliskisi ele alinmaktadir. Kamu gelirlerini asan kamu harcamalari? olarak da ifadesini
bulmakta olan biitge acig1, geleneksel makro iktisat teorisine gore kamu harcamalari veri
iken vergi gelirlerinin azalmasi durumunda da meydana gelebilmektedir. Mevcut
vergilendirmede uygulanacak azalis yoniinde bir politika, toplam talepte bir artisa® ve

ulusal tasarrufta bir azalisa* neden olmaktadir. Biitce a¢iginda yasanan bir artis, diger

2 BA: Biitce A¢181, G: Kamu Harcamalari ve T: Vergi Gelirleri olmak iizere G>T ise BA=G-T dir.

8 Vergiler, harcanabilir gelir iizerinde ekiler barindirmaktadir (Yd=Y-T-Tr). Vergilerde gerceklesecek bir diisis,
bireylerin harcanabilir gelirlerinde bir artisa neden olarak tiiketim taleplerini arttirmaktadir. Tasarruf ise harcanabilir
gelirin tiiketilmeyen kismi olduguna gére tiiketim talebi arttiginda 6zel tasarruf miktar1 azalmaktadir.

4 Sn: Ulusal Tasarruf, Spri: Ozel Tasarruflar ve Se: Kamu Tasarrufu olmak iizere Sn=Spri+Sc’dir. Vergilerde
gerceklesen bir azalma biit¢e agigina neden olarak kamu tasarruflarinda bir diisiis yaratirken, bu diisiis 6zel kesim
tasarruflarindaki azalma ile birlestiginde ulusal tasarruflarin da azalmasina neden olmaktadir.
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taraftan bor¢lanmay1 gerekli kilmakta ve bdylelikle 6zel kesim aktorleri ile kamu kesimi
aktorlerini sermaye piyasasinda etkilesime itmektedir. Bu etkilesim sonucu reel veya
beklenen faiz oranlar1 artmakta ve ulusal paranin degeri biitce agiginin artan bir

fonksiyonu olmaktadir.

Cogu gelismekte olan iilkede yasanan biitge agig1 artislarinin temelinde hiikiimetlerin,
kalkinma ve sanayilesme c¢abalari nedeniyle ekonomik faaliyetlere artan oranda
katilimlar1 yatmaktadir (IMF World Economic Outlook, May 1996). Ekonomik
faaliyetlere esas makroekonomik degiskenlerden reel doviz kuru, reel faiz orani,
enflasyon ve tiretim gibi gostergelerde gergeklesen degisikliklerin, biitge agiklari tizerinde
etkiler yarattigi genelgecer bir kabul olmakla birlikte tersini savunan goriisler de soz
konusudur. Makro iktisadin geleneksel teorisine gore biitge aciginda gergeklesen artislar,
faiz oran1 kanaliyla reel yatirimlar: diglamaktadir. Geleneksel teorinin aksine, biitce acig1
durumunda yatirimlar yerine ihracatin diglandigini savunan goriisler de s6z konusudur.
Sermaye hareketliligi durumunda finansal piyasa aktorlerinin, biitce agig1 vasitasiyla
yiikselen faiz oranlarinin sermaye akisina neden olacagi seklinde tezahiir eden
beklentileri nedeniyle ulusal para biriminin fiyati yiikselmektedir. Bu durumda, faiz
oranlar1 degigmeksizin bilitce acgig1 etkileri doviz kuruna yansimaktadir (Turnovsky,

1986).

Doviz kurlari, GSYH, para arzi, tiiketici fiyat endeksi ve biitce aciklar1 gibi
makroekonomik degiskenlerin birbirlerini etkiledikleri bilinen bir gercektir. Teori, kapali
bir ekonomide, biitce agigmin ilk etkisinin ulusal tasarruflar tizerinde oldugunu, negatif
kamu tasarruflarim1 temsil ettigini ve odiing verilebilir fonlarin seviyesini azalttigini
sOylemektedir. Bununla birlikte, acik bir ekonomide 06diing verilebilir fon arzinin
azalmasi ilave etkiler barindirmaktadir; birincisi, borg verilebilir fonlarin azalan arzi daha
yiiksek faiz oranlarina yol agmakta ve ikincisi, yurticinde tutulan tasarruflar daha fazla
getiri sagladigi icin yabanci paraya olan talep azalacagindan yabanci yatirima olan talep
diismektedir. Ancak, yurticindeki yiiksek faiz oranlar1 yabanci yatirimlar1 ¢ekmekte ve
dovize olan talebin azalmasi ise doviz kurunu etkilemektedir (Vuyyuri ve Seshaiah,
2004).
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3.1.2. Portfoy Dislama Hipotezi

En temel ifadesiyle, 6zel ekonomik aktiviteler ile kamunun ekonomik aktivitelerinin yer
degistirmesi durumu dislama olarak tanimlanmaktadir. Portfoy Dislama Hipotezi, tahvil
ihracinin 6zel kesim yatirimlarina olan etkisinin para, tahvil ve reel sermaye olmak iizere
kamu portfoyiinde bulunan {i¢ varlik arasindaki nispi ikame derecesine bagli oldugunu
savunmaktadir. Yeni tahvil ihraci, para veya reel sermaye ile olan ikamesi vasitasiyla

maliye politikasinin etkinligini degistirebilmektedir (Friedman, 1978).

Elbette yerli ve yabanci yatirimcilarin ihrag edilen devlet tahvillerine yonelik talepleri
oldugu siirece ve tahvil ihraci reel bir getiri sagladig1 miiddetce teorik olarak faiz oranlari
nedeniyle finansman baskis1 yasanmayacaktir. Ancak, biitge agiginin finansmanini
gerektiren durumlarda yabanci sermayenin faize duyarliliginin yiiksek oldugu acik
ekonomilerde faiz oranlarinda gergeklesecek kiigiik bir artig, yabanci sermayeyi iilkeye
cekerek biitce agiginin finansmaninda yeterli olabilecek, boylelikle yurti¢i harcamalarda
gerceklesebilecek bir dislama minimum diizeylerde seyredebilecektir. Bununla birlikte,
s0z konusu yabanci sermaye girisi sonrasi deger kazanan ulusal para birimi uluslararasi
rekabet giiclinii kaybederek ihracat ve ithalatta faaliyet gostermekte olan sektorleri
olumsuz etkileyecektir. Iste bu etki, ddviz kuru dislamasi olarak adlandirilmaktadir (Price

ve Choraqui, 1983).

Nitekim gelistirdikleri kiigiik bir a¢ik ekonomi modelinde Mundell (1961) ve Fleming
(1962), finansmaninda bor¢lanma tercih edilerek uygulanan genisletici bir maliye
politikasinin tamamen dislandig1 sonucuna ulagarak doviz kuru dislamasina bir 6rnek

sunmuslardir.

3.1.3. Ricardocu Denklik Teoremi

Ricardocu Denklik Teoremi, biitge agiklarinin finansman tercihinin vergi veya bor¢lanma
yontemleriyle sekillendirilmesinin, hanehalki tiiketimi ve ekonominin sermaye birikimi

tizerinde etkiler barindirmayacagini ileri siirmektedir. Soyle ki, vergi indirimi sonucunda



56

bir taraftan biitce acig1 ortaya cikarken diger taraftan bireylerin harcanabilir gelirleri
artmaktadir. Fakat bireyler, ortaya ¢ikan biit¢e agiginin ileride borgla finanse edilecegini
ve bu bor¢larin da muhtemel vergi artislariyla karsilanacagini tahmin etmektedirler. Bu
nedenle bireyler, vergi indirimi neticesinde artmis olan harcanabilir gelirlerini tasarruf
etmeyi tercih etmekte, dolayisiyla kamu kesimi tarafindan vergilerde indirim kanaliyla
ekonomik birimlere aktarilan gelirlerden beklenen talep artist gerceklesmemektedir.
Biitge agiklarinin finansmani i¢in devletin uzun doénemde borglanmaya bagvurmasi
sonucu artan faiz oranlari, bireylerin bu bor¢lanmayr fonlamasiyla diismeye
baslamaktadir. Ozetle, 6zel kesim tasarruflarinda gergeklesen artis, devletin yiiksek
bor¢larin1 dengeleyerek faiz oranlarinda gerceklesecek bir degisimi engellemekte ve en
nihayetinde doviz kuru lizerinde biitce aciklarinin herhangi bir negatif etkisi ortaya

¢ikmamaktadir.

Teoreme gore, biitce aciginin artmast durumunda hanehalkinin, gelecekte gerceklesmesi
beklenen vergi yiikiimliiliiklerini kargilamak {izere bugiinkii tasarruflarini arttiracaklari
gerekcesiyle biitge aciklarinin ekonomi iizerinde olumsuz sonuglar1 bulunmamaktadir
(Barro, 1974). Bu teoremi destekler bigimde 1986 tarihli calismasinda Evans, biitce
aciklarindaki artiglarin dolarin (ulusal para birimi olarak) deger kaybetmesine sebebiyet
verdigi ve yiiksek biit¢e agiklarinin giiclii bir para birimini sagladigi goriisiiniin yanlis
oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak Evans’in c¢alismasinda biitce aciklarindaki
beklenmedik degisiklikler yerine beklenen degisikliklerin piyasadaki aktdrler tarafindan
dikkate alindig1 varsayimi gézden kagirilmamalidir. Ayrica yazar, anilan galigmasinda
tahmin sirasinda mevcut bilgilerden ¢ok gegmis bilgileri kullanan bir siire¢ olan VAR

yontemini kullanmasi nedeniyle de elestirilmektedir.

3.1.4. Odemeler Dengesi Kriz Modeli

Odemeler dengesi krizlerinin nasil gergeklestigini agiklamak iizere olusturdugu modelde
Krugman (1979), biit¢e aciklar1 ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir etkilesim oldugunu
ongormektedir. Krugman’in modelinde déviz kuru krizlerinin temelinde biitce agigini

kapatma gayreti veya yurti¢i kredilerde yasanan genisleme yer almaktadir (Esquivel ve
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Larrain, 1998). Modelde, sabit doviz kuru rejimi altinda biitce aciklarinin para arzi
artistyla finanse edilmesi durumunda para arzi artisinin ulusal parada deger kaybina yol

actig1 sonucuna ulagilmistir.

3.1.5. Fiyat Belirleme Teorileri

Iktisat yazininda ekonomik faaliyetlerin fiyatlar iizerinden gerceklestirildigi genelgecer
bir kabuldiir. Bir ekonomide mal piyasasi, sermaye piyasasi, para piyasasit ve emek
piyasasi olmak iizere temelde dort piyasadan bahsedilmekte ve bu piyasalarda hakim olan
fiyatlar sirasiyla; mal fiyatlar1 (ki bu fiyat enflasyon olarak da ifade edilebilmektedir),
faizler, doviz kuru ve licretler seklinde adlandirilmaktadir. Kamu harcamalari, bor¢lanma,
vergi ve harcama politikalari, beklenti ve giiven gibi mekanizmalar vasitastyla biitge agig1
ile bahsi gecen piyasalar arasinda iliski kurulabilmektedir. Bu mekanizmalarin dogrudan
ve/veya dolayli olarak piyasadaki talebi etkilemesi sonucu para biriminin degerinde

yasanacak bir degisim, déviz kurunda yasanacak bir degisimi de beraberinde getirecektir.

Ekonomideki denge fiyat diizeyleri ve doviz kuru, varlik piyasasinda kullanilan paranin
payma baglidir. Varlik iglemlerinde kullanilan paranin paymin artmasi durumunda, mal
piyasasinda kullanilabilir para miktar1 azalacagindan denge fiyat diizeyi diisen mallar
nedeniyle para birimi deger kazanacaktir (Grilli ve Roubini,1992). Mal ve varlik
piyasalarinin likiditesinden etkilenen doéviz kuru, varlik piyasasinda kullanilan paranin
payi arttikga, yabanci varlik edinimi iizerine vazedilmis vergiler bigimindeki sermaye
kontrolleri uygulandik¢a ve kamu borcundaki vade siiresi kisaldik¢a degerlenmektedir

(Grilli ve Roubini,1993).

Biitge agiklar1 6zelinde maliye politikalarinin fiyat diizeylerinin belirlenmesi tizerindeki
etkileri hususunda makroekonomi teorileri farkli goriisler barindirmaktadir. Canzoneri
vd. tarafindan gelistirilen Yeni Fiyat Belirleme Teorisinde biit¢e agiklarindaki bir artisin,
doviz kuru iizerinde ancak mali bir diizenleme ile ortadan kaldirilabilecek baskilar

yarattig1 ifade edilmektedir. Ricardocu rejimlerde maliye politikasi; cari ve/veya gelecek
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donem birincil fazlanin hiikkiimetin biit¢e kisitinin simdiki degerini karsilayacak bicimde
aktif olarak ayarlanmasi yoniinde bir disipline sahiptir. Ricardocu olmayan rejimlerde ise
blitce kisitinin simdiki degeri aktif olarak karsilanmaya calisilmamaktadir (Canzoneri,
Cumby ve Diba, 2001). Canzoneri vd., ¢alismalarinda sermaye hareketliliginin tam
oldugu ve iki ilkeli bir model ele alarak Ricardocu olmayan maliye politikasi

uygulandiginda déviz kurunun essiz bigimde belirlendigini ifade etmislerdir.

3.1.6. Feldstein Zinciri Yaklasimi

Literatiirde biitce aciklar1 ile cari agiklar arasindaki iligskiyi inceleyen bir¢ok model
gelistirilmis olmasina ragmen (6rnegin Abell, 1990), biitce agiklarinin doviz kuru (diger
bir ifade ile ulusal paranin degeri) tizerindeki etkilerini net bi¢imde inceleyen pek az
calisma s6z konusudur. Biitce agiklarinin milli gelir, reel faiz oram1 ve doviz kuru
tizerindeki etkileri nedeniyle cari agig1 arttirdigini ileri siiren goriisler arasinda yer
almakta olan Feldstein Yaklasimi, biitce agigi ile reel doviz kuru arasinda nedensellik
iligkisi kurulabilen yaklagimlardan ilkidir. Feldstein Zinciri olarak da adlandirilan bu
yaklagim, faiz oran1 farkliliklarini temel alan bir mekanizmay1 savunmaktadir. Yaklagima
gore, biitce aciginda yasanacak bir artis, yiikselen yurtici faiz oranlarinin yatirimlari1 daha
elverisli kilmasi sonucu iilkeye yabanci sermaye girisini tesvik etmekte ve bu durum da
ulusal paraya olan talebi arttirmak suretiyle ulusal paranin degerini arttirmakta, diger bir

ifadeyle doviz kurunu diistirmektedir.

Uzun vadede gerceklesmesi beklenen biitge agiklarinin seyri de doviz kurunu
etkilemektedir. Fiili agiklar ile 6ngoriilen agiklarin bir kombinasyonu olan “beklenen”
blitce aciklari, potansiyel talepte artis anlamina geldiginden kisa ve uzun vadeli faiz
oranlar1 daha yiiksek gerceklesecektir. Bu nedenle doviz kurunun, beklenen biitce
aciklarina daha duyarli oldugu sdylenebilmektedir. Biitge agiklar1 ve vergi uygulamalari,
genis bir ekonometrik modelin parcasi olarak doviz kurunu etkilemektedir. Beklenen
blitce aciklarinin gayrisafi milli hasilaya oranindaki her 1 puanlik artis, doviz kurunu
yaklasik 30 puan arttirmaktadir (Feldstein, 1986). Ozetle M. Feldstein’a gore, beklenen

biitce agiginda meydana gelecek bir artis nedeniyle faiz oranlarinda gerceklesmesi
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muhtemel artis, tilkeye yabanci sermaye girisini tesvik ederek uzun déneme kiyasla doviz
kurunun gegici olarak degerlenmesine neden olmaktadir. Ne var ki bir sonraki asamada
faiz oranlarmin diigmesi sonucu yatirimcilar, ulusal para cinsinden menkul kiymetlere
olan taleplerinde isteksizlesmekte ve ulusal paranin degeri kademeli olarak denge

seviyesine donmektedir.

3.1.7. Dornbusch Yaklasim

Biitge aciklar ile reel doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi kurulabilen yaklagimlardan
bir digeri de R. Dornbusch’un goriislerine dayanmaktadir. Dornbusch, uzun doénemli
sermaye hareketleri mekanizmasi temelinde gergeklestirdigi calismasinda, yasanacak bir
mali genisleme sonucunda ABD’de ve tiim ekonomilerde talep fazlasi olusacagini, fakat
uzun donemde faiz oranindaki artisla birlikte degerlenen reel doviz kurunun ABD
mallarina yonelik talep fazlasini giderecegini 6ne slirmiistiir. Biitge agiklari ile doviz kuru
arasinda iki 5nemli baglant1 s6z konusudur. ilk olarak, kamunun bir dis borcu s6z konusu
ise reel bir deger kaybinin, yurti¢i hasila agisindan borg¢ servisinin gergcek degerini
yiikselteceginden biitce acigmni arttirmasi muhtemeldir. Ikinci baglant1 ise ddviz kuru
garantilerinde ortaya c¢ikmaktadir. Hiikimet ge¢miste belirli bir doviz kurunu garanti
etmis ise ortaya c¢ikabilecek doviz kuru siibvansiyonu biit¢eyi olumsuz etkileyecektir.
Ciinkii doviz kuru garantilerinin ve dis borcun vaki ve vergileri ayarlamanin zor oldugu
bir durumda, bor¢ finansmanin1 minimize etmenin yollarindan bir tanesi; asir1 degerleme
egilimidir (Dornbusch, 1984). Ayrica, uygulanacak olan genisletici bir maliye politikasi,
faiz oranlarmi yiikseltmek suretiyle iilkeye yabanci sermaye girisine zemin hazirlayarak
ulusal para biriminin degerlenmesine yol agacaktir (Dornbusch, 1986). Bu noktada,
uygulanacak genisletici maliye politikasinin, hiikiimetin gelirlerini asan bi¢imde kamu
harcamalar1 artisindan kaynaklandigi diisiiniiliirse biit¢e aciklar ile doviz kuru arasinda

bir nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilebilecektir.

3.1.8. Biit¢ce Acig1 Finansman Tercihleri

Biitge aciklari, iilke ekonomisi iizerinde finansman yontemi kaynakli etkiler de



60

barindirmaktadir. Biit¢e agiklarinin ve bunlarin finansman yontemlerinin reel doviz
kuruna, ticaret dengesine, cari hesaba ve dis bor¢ diizeyine olan etkilerini belirlemek
tizere 1989 tarihli calismasinda C.A. Rodriguez, iki denklemli bir model olusturarak bahsi
gecen etkiler hususunda bir ¢ergeve cizmistir. Yazar, calismasinda kamu harcamalarinin
diizeyi ve bilesiminin ticarete konu olmayan mallara yapilan harcamalarin etkisi
tizerinden reel doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Rodriguez, Ricardocu
Denkligin® gecerli olmadig1 varsayimi altinda reel doviz kuru ile kamu harcamalari ve bu
harcamalarin finansman yontemleri arasindaki iliskiyi agiklamak iizere gerceklestirdigi
analizinde reel doviz kurunu, diger belirleyicilerin fonksiyonu olarak e = f{(ts, g, bg)
seklinde tanimlamistir. Bu tanimlama sonucunda reel doviz kurunun; dis ticaret fazlasi
(ts) ile ayn1 yonlii, ticari olmayan mallara yonelik hiikimet harcamalar1 (bg) ile ters yonlii
ve kamu harcamalarinin gayrisafi yurtici hasilaya orani (g) ile belirsiz bir iligki icerisinde

bulundugu sonucuna ulagmistir.

Biit¢e aciklarinin sonuglari, finansman sekline gore degisiklik gostermektedir ve her bir
finansman tiiriiniin  belirli bir makroekonomik dengesizlige sebebiyet verdigi
sOylenebilmektedir. Mali aciklarin dis agiklara tasarak reel doviz kurunun deger
kazanmasina yol ac¢tigina dair giiglii kanitlar s6z konsudur (Easterly ve Schmidt-Hebbel,
1993). Kamu harcamalarinda ger¢eklesmesi muhtemel bir artis1 bertaraf etmek iizere
hiikmetin, i¢ ve dig borcundaki artiglara eslik eden es deger bir vergi indirimi uyguladigi
varsayimi altinda; olusacak ag¢ig1 finanse etmenin 3 yolu s6z konusudur: i¢ borcu

arttirmak, dis borcu arttirmak veya para arzini arttirmak (Rodriugez, 1989).

Literatiirde para basimi yoluyla finansmanin enflasyona neden olacagi, i¢ bor¢lanma
yoluyla finansmanin faiz oranlarimi etkileyecegi, dis bor¢lanma yoluyla finansmanin ise
doviz kurunu etkileyecegi kabul edilmektedir. Ne var ki farkli degiskenlerin birleserek
yaratacaklar1 birlesik etkinin, ayr1 ayn yaratacaklar1 etkiden farkli ve/veya fazla etki

yaratacagl gdzden kagirilmamalidir. Ornegin para basimi yoluyla finansman durumunda

5 Ricardo Denklik Teoremi: Kamu finansmanmin vergi veya borglanmayla saglanmasinin bireylerin tiiketimi ve
ekonominin sermaye birikimi iizerinde etkisi olmayacagi goriistidiir.
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parasal tabanin genislemesi neticesinde Miktar Teorisi denklemi® isleyecek ve talep
enflasyonu ortaya cikacaktir. Ortaya ¢ikan enflasyon neticesinde ulusal para deger
kaybedecek, dolayisiyla doviz kuru artacaktir. Aynmi sekilde biitge aciklarinin ig
bor¢lanma yoluyla finansmani sonucu faiz oranlarinin yiikselecegi kabul edilmektedir.
Ancak biitce acigina eslik eden bir faiz orani artis1 doviz kurunun diismesine (tersi de
gecerli olmak {izere) sebebiyet verecektir. Bu noktada, iilkelerin gelismislik diizeylerine
ve ulusal para birimlerinin rezerv para olup olmadigina gore etkilesimin sonuglarinin

farklilik arz edecegini belirtmekte fayda vardir.

Do6viz kurunun agirt degerlenmesi ve buna eslik eden 6demeler dengesi sorunlar tipik
olarak hiikimet biit¢esindeki dengesizliklere kadar iliskilendirilebildiginden mali agig
azaltmaya yonelik tedbirler, reel doviz kuru ilizerinde uzun vadeli bir etkiye sahip
olabilecek politikalara bir 6rnek teskil etmektedir (Khan ve Lizondo, 1987). Biitce
aciginda gerceklesecek bir azalmanin faiz oranlarinda da bir diislise neden olacagi genel
kabul gérmekte olup bu durumun doviz kuruna olan etkisi ne yazik ki muglaktir. Kimi
arastirmacilar biitce acigindaki bir diislislin doviz kurunu giiclendirecegi goriisiinde iken

Kimileri ise zayiflatacagini savunmaktadirlar.

3.1.9. Hakkio Yaklasim

C. S. Hakkio’ya gore biitce aciginda gerceklesecek bir diisiis, doviz kuru tlizerinde
dogrudan ve dolayl: etkileri barindirmaktadir. Dogrudan etkiler doviz kurunu diisiirme
egiliminde iken dolayl: etkiler yiikseltme egilimindedir. Biit¢e aciginda gerceklesen bir
diistisiin doviz kuru tizerindeki dogrudan etkisi 6diing verilebilir fonlar kanali ile ortaya
cikmaktadir. Soyle ki biitge agiginda gergeklesen diisiis, 0diing verilebilir fonlara olan
talebi azaltmakta ve bunun sonucunda faiz oranlarinda yasanacak olan diisiis, doviz

kurunun da diismesine neden olmaktadir. Bu etkilesimin ardindaki mantik, diisen faiz

6 M; Para Arzin1 (Parasal Taban), V; Paranin Dolasim Hizini, P; Fiyatlar Genel Diizeyini (Enflasyon) ve Q; Cikt1
Miktarimi gostermek iizere Miktar Teorisi Denklemi; M.V = P.Q seklinde ifade edilmektedir. Paranmn dolagim hiz1
aligkanliklara bagli oldugundan ve ¢ikt1 miktarinin kisa donemde arttirilmasi miimkiin bulunmadigindan bu degiskenler
sabit kabul edilmektedir. Bu nedenle, ekonomide yasanan bir para arz1 artisi fiyatlar genel diizeyi artigini da beraberinde
getirmektedir.
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oranlarinin ulusal varliklardan elde edilecek getirileri diisiirmesinden ibarettir. Daha
diistik getiri ile kars1 karsiya kalan yatirimeilar, ulusal varliklari ellerinde bulundurma
konusunda isteksizlesmekte ve yabanci varliklara yonelmektedirler. Ulusal varliklar,
ulusal para karsilifinda elden ¢ikarilmakta ve yabanci varlik almak {izere ulusal para
karsihginda doéviz talep edilmektedir. Ozetle, biitce aciginda gergeklesecek bir diisiis,
ulusal para birimine olan talebin azalmasi nedeniyle doviz kurunda deger kaybi
yaratmaktadir (Hakkio, 1996).

Biitge aciginda yasanacak bir diisiis, 6zel yatirimcilarin 6diing verilebilir fonlara olan
taleplerini azaltmalar1 yoluyla doviz kurlarin1 dolayli olarak da etkileyebilmektedir.
Odiing verilebilir fonlara olan talep; diisiik kur risk primi, yiiksek i¢ varlik getirisi
beklentisi ve beklenen enflasyon olmak iizere iic kanaldan kaynaklanabilmektedir
(Hakkio, 1996). Ozetle, biitce agiklarmin dolayli etkilerinin esas olarak varlik

dagilimindaki beklentilerin rolii ile ilgili oldugu sdylenebilmektedir.

Biitce aciginda gergeklesecek bir diisiis sonucunda borglanma ihtiyaci azalacagindan,
ekonomik istikrarin giiclii seyrettigi algisi olusacagindan ve mali durumun siirdiiriilebilir
oldugu izlenimi geliseceginden dolayr kur risk priminde bir diisiis gerceklesecektir.
Diistik kur risk primi ise ulusal varliklara olan talebi arttirdigindan déviz kurunda bir

degerlenme meydana getirmektedir (Hakkio, 1996).

Kamu harcamalarini kismak suretiyle azaltilan biitge agig1 sonucunda kaynaklar 6zel
kesime kayacagindan, artan Ozel kesim yatirimlar1 neticesinde ekonomik biiylime
gerceklesecektir. Bu gelisme ise ulusal varliklarin beklenen getiri oraninin artmasina,
ulusal varliklara ve dolayisiyla ulusal paraya olan talepte artisa, yani doviz kurunun

degerlenmesine sebebiyet vermektedir (Hakkio, 1996).

Biitge aciginda gergeklesecek bir diislis, finansman ihtiyacinin azalmasi nedeniyle

beklenen enflasyonda bir diislis saglayabilmektedir. Nominal faiz orani, Fisher
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Esitliginde’ goriilecegi lizere enflasyonu da icerdiginden enflasyonun diisecegi beklentisi
olustugunda bor¢ verenlerce nominal faiz oranlari da diisiiriilecek ve reel faiz orani
yiikselecektir. Yiikselen faiz oranlari, ulusal varliklar1 daha cazip kilacak ve ulusal para
birimine olan talepte bir artis yasanacak, dolayisiyla doviz kurunda degerlenme
gerceklesecektir (Hakkio, 1996). Bu noktada belirtmekte fayda vardir ki yapisal sorunlara

sahip ekonomilerde bu etkilerin kalic1 ve derin tesirleri olmayacaktir.

3.2. BUTCE ACIKLARI VE REEL DOViZ KURU ILISKISINE YONELIK
AMPIRIK CALISMALAR

Cesitli iktisadi teorileri ve istatistiksel analizleri temel alarak biitge agiklari ile doviz kuru
arasinda bulunan iligki hususunda gergeklestirilmis bulunan ampirik ¢alismalar, bu
iligkinin dogas1 ve yonii hakkinda birbirinden farkli bulgulara ulagmislardir. Bazi
calismalar biitce agiklari ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii iliski bulundugu sonucuna
ve bazilar1 da negatif yonlil iliski bulundugu sonucuna ulagmisken bazi ¢alismalar ise iki

degisken arasinda iligki bulunmadig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Nabi, Bhat ve Ghazanfar (2021), Pakistan, Cin, Banglades ve Hindistan dahil olmak {izere
Giiney Asya lilkelerinin bir panel veri setini kullanarak siyasi istikrar ve biitce a¢iginin
reel doviz kuru tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Yazarlar, ¢calismalar1 sonucunda
styasi iktidar ile reel doviz kurunun pozitif yonde iliskili oldugunu, buna ragmen biitge

ac1gimin doviz kuru ile iliskisi olmadigini tespit etmislerdir.

Uslu (2020), 2006-2018 donemi Tiirkiye verilerini kullanarak biitge agiklarinin reel doviz
kuru tizerindeki etkilerini analiz ettigi ¢alismasinda, s6z konusu bu iki degisken arasinda
giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkilesimin s6z konusu olmadigini ve fakat biitce

aciklarinin dis bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda iilkede artan doviz miktarina

7 Fisher Esitligi; i = r* + m (Nominal Faiz Orani1 = Reel Faiz Oran1 + Enflasyon). Reel faiz oraninin sabit oldugu
varsayimi altinda nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamina esittir. Yani nominal faiz orani,
enflasyondaki bir artis ile artmaktadir.
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ya da artan iilke risk primine bagl olarak doviz kurlarmin etkilenebilecegini ifade

etmistir.

Tala (2017), 1994-2015 donemini kapsayan Giiney Afrika verilerini kullanarak biitge
ac181, enflasyon, M3 para arzi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceledigi
calismasindaki Granger nedensellik ve etki-tepki analizine dayanan sonuglar, Giiney
Afrika’da biit¢e agiginin doviz kuru ile iligkili oldugunu destekleyen bir kanit olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, ¢alismasinin varyans ayristirma sonuclar1 biitce
aciginin, kisa dénemde doviz kurundaki dalgalanmalarin %6’sin1, uzun dénemde ise

yaklasik %8’ini agikladigini gostermektedir.

Hussain ve Saaed (2014), VECM ve Granger nedensellik testi yontemleriyle 1985-2011
donemi Birlesik Arap Emirlikleri verilerini kullanarak biit¢e aciginin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini analiz etmiglerdir. Caligmalarinda biitce agigindan doviz
kuruna dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememis, fakat gergeklestirilen
VAR analizine dayali varyans ayrigtirma analizinde ise biit¢e agigindaki degisimlerin
%19.24’linlin GSYH ve %68.23’liniin doviz kuru tarafindan agiklanabildigi tespit

edilmistir.

Saysombath ve Kyophilavong (2013), ani zenginlesme kaynagina kavusan bir ekonomide
mevcut tretim faktorlerinin halihazirda bulunduklar {iretim alanlarindan ¢ekilip yeni
kaynaga yoneltilmesi sonucunda toplam {iretimin azalmasi olarak tanimlanan Hollanda
Hastalig1 Teorisi ¢ergevesinde ¢alismalarini sekillendirmislerdir. Calismalarinda ARDL,
VAR ve SVAR yontemleriyle 1980-2010 donemi Laos verilerini analiz ederek Laos’ta
biitce agiklari ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesmenin ve nedensellik

iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Kara (2011), 1973-2010 yillar1 arasindaki ABD verilerine ARDL ve hata diizeltme

modelleri uygulayarak ABD biitce agig1 ve enflasyonunun doviz kuru tizerindeki
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etkilerini inceledigi ¢aligmasinda, biitce a¢ig1 ile doviz kuru arasinda dogrudan ve anlamli

bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulagsmstir.

Su ve Su (2003), 1951-2001 yillar1 arasinda yedi Asya ve sekiz Avrupa tilkesine yonelik
olarak gerceklestirdikleri ekonometrik c¢alismada, Ricardocu denklik 6nermesini
destekler nitelikte sonuglara ulasilmis ve doviz kuru iizerinde kamu agiklarinin dogrudan

etkisi bulunmadig tespit edilmistir.

Egwaikhide, Chete ve Falokun (1994), 1970-1989 dénemi Nijerya verilerini esas alarak
doviz kuru, biitce agig1 ve enflasyon arasindaki iliskileri EKK yontemiyle inceledikleri
calismalarinda para arzinda (M1), biitge agiklarinda ve faiz oranlarinda gerceklesen
artislara eslik eden bir enflasyon artis1 tespit etmislerdir. Ancak, biitce agig1 ile doviz kuru

arasindaki iliski hususunda istatistiksel olarak anlamli bir kanita ulasamamislardir.

Beck (1993, 1994), ABD, Almanya, Japonya, Ingiltere ve Kanada olmak iizere bes disa
acik ekonomi i¢in biitge aciklarindaki degisimin déviz kurlar tizerindeki etkilerini test
ettigi calismasinda biitge agiklari etkilerinin, uluslararasi sermaye akimlari kanali ile
doviz kurlarina aktarilabildigini tespit etmistir. Her iilke igin 1980-1989 dénemi tahmin
serileri kullanilan ¢alismada ABD, Almanya ve Kanada’nin Geleneksel Teoriyi
destekledigi, Japonya’nin ise biitce acgig1 ile doviz kuru arasinda Onemsiz bir iliski

bulunmasi nedeniyle Ricardocu Denklik Teoremini destekledigi goriilmiistiir.

Humpage (1992), 1973-1991 donemi i¢in ABD kamu agiklari ile déviz kurlar1 arasinda
uzun donemli bir iliskinin varligini test etmek iizere Engle-Granger esbiitiinlesim
teknigini kullanmigtir. Diger ¢alismalardan farkli olarak, Humpage milli gelirin (GDP)
yiizdesi olarak aciklar1 kullanmak yerine agik diizeyini kullanmistir. Humpage, acgik
diizeyinin ¢ok fazla gerceklesmesinin doviz kuru iizerinde farkli etkiler meydana
getirebilecegini kanitlamaya ¢alismistir. Calismasinda, ABD maliye politikasinin toplam
Olgiileri ile uzun donem reel faiz oranlari, reel doviz kuru ve net ihracat arasinda uzun

donemli bir iligski bulunamamustir.
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Adebayo ve George (2019), 1986-2016 donemi Nijerya verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda tahvil ile finanse edilen biitge agiklart ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi arastirmislar ve tahvil ile finansmanin uzun vadede déviz kuru ile zayif
bir etkilesimi oldugunu saptamislardir. Bunun yam sira ¢alismada, bankacilik sistemi
araciligiyla tahvil finansmaninin déviz kurunda deger kaybina ve kamu kaynaklariyla

finansmanin ise doviz kurunda degerlenmeye sebebiyet verdigi ifade edilmektedir.

Giinaydin (2020), 1968-1998 donemi Tiirkiye verilerini kullanarak biitce agig1 ile doviz
kurlar1 ve enflasyon ile doviz kurlar1 arasindaki iliskileri esbiitiinlesme ve hata diizeltme
metodolojilerinden yararlanarak analiz ettigi ¢aligmasinda, hem uzun hem de kisa
donemde reel biitce agiklar1 ile reel doviz kurlar1 arasinda Granger nedenselligin reel
biitce acigindan reel doviz kuruna dogru oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte
calismadaki hata diizeltme modeli, reel biitce aciklarinda olusacak bir artisin, 1 yillik bir

gecikme ile reel doviz kurlarinda az da olsa bir azalisa neden oldugunu gostermistir.

Enders, Miiller ve Scholl (2011), VAR yontemi kullanarak 1975-2005 dénemi ABD
verilerini inceledikleri ¢alismalarinda biitce agigindaki artislarin, doviz kurunda diisiise

yol a¢tigin1 saptamislardir.

Monacelli ve Perotti (2010), VAR yontemiyle 1971-2006 donemine ait ABD, Avustralya,
Ingiltere ve Kanada verilerini analiz ettikleri calismalarinda, TUFE kaynakl reel doviz
kuru iizerinde biitce agig1 artislarinin azaltict yonlii etkilere sahip oldugunu tespit

etmislerdir.

Kim ve Roubini (2008), VAR yontemi ile 1973-2004 donemi ABD verilerini inceledikleri
caligmalarinda, biitce agiklarinda gerceklesen artislarin reel doviz kurunun diismesine

neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Khan, Akhtar ve Rana (2002), déviz kuru ile biitge ac1g1 arasindaki iliskileri tespit etmek

tizere EKK yontemi kullanarak Pakistan’in 1982-1998 donemi verilerini inceledikleri
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calismalarinda, biit¢e a¢iginin milli gelire oraninda 1 puanlik artisin, reel doviz kurunda

1.01 puan diislise neden oldugunu saptamislardir.

Pentecost, Van Hooydonk ve Van Poeck (2001), 1980-1994 doneminde 13 Avrupa
ilkesinin para birimlerinin, Alman Marki karsisinda doviz piyasasi baskisini inceledikleri
calismalarinda biitce acgig1 ile doviz piyasast baskisinin ters orantili oldugunu tespit
etmiglerdir. Bunun anlami, biitce agigindaki artislarin ulusal para biriminin degerini

giiclendirmesidir.

Clarida ve Prendergast (1999), dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasiyla birlikte G3
ilkelerinde maliye politikasi ile reel doviz kuru arasindaki dinamik iliski hakkinda
ampirik sonuglar sunan ¢alismalarinda, genisletici bir mali sok sonucunda ilk olarak reel
d6viz kurunun deger kazandig1 ancak ilerleyen siirecte reel doviz kurunun baslangigtaki

diizeyine gore deger kaybettigi tespit edilmistir.

Apergis (1998), biitce acig1 ile doviz kuru arasindaki iligkileri Almanya, Belgika, Fransa,
Hollanda, ingiltere, Isvigre, Italya ve Kanada’nin 1980-1995 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri gergevesinde tahlil
etmistir. Calismada seriler arasinda Fransa, Kanada ve Isvicre’de esbiitiinlesme iliskisi
saptanmis olup Granger yontemiyle kisa donem nedensellik iligkisi ve ECVAR
yontemiyle de uzun donem nedensellik iliskisi incelenmistir. Anilan iilkelerde biitge
aciklarindan doviz kuruna dogru uzun dénemli bir nedensellik iligkisi tespit ettigi bu
calismasinda Apergis, Belcika, Fransa ve Italya’da yiiksek biitce aciklarinin déviz

kurunda azaliga sebebiyet verdigini saptamistir.

Agenor, McDermott ve Ucer (1997), 1980-1997 donemi Tiirkiye verilerini kullanarak
biit¢e aciklart ile reel doviz kuru arasindaki iligkileri VAR yontemiyle tahlil ettikleri
calismalarinda, biitce aciklarinda gergeklesen artislarin reel doviz kurunda diisiislere

sebebiyet verdigi sonucuna ulasilmistir.
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Khan ve Lizondo'nun (1987) teorik arastirmasinda biit¢e agiginin, hiikimet harcamalarini
diistirmek yerine artan vergiler vasitasiyla azaltilmast durumunda ulusal para biriminde

deger kaybinin yliksek olacagi sonucuna ulagilmistir.

Adekunle (2023), 1990-2010 yillar1 arasinda Nijerya verilerini kullanarak biitge agiginin
doviz kuru hareketlerini niceliksel olarak nasil etkiledigini inceledigi ¢aligmasinda biitce
ac1g81 ile doviz kuru arasindaki iliskinin uzun donemli, tutarli ve kurun diismesini 6nleyen
yonde seyrettigini tespit etmistir. Bu sonug blit¢e agiginin, doviz kurundaki deger kaybini
dolayl1 olarak etkiledigini ve fakat doviz kuru hareketlerinin ana nedeni olmadigini ifade

etmektedir.

Eldepcy (2022), 1975-2020 donemine yonelik olarak Misir’in biitge agig1 finansman
yontemlerinin reel doviz kuru {izerindeki nedensel etkilerini ampirik olarak inceledigi
calismasinda ABD dolarinin, Misir sterlini karsisindaki reel déviz kuru arasinda dinamik
bir iligki kurmaya c¢alismistir. Biitce agiginin GSYH’ya oraninin, reel doviz kuru
dalgalanmalarina 6nemli Olclide katkida bulunduguna dair kanitlar elde ettigi
calismasinda yazar, yerel banka finansmaninin reel doviz kuru dalgalanmalar {izerinde

onemli bir etken oldugunu da ortaya koymustur.

El Guati ve Al Hadidi (2021), 1990-2019 dénemi Irak verilerini kullanarak biitce acig1
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, bahsi gecen iki degisken
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu ve uzun vadede doéviz kurunun,

biitce agigindan etkilendigini tespit etmislerdir.

Mohamed ve Hadjira (2020), 2003-2018 donemine ait Cezayir verilerini otoregresif
dagitilmis gecikme yaklasimi kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda biitge a¢iginin doviz
kuru {izerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismada, biitce agig1 ile doviz kuru
arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iligski oldugu tespit edilmis ve blit¢ce agiginda
yasanan bir birimlik artisin Cezayir dinari-dolar kurunu 9%1,64 oraninda azalttig

saptanmistir.
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Satict ve Oner (2020), Tiirkiye nin Ocak 2006-Aralik 2017 donemine yonelik biitce ac1g1,
enflasyon ve reel doviz kuru verilerini kullanarak gercgeklestirdikleri ekonometrik
analizde, biit¢e acgig1 ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi

tespit etmislerdir.

Sa'ad, Abraham ve Michael (2018), reel doviz kuru, enflasyon, biitce a¢11 ve M2 para
arzi1 degiskenlerini igeren SVAR egbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullandiklar
caligmalarinda 1981-2016 donemi Nijerya verilerinin ekonometrik analizini
gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda, Nijerya para birimi olan Naira’nin %10 deger
kazanmasi neticesinde biitge agiginda %5 azalma gerceklestigi gézlemlenmistir. Bununla
birlikte, doviz kuru etkisinin enflasyon ve biit¢e agig1 iizerinde pozitif oldugu ancak

istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Ugwu ve Efuntade (2017), hata diizeltme modeli yaklasimi cercevesinde 1980-2017
donemi zaman serisi verilerini kullanarak biit¢e agiginin déviz kuru tizerindeki etkilerini
Nijerya igin analiz ettikleri ¢aligmalarinda, doviz kuru ile biitge agi1g1 arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Baygonusova ve Pirimbayev (2016), ADF, PP birim kok testleri, Granger nedensellik
testi ve VAR yontemiyle 2005-2013 donemi Kirgizistan verilerini kullanarak biitce
aciklari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceledikleri ¢alismalarinda,
kamu harcamalarindan ithalata dogru ve ithalattan da doviz kuruna dogru bir nedensellik

iligkisi tespit etmislerdir.

Dissanayake (2016), 1980-2014 donemine ait Sri Lanka verilerini kullanarak biitce agig1
ile secilmis makroekonomik biiyiiklikkler arasindaki etkilesimleri incelemistir.
Calismasinda Kernel yogunluk yaklasimiyla gergeklestirdigi analizde reel doviz kurunun
biitce aciklarindan etkilendigi tespit edilirken, regresyon analizinde ise biitge agiginin

enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve milli gelirden etkilendigi saptanmuistir.
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flgiin, Dumrul ve Aysu (2014), 1994-2012 donemi Tiirkiye verileri kullanilarak biitce
aciklarmin reel doviz kuru lizerindeki etkilerinin ARDL sinir testi vasitasiyla incelendigi
calismalarinda, fiyatlar genel diizeyi etkisinin reel doviz kuru tizerinde daha giiglii etkiler
barindirdigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonucun yani sira, biitge acgiklarinda yasanan
artislarin kisa donemde doviz kurunda artisa, uzun dénemde ise azalisa neden oldugunu

tespit etmislerdir.

Annicchiarico, Marini ve Piersanti (2011), calismalarinda ekonomilerde cari donem biitge
aciklar1 ile beklenen biitce agiklarindaki artislarin nominal déviz kuru ve reel doviz
kurunun artmasina sebebiyet verdigini tespit etmislerdir. Analizlerinde, ardisik nesillere
gore optimize edilmis genel denge modeli kullanarak teorik bir inceleme

gerceklestirmislerdir.

Rafiq (2010), Ingiltere ve ABD ekonomileri igin hiiklimetin mali aciklari, cari islemler
dengesi ve reel doviz kuru arasindaki etkilesimin degisen zaman serisi siireglerini
inceledigi calismasinda zamana gore degisen varyans ayristirma sonuglari, biitce
aciklarimin ABD’deki reel doviz kuru dalgalarim1 yonlendirmede kiiciik bir etkisi
oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, Ingiltere’deki biitce agiklarinin reel déviz kuru

degisimi lizerindeki etkisinin daha biiylik oldugunu saptamistir.

Kim ve Roubini (2008), VAR modeli temelinde esnek kur rejimi déonemine yonelik olarak
ABD biitce ac¢181 soklarinin, cari islemler hesab1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkilerini
inceledikleri calismalarinda biitce ag1g1 soklarinin, cari hesabi iyilestirerek kisa donemde
reel doviz kurunda deger kaybina yol agtigini tespit etmislerdir. Arastirmacilar "ikiz agik"
ve "ikiz sapma" kavramlarini tartisarak ABD'deki durumu farkli bir perspektiften ele
alirken, cari iglemler hesabindaki iyilesmenin, kismi bir Ricardocu davranisla 6zel
tasarruftaki artis ve dislama sonucu yatirnmdaki diisiisten kaynaklandigini, reel doviz
kurundaki deger kaybinin ise esasen nominal doviz kurundaki deger kaybindan

kaynaklandigini belirtmislerdir.
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Giilcan ve Bilman (2005), ADF, PP, KPSS birim kok testleri, Engle ve Granger iki
asamal1 esbiitiinlesme testi ve EKK yontemi kullanarak azalan biit¢e agiklarinin déviz
kuru tizerindeki etkilerini 1960-2003 dénemi Tiirkiye verileri {izerinden incelemisler ve
arastirmalar1 neticesinde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir. Artan
biitge agiklarinin hem kisa hem de uzun dénemde déviz kurunda artisa neden oldugunu

saptamiglardir.

Srivyal ve Venkata (2004), VECM yontemi kullanarak 1970-2022 donemi Hindistan
verilerini inceledikleri calismalarinda biitce aciklarinin, iilke ekonomisindeki
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini analiz etmiglerdir. Analizleri
sonucunda biit¢e agig1 ile enflasyon, para arzi ve reel GSYH arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilememis olmakla birlikte, biitce agigindan nominal doviz

kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir.

Stoker (1999), doviz kuru tizerinde kamu agiklarinin etkisini incelemistir. Stoker, agik
diizeyinin doviz kurlarini iki sekilde etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Kisa donemde, kamu
aciklarindaki artis lilke parasinin degerindeki artis ile sonuglanmistir. Ancak bu sonug
sadece aciklar nedeniyle gerceklesmemis, agiklara izin verilmesi nedeniyle kamu
harcamalarindaki artis tarafindan da tetiklenmistir. Uzun donemde ise agiklarin etkisi, bu
aciklarin ne sekilde finanse edildigine baghdir. Eger kamu aciklar1 vergiler ile finanse
ediliyorsa, paranin degerinde gegici bir azalis gergeklesecektir. Kamu agiklarinin para
basimi yoluyla finanse edilmesi durumunda ise paranin degerindeki azalig kalic

olacaktir.

Hakkio (1996) ABD, Almanya, Finlandiya ve Isveg’e yonelik olarak bahsi gegen
iilkelerin biitge aciklari ile reel doviz kurlari arasindaki iliskileri EKK yontemi kullanarak
inceledigi calismasinda biitce aciklarindaki bir azalmanin ABD ve Almanya’da reel doviz
kurunu arttirdigini; Finlandiya ve Isveg’te ise azalttigini tespit etmistir. ABD’de bu iki
degisken arasindaki iliskinin 6zellikle giiclii oldugu sonucuna ulagsmis olan Hakkio,

gelistirmis oldugu ampirik modelde biit¢e aciklarinin déviz kuru tizerindeki etkilerine de
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teorik olarak yer vermistir. Dogrudan ve dolayli olmak iizere ikili bir kategorizasyona
tabi tuttugu bu etkilerden dogrudan olanlar1 dislama ile iligskilendirerek analiz etmis,
dolayli olanlar1 ise beklentiler ¢ergevesinde ele almistir. Panel veri analizi yontemiyle
1979-1994 yillar1 arasindaki OECD iilkeleri verilerini inceledigi ¢alismasinda biitce
aciklarinin reel doviz kuru iizerindeki dogrudan etkilerinin Avustralya, Italya, Japonya ve
Portekiz icin pozitif; Almanya, Belgika, Finlandiya, Hollanda, Ispanya, isve¢ ve Norveg

i¢cin negatif oldugunu saptamistir.

Burney ve Akhtar (1992), Pakistan’a yonelik olarak en kiigiik kareler yontemi kullanarak
gerceklestirdikleri ¢galismada doviz kuru tizerinde kamu agiklarinin etkilerini aragtirmislar
ve kamu aciklarinin, fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisi nedeniyle reel doviz kuru
tizerinde dogrudan ve dolayli olmak {izere anlamli ve pozitif etkiler barindirdig: sonucuna

ulagmislardir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Yontem Bulgu

Chiesa (1988) - Yurtdisindaki biitce agig1 harcamalariin
yurtdisindaki  istthdami  ve  yatiriom
iyilestirdigi ve a¢ik harcama ile reel doviz
kuru arasinda anlamli bir iliski oldugu
bulunmustur.

Clarida ve VAR Genisleyici bir mali sokun reel doviz kuru

Prendergast (1999) lizerinde  baglangicta  deger  artist

Gilcan ve Bilman
(2005)

Kim ve Roubini

(2008)

Alaba et al. (2008)

Rafig (2010)

Yaprakli (2010)

Kara (2011)

Engle-Granger ve Engle-
Yoo Egbiitiinlesme

VAR

Panel Nedensellik

TVP-VAR

Sinir Testi Yaklagimi

ARDL

yarattigini, ancak sonunda G3 iilkelerinde
deger kaybina neden oldugu bulunmustur.

Biit¢e agiginin azaltilmasi ile doviz kurlari
arasindaki iligkinin  belirsiz  oldugu
savunulmustur.

Genigsleyici bir mali politika sokunun cari
hesabi1 iyilestirdigi ve reel doviz kuru
tizerinde deger kaybma neden oldugu
bulunmustur.

Biitce acigindaki degisikliklerin dolayl
etkilerinin doviz kuru iizerinde daha
baskin oldugu bulunmustur.

Biitge acik soklarmin Amerika Birlesik
Devletleri'nin  cari  hesap dengesini
kotiilestirdigini, ancak Ingiltere'nin cari
hesap dengesini iyilestirdigi bulunmustur.

Uzun donemde dis ticaret acigi, biitce
acigindan pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli, para arzindan negatif ve
istatistiksel olarak anlamli, reel efektif kur
endeksinden ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamsiz sekilde etkilenmektedir.
Kisa dénemde ise para arzinin dig ticaret
acigin1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkiledigi
bulunmustur.

Biitce acig1 ile doviz kuru arasinda
anlamli bir dogrudan iligki
bulunamamugtir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Yazar

Yontem

Bulgu

Awan et al. (2011)

Saysombath ve
Kyophilavong (2013)

Ilgiin et al. (2014)

Tala (2017)

Ugwu ve Efuntade
(2017)

Akdugan ve Dogan
(2018)

Sa'ad et al. (2018)

Adebayo ve George
(2019)

Akdugan (2020)

Johansen Estiibiinlesme

SVAR

ARDL

Engle-Granger

Esbiitiinlesme

Johansen Estiibiinlesme

VAR

SVAR

ARDL

VAR

Mali ac¢igin dis borg iizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Laos'ta biitce acgig1 ile reel doviz kuru
arasinda uzun vadeli bir iliski
bulunamamustir.

Enflasyonun ve artan biitge agiklarinin
reel doviz kuru iizerinde artisa neden
oldugu bulunmustur.

Mali acik, enflasyon ve para arzi arasinda
gicli Granger nedensellik iligkileri
bulunmustur.

Doviz kuru ile biitge acigr arasinda tek
yonlii nedensellik oldugu ve yabanci
sermaye girisini tesvik eden politikalarin
Nijeryanin iiretim tabanim gelistirmeye
yardimci olacagi onerilmistir.

Reel doviz kuru degisikliklerinin ticaret
dengesi, dogrudan yatirimlar ve resmi
rezervler ilizerinde 6nemli etkilere sahip
oldugu bulunmustur.

Nijerya'da énemli biit¢e agiginin iilkenin
enflasyonuna katkida bulundugu, ancak
doviz kuru etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig tespit edilmistir.

Tahvil finanse edilen fiskal agigin doviz
kuru iizerinde zayif bir pozitif iliskisi
bulunmustur.

Kisa vadeli olarak biitge agiklari, doviz
kurlar1 ve enflasyon arasinda nedensellik
iligkisi bulunmadigi, ancak uzun vadeli
olarak biitce acgiklar1 ve doviz kurlarinin
enflasyona neden oldugu bulunmustur.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Yazar Yontem Bulgu

Uslu (2020) Granger Nedensellik Tiirkiye'de biitce agiklar1 ve reel doviz
kuru arasinda nedensellik iliskisi olmadigi
bulunmustur.

Satic1 ve Oner (2020)  Granger Nedensellik Reel doviz kuru ile biit¢e a¢i1g1 arasinda ve
enflasyon ile biitce acig1 arasinda cift
yonli bir Granger nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Gilinaydin (2020) Esbiitiinlesme ve hata Reel biitce aciklarindan reel doviz

Mohamed ve Hadjira
(2020)

El Guati ve Al Hadidi
(2021)

Nabi et al. (2021)

Eldepcy (2022)

Adekunle (2023)

diizeltme metodolojileri

ARDL

Kao Panel Egbiitiinlesme,
FMOLS

SVAR

ARDL

kurlarina ve enflasyon oranlarindan reel
doviz kurlarina uzanan nedensel bir iliski
oldugu bulunmustur.

Kamu biitge agiginin Cezayir dinarinin
dolar karsisindaki doviz kuru iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur.

Doviz kuru ile biitce agig1 arasinda
nedensel bir iligki bulunmusgtur.

Reel doviz kuru ile siyasi istikrar arasinda
pozitif bir iliski oldugu, ancak biitce agig1
ile reel doviz kuru arasinda bir iliski
bulunamadig1 bulunmustur.

Biitge acigi  i¢in  yerel  banka
finansmaninin reel doviz kuru
dalgalanmalar1 {izerinde 6nemli bir etken
oldugu bulunmustur.

Mali ag1g1n, doviz kurundaki amortismani
etkiledigi bulunmustur.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ozetle, bu noktaya kadar bahsi gecen ampirik ¢alismalardan da goriildiigii iizere bir grup
arastirmact biitce acig1 ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliski bulundugunu
savunmaktadir. Goriislerinin temelini ise biit¢e agiginin para politikasinda gevseme veya

mali politikada bir genigleme beklentisi yaratarak doviz kuru ilizerinde azalma yoniinde
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bir baski olusturabilecegi savi yatmaktadir. Diger bir grup arastirmaci ise artan biitce
aciginin yarattig1 bor¢lanma ihtiyaci artisi neticesinde dis finansmana olan talep artisi
yasanmasi sonucu ulusal para biriminin diisen degeri nedeniyle biit¢e acig1 ile doviz kuru
arasinda negatif bir iliski bulundugunu savunmaktadirlar. Ayrica, biitce acgig1 ile doviz
kuru arasinda dogrusal bir iligkinin yani sira dolayli ve gecikmeli etkilerin tespit edildigi
calismalar da s6z konusu iken bu iki degisken arasinda iliski saptayamamis caligsmalar da
mevcuttur. Sonug olarak, biitce agig1 ile doviz kuru arasindaki iligki karmasik bir konudur
ve ¢ok c¢esitli faktorlerden etkilenebilmektedir. Bu nedenle, farkli bulgular elde etmis olan
tiim bu ¢alismalarin sonuglari arasinda tutarlilik saglanmasi adina daha fazla arastirmaya

ihtiya¢ duyuldugu degerlendirilmektedir.



77

4. BOLUM
BUTCE ACIKLARI VE REEL DOViZ KURU iLISKIiSINE
YONELIK BiR ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

4.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alisma, biit¢e agiklart ile reel doviz kurunun uzun déonemde birlikte hareket edip
etmedigini ortaya koymak amaciyla reel efektif doviz kuru verileri kullanilarak Tiirkiye

0zelinde gergeklestirilmistir.

Bilindigi tizere Tirkiye, cumhuriyetin ilk yillarinda uygulanmis bulunan denk biitce
prensibinin getirisi olarak sagladigi birka¢ yillik biitce dengesi haricinde, neredeyse
siirekli olarak biitce acgiklar1 vermistir. Bu agiklar bir taraftan iilkenin i¢ mali
politikalarinin sekillenmesinde etkili olurken diger taraftan da 6zellikle doviz kurlari ile
karsilikli etkilesimler gostererek {ilkenin parasal dinamiklerini 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
Bu nedenle, biitge agiklarinin reel efektif doviz kurlari ile olan iligkisinin ortaya
koyulmas1 Tiirkiye acisindan biiylik 6nem ihtiva etmektedir. Bu c¢alisma, s6z konusu
degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimini Tiirkiye 6zelinde ele alarak, makroekonomik
istikrarin saglanmasi ve gelismislik diizeyinin arttirilmasi hususlarinda politika yapicilara

yol gosterici olmayr amaglamaktadir.

4.1.2. Veri Seti

1994-2022 donemine iliskin ortalama reel efektif doviz kuru verileri Merkez Bankasi

Elektronik Veri Dagitim Merkezi® {izerinden, aynm1 déneme iliskin biit¢e gerceklesmeleri

8 https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/#collapse_2
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verileri ise Hazine ve Maliye Bakanligi Genel Y&netim Biitge Istatistikleri® {izerinden
temin edilmistir. Calismada kullanilan verilerden biitge gergeklesmelerine iligkin
kayitlarin daha uzun bir gegmise sahip olmasina karsin doviz kuru verilerinin Tiirkiye’de
1994 yilindan itibaren kayit altina alinmaya baslanmasi nedeniyle veri seti 1994-2022

yillar1 arasindaki donemi kapsayacak bigimde olusturulmustur.

4.1.3. Verilerin Analizi

Bu ¢alismada, tiim veriler iizerinde Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) birim kok testleri gerceklestirilmistir.

ADF testi, zaman serilerinin birim Kkok igerip igermedigini belirlemek amaciyla

kullanilmis olup su regresyon modeline dayanmaktadir:

p
Aye=a+Bttyyes+ ) Gibyei+e

=1

Modelde A, birinci fark operatoriini; Y, t anindaki zaman serisi degerini; o, sabit terimi;
B, katsayiy1; vy, birim kok parametresini; i, otoregresif parametreleri; €, hata terimini ve

p ise veriye gore belirlenen gecikme sayisini ifade etmektedir.

ADF testi, y birim kok parametresinin sifira esit olup olmadigin1 sorgulamaktadir. Test
istatistigi, belirli bir kritik degerden diisiik veya p gecikme sayisinin degeri belirlenen bir
esik degerden kiigiikse, birim kok hipotezi reddedilmekte ve zaman serisi duragan olarak

kabul edilmektedir.

Calismada PP testi, ADF testine benzer bir amagla kullanilmakta, ancak seri korelasyon

ve heteroskedastisiteyi farkli bir yaklagimla ele almaktadir. PP testinin temel regresyon

9 https://muhasebat.hmb.gov.tr/genel-yonetim-butce-istatistikleri
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modeli ise soyledir:

ye=a+pt+yy._1te

PP testi de y birim kdk parametresine odaklanmakta, ancak ADF testinden farkli olarak,
hata terimlerindeki otokorelasyonu ve heteroskedastisiteyi dikkate almasi nedeniyle
avantaj saglamaktadir. PP test istatistiginin yorumlanmasit ADF testine benzer
gerceklesmektedir: Test istatistigi belirlenen kritik degerlerin altinda veya p gecikme

sayisinin degeri belirli bir esik degerin altindaysa, birim kok hipotezi reddedilmektedir.

ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin duraganlik 6zellikleri tespit edildikten sonra
esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymak {izere ARDL smir testi yaklagimindan
faydalanilmistir.

Tiim analizler E-Views v13.0 paket programi araciligi ile gerceklestirilmistir.

4.2. BULGULAR

4.2.1. Birim Kok Testleri

Verilerin hangi diizeyde duragan oldugunun belirlenmesi amaciyla PP ve ADF birim kdk
testlerinden faydalanilmistir. Tablo 2’de goriildiigli iizere biit¢e gelirlerinin giderlerine
orani ve reel efektif doviz kuru degiskenleri, diizeyde duragan olmayip birinci farklar

alindiginda duragan hale gelmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

PP ADF Sonug
t p t p
BUTCEACIGI -1,204 0,658 n0 -1,045 0,723 nO
d(BUTCEACIGI) -3,371 0,021 *** -3,.379 0,021 *** Farkta
GELIRGIDERORANI -1,354 0,590 n0 -1,258 0,634 nO

d(GELIRGIDERORANI) -4,599 0,001 *** -3944 0,006 *** Farkta
REDK -0,846 0,790 n0 0,029 0,953 nO

d(REDK) -6,885 0,000 *** -7,063 0,000 *** Farkta

4.2.2. Esbiitiinlesme Tliskisinin Tespiti

ARDL smir testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesi
oncesinde otomatik olarak SIC kriterine gore trendli ARDL tahmini gergeklestirilmistir.
ARDL sinir testine iligkin sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3’te goriildiigi tizere
otomatik olarak SIC degerine gore hesaplanmig optimal gecikme uzunlugu (2,2) olarak
belirlenmistir. Hesaplanan F degeri (F=24,088), %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerden biiylik gerceklestiginden esbiitiinlesme iligkisinin varligina kanaat getirilmistir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varligina yonelik elde edilen bulgu, uzun dénemli denge
iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle, degiskenler arasinda kisa ve uzun

donem iliskilerini ortaya koymak {izere katsayi tahmini yapilmasi gerekmistir.



81

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Sonucu

Model ARDL
Optimal Gecikme (Auto SIC) 2,2
F 24,088
Kritik Deger (%)5) 1(0) 7,360
I(1) 8,265
Kritik Deger (%]1) 1(0) 10,610
I(1) 11,650

Esbiitiinlesme iliskisinin varlig tespit edildikten sonra, bu iligkinin gegerliligini stnamak
tizere birtakim diyagnostik testlerin gergeklestirilerek sonuglarinin incelenmesine
gecilmistir. Tablo 4 ve Sekil 1’de diyagnostik testlerin bulgular1 yer almaktadir. Tablo
4’te goriildigii lizere modelde otokorelasyon ve degisen varyanslilik problemleri
bulunmamaktadir (p>0,01). Ayrica, artiklarin normal dagilmamasi problemi de soz
konusu degildir (p>0,01). Ramsey-RESET testi sonucunda modelde tanimlama hatasi
olmadig1 degerlendirilmistir (p>0,01). CUSUM ve CUSUM? grafikleri incelendiginde ise

%3 giiven araligi i¢inde bulundugu ve tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu

degerlendirilmistir.
Tablo 4. Diyagnostik Testler
Test Istatistik Sonug
Breusch-Godfrey *(2)=1,810 (0,404) Otokorelasyon sorunu yoktur.
LM
DW DW=2,457495
Breusch-Pagan- 1*(6)=4,548 (0,602) Degisen varyans sorunu yoktur
Godfrey (Sabit Varyans).
ARCH Test ¥(1)=2,134(0,144)
Jarque-Bera JB=0,196 (0,906) Artiklar normal dagilmaktadir.
Ramsey-RESET t=1,333 (0,198) Model tanimlama hatas1 yoktur.
CUSUM ve %S5 Giiven araligmin Tahmin edilen parametreler
Cusum? icinde istikrarlidir ve yapisal kirtlma
yoktur.*
R? 0,878

Adj. R? 0,841
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM? Grafikleri
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ARDL modeli i¢in uygulanan diagnostik testlerin gegerliligi sinandigindan, tahmin edilen

kisa ve uzun dénem katsayilarin giivenilir oldugu degerlendirilmistir. Tablo 5’te kisa
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ve uzun donem tahmin katsayilar1 goriilmektedir. Kisa donem sonuglari incelendiginde
modelin hata diizeltme terimi katsayisinin (-0,540) arzu edildigi gibi negatif isaretli
gerceklestigi, (-1) ile (0) araliginda bulundugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
(p=0,000<0,05) goriilmektedir. Dolayisiyla hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
degerlendirilmektedir. Kisa donemde ortaya ¢ikan 1 birimlik sapma, yaklasik olarak 1,85
donem sonra (1/0,540) ortadan kalkmaktadir. Diger bir ifade ile kisa donemde ortaya
cikan sapmalar uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Katsayilar incelendiginde kisa
donemde bir donem onceki reel efektif doviz kurunun biitge gelirlerinin giderlerine
oranint %32,5; iki donem Onceki reel efektif doviz kurunun ise biitce gelirlerinin
giderlerine oranini %26,5 arttirdig1 goriilmektedir. Uzun donemde ise reel efektif doviz
kurunun biitce gelirlerinin giderlerine orani iizerinde pozitif ve anlamli (p<<0,05) bir etkisi

oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonug¢lari

Degisken Katsay1 St. Hata t p
Uzun DOnem
GGO(-1) 0.664 0.179 3.705 0.001
GGO(-2) -0.205 0.161 -1.271 0.218
REDK 0.325 0.101 3.195 0.004
REDK(-1) 0.033 0.103 0.317 0.754
REDK(-2) -0.265 0.114 -2.315 0.031
C 23.199 9.420 2.462 0.022
@TREND 0.993 0.222 4.470 0.000
Kisa Donem
COINTEQ* -0.540 0.136 -3.948 0.000
D(GGO(-1)) 0.205 0.156 1.314 0.202
D(REDK) 0.325 0.099 3.284 0.003
D(REDK(-1)) 0.265 0.105 2.514 0.020
C 23.199 7.307 3.174 0.004

@TREND 0.993 0.214 4.633 0.000
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SONUC

Sabit doviz kuru temelinde olusturulmus Bretton Woods sisteminin Mart 1973°te
¢okiisiinii takiben, doviz kurunun temel belirleyicilerinin parasal faktorler oldugunu kabul
eden geleneksel makroekonomik yaklasim popiilaritesini yitirmeye baslamigtir. Ortaya
¢ikan arz soklari, licret ve fiyat katiliklari, para arzi1 ve para talebindeki degismeler, petrol
krizleri ve Ozellikle kiiresellesme gibi faktorler, ekonomilere hakim olan dinamikler
arasinda siiratli ve kapsamli etkilesimlere neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda
ekonomiye etki eden bir arag olarak ddoviz Kkuru, ilgili literatiirde cazibe noktasi haline
getirmistir. Ekonomiye etki eden farkli degiskenler ile doviz kuru iliskisi, ilgili yazinda
farkli iilkeler ele alinarak c¢alisma konusu yapilmistir. Ancak biitce agig1 ile doviz kuru
degiskenlerinin iligkili olabilecegi hususu, 1979-1985 yillar1 arasinda ABD’de 100 milyar
dolardan 200 milyar dolara ¢ikan biitce acigina %40 oraninda deger kazanmis olan
dolarin eslik etmesinin gozlemlenmesi sonucu giindeme gelmistir. Bu calismada reel
efektif doviz kurlar ile biit¢e agiklari arasindaki iliski, ilgili literatiire katkida bulunmak

tizere Tiirkiye 6zelinde incelenmistir.

Bir ekonominin rekabet giiclinlin en 6nemli gostergeleri arasinda yer almakta olan doviz
kurlari, ayn1 zamanda makroekonomik istikrarin saglanmasi hususunda da gozetilen
temel degiskenlerden biridir. Kronik biit¢ce aciklari ve artan devlet borglari ise hem
geligsmis hem de gelismekte olan iilkeler tarafindan takip edilen 6nemli gostergelerdendir.
Ciinkli basta biitce acig1 olmak iizere karsilasilan mali dengesizlikler 6zel sektor
yatirimlarindan fon ¢ekmekte, biiyliimeyi geciktirmekte ve en nihayetinde {ilkenin refah

diizeyini ciddi bi¢imde diisiirmektedir.

Bilindigi lizere, cumhuriyetin ilk yillarinda uygulanmis bulunan denk biitge prensibinin
getirisi olarak elde ettigi birkag yillik biitce dengesi haricinde Tiirkiye, neredeyse stirekli
olarak biitge agiklarimin siklikla 6n plana ¢iktig1 bir dizi mali zorluklarla anilan bir iilkedir.
Bu agiklar, bir taraftan iilkenin i¢ mali politikalarinin sekillenmesinde etkili olurken diger
taraftan da Ozellikle doviz kurlan ile karsilikli etkilesim gostererek iilkenin parasal

dinamiklerini 6nemli 6lglide etkilemistir.
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Son yillarda diinya ¢capinda yaganan salginlar, dogal afetler ve siyasi kargasalar karsisinda
uygulamaya koyulan politika ve miidahaleler, basta enflasyon olmak {izere birgok
makroekonomik sorunun kiiresel oOl¢ekte hemen hemen tiim ekonomilerde basg
gostermesine neden olmustur. Kiiresellesme ve finansal entegrasyonun bir sonucu olarak
Tiirkiye’de de benzer egilimler goriilmiis, yliz yillik tarihinin son ¢eyreginde kaydedilmis
en yliksek enflasyon oranlari, 2021 yili sonlarindan itibaren tezahiir etmeye baslamistir.
Yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon ve kiiresel ¢apta yasanan olumsuzluklar, “Tiirk
lirasi’na da sirayet ederek degerinin daha da diismesine sebebiyet vermistir. Tiirk
lirasindaki deger kaybinin takibine olanak taniyan ve s6z konusu kayiplarin sonuglarini
net bigimde ortaya koyan en 6nemli gostergenin ise reel efektif doviz kuru verileri oldugu
degerlendirilmektedir. Ciinkii reel efektif doviz kuru, aralarinda ticaret gergeklesen
tilkelerde mevcut bulunan maliyet farkliliklari ile fiyat farkliliklar gozetilerek hesaplanan
bir gosterge olmasi nedeniyle tilkelerin dis politikalari, uluslararas: alandaki rekabet
giicleri ve ekonomik istikrarlar1 hususlarinda daha detayl bilgiler barindirmaktadir. Bu
nedenle, caligmanin dordiincii boliimiinde gergeklestirilen analizde daha kapsamli,
gercekei ve gilivenilir sonuglar elde edilmesini saglamak {izere reel doviz kurunun bir

uzantisi olarak reel efektif doviz kuru verileri tercih edilmistir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye'deki biitce aciklar1 ve reel efektif doviz kurunun uzun donemli
iliskisi incelenmistir. Calismada kullanilan verilerden biitce gerceklesmeleri, daha uzun
bir ge¢cmise sahip olmasina karsin doviz kuru gergeklesmelerinin iilkede 1994 yilindan
itibaren kayit altina alinmaya baslanmasi1 nedeniyle veri seti 1994-2022 yillar1 arasi
donemi kapsamaktadir. S6z konusu déneme yonelik analiz sonuglari, biitce agiklar ve
reel efektif doviz kurunun ekonomik istikrar ve politika olusturma iizerindeki etkilerini

detaylandirmaktadir.

ARDL sinir testi kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada, uzun dénemde biitce agiklari ve
reel efektif doviz kuru arasinda anlamli bir egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu
bulgu, uzun vadede bu iki degisken arasinda bir denge iliskisi oldugunu gostermektedir.
Modelin giivenilirligini degerlendirmek iizere gerceklestirilen diyagnostik testler,

otokorelasyon ve heteroskedastisite problemlerinin bulunmadigini ve modelin dogru
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bigimde tammlandigmi gdstermisti. CUSUM ve CUSUM? testleri ise modelde

kullanilan parametrelerin zaman igerisinde istikrarli oldugunu dogrulamistir.

Hata diizeltme modelinin kisa donem katsayisi, dengesizliklerin zaman igerisinde
diizeltilecegini gostermektedir. Kisa donem analizi, reel efektif doviz kurunun bir ve iki
donem Onceki biitge gelirlerinin giderlerine oranmi iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gosterirken, uzun dénem analizi de reel efektif doviz kurunun biitce gelirlerinin

giderlerine orani lizerinde yine pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Calismada aktarilmis literatiirden de goriildiigii tizere biitce ac1g1 ile doviz kuru arasindaki
iliskinin ne olmas1 gerektigine dair teorik yaklasimlarda ve hatta ampirik ¢aligsmalarda
herhangi bir fikir birligi bulunmadigi tespit edilmistir. Kimi yaklagimlarda biitge agig1 ile
doviz kuru arasinda pozitif bir iligki bulundugu savunulmaktadir ki bu yaklagimlarin
temelini biitce agiginin para politikasinda gevseme veya mali politikada bir genisleme
beklentisi yaratarak doviz kuru iizerinde azalma yoniinde bir baski olusturabilecegi savi
olusturmaktadir. Kimi yaklasimlarda ise artan biitce agi§inin yarattig1 bor¢lanma ihtiyact
artis1 neticesinde dis finansmana olan talep artisi sonucu ulusal para biriminin diisen
degeri nedeniyle biitce acig1 ile doviz kuru arasinda negatif bir iligki bulundugu
savunulmaktadir. Ayrica, biitge acig1 ile doviz kuru arasinda dogrusal bir iliskinin yan
sira dolayli ve gecikmeli etkiler araciligiyla iligkiler bulundugunu savunan yaklagimlar
da s6z konusu iken bu iki degisken arasinda iliski bulunmadig goriisiinde olan

yaklasimlar da s6z konusudur.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, biitce agiklarinin hanehalk: tiiketimi ve
ekonominin sermaye birikimi {izerinde etkiler barindirmayacagini savunmakta olan
Ricardocu Denklik Teoreminin aksine, Tiirkiye’de biitce agiklar1 ile doviz kurlar

arasinda pozitif bir iligki bulundugunu isaret etmektedir.

Biitce aciklari ile doviz kurlar arasinda negatif bir etkilesim bulundugunu ileri siirmekte

olan Odemeler Dengesi Kriz Modelinde, biitge agiklarini azaltma gayretinin veya yurtici
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kredilerde yasanan genislemenin doviz kuru krizlerine sebebiyet verecegi
savunulmaktadir. Ancak, Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen bu ¢alisma gostermistir ki kisa
dénemde bir donem onceki reel efektif doviz kuru, biitge gelirlerinin giderlerine oranini
%32,5 ve iki donem onceki reel efektif doviz kuru ise biit¢e gelirlerinin giderlerine
oranini %26,5 arttirmaktadir. S6z konusu iki degisken arasindaki bu iliski, Tiirkiye i¢in

uzun déonemde de pozitif ger¢eklesmektedir.

Ilgili yazinda biit¢e aciklari ile cari agiklar arasindaki iliskiyi inceleyen birgok model
gelistirilmis olmasina ragmen, biitce aciklar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi net bir
bi¢cimde inceleyen pek az ¢alisma s6z konusudur. Biit¢e agiklarinin milli gelir, reel faiz
orani ve doviz kuru iizerindeki etkileri nedeniyle cari agig1 arttirdigin1 savunan goriisler
arasinda yer almakta olan Feldstein Yaklasimi, biitge agiklar ile reel doviz kurlari
arasinda nedensellik iliskisi kurulabilen yaklasimlar arasinda da yer almaktadir. S6z
konusu iliski hususunda Tiirkiye oOzelinde gerceklestirilmis bulunan bu c¢alisma
neticesinde elde edilmis sonuglar, Feldstein Yaklasimi ile kismen tutarl goriinmektedir.
Soyle ki, yaklasimda, beklenen biitce agiklarinin GSMH’ya oranindaki her 1 puanlik
artigin potansiyel talepte artis ve faiz orani artig1 kanaliyla doviz kurunu yaklasik 30 puan
arttirdig1 ve fakat uzun dénemde faiz oranlarinda gerceklesen diisiis neticesinde ulusal
paranin degerinin kademeli olarak denge seviyesine donecegi ifade edilmektedir. Biitge
aciklari 1le doviz kurlar iktisadi ve mali alanlara yonelik genis, kapsamli ve karmagik bir
iligkiler aginin parcalaridir. Calisma neticesinde elde edilmis bulgular gostermistir ki s6z
konusu bu iki degisken arasindaki iligki, Tiirkiye i¢in kisa donemde oldugu gibi uzun

donemde de pozitif ve anlamlidir.

Son olarak, Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilmis bu ¢alismada, biitge aciklarindaki bir
artisin doviz kuru tizerinde ancak mali bir diizenlemelerle ortadan kaldirilabilecek
baskilar yarattigin1 savunmakta olan Yeni Fiyat Belirleme Teorisi goriisleri ile tutarli bir

sonug ortaya koyuldugu degerlendirilmektedir.

Mali diizenlemeler, konjonktiirel dalgalanmalarin getirisi olan olumsuzluklar1 ortadan



88

kaldirarak ekonomide denge kosullarini motive etmekte ve mali disiplinde istikrarin
saglanmasma hizmet etmektedir. Mali disiplinde saglanacak istikrar ise ekonomik
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesinin temel kosullarindan biridir. Bu nedenle,
Tiurkiye oOzelinde gergeklestirilmis olan bu ¢alisma, maliye politikalart ile

makroekonomik istikrar arasindaki kritik iliskinin altin1 6ncelikle ¢izmektedir.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini kronik bi¢imde agmasi nedeniyle biitce agiklari ile
kars1 karsiya kalan Tiirkiye’de siklikla mali disiplinden sapmalar yasanmaktadir. Yakin
gecmiste ulusal ve kiiresel ¢apta meydana gelen siyasi kargasalar, salginlar ve dogal
afetler Tirkiye ekonomisine de etki etmis ve bu etkileri gidermek veya azaltmak tizere
genisletici maliye politikalar1 uygulanmaya baslamis ve fakat yiiksek seyreden enflasyon

oranlarina kars1 yeterli 6nlemler alinmamastir.

Bilimsel olarak enflasyon ile miicadele edilebilmesinin sartlarindan birisi ve belki de en
onemlisi siki1 para ve maliye politikalar1 uygulanmasi gerekliligidir. Fakat Tiirkiye, 2023
yili ikinci ¢eyreginin sonlarina dek uyguladigi genisletici maliye politikalari ile birlikte,
diisiiriilmesi hedefine yonelik faiz politikasi izlemistir. Elbette diisiik faiz oranlar
ekonomik istikrar1 tegvik edebilmekte ve bu dogrultuda belirli bir diizeye kadar
enflasyona goz yumulabilmektedir. Ancak, bilimsel bir gercek olarak yiiksek enflasyon
oranlarinda ekonomik istikrar saglanamamaktadir. Ciinkii enflasyonun yiiksek seyrettigi
bir ortamda uygulanan faiz indirimleri enflasyonist baskilar1 ve risk primlerini daha da
arttirmaktadir. Yiiksek risk primleri ise Tiirkiye’de gergeklesen doviz kuru artiglarinin
ana sebebidir. Yiiksek risk primleri, lilkeye sermaye akisin1 engellemekte; ekonomide yer
alan aktorleri dolarizasyona 6zendirmekte; bu durum ise dovize olan talebi arttirmakta;
neticede kurlarda gergeklesen ylikselisler devam etmekte ve en nihayetinde iilkeyi kisir

bir dongii icerisine ¢ekmektedir.

2023 yili iigilincii ¢eyreginden itibaren Tiirkiye’de bilimsel gerekliliklere uygun bi¢imde
davranilarak politika faizleri arttirilmis, boylelikle talep ve doviz kurunun denetimi

saglanmaya calisilmistir. Ancak uygulanan maliye politikalarinin sikilastirilmasina
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yonelik diizenlemeler gergeklestirilmedikge {ilkede enflasyonun daha da yiikselecegi ve

doviz kurlarimin daha da artacagi degerlendirilmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi adina programlar hazirlanirken enflasyon ve biiyiime
gibi gostergelere yonelik tahminler belirlenmektedir. Bu tahminler ise doéviz kuru
tahminleri dogrultusunda sekillenmektedir. Bu nedenle, gerceklesmesi beklenen kur
tahminlerine ulagilmasina hizmet edecek diizenlemelerle Tiirk lirasinin tehlikeli bigimde
siirekli olarak yasadigr deger kayiplar1 onlenmelidir. Bu suretle biit¢e agiklarmin
giderilerek mali disiplinin ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi adina biit¢e aciklar ile
reel doviz kurlar arasindaki iliskinin, politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi ve s6z
konusu bu iki 6nemli gosterge arasinda bulunan hassas dengenin saglanabilmesi stratejik

bir nem tasimaktadir.

Hiikimetler kamu harcamalarini, gelir yaratma ihtiyaci ve borg yonetimi gereklilikleriyle
dengeleme konusunda zorluklarla karsilasmaktadirlar. Benzer bi¢imde, ekonomik
istikrar1 saglamak i¢in gereken sartlari hazirlarken veya sosyal ihtiyaglari karsilarken de
biitce agiklarinin yonetiminde zorluklar yasamaktadirlar. Ve ne yaziktir ki karsilagilan bu
zorluklar, baslangicindan itibaren siirekli bigimde tekrarlanmaktadir. Reel doviz kurlari
basta maliye ve para politikasi tercihleri olmak tlizere makroekonomik degiskenler,
tiikketici tercihleri, beklentiler, yasanan siyasi sliregler, dig kaynakli gelismeler vb.
unsurlar ile karsilikli etkilesimde bulunmakta ve bu suretle genis bir yelpazede ekonomik
aktiviteleri etkilemektedir. Ayni bicimde ekonomik aktivitelerden etkilenme
potansiyeline de sahip bir gosterge olarak reel doviz kurlarinin biitce agiklari ile
etkilesime gegmemesi gibi bir ihtimal s6z konusu degildir. Bu nedenle, biitge agiklar ile
reel doviz kurlar1 arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi ekonomik istikrarin ve mali

disiplinin saglanmas1 hususunda yliksek 6nem barindirmaktadir.
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