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OZET

Biitcede ve cari islemler hesabinda goriilen dengesizlikler, makroeko-
nomik istikrarsizligin en 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edil-
mektedir. Yiiksek biitce ve cari islemler agiklarinin esanli olarak goriilmesi
Ikiz Acik (Twin Deficit) olarak tanimlanirken, biitcedeki iyilesmeyle bir-
likte cari islemler agigindaki artis Ikiz Iraksama (Twin Divergence) olarak
adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada, 2001-2013 aras1 donemde Tiirkiye’de
biitce ve cari islemler dengesinin seyri ile biit¢e agig1 ve cari islemler agig1
arasindaki iliski incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Biitce A¢1g1, Cari Islemler Acig1, Tkiz Acik, Ikiz
Iraksama, Tiirkiye Ekonomisi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET DEFICIT AND
CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY
(AN EVALUATION FOR THE POST 2001 CRISIS PERIOD)

ABSTRACT

The imbalances seen in budget and current account are accepted as
one of the most significant indicators of macroeconomic instabilities.
While experiencing high budget deficits and current account deficits
simultaneously is defined as Twin Deficit increase in current account
deficits together with the recovery of budget balance is called as Twin
Divergence. In this study, the course of Turkish budget and current account
balances and the relationship between budget deficits and current account
deficits are investigated for the 2001-2013 period.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Twin Deficit,
Twin Divergence, Turkish Economy.

GIRIS
Biitcede ve cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan dengesizlikler, tim
tilkelerde makroekonomik istikrart olumsuz yonde etkileyen gelismeler
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olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle kiiresellesme siirecinin hizlanma-
s1 ve uluslararasi sermaye hareketlerindeki artiga bagli olarak finansman
imkanlarinin genislemesiyle birlikte, pek ¢ok gelismekte olan iilke kendi
kaynaklartyla karsilayamayacagi diizeyde biit¢e ve cari islemler agiklar
vermistir. Aynt zamanda bu agiklar, sonugta siirdiiriilemez hale gelmis ve
iretim ile istihdam tlizerinde yikici etkiler yaratan krizlerle karsilasilmistir.

1980’11 yillarda ABD’de yiiksek biit¢e ac¢iklariyla birlikte ayn1 zamanda
yiiksek cari iglemler agiklariyla karsilagilmasi, biit¢e acig1 ve cari acik ilis-
kisinin hem teorik hem de ampirik olarak yogun bir bi¢imde incelenmesi-
ne yol agmistir. Ancak s6z konusu ¢aligsmalarda, bu iki degisken arasindaki
iligki konusunda kesin bir goriis birligine ulagilamamis ve blitce acig1 ile
cari agik arasindaki baglantinin ele alinan iilke ile zamana baglh olarak
degisebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Yiiksek biit¢e ve cari islemler agiklari, Tiirkiye ekonomisinde de 6zel-
likle 1980 sonras1 donemde makroekonomik istikrarsizliklarin temel ne-
denini olusturmus ve 1994 ile 2001 yillarinda iki biiyiik krizle karsilasil-
masina yol agmistir. Bu ¢calismada 2001 krizi sonrast donemde Tiirkiye’de
biitce agiklari ile cari islemler aciklar1 arasindaki iliski incelenmektedir. Bu
kapsamda; oncelikle biitce acgigi ile cari agik arasindaki iliski konusunda
literatiirde yer alan temel goriisler agiklanmakta, ardindan; 2001 krizi son-
ras1 Tiirkiye’de biitcenin gelisimi gelirler ve harcamalar agisindan ayrintili
bir sekilde degerlendirilmektedir. Daha sonra, kriz sonrast donemde biitce
ac1g1 ile cari acik iligkisi irdelenmekte ve biitce agigindaki iyilesmeye rag-
men, cari agikta meydana gelen artigin nedenleri lizerinde durulmaktadar.

1. Teorik Acidan Biitce Aqigi-Cari Islemler Acig Tliskisi

Biitce ve cari islemler agiklar1 arasindaki iliski iktisat literatiiriinde yo-
gun bir bigimde tartisilmaktadir. Biitce ve cari islemler dengesinde ortaya
c¢ikan sorunlar; ekonomik faaliyetlere zarar verebilmekte, servet olusumu-
nu engelleyebilmekte ve dolayisiyla ulusal refahin azalmasina yol acabil-
mektedirler (Baharumshah, 2009: 16). Bu dogrultuda biit¢e ve cari islem-
ler agiklar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi, s6z konusu acgiklarin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in gerekli olan politikalarin tespiti agisindan biiyiik bir
Onem tasimaktadir.
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Biitce ve cari islemler aciklar1 arasindaki temel iliski, ulusal hesaplara
iliskin denklemler araciligiyla sdyle ifade edilebilir (Omoniyi-Olasunkan-
mi-Babatunde, 2012: 39):

| Y = C+I,*G+(X-M) ()]

1 numarali denklemin her iki tarafindan vergileri ¢ikarirsak,

YT = C+,+G—T+(X-M) )
Y-C-T = [+G-T+HX-M) 3)
S,+T-G = [,+(X-M) (4)
(X-M) = (S, 1) +(T-G) (5)
CA = SI+BD (6)

Yukaridaki denklemlerde “Y” gayri safi yurti¢i hasilayi, “C” tiiketimi,
“I,” 0zel kesim yatirimlarini, “G” kamu harcamalarini, “X” mal ve hizmet
ithracatini, “M” mal ve hizmet ithalatini, “T” vergileri, “S,” 6zel kesim ta-
sarruflarini, “CA” cari islemler hesabini, “SI” 6zel kesim tasarruf-yatirim
dengesini ve “BD”de biit¢e dengesini gostermektedir. Denklemlerden de
goriildiigii iizere, cari islemler dengesi, 6zel kesim tasarruf-yatirim denge-
siyle bilit¢e dengesinin toplamina esittir. Dolayisiyla, 6zel kesim tasarruf-
lar1 6zel kesim yatirimlarina esit oldugunda (S,=I,), biitce dengesi ve cari
islemler dengesi ayn1 yonde ve ayni oranda degisecektir. Yani, biit¢e fazla
verdiginde cari islemler hesabinda da fazlayla karsilasilacak; biitce acik
verdiginde ise cari islemler agig1 ortaya ¢ikacaktir. Bu durum literatiirde
“Ikiz Acik (Twin Deficit)” olarak adlandirilmaktadir (Baharumshah, 2009:
20, 21).

Ikiz Agik Hipotezine’ne iliskin teorik agiklamalar temel olarak iki ana
grupta toplanabilir. Ik grup Keynesyen Teori ve Mundell-Fleming Mode-
li ¢ercevesinde yapilan agiklamalardan; ikinci grup ise, Ricardocu goriis
cergevesinde yapilan agiklamalardan olugmaktadir (Bose-Jha, 2011: 85).
Keynesyen Teori ve Mundell-Fleming Modeli ¢er¢evesinde yapilan agik-
lamalar esas itibariyla, biit¢e aciklarinin cari islemler agiklarina yol agaca-
gin1 savunurken; Ricardocu goriis cercevesinde yapilan agiklamalar, biitce
aciklarinin cari islemler dengesi lizerinde herhangi bir etkisinin bulunma-
digin1 6ne siirmektedir. Keynesyen Teori’ye gore; vergi diislisii ve/veya
kamu harcamalar1 artis1 sonucu ortaya ¢ikan biitce agiklari, 6zel kesimin
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harcanabilir gelirini ve dolayisiyla tiiketim harcamalarini arttirirken, ulu-
sal tasarruflar1 azaltacaktir. Ulusal tasarruflardaki azalmanin cari islemler
hesabi tizerindeki etkisi ise, lilkenin disa aciklik derecesine bagli olarak
belirlenecektir. Uluslararasi sermaye hareketlerine acik olan ekonomilerde
boyle bir durumda, yurtdisindan borg¢lanilabilecek ve dolayisiyla ulusal
yatirim diizeyi sabit tutulabilecektir. Yani, biit¢e aciginda meydana gelen
bir artis, ulusal tasarruflardaki diisiisle birlikte, cari islemler agiklarina
yol acacaktir. Uluslararasi sermaye hareketlerine kapali ekonomilerde ise,
yurtdisindan bor¢lanma imkani bulunmadigindan, ulusal tasarruflardaki
diisiisle birlikte, ulusal yatirimlar da diisecek ve sonugcta cari islemler den-
gesinde herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecektir (Bartolini-Lahiri,
2006: 3). Mundell-Fleming Modeli ¢ercevesinde yapilan aciklamalarda;
biitge agiklarinda meydana gelen bir artigin faiz oranlari iizerinde yukari
yonlii baskiya yol agarak, iilkeye sermaye girisiyle sonuglanacagi ve bu
durumun da ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle birlikte, ihracatin diisii-
s ve ithalatin artisiyla, cari islemler aciklarina yol agacagi belirtilmistir
(Omoniyi-Olasunkanmi-Babatunde, 2012: 38).

Biitge ve cari islemler agiklarina iliskin Ricardocu gortis ise; biitce agik-
larindaki artigin cari tiiketimi arttirmak yerine azaltacagini ve dolayisiyla,
cari igslemler dengesinde herhangi bir degisiklik yaratmayacagini savun-
maktadir. Ricardocu goriise gore; uzun dénemde hiikiimetin vergi gelir-
lerinin bugiinkii degeri ile harcamalarimin bugiinkii degeri birbirine esit
olmak durumundadir. Dolayisiyla, biitce agig1 artisina yol agan vergi in-
dirimleri, gelecekte vergilerin arttirilmasini zorunlu kilacaktir. Tiiketiciler
cari donemde gergeklesen biitce agig1 artisinin gelecekte vergi artislarina
yol agacagini 6nceden tahmin ettiklerinden, vergi indirimi sonucu gelirle-
rinde meydana gelen yiikselmeyi tamamen tasarruf edeceklerdir. Sonugcta,
toplam talepte ve cari islemler dengesinde herhangi bir degisiklik ortaya
cikmayacaktir (Summers, 1986: 22). Yani Ricardocu goriise gore; biitce
aciklart ile cari islemler aciklart arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Biitce ve cari islemler aciklar1 arasindaki iliski konusunda yukarida
aciklanan goriisler, ABD’de 1990’11 yillarda karsilasilan yiiksek cari is-
lemler agiklartyla beraber, ayni anda biit¢e fazlasiyla karsilagiimasini ve
yine ayni dénemdeki Japonya deneyimini agiklayamamigstir (Bartolini-La-
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hiri, 2006: 1). Bunun iizerine Kim ve Roubini 2008 yilinda yaptiklar1 ¢a-
lismada, ekonomik canlanma donemlerinde gelirlerdeki artisa bagl olarak
biitge dengesinin iyilesebilecegini ve ekonomik canlanmaya bagl olarak
yatirimlarda meydana gelen patlamanin da cari islemler dengesi tlizerinde
olumsuz etkiler yaratabilecegini dne siirerek “Ikiz Iraksama (Twin Diver-
gence)” kavramini ortaya atmislardir. Kim ve Roubini ayrica, ABD eko-
nomisine iligkin olarak yaptiklar1 analizde, biitce ve cari islemler dengesi
arasmndaki iliskinin Ikiz A¢ik’tan ¢ok Ikiz Iraksama’ya daha uygun oldu-
gunu tespit etmislerdir (Kim-Roubini, 2008: 364, 379).

Teorik agidan biit¢e ve cari islemler agiklar1 arasindaki iliski konusunda
birbirinden farkli goriislerin bulunmasi, bu konuya iliskin olarak yapilan
ampirik ¢aligmalarin 6nemini arttirmistir. Bununla birlikte glintimiize ka-
dar yapilan analizlerde, ele alinan iilkelere ve zaman dilimine bagli olarak
birbirinden farkli sonuglara ulagilmistir. Yani, biitce ve cari islemler agik-
lar1 arasindaki iliski konusunda yapilan ampirik ¢aligmalarda da kesin bir
sonuca ulasilamamistir (Baharumshah, 2009: 18). Bu dogrultuda, biitce ve
cari iglemler agiklar1 arasindaki iliskinin pek ¢ok faktdrden etkilenebildigi
ve zamana 6zgli oldugu ifade edilmistir (Fleegler, 2006: 5). Dolayisiyla,
herhangi bir iilkede biit¢e ve cari islemler aciklar1 arasinda nasil bir iligki
oldugunu tespit edebilmek ve bdylece, s6z konusu agiklar1 ortadan kaldi-
rabilecek uygun politikalar tasarlayabilmek i¢in, her iilkenin kendi ekono-
mik kosullarin1 dikkate alan analizlerin yapilmasi gerekmektedir.

2. 2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Biitcenin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yaganan biiyiik krizin ardindan, kur
capasina dayali “Enflasyonu Diistirme Programi” terk edilmis ve “Giig-
lii Ekonomiye Gegis Program1” adi altinda yeni bir program uygulama-
ya konulmustur. Bu program dogrultusunda biitce, sik1 maliye politikasi
uygulamasina bagl olarak belirlenmis ve faiz dis1 fazla verme hedefine
yogunlasilmistir (Ejder, 2012: 63). 2002-2013 arasindaki donemde gelirler
ve harcamalar acisindan biitce gelismeleri su sekilde olmustur:

2.1. Gelirler Agisindan Biit¢cenin Gelisimi

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda makroekonomik gos-
tergelerde ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerle birlikte, biitce harcamalari
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azaltilmis; ancak, biitge gelirlerinde ¢ok fazla bir degisiklik yapilamamis-
tir (Susam-Y1ilmaz; 2007: 232). Tablo-1 ve Tablo-2 sirasiyla, 2002-2013
donemi merkezi biitge gelirleriyle, merkezi biitce gelirlerinin GSYIH igin-
deki paylarint gostermektedir. Tablolar incelendiginde, donem boyunca
merkezi biitce gelirlerinin nominal olarak arttig1, gelirlerin GSYIH igin-
deki paymnin ise, ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir. Tablo-2’ye gore;
merkezi biitce gelirlerinin GSYIH igindeki pay1 2002 yilinda %21,6 iken,
2013 yilinda %25,0 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, ele alinan dénem
itibariyla biitce gelirlerinde bir miktar artig olmakla birlikte, s6z konusu
artigin ¢ok yiiksek oranli olmadig belirtilebilir.

Biitce gelirlerinin alt kalemler itibartyla dagilimina bakildiginda, en bii-
yiik payin vergi gelirlerine ait oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda vergi
gelirlerinin GSYIH icindeki pay1 %17 olarak gergeklesmis, 2013 yilinda
ise bu oran %20,9’a yiikselmistir. Dolayisiyla 2002-2013 donemi itibariy-
la, kamu harcamalarinin finansmaninda toplanan vergilerin ¢ok biiytik bir
pay1 oldugu belirtilebilir.

Vergi gelirlerinin cesitli vergi tiirleri arasindaki dagilimi incelendiginde
ise; dolayli vergiler olarak tanimlanan, mal ve hizmetler iizerinden alinan
vergilerin toplam vergi gelirleri igerisinde en yliksek pay1 aldig1 goriilmek-
tedir. Tablo-2’ye gore; 2002-2013 donemi boyunca mal ve hizmetlerden
alinan vergilerin GSYIH icindeki pay: ortalama %8,2 olarak gercekles-
migtir. Mal ve hizmetlerden alinan vergilerden sonra toplam vergi gelirle-
ri igerisindeki en yliksek pay, yine dolayli vergilerden olan dis ticaretten
alinan vergilerdir. Dis ticaretten alman vergilerin GSYIH igindeki payi
2002 yilinda %2,7 iken, 2013 yilinda bu oran %4,4’e yiikselmistir. Dis
ticaretten alinan vergilerde meydana gelen artista, 6zellikle ithalden alinan
KDV ’nin ciddi bir pay1 bulunmaktadir. ithalden alman KDV nin GSYIH
icindeki pay1 2002 yilinda %2,5 olarak gerceklesmis, 2013 yilinda ise bu
oran %4,0’a ulasmustir.

Toplam vergi gelirleri igerisinde dolaysiz vergiler olarak tanimlanan
gelir ve servetten alinan vergiler, dolayli vergilere gore oldukga diisiik bir
paya sahiptir. 2002-2013 donemi boyunca gelirden alinan vergilerinin GS-
YIH igindeki pay1 ortalama olarak %35,6 iken, servetten alman vergilerin
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pay1 %0,4 diizeyindedir. Toplam vergi gelirleri igerisinde KDV ve OTV
hasilat1 artarken, beyana dayal1 gelir vergisi hasilatinin azalmasi ve gelir
vergisinin biiylik Olciide stopajla tahsil edilmesi, iilkemizdeki kayit dist
ekonomi sorununu gozler oniine sermektedir (Susam-Y1ilmaz, 2007: 236).
Ayrica, gelirden alinan vergilerin biiyiik bir kisminin ticretlilerden saglan-
di1g1 géz Oniinde bulunduruldugunda, mevcut yapinin vergi dagiliminda
adaleti gerceklestiremedigi acikga ortadadir.

Vergi dagilimindaki adaletsizlik, toplam vergi gelirleri icerisinde gelir,
kurumlar ve katma deger vergisinin paylarindan da rahatlikla anlasilabil-
mektedir. Grafik-1,2002-2013 donemi itibartyla genel biitge vergi gelirleri
icinde gelir, kurumlar ve katma deger vergilerinin paylarini géstermekte-
dir. Grafikte de goriildiigii gibi; ele alinan donem boyunca gelir vergisi-
nin toplam vergi gelirleri igerisindeki pay1 ortalama olarak %21,5 olur-
ken, kurumlar vergisinin pay1 %9,7 diizeyindedir. Bununla birlikte, katma
deger vergisinin toplam vergi gelirleri icerisindeki pay1 ortalama olarak
%32,7°dir. Vergi gelirleri icerisinde dolayli vergi olarak nitelendirilen kat-
ma deger vergisinin, gelir ve kurumlar vergilerine gore oldukga yiiksek
bir paya sahip olmasi, vergi dagiliminda adaletin saglanamadigin1 agik bir
bicimde ortaya koymaktadir.
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Grafik-1: Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Katma Deger Vergisinin
Toplam Vergi Gelirleri I¢erisindeki Pay (%)
Kaynak: Gelir Idaresi Baskanlig1, “Vergi Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmistir. (Cevrimigi)http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user upload/VI/CVI/
Tablo_59.xIs.htm, 23.06.2013.
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Yapilan tiim bu agiklamalar ¢ercevesinde, 2002-2013 doénemi boyun-
ca biitge gelirlerinin biiyiik 6l¢iide vergilerden saglandigi, vergi gelirleri
icerisinde de KDV ve OTV gibi dolayl vergilerin agirlikli bir paya sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak vergi dagiliminda adaletin saglanabilmesi
icin, toplam vergiler igerisinde dolayli vergilerin payinin azaltilmasi, vergi
tabaninin genisletilmesi ve kayit dis1 ekonominin 6nlenmesi gerekmekte-
dir. Bu dogrultuda daha etkin bir vergi sistemine ulasilabilmesi i¢in, biitce
gelirlerine yonelik olarak kapsamli reformlarin gergeklestirilmesi sarttir.

2.2. Harcamalar Acisindan Biitcenin Gelisimi

2002-2013 donemi biitge harcamalar1 genel olarak degerlendirildigin-
de; 2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz’in 2009 biitge harcama-
larinda yarattig1 etki disinda, mali disiplini saglamaya yonelik harcama
kisicr politikalarin uygulandig: belirtilebilir. Tablo-3 ve Tablo-4 sirasiyla,
2002-2013 donemine ait merkezi biitce giderleri ve biitce dengesi ile bu
degiskenlerin GSYIH icindeki paylarini gostermektedir. Tablolar ince-
lendiginde, merkezi biitce giderlerinin nominal olarak artmakla birlikte,
GSYIH i¢indeki paymin 2009 yil1 hari¢ genel olarak aym diizeyde seyret-
tigi goriilmektedir. 2009 yilinda biitce giderlerinde yasanan artisin temel
nedeni, iilkemizde 2008 yilinda ortaya ¢ikan Kiiresel Ekonomik Kriz’le
birlikte uygulamaya konulan genisletici politikalardir. Bu politikalar sdyle
Ozetlenebilir (Apak ve Yilmaz, 2009: 14, 15):

e Eximbank kredilerinin arttirilmasi,

*  Vergi borglar1 ve prim yiikiimliiliikklerinin yeniden yapilandirilmasi,

*  Mahalli idarelere gelir aktarilmast ve bu yolla talep seviyesinin

arttirilmasi,

*  Otomotiv, beyaz esya, konut, telekomiinikasyon, mobilya, bilisim,

biiro malzemeleri ve is makinelerinde KDV ve OTV indirimi,

«  Bolge ve sektor esasli yeni tesvik sisteminin uygulamaya konul-

mast i¢in gerekli adimlarin atilmasi,

*  Arastirma-gelistirme desteklerinin kapsaminin genisletilmesi ve

*  Kredi Garanti Fonu’nun islev ve fonksiyonlarinin arttirilmasi ve

fona Hazine tarafindan 1Milyar TL aktarilmasi.

Krizle birlikte, makroekonomik gostergelerde yasanan olumsuz gelis-
melere paralel olarak, merkezi biitce giderlerinin GSYIH igindeki payi
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2008 yilinda %23,9 iken, 2009 yilinda %28,2’ye yiikselmistir. Bununla
birlikte, s6z konusu giderlerin GSYIH igindeki pay1, 2010 yilindan itiba-
ren tekrar diisiis egilimine girmistir. Esas itibariyla, merkezi bilitce gider-
lerinin GSYIH igindeki pay1, 2002 ve 2003 yillarinda sirastyla %34,1 ve
%?31,1 gibi yiiksek degerler almistir. Ancak bu yiiksekligin temel nedeni,
faiz giderlerinden kaynaklanmaktadir. Faiz giderlerinin 2002 ve 2003 y1l-
larinda GSYIH’den aldig1 pay %14,8 ve %12,9 iken, 2005 yilindan itiba-
ren bu oran, tek haneli degerler almaya baslamistir. Faiz giderlerindeki s6z
konusu diisiis, biitce dengesi acisindan olumlu bir gelisme olarak nitelen-
dirilebilir. Ancak, 6zellikle 2002-2007 arasindaki donemde cari agik ve dis
bor¢ stokunun ciddi bir bicimde arttif1 goz oniinde bulunduruldugunda,
faiz giderlerindeki azalmanin biitgce harcamalar1 ve gelirlerine yonelik ya-
pisal iyilestirmelerden ¢ok, lilkeye gelen kisa vadeli sermayenin yarattiZi
likidite sonucu ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Ejder, 2012: 66).

Biitce harcamalari alt kalemler itibariyla incelendiginde; faiz giderleri
hari¢ en yiiksek payin cari transferler ile personel ve sosyal giivenlik ku-
rumlaria devlet primi giderlerinden olustugu goriilmektedir. Biitce harca-
malar igerisinde, sermaye giderleri ve sermaye transferleri toplamindan
olusan yatirim harcamalarinin GSYIH igerisindeki pay1 son derece diisiik-
tiir. Nitekim, ele alinan dénem itibariyla sermaye giderleri GSYIH den
ortalama olarak %2,0’lik pay alirken, sermaye transferleri %0,32°lik bir
pay almistir. Bu dogrultuda, biitge harcamalarinin ekonominin iiretim ka-
pasitesine olumlu katki saglayacak yatirimlari gergeklestirmede oldukca
yetersiz kaldig1 belirtilebilir.

2002-2013 donemi itibariyla biitge performansinin bir biitlin olarak de-
gerlendirilebilmesi i¢in, biitce gelirleri ve biit¢e harcamalarinin birlikte ele
alinmas1 gerekmektedir. Biitge performansi analizinde genel olarak, biitge
dengesinin GSYIH’ye orani ve faiz dis1 dengenin GSYIH’ye oran1 de-
giskenlerinden yararlanilmaktadir (Maliye Bakanligi, 2012: 3). Tablo-4,
biitce giderlerinin yani sira, biitce dengesi ve faiz dis1 dengenin GSYIH
icindeki paylarini da gostermektedir. Buna gore; biit¢enin 2002 yilinda
GSYIH nin %12,56’s1 oraninda agik verdigi, bu ag¢igin sonraki yillarda
giderek azalarak 2008 yilinda %1,83e diistiigii goriilmektedir. 2008 y1-
linda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz’in etkisiyle 2009 yilinda tekrar ar-
tan biitce ag181, 2010 yilindan itibaren diismeye baslamis ve 2013 yilinda
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GSYIH nin %0,92’si oraninda bir biitce agi1g1 verilmistir. Faiz dis1 biitge
dengesine bakildiginda ise, tipki genel biitge dengesinde oldugu gibi, 2008
yilina kadar faiz dis1 biitce fazlasinin arttigi, 2008 yilindan itibaren ise, bu
oranin azaldig1 goriilmektedir. Faiz dis1 biit¢e fazlas1 2010 yilindan itiba-
ren artmaya baslasa da, halen Kiiresel Ekonomik Kriz 6ncesindeki seviye-
sine ulasamamustir.

Ozetle; 2002-2013 doneminde genel olarak biitge harcamalarinin azal-
tilmas1 ve mali disiplinin saglanmasina yonelik politikalarin uygulandig:
ve bu dogrultuda faiz harcamalari ile biitge dengesinde ciddi iyilesmelerin
yasandigi belirtilebilir. Ancak, 6zellikle 2002-2007 doneminde faiz har-
camalar1 azalirken dis bor¢ stoku ve cari acigin artmasi, soz konusu iyi-
lesmelerin siirdiiriilebilir bir nitelik tagimadigini gostermektedir. Bununla
birlikte, biitge harcamalarin GSYIH i¢indeki paymin diismesine paralel
olarak, yatirimlara ¢ok sinirli bir kaynak ayrilmasi da, kamunun ekonomi-
nin liretim kapasitesine olumlu katki yapacak harcamalar1 gerceklestire-
medigini ortaya koymaktadir.
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3. 2001 Krizi Sonras1 Tiirkiye’de Biitce Acig1-Cari Islemler Acig
Hiskisi

Biit¢e ve cari islemler agiklari, 1980’11 yillarin basindan itibaren Tiir-
kiye ekonomisinin temel sorunlar1 haline gelmistir. Ozellikle 1989 yilinda
uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte, dis fi-
nansman imkanlarinin genislemesi, biitce ve cari islemler agiklarinin ciddi
bir bigimde artmasina yol agarak, 1994 ve 2001 yillarinda iki biiytik krizle
karsilagilmasina sebep olmustur. 2001 Krizi’nin ardindan IMF destegiyle
birlikte uygulamaya konulan program g¢ergevesinde temel olarak iki hedef
iizerine yogunlasilmistir. Bu hedeflerden ilki, biitcede GSYIH nin %6,5’i
oraninda faiz dis1 fazla verilmesi; ikincisi ise, enflasyon hedeflemesi cer-
cevesinde fiyat istikrarinin saglanmasidir (Voyvoda-Yeldan, 2006: 3).

Uygulamaya konulan programla birlikte gerek biitce dengesi gerekse
fiyat istikrar1 acisindan 6nemli iyilesmeler yasanmistir. Bir onceki bo-
liimde biit¢e gelismeleri agiklanirken de belirtildigi gibi, biitge agig1 2002
yilinda GSYIH nin %12,56’s1 kadarken, 2006 yilinda %0,61 e kadar diis-
mistiir. Kiiresel Ekonomik Kriz’in etkisiyle birlikte, 2009 yilinda tekrar
ylikselen biit¢e ac1g1, 2010 yilindan itibaren yeniden diismeye baglamistir.
Biit¢e dengesinde yasanan gelismelere benzer sekilde, enflasyon oraninda
da onemli diisiisler kaydedilmistir. Grafik-2, 2004-2013 donemi itibariy-
la tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degisimi gostermektedir. Buna gore;
enflasyon oran1 2008 yil1 harig siirekli olarak tek haneli degerler almistir.
2001 Krizi sonrasinda enflasyonun %50°nin {lizerinde oldugu g6z 6niinde
bulunduruldugunda, 2002 yilindan itibaren giinlimiize kadar gelen siirecte,
fiyat istikrar1 a¢isindan ¢ok 6nemli ilerlemeler saglandigi belirtilebilir.

Enflasyon oraninda yasanan bu olumlu gelismelere ragmen, reel faiz
oranlar1 dénem boyunca uluslararasi piyasalarla karsilastirildiginda, ol-
dukga yiiksek seviyelerde kalmistir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi, tilke-
ye sicak para girisini arttirarak Tiirk Lirasi’nin asir1 degerli hale gelmesine
neden olmustur. Asir1 degerli Tiirk Lirasi ise, dis ticaret ve cari islemler
aciklariin ciddi bir bi¢imde artmasiyla sonuglanmistir (Voyvoda-Yeldan,
2006: 7-9). Grafik-3, 2002-2013 dénemi itibartyla cari islemler dengesinin
seyrini gostermektedir. Buna gore, 2002 yilinda 626 milyon $ olan cari
islemler ag181, 2011 yilinda 77 milyar $ seviyesine ulagmistir. 2012 yilinda
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cari iglemler aciginda bir miktar diisiis yasanmakla birlikte, bu durumun
esas itibartyla iktisadi biiyiimedeki yavaslamadan kaynaklandig: belirtile-
bilir.

Yapilan bu aciklamalar ¢ercevesinde; 2002-2013 dénemi boyunca Tiir-
kiye ekonomisinde biitge dengesi ve enflasyon oranlarinda dnemli iyiles-
melerin saglandigi; ancak, cari islemler acigi sorununun ¢oziilemedigi
belirtilebilir. Nitekim bu durum, biitce agigi ile cari islemler agig1 arasin-
daki iliskiyi de etkilemistir. Grafik-4 ve Grafik-5 sirasiyla, 1980-2000 ve
2001-2013 donemleri itibariyla biitge dengesi ve cari islemler dengesinin
GSYIH’ye oranin1 gostermektedir. Grafikler dikkatli bir bigimde incelen-
diginde, 2001 yilinda yasanan krize kadar biit¢e ve cari islemler aciklari-
nin ayn1 yonde hareket ettigi; 2001 yilindan itibaren ise, bu iki degiskenin
birbirine zit yonde hareket etmeye basladigi goriilmektedir. Yani, 1980-
2000 aras1 donemde biitce ac181 ve cari islemler aci81 arasindaki iliski Ikiz
Acik Hipotezi’ni destekler sekilde gerceklesirken; 2001 Krizi’'nden sonra
bu iki degisken arasindaki iliski Ikiz Iraksama’ya uygun sekilde gercek-
lesmeye baslamistir.
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Grafik-2: 2004-2013 Donemi TUFE (2003=100) % Degisim Oranlar
Kaynak: TCMB, “TUFE (2003=100) istatistikleri”ndeki veriler kullanilarak ha-
zirlanmistir., (Cevrimigi)www.tcmb.gov.tr, 06.07.2013.
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Grafik-3: 2002-2013 Cari islemler Dengesi (Milyon $)
Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak ha-
zirlanmistir. (Cevrimig¢i)www.tcmb.gov.tr, 06.07.2013.

Hig siiphesiz, biitge aci81 ve cari iglemler agig1 arasindaki iliskinin net
bir sekilde belirlenebilmesi i¢in, ampirik ¢aligmalarin yapilmasi gerekmek-
tedir. Ancak, 2001 Krizi sonrasinda karsilasilan durumun ampirik analizler
cercevesinde giivenilir bir sekilde ortaya konulabilmesi i¢in, daha fazla
veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Biit¢e agi1g1 ve cari islemler agig1 arasindaki
iliskiye yonelik olarak yapilan mevcut ampirik ¢alismalara bakildiginda,
ele alinan donem ve kullanilan yontemlere bagli olarak birbirinden farkli
sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Nitekim yapilan ampirik ¢alismalarin
bir kismu Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Hipotezi’nin gecerli oldugu sonucuna ulas-
mis (Azgiin, 2012: 189; Bayrak-Esen, 2012: 23 Akbostanci-Tung, 2002:
13-14), diger kismu ise; Ikiz Ac¢ik Hipotezi’ni reddeden bulgular elde et-
mistir (Kiran, 2011: 59; Tungsiper-Siirek¢i, 2011: 103; Aristovnik-Djuric,
2010: 17-18). Mevcut ampirik calismalarda Ikiz Acik Hipotezi ve Ricar-
docu goriisten bahsedilmekle birlikte, bu calismalarim hicbirinde Ikiz Irak-
sama kavramina yer verilmemistir. Oysa ki 2001 Krizi sonrasi doneme
bakildiginda, biitce ve cari islemler agiginin Ikiz A¢ik Hipotezi’nden ¢ok,
Ikiz Iraksama’ya uygun bir seyir izledigi goriilmektedir. Dolayisiyla, dzel-
likle kriz sonras1 donemde biitge acig1 ve cari islemler agig1 arasindaki
iliskinin net bir sekilde anlagilabilmesi i¢in, yeni ampirik analizlerin yapil-
mas1 gerekmektedir.
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Grafik-4: 1980-2000 Dénemi itibariyla Biitce Dengesi ve Cari islemler

Dengesi’nin GSYIH’ye Orani (%)
Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistikleri”, (Cevrimigi)www.tcmb.
gov.tr, 06.07.2013, Maliye Bakanligi-Biit¢ce ve Mali Kontrol Genel Mudirligi,
“Biitge Istatistikleri”, (Cevrimici)http://www.bumko.gov.tr, 25.06.2013, World
Bank, “World Development Indicators”, (Cevrimigi)http://data.worldbank.org/
data-catalog/world-development-indicators, 06.07.2013°taki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.
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Grafik-5: 2001-2013 Dénemi itibariyla Biitce Dengesi ve Cari islemler

Dengesi’nin GSYIH’ye Orani (%)
Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi Istatistikleri”, (Cevrimici)www.tcmb.
gov.tr, 06.07.2013, Maliye Bakanligi-Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirligi,
“Biitce Istatistikleri”, (Cevrimici)http://www.bumko.gov.tr, 25.06.2013, World
Bank, “World Development Indicators”, (Cevrimigi)http://data.worldbank.org/
data-catalog/world-development-indicators, 27.10.2014°teki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.
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Biitge ag1g1 ve cari acik arasindaki iligki teorik olarak agiklanirken de
belirtildigi gibi; cari acgik ya 6zel kesim tasarruflarinin 6zel kesim yati-
rimlarini kargilayamamasi ya da kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden
daha yiiksek olmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. 2001-2013 dénemi bo-
yunca biitce a¢i81 giderek azalirken cari islemler agiginin artmasi, agiga
yol acan temel faktoriin 6zel kesimden kaynaklanan tasarruf-yatirim den-
gesizligi oldugunu ortaya koymaktadir (6zel kesim yatirim-tasarruf deger-
leri igin bakiniz ek-1). Bu noktada, cari islemler agiginin yatirim artisindan
mi, yoksa tasarruf azalisindan mi1 kaynaklandiginin belirlenmesi son dere-
ce onemlidir. Clinkii, 6zellikle ihracata yonelik yatirimlar nedeniyle ortaya
cikan cari islemler ag1gi, ileride ihracat mali liretimi ve dolayisiyla ihra-
catin artmasina yol acacagindan, makroekonomik dengeler acisindan ¢ok
ciddi bir tehlike arz etmeyecektir. Bununla birlikte, tasarruf diislisiinden
kaynaklanan cari islemler agigi, iilkenin dis bor¢ stokunun siirdiiriilemez
hale gelmesine ve dolayisiyla ekonomik krizlere yol agabilecektir.

Grafik-6, 1980-2013 donemi itibartyla yatirimlar ve yurtigi tasarrufla-
rin GSYIH’ye oranimi gdstermektedir. Buna gore; 2001 Krizi sonrasinda
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’ne kadar yatirimlarda bir miktar artis yasan-
mis; ancak, Kiiresel Kriz yatirimlarin diismesine neden olmustur. Kiiresel
Kriz’i takiben yatirimlar tekrar artis siirecine girmistir. Yurtici tasarruflar
ise, 2001 Krizi’yle birlikte diismiis ve donem boyunca bu diisiis egilimini
stirdiirmiistiir.

2001-2013 donemi cari iglemler agiginin altinda yatan nedenin tespit
edilebilmesi i¢in, 1980-2000 donemi ile 2001-2012 donemi tasarruf-ya-
tirim ortalamalarinin karsilastirilmasi yerinde olacaktir. 1980-2000 arasi
dénemde yurtici tasarruflarin GSYIH’ye orani ortalama %18,4; yatirimla-
rin GSYIH ye orani ise, ortalama %20,9’dur. S6z konusu oranlarin degeri
2001-2013 donemi igin sirasiyla %16,30 ve %19,57 diizeyindedir. G6-
rildigi gibi; 2001-2013 doneminde, 1980-2000 donemine kiyasla gerek
yatirimlar gerekse tasarruflar diigmiistiir. Bununla birlikte, tasarruflarda
yasanan diisiis, yatirimlarda yasanan diisiise gore ¢ok daha ytiksektir. Dola-
yistyla, 2001-2013 donemi itibariyla cari islemler agigindaki artisin temel
olarak tasarruflarda meydana gelen diisiisten kaynaklandig: belirtilebilir.
Bu durum, ekonominin kirilganligini arttirmakta ve cari islemler agiginin
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stirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayistyla, yakin ge-
lecekte yeni bir ekonomik krizle karsilasilmamasi i¢in, yurtici tasarruflari
arttirici ve cari islemler acigini azaltici 6nlemlerin siiratle uygulamaya ko-
nulmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde, biitce dengesi ve enflasyona iliskin
olarak elde edilen kazanimlar da kaybedilebilecektir.
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Grafik-6: 1980-2013 Donemi Itibariyla Briit Yatirimlar ve
Yurtici Tasarruflarin GSYIH’ye Oram (%)
Kaynak: World Bank, “World Development Indicators”taki verilerden
yararlanilarak hazirlanmistir. (Cevrimigi)http://data.worldbank.org/data-catalog/
world-development-indicators, 26.10.2014.

SONUC

Biitce ve cari islemler dengesi, makroekonomik istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi acisindan kritik bir 6nem tasimaktadir. Kiiresellesmeyle
birlikte uluslararasi finansman imkéanlarinin artmasi, pek ¢ok gelismekte
olan iilkenin yiiksek oranlarda biitce ve cari islemler agiklar: vermelerine
neden olmus ve siirdiiriilemez boyutlara ulasan bu agiklar, sonugta ekono-
mik krizlere sebebiyet vermistir.

Gelismekte olan iilkelerin yani sira, ABD’de de 1980°li yillarda yiik-
sek biitce ve cari islemler aciklarinin es anli olarak goriilmesi, bu iki agik
arasindaki iliskinin teorik ve ampirik olarak incelenmesine yol agmistir.
Ancak yapilan ¢aligmalar sonucunda, biitce a¢ig1 ile cari islemler ag181 ara-
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sindaki nedensellik iligkisi konusunda herhangi bir goriis birligine varila-
mamis ve bu iki degisken arasindaki iligkinin, ele alinan iilkenin ekonomik
kosullarina ve zamana bagli olarak degisebilecegi ifade edilmistir.

Tipki diger gelismekte olan filkelerde oldugu gibi, Tirkiye’de de
1980’lerden giiniimiize kadar gelen siirecte, yliksek biitce ve cari islem-
ler agiklar1 temel ekonomik sorunlar arasinda yer almistir. 1980’den 2001
yilina kadar ayn1 yonde hareket eden biitce ve cari islemler aciklari, 2001
Krizi’'nden sonra birbirlerine zit yonde hareket etmeye baslamiglardir.
Yani, 1980-2001 aras1 donemde yiiksek biitce ve cari islemler agiklari ayni
anda goriiliirken; 2001 yilindan itibaren biitce dengesinde ciddi iyilesme-
ler yasanmis; ancak, cari islemler hesabinda goriilen agiklar artan bir bi-
cimde devam etmistir.

2001-2013 arasindaki dénemde, biit¢e agigindaki iyilesmeye ragmen
cari islemler a¢1g1 sorununun devam etmesi, bu sorunun kaynaginda kamu
kesiminden ¢ok 6zel kesimin bulundugunu gostermektedir (6zel kesim
yatirim-tasarruf degerleri i¢in bakiniz ek-1). Yani, bu donemde goriilen
acik esas itibariyla, 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesizliginden kaynak-
lanmaktadir. Hig siiphesiz bu durum, cari islemler agiginin siirdiiriilebilir-
ligine iliskin endiseleri arttirmaktadir. Dolayisiyla, 6nlimiizdeki donemde
makroekonomik istikrarin devaminin saglanabilmesi i¢in, tasarruflar art-
tirict ve cari iglemler agigini azaltici dnlemlerin uygulanmasi gerekmekte-
dir. Aksi takdirde, makroekonomik istikrar tehlikeye girebilecek ve sonug-
ta yeni bir krize zemin hazirlanmis olacaktir.
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EK-1

Tablo-1: Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim Degerleri
(Cari Fiyatlarla, Bin TL)

Ozel Ozel Tasarruf-Yatirim
Tasarruf Yatirim Farki
2001 17.966.205 8.105.546 9.860.659
2002 18.028.812 10.457.852 7.570.960
2003 16.245.259 12.631.871 3.613.388
2004 14.661.878 15.410.671 -748.793
2005 13.353.134 17.744.534 -4.391.400
2006 13.963.792 20.784.406 -6.820.614
2007 15.792.197 21.832.179 -6.039.982
2008 17.275.401 20.490.652 -3.215.251
2009 14.799.655 13.044.935 1.754.719
2010 16.216.936 21.265.095 -5.048.159
2011 16.256.678 25.380.579 -9.123.901
2012 18.833.554 22.358.420 -3.524.866
2013* 18.606.462 23.697.113 -5.090.651
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Tablo-2: Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim Degerlerinin
GYSIH icindeki Pay1 (%)

Ozel Ozel Tasarruf-Yatirim

Tasarruf Yatirim Farki
2001 26.30 11.87 14.44
2002 24 .86 14.42 10.44
2003 21.28 16.55 4.73
2004 17.56 18.46 -0.90
2005 14.75 19.61 -4.85
2006 14.43 21.49 -7.05
2007 15.60 21.56 -5.97
2008 16.95 20.10 -3.15
2009 15.26 13.45 1.81
2010 15.32 20.08 -4.77
2011 14.11 22.04 -7.92
2012 16.00 19.00 -3.00
2013* 15.26 19.44 -4.18

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, “Ekonominin Genel Dengesi”ndeki veriler
kullanilarak hazirlanmistir. (Cevrimici)www.kalkinma.gov.tr, 26.1.2014.
*Tahmin



