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OZET

MALI DENGELERIN ENFLASYON, DIS ODEMELER DENGESIi VE KUR
DEGISKENLiGi CERCEVESINDE iINCELENMESI: TURKIYE ORNEGI

Mehtap OZTURK

Temel ekonomik gostergeler arasinda yer alan, mali denge, enflasyon orani, dis
O0demeler dengesi ve doviz kuru, Tirkiye ekonomisinde uzun siiredir ¢6ziime
kavusturulamayan sorunlar olarak yer almaktadir. Tiirkiye ekonomik tarihi
incelendiginde, bahse konu gostergelerde yasanan sorunlarin belirli bir diizeyi agmasi ve
birbiri iizerinde etki yaratmasi, ekonomiyi krize siiriiklemekte veya kriz donemlerinde
sorunlarm derinlesmesi s6z konusu olmaktadir. Ulke ekonomisinde meydana gelen
krizlerde, sorunlarin ¢dzlimiine yonelik atilan adimlar belirli bir siire ekonominin
iyilesmesine katki saglamis olmasina ragmen ekonomide kalict bir istikrar ortami
yaratilamamistir. Bu sebeple ¢alismada, enflasyon orani, kur degisimi ve cari iglemler
dengesinin mali denge iizerindeki etkisi ve mali denge, enflasyon orani ve kur
degisiminin cari islemler dengesi lizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligmanin amaci, iki
farkli model iizerinden, Tirkiye ekonomisinin 1990-2023 donemi yillik verileri
kullanilarak, NARDL analizi ile test edilmistir. Arastirma dénemi olarak 1990-2023
araliginin secilmesinde, lilke ekonomisinde meydana gelen krizleri kapsamasi, yillik
veriler ile ¢alisilmasinda ise kamu kesimi genel dengesine ait verilerin yillik yaymlaniyor
olmasi belirleyici olmustur. Ziwot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda
yapisal kirilmalara rastlanmasi ve BDS testi sonucunda zaman serilerinin dogrusal
olmayan bir yapida olmasi nedeniyle, ¢alismada kullanilacak olan yontemin NARDL
olmasina karar verilmistir. Arastirma bulgulari, uzun dénemde degiskenler arasi es
biitiinlesme iliskisinin varligini ve ayrica birinci modelde, kur degisimi hari¢ olmak {izere
bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklarinin mali denge iizerinde etki yarattigini,
ikinci modelde ise tiim bagimsiz degiskenlerin negatif ve pozitif soklarinin cari islemler

dengesi lizerinde etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimler: Mali Denge, Enflasyon Orani, Dis Odemeler Dengesi, Kur
Degisimi, NARDL



ABSTRACT

EVALUATION OF FISCAL BALANCES IN THE FRAMEWORK OF
INFLATION, EXTERNAL BALANCE OF PAYMENTS AND EXCHANGE RATE
VARIATIONS: THE CASE OF TURKEY

Mehtap OZTURK

Fiscal balance, inflation rate, balance of payments and exchange rate that are
among the basic economic indicators, have long been unresolved problems in the Turkish
economy. When the economic history of Turkey is analyzed, it seems that when the
problems in these indicators exceed a certain level and have an impact on each other, the
economy is dragged into a crises or the problems deepen during crisis periods. In the
crises that occured in the country’s economy, although the steps taken to solve the
problems contributed to the recovery of the economy for a certain period of time, a
permanent stability environment couldn’t be created in the economy. For this reason, this
study investigates the effect of inflation rate, Exchange rate change and current account
balance on fiscal balance and the effect of fiscal balance, inflation rate and Exchange rate
change on current account balance. The aim of the study is tested through two different
models using the annual data of Turkish economy for the period 1990-2023, using
NARDL analysis. The choice of 1990-2023 as the research period is based on the fact
that it covers the crises that occured in the country’s economy and the use of annual data
is based on the fact that the data on the generel balance of public sector is published
annually. Since the Ziwot-Andrews unit root test with structural breaks revealed the
presence of structural breaks and the BDS test revealed that the time series were nonlinear,
the NARDL methodology was chose. The findings of the study reveal the existence of a
cointegration relationship between variables in the long run and also that positive and
negative shocks of independent variables, except for exchange rate changes, have an
impact on the fiscal balance in the first model, while negative and positive shocks of all
independent variables have an impact on the current account balanace in the second

model.

Key Words: Fiscal Balance, Inflation Rate, Balance of Payments, Exchange Rate

Changes, NARDL
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GIRIS

Mali denge, enflasyon orani, dis 6demeler dengesi ve doviz kuru bir llke
ekonomisinin ne durumda oldugunu anlamaya yardim eden 6nemli makroekonomik
degiskenler arasinda yer almaktadir. Mali denge, kamu kesimi genel dengesi hakkinda
bilgi veren ulusal bir hesab1 temsil ederken, dis 6demeler dengesinin énemli bir kalemi
olan cari islemler dengesi, bir iilkenin diger iilkeler ile yaptig1 cari islemler neticesinde
doviz cinsinden bor¢lu ya da alacakli olup olmadigini ortaya koyan hesabi ifade
etmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde ciddi sorun teskil
eden enflasyon orani, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis1 ifade etmektedir. Doviz
kuru ise bir iilkenin ulusal parasinin yabanci para karsisindaki degerini ortaya

koymaktadir.

Tanimlanan bu degiskenler arasinda bir iliskinin varlig1 kabul edilmekle birlikte,
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve etki kanallari, iktisat okullarinin cesitli
varsayimlara dayandirdig1 goriisleri cercevesinde farklilasmaktadir. Bu sebeple bir tilke
ekonomisinde sayili gostergelerden birinde meydana gelen bir sorunun ¢oziimiine yonelik
adim atilmadan 6nce sorunun kaynaginin ne oldugunun belirlenmesi ve hangi varsayimin
gecerli oldugunun bilinmesi, alinacak tedbirin en uygun se¢im olmasinda kritik bir rol

oynayacaktir.

Tiirkiye ekonomisinin disa agilim tarihi olarak bilinen 1980’lerden itibaren iilke
ekonomisinin dis diinya iilkelerine uyumunun saglanmasi ve gelisimin gerisinde
kalmamasi adina, para ve maliye politikalarina yonelik énemli degisikler yapilmastir.
Ancak yapilan degisikliklerin, ekonomide beklenilen olumlu etkiyi yaratmasi i¢in gerekli
altyapinin olmamasi ve reformlarin yetersizligi, ekonomik istikrarin ve gelisimin hizina
ket vurmustur. Boylece iilke ekonomisinde meydana gelen her krizde atilan adimlar ile

ekonominin gerektirdigi yenilikler yapilmaya calisilmistir.

1990’11 yillarda yasanan ekonomik sorunlardan ¢ikis i¢in, mali dengeyi kontrol
altina almak, enflasyon oraninda diisiisii saglamak, cari aci1g1 azaltmak, doviz kurunda
istikrar1 saglamak ve dolayisiyla ekonominin istikrara kavusturuldugu bir ortam yaratmak
amaci ile hem 1994 krizinde hem de dis diinya iilkelerinde yasanan sorunlarin Tiirkiye

ekonomisine yansimasi dolayisiyla 1999 yilinda IMF destekli istikrar paketleri



uygulamaya konulmustur. Ancak ekonomik sorunlarin hiz kesmeden devam etmesi ve
pes pese ekonomik krizlerin yasanmasi, yeni tedbirlerin alinmasi ve ekonomide reform

niteliginde adimlarin atilmasini elzem kilmastir.

Bu baglamda, 2000°’1i yillarda siki para ve maliye politikalarini igeren programin
uygulamaya konulmasi ile kamu bor¢ stokunun kontrol altina alinmasi ve faiz
harcamalarinin azaltilmasi amacina yonelik faiz dis1 dengede fazla verilmesi gerekliligi
bir mali kural olarak yer almistir. Ayrica, fiyat istikrarinin saglanmasi amacina yonelik,
Merkez Bankasinin enflasyonla miicadeleyi temel amag¢ olarak benimsemesi ve bu
dogrultuda, enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilerek, faiz oraninin temel para
politikasi araci olarak secilmesi dolayisiyla doviz kurunun piyasa tarafindan belirlenmeye
birakilmast gibi 6nemli adimlarin atilmasi sayesinde ekonomik istikrara daha da
yakinlagilmistir. Nitekim atilan yerinde adimlar ve kararli uygulamalar neticesinde,
ilerleyen yillarda mali ve cari a¢igin diistiigii, enflasyon oraninin tek hanelere geriledigi,
doviz kuru yillik yiizde degisim oranmin daha diisiik gerceklestigi, ekonomide uzun
zamandir amaclanan iyilesme ortamina girilmistir. Ancak, kararliligin devam
ettirilememesi ve uluslararasi alanda yasanan krizlerin de etkisi ile ekonomideki olumlu
gidisat uzun silire korunamamis ve ekonomik gostergelerde sorunlar yeniden bas
gostermeye baslamistir. 2020’11 yillara gelindigindeyse kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSYIH’ye orami ve enflasyon oranmin 1990’11 yillardaki degerine geri déndiigiinii,
nominal déviz kuru ve cari acik/GSYIH’nin ise gecmis degerlerini coktan astigim
sOylemek miimkiin olmaktadir. Bu durum hem iilke igerisinde bir kriz yasanmasi
olasiligin1 artirmakta hem de diger iilkelerde meydana gelen krizlere karsi Tiirkiye
ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmektedir. Bu sebeple, bahse konu gostergelerde
tekrarlayan sorunlarin kaynaginin tespit edilerek, gostergeler arasindaki iligkinin iyi
irdelenmesi ve kalict ¢oziimlerin {iretilmesi, Tirkiye ekonomisinin istikrara
kavusturulmasi konusunda hayati 6nem tagimaktadir. Diinya iilkelerinde yaganan sorunlar
ve ekonomik konjonktiir g6z Oniine alindiginda, gegmis donem krizlerinin incelenerek,
Tiirkiye ekonomisinde toparlanmay1 saglayacak temel ekonomik gostergelerle ilgili
arastirmalarin genisletilmesi bir ihtiya¢c olmaktadir. Aksi taktirde derinlesen ekonomik

sorunlarin krize doniismesi ve ekonomik buhran kaginilmaz olmaktadir.



S6z konusu bu ihtiyag ¢ergcevesinde bu ¢alismada, mali dengelerin enflasyon, dis
O0demeler dengesi ve kur degiskenligi cergevesinde incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
amac¢ dogrultusunda, Tirkiye ekonomisinin 1990-2023 doénemine ait yillik verileri
kullanilarak, olusturulan iki model iizerinden, degiskenler arasindaki iliski, NARDL
(Noonlinear Autoregressive Distributed Lag) yontemi ile test edilmistir. Caligmada
ceyreklik veriler yerine yillik verilerin kullanilmasinda, kamu kesimi genel
dengesi/GSYH verisinin Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanlig1 tarafindan yillik

olarak yayinlaniyor olmasi kisit olmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin nasil bir yapiya sahip
oldugunun goriilmesi ve buna uygun olarak segilen ekonometrik analiz sonucunda elde
edilen bulgularin, Tiirkiye ekonomisindeki bahse konu gostergelerde kroniklesen
sorunlarin ¢ézlimiine giden yolda, ihtiya¢ duyulan bilgi birikimine bir basamak olmasi

amaclanmaktadir.

Tez galigsmasi {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliim 4 alt basliga ayrilarak
her bir béliimde degiskenlere yonelik tanimlamalara, mali denge cergevesinde acgiklanan
degiskene iliskin iktisat okullarin goriislerine ve diger degiskenlerle arasindaki iliskiyi
aciklayan bilgilere yer verilmistir. Kisaca, tezin birinci boliimiinde mali denge, enflasyon

orani, cari islemler dengesi ve doviz kuruna iliskin teorik ¢ergeve cizilmistir.

Tezin ikinci bolimiinde, birinci bdliimde c¢izilen teorik cergeve 1s18inda,
degiskenlerin 1990-2023 donemi Tiirkiye ekonomisindeki gorliniimii ortaya konulmustur.
Ayrica, bu boliimde yer alan grafik ve sekillerin yorumlanmasi esnasinda ilgili donemde
uygulanan para ve maliye politikalar1 yaziminda degiskenlik siirecindeki akis ortaya

konulmustur.

Tezin son boliimiinii olusturan ti¢iincii boliimde ise Oncelikle, ¢calismada kullanilan
degiskenler arasindaki iligkinin sinandig1 aragtirmalardan olusan literatiir taramasina yer
verilmistir. Literatiir taramasinin ardindan, ¢alismada kullanilan veri setine, kurulan iki
modelin tanimlanmasina ve c¢aligmada uygulanan ekonometrik analize iligkin teorik
bilgiye yer verilmis. Birinci modelde, enflasyon, cari islemler dengesi ve kur degisiminin
mali dengeye etkisi, ikinci modelde ise mali denge, enflasyon oran1 ve kur degisiminin

cari islemler dengesine etkisi arastirilmistir. Son olarak, analiz bulgularina yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM
KAMU MALI DENGELERININ iFADESINDE KAVRAMSAL
CERCEVE VE GELIiSIM TRENDLERI

Calismanin birinci boliimii, ¢aligmanin temelini olusturan mali denge, enflasyon
orani, dig 6demeler dengesi ve kur degisimleri kavramlarina yonelik agiklamalarin yer
aldig1 4 ana bashiktan olusmaktadir. Birinci bashikta kamu kesimi genel dengesi
aciklandiktan sonra mali agik dl¢limlerine iligkin tanimlara, kamu mali dengeleri ile ilgili

yaklagimlara ve mali denge siirdiiriilebilirligi konusuna yer verilmistir.

Ikinci baslikta, mali denge cercevesinde enflasyon kavramina yonelik agiklamalar
yer almaktadir. 11k olarak, Hos Olmayan Monetarist Aritmetik ve Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi araciligiyla mali dengedeki acik ile enflasyon orani iliskisine yonelik agiklamalar,
daha sonra, enflasyon oraninin faiz ddemeleri, vergi gelirleri ve kamu harcamalari

araciligi ile mali denge lizerinde yarattig1 etkiye yonelik aciklamalar yer almaktadir.

Ucgiincii baslikta, mali denge cergevesinde dis ddemeler dengesi irdelenmektedir.
Oncelikle, Mundell-Fleming Modeli ve Feldstein Zinciri konulari iizerinden Keynesyen
Model ve Ricardocu Yaklasim ile mali dengedeki s6z konusu agigin cari acik tizerindeki
etkisinin teorik ¢ercevesi yer almaktadir. Daha sonra, cari hesap hedeflemesi ile cari

ac1gin mali agik lizerindeki etkisi ve cari agik siirdiiriilebilirligi konular1 yer almaktadir.

Dordiinci  bashigr olusturan kur degiskenliginin mali dengeler konusu
cergevesinde incelenmesinde ise, doviz kuruna yonelik agiklamalara yer verildikten sonra
mali denge ile kur degiskenligi arasinda bag kuran enflasyon, faiz oran1 ve 6demeler
dengesi odakl1 olarak kur degisimlerini agiklayan teoriler ve kamu mali dengesizliginin

kur iizerindeki etkisi konusu yer almaktadir.
1. KAMU KESiMi GENEL DENGESI

Ulkelerin ekonomik, sosyal, siyasi kosullarina goére farklilik gdsteren kamu
harcamalarinin milli hasila igerisindeki payi, kamunun ekonomik hayattaki konumu
acisindan 6nemli bir gosterge 6zelligi sergilemektedir (Edizdogan, Cetinkaya ve Glimiis,
2021: 19). Kamunun yapmakla ylikiimlii oldugu gorevlerini yerine getirebilmesi amact

ile yaptig1 kamu harcamalarinin, topladigi kamu gelirlerinden yiiksek olmas1 durumunda,



kamu mali dengesindeki s6z konusu agik, toplam talepteki artig araciligi ile enflasyon
oraninda bir ylikselis, ulusal tasarruflarda yarattig1 azalma ile ekonomik biiyiimede bir
diisiis, kamu borglanmasinda bir artis veya uluslararasi finansal bir kriz gibi ekonomik
dengeyi bozucu bir¢ok soruna neden olmaktadir (Greenlaw ve Taylor, 2017: 415).

Kamu mali dengelerinde yasanan istikrarsizligin yiiksek boyutlara ulasmasi
durumunda, fiyatlar genel seviyesi ve bor¢luluk oraninda yasanan artis ile birlikte iilkenin
ulusal tasarrufunda ve ekonomik biiyiime oraninda gergeklesen diisiislin yarattig1 ortam,
fiyat ve faiz oram kontrolleri ve doviz tayinlamasi seklinde adimlar atilmasim
gerektirmektedir. Kamu mali dengesinde yasanan sorunlarin maliyetini saklamak amaci
ile atilan bu adimlar ise makroekonomik istikrarsizligr daha da derinlestirmektedir. Bu
nedenle, lilkelerin kisa ve uzun dénemli olumlu beklentilerini gerceklestirebilmesi ve
makroekonomik dengenin saglanmasi i¢cin kamu kesimindeki s6z konusu agiklarin diisiik
diizeyde ve istikrarli seyretmesi gerekmektedir (Easterly, Rodriguez ve Schmidt-Hebbe,
1994: 10).

Kamu mali dengelerindeki s6z konusu ac¢ik kavraminin, makroekonomik
dengenin saglanmasi agisindan 6nemini daha iyi ortaya koyabilmek adina, mali agik
Olctimii ile 1lgili tanimlara, iktisadi diisiince okullarinin mali denge aciklarina
yaklagimlarina ve kamu mali dengelerinde siirdiiriilebilirlik konusuna alt basliklarda yer

verilmistir.

1.1. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi ve Kamu Sektorii Bor¢ Geri

Odemesi

Kamu agiklar1 kavrami genel olarak, kamu kurumlarina ayrilan merkezi
tahsisatlar ile bu kurumlarin mal ve hizmet iiretmelerine yonelik taahhiitleri arasinda
denge kurulmasinda, kamu gelirlerini agan kamu harcamalar1 sonucu ortaya ¢ikan acigi

ifade etmektedir (Ozker, 2012: 9).

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agsmas1 sonucu ortaya ¢ikan finansman
ihtiyacini ifade eden kamu mali a¢181, en yaygin kullanimi ile “geleneksel acik™ olarak
tanimlanmaktadir. Toplam talep {iizerindeki etkinin dikkate alinarak borg¢ geri
O0demelerinin dahil edilmedigi, dolayisiyla devletin giincel mali kaynak kullanimi
gosteren ve llkelerin kamu mali aciklart arasinda kiyaslama yapmaya imkéan saglayan

geleneksel agik “Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi” (KKBG) olarak adlandirilmaktadir.
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Kamu gelirlerinin kamu harcamalarinin {izerinde seyretmesi durumunda olugan mali fazla
ise, “Kamu Sektorii Bor¢ Geri Odemesi” olarak adlandirilmaktadir. Tiirkiye’de
geleneksel agik/fazla, Merkezi Hiikiimet, KiT’ler, Yerel Yénetimler, Doner Sermayeli
Kuruluslar, Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 ve Fonlar olmak tizere alti kamu kurulusunun
gelirleri ve harcamalar1 arasindaki agik ya da fazlalarinin toplamindan olusmaktadir
(Onder ve Kirmanoglu, 1994: 36). Goriildiigii iizere, kamu mali dengesindeki s6z konusu
acik ya da fazlalar, cari donem biit¢e dengesindeki s6z konusu agik veya fazlalarla birlikte
altt kamu kesiminde olusan acik veya fazlalar1 da kapsayan, donemsel bir ulusal hesab1

ortay1 koymaktadir (Ozker, 2009: 130).

Kamu mali dengesine iligkin ortaya konulan bu ulusal hesap ise birka¢ adimda
hesaplanmaktadir. Oncelikle vergiler, vergi dis1 gelirler, faktor gelirleri, fonlar ve cari
transferlerden olusan kamu gelirlerinden kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi ile kamu
tasarruflarina ulasilmaktadir. Ikinci adimda, kamu tasarruflarindan yapilan yatirimlarin
diisiilmesi ile genel denge iizerindeki etkisi oldukga yiiksek olan ve ulusal tasarruflarin
yatirimlar1 karsilamaya yetmedigi durumlarda negatif deger alan tasarruf-yatirim farki
elde edilmektedir. Ugiincii olarak, tasarruf-yatirnm farki kaleminden servet vergileri ve
diger transferleri iceren sermaye transferlerinin c¢ikarilmasi sonucu ise kasa banka
degisimi, net dis borg, net i¢ bor¢/alacak ve negatif degerli stok degisim fonunun
toplamindan olusan kasa-banka/bor¢lanma kalemine erisilmektedir. Kasa-banka
bor¢clanma kalemi igerisinde yer alan kasa-banka degisimi, net dis bor¢ ve net i¢
borg/alacak kalemlerinin toplami, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini vermektedir.
Diger bir deyisle, kasa-banka bor¢lanma kaleminden kaleme dahil olan stok degisim
fonunun diisiilmesi ile net kamu kesimi bor¢lanma gereksinimine ulagilmaktadir. S6zel
olarak ortaya konulan kamu kesimi genel denge hesaplanmasinin gosterimi Tablo:1.1°de

yer almaktadir.

Tablo 1. 1. Kamu Kesimi Genel Denge Hesabi

Kamu Harcanabilir Geliri = Vergiler + Vergi Dis1 Normal Gelirler + Faktor Gelirleri + Fonlar- Cari
Transferler

- Cari Giderler

= Kamu Tasarrufu



- Yatirnmlar = Sabit Sermaye + Stok Degismesi
= Tasarruf-Yatirnm Farki
- Sermaye Transferleri = Servet Vergileri + Diger Transferler

= KasaBanka/Bor¢lanma = Kasa-Banka Degisimi + Dis Bor¢lanma (Net) + I¢ Borg/Alacak (Net) +
Stok Degisim Fonu

+/- Stok Degisim Fonu
= Bor¢lanma Geregi (Net)

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanligi, 2023

Kamu kesimi genel dengesi hesaplamalarina yoénelik yukarda yapilan
aciklamalardan da net bir sekilde goriildiigii iizere, genel denge igerisinde 6nem arz eden
kamu bor¢lanmasiin etkinlik problemi bu asamada baslamaktadir. Kamu kesiminde
ortaya cikan aciklar neticesinde ulasilan kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin aksine,
kamu kesimi genel dengesinin acik vermedigi, bor¢lanma gereksiniminin dogmadigi bir
durumda, kamu gelirlerinin kamu harcamalarinin iizerinde seyretmesi neticesinde kamu
bor¢lanmasi etkinligine ve borg politikalarina iligkin bir siireci de ortaya koyan “Kamu

Sektorii Borg Geri Odemesi” s6z konusu olmaktadir (Ozker, 2009: 117).
1.2. Mali Aciklar Temelinde Nakit ve Tahakkuk Ac¢iklar:

Geleneksel acik olgiimiinde bor¢lanma kalemi, agiklarin nakit ve tahakkuk bazli
olmak tizere iki farkli 6l¢timiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Nakit ve tahakkuk bazli iki farkl
acik Olcilisli sunulmus olmasina ragmen, iilkelerin acik dl¢limii tam olarak nakit ya da
tahakkuk esasina dayanmamakta, bu iki agik kavrami arasinda konumlanmaktadir (Blejer

ve Cheasty, 1991: 1649-1650).

Kamu sektoriiniin 6zel sektorden farkli olmasi dolayisiyla, kamusal faaliyetleri
yiiriiten birimlerin igslemleri ile sinirlandirilarak, cari donemde hiikiimetin nakit 6demeleri
ve tahsilatlar1 arasindaki fark nakit agig1 olarak tanimlanmaktadir. Nakit ac1g1, hiikkiimetin
cari donemde yapilan harcamalarin1 ge¢miste biriktirilen likidite varliklara ya da
bor¢lanmaya basvurmadan karsilayip karsilamayacagini gostermektedir. Hiikiimetin
ekonomik gostergeler ile etkilesimini ifade eden diger mali acgik kavramlarinin
baslangicin1 olusturan nakit aciginin Ol¢limii, devletin fonksiyonlarini yerine

getirebilmesi siireci ve ekonomik diizenin saglanmasi agisindan ciddi Onem arz
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etmektedir (Levin , 1993: 103-104). Daha genis parasal hedefler iizerinde etki yaratan,
hiikiimet yonetimi acisindan 6l¢iilebilir bir hedef sunan nakit agig1, enflasyon ve 6demeler
dengesi sorunu yasayan ekonomilerde, sorunun ¢éziimiine yonelik mali talepleri kontrol
etme amaci ¢ergevesinde yiirlitiilen programlardaki 6nemi dikkate alindiginda, ekonomik
kosullar iyilestiren adimlarin atilmasi agisindan da bir baslangi¢ olusturmaktadir (Levin

, 1993: 110).

Birtakim veri ve bilgi kisitlamasi ve raporlamada yasanan zamanlama ve
degerleme meselelerinden kaynaklanan karmasikligin giderilmesi amaci ile kamu
hesaplart genellikle nakit/6deme esasina gore tutuluyor olsa da politika analizinde
ekonominin gergek durumunu zamaninda yansitamamasi, nakit esasina dayanan
hesaplamalarin yan1 sira tahakkuk esasina dayanan bir hesaplamanin da yapilmasini

gerekli kilmaktadir (Scacciavillani, Westin ve Zee, 1997: 5-6).

Tahakkuk bazinda agiklarin 6l¢timiinde, gelir ve harcamalar gergeklestikleri anda,
nakit akiglar fiilen gergeklesmemis olsa dahi kaydedilmektedir. Bu nedenle, mali yil
sonunda faiz, licret veya mal harcamalarina yonelik fiillen 6deme yapilmamasi
durumunda biriken borglar, kamu taahhiitlerini igeren tahakkuk bazl1 agiklarin, nakit bazl
aciktan daha yiiksek gerceklesmesine neden olmaktadir (Easterly, Rodriguez ve Schmidt-
Hebbe, 1994: 68).

1.3.  Kamu Mali Dengeleri Cercevesinde Mali A¢iklarin Ol¢iimii ile ilgili

Kavramsal Yaklasimlar

Kamu mali agiklar1 kavrami en genel tanimi ile geleneksel acgik olarak ifade
edilmesinin yan sira, kamu gelir ve giderleri arasindaki dengeye biitce, faiz ve enflasyon
kavramlar1 nezdinde yaklasilarak cari acik- sermaye a¢ig1, birincil agik ve islemsel agik

kavramlar ile de farkli sekillerde ifade edilmektedir (Ejder, 2002: 190).
1.3.1. Cari Hesap Acig1-Sermaye Hesabi A¢igi

Cari hesap acig1, cari biitgeye yatirim harcamalari ve sermaye gelirleri dahil
edilmeden meydana gelen agik olarak tanimlanmaktadir. Cari hesap a¢igi, 1960’1l
yillarda cari harcamalarin vergi gelirleri ile finanse edilmesi gerekliligine karsin yatirim
harcamalarinin bor¢lanmaya bagvurularak finanse edilebiliyor olmasi nedeni ile

hiikiimetin yonetim basarisinin bir dlgiitii olarak da kabul edilmektedir. Ozellikle
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gelismekte olan iilkelerde, yapisal uyum programlari ile biiyiik miktarda yabanci kredi ve
Ozellestirme geliri ile finanse edilen yatirimlar geleneksel acig1 daha da artirdigindan, cari
acik kavramina ilgi biiyiik olmaktadir. Yabanci kaynaklarla finanse edilen yapisal uyum
programlarinin orta vadede biiyiime iizerindeki negatif etkisi ise c¢eliskili bir sonug

olmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991: 1651).

Cari agigin, devletin ekonomideki toplam tasarrufuna, dolayisiyla da biiylimeye
olan katkisin1 6l¢tiigii ileri siiriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak, hiikiimetin kaynaklar1
harekete gecirmesi ve biliylimeye katkida bulunmasi gerekmektedir. Hiikiimetin
bliylimeye olan katkisinin ise agirlikli olarak toplam yatirim {izerindeki etkisi ile
Olciildiigli varsayilmaktadir. Ancak yatirim harcamalarinin cari harcamalara gore ithal
iceriginin daha yiliksek olmasi nedeni ile bu harcamalarin diger harcamalara oranla
O0demeler dengesi tlizerindeki olumsuz etkisinin daha biiyilk olmasi ve yatirim
harcamalarinin verimsiz alanlara yapilmasi sonucu ekonomik biiylime ve refah {izerinde
cari harcamalara kiyasla daha diisiik bir etkiye neden olmasi géz Oniine alinarak, cari

hesap ac¢1g1 kavramina elestiri getirilmistir (Tanzi, 1993: 16-17).

Yatirim harcamalarinin karsilanabilmesi amaci ile bor¢lanmaya bagvurulmasi
durumunda, 6denecek olan reel faizlerin, yatirimin saglayacagi reel getiriden yiiksek
olmas1 sonucu ortaya ¢ikan agik ise sermaye a¢ig1 olarak tanimlanmaktadir (Ejder, 2002:
190). Ozellikle, getirisi maliyetini karsilamaya yetmeyen, verimsiz alanlara yapilan
yatirim harcamalari, agik lizerinde artiric1 etki yaratmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin,
var olan altyapinin gereken hizmeti saglayabilmesi ve bunun siirekliliginin saglanmasi
amaci ile tekrarlanan harcamalar yerine yiiksek biiyiime amaci ile yatirim harcamalarina
yonelmesi durumunda, kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanilmasi1 sonucu, dis borg
stokunda artisa neden olan yatirimlar, iilke ekonomisinde “beyaz file”! doniiserek

aciklarin artisina katki saglamaktadir (Tanzi, 1993: 17).
1.3.2. Birincil Agik

Cari yil biitgesi icerisine dahil olan faiz O6demelerinin ge¢mis yillarda

gerceklestirilen bor¢lanma ve diger kamusal ylikiimliilikler neticesinde olusmasi

! Beyaz Fil, negatif sosyal getirili projeleri tanimlamakta kullanilan bir kavram olmaktadir. Beyaz Fil
kavraminin ¢ikis noktasi ve birgok iilke ekonomisindeki 6rnekleri i¢in bkz. (Ganuza & Llobet, 2020).
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durumunda, biit¢enin kontrol edilebilirligini ve amaglanan mali kistaslarin net bir bigimde
belirlenebilirligini saglamak amaci ile biitce gelir ve gider dengesinde olusan klasik biitce
aciklarindan faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi sonucu olusan agik, faiz dis1 biitge agig1 ya da

birincil acik olarak tanimlanmaktadir (Ozker, 2012: 46).

Bor¢ faiz 6demelerinin dahil edilmedigi, hiikiimetin gelir ve gider dengesini
gosteren birincil denge, uygulanan biitce politikasindan ve ekonominin i¢inde bulundugu
konjonktiirel donemden etkilenmektedir. Kamu tarafindan ¢ikartilan tahvil ve bonolarin
faiz oran1 ve bor¢lanmanin siiresi, bor¢lanmanin maliyetini belirlemekte ve borg stoku ve
borclanma maliyeti ise faiz odemelerine etki etmektedir. Ulke ekonomilerinin
biiylikliigiine bagli oldugundan kamu agiklarmin ya da borglariin mutlak diizeyi
makroekonomik agidan kayda deger bir anlam ifade etmez iken, GSYIH ’ya oran1 olarak
alman nispi degerlerinin biiyiikliikleri ekonomik giliven acisindan daha anlamlh
olmaktadir. Bu nedenle, yetkililer Bor¢/GSYIH oraniin krize sebebiyet verecek sekilde
artis gostermesine mani olarak, denge saglamak amaci ile yalnizca birincil hesaplar
tizerinde ayarlama yapabilmektedirler. Bor¢lanmanin reel maliyetinin ekonomik biiylime
iizerinde gerceklesmesi durumunda, Bor¢ Faiz Odemesi/GSYIH oranindaki arts,
borg¢larin artmasi ile hizlanmakta ve “kar topu etkisi” olarak adlandirilan bu durum,
yetkililerin toplam talep tlizerinde etki meydana getirecek biitce ayarlamalar1 yapmalarina

engel olmaktadir (Chaney ve Fouquin, 1995: 17).

Ortaya cikan bu durumda, agik hesaplamasinda faiz 6demelerinin disarida
tutulmasi, maliye politikalarinin yarattigi etkinin analiz edilmesine olanak tanimaktadir.
Birincil agigin hesaplanmasi ayn1 zamanda, kamu kesiminin gerceklestirdigi faaliyetler
sonucu kamu net borcunu 6deyebilme kapasitesi ve agiklarin siirdiirtilebilirligi konusunda

degerlendirme 6l¢iitii sunmaktadir (Aslan, 1997: 19-20).
1.3.3. Islemsel Acik

Ulke ekonomilerinde yasanan enflasyonist siirecte, bor¢ stokunun gercek
degerinin enflasyona bagli olarak asinmasi nedeniyle heniiz 6demesi yapilmamis borglara
iliskin nominal faiz 6demeleri, kamunun hizmet sorumlulugunu oldugundan daha yiiksek

gostermektedir. Ortaya ¢ikan bu durum sonucunda, kamu harcamalarini netlestirmek
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amact ile nominal faiz O0demelerinin enflasyon nedeni ile asinmis olan kisminin

cikarilmasi gerektirmektedir (Scacciavillani, Westin ve Zee, 1997: 6).

Biit¢e agigindan faiz 6demelerinin enflasyon nedeniyle asinmis olan kisminin
cikarilmasi sonucu olusan islemsel agik, enflasyonist baglamda mali acigin geleneksel
tanimindaki eksikligini gidermenin alternatif yolu olarak sunulmaktadir. Operasyonel
acik olarak da tanimlanan islemsel agik ayni zamanda, faiz dis1 acik ile faiz 6demelerinin
reel toplamina esit olmaktadir. A¢ig1 belirleyen devlet harcamalar1 arasinda, enflasyona
bagh faiz 6demelerinin etkilerinin amortisman 6ddemelerine benzemesi varsayimi nedeni
ile sadece reel faiz 6demeleri yani faiz 6demelerinin mevcut borg ve fiili enflasyon oranini

asan kismi yer almaktadir. (Tanzi, Blejer ve Teijero, 1993: 192-193).

Yapilan bu hesaplamalar sonucunda ulasilan islemsel agik, nakit ya da tahakkuk
bazli olarak oOlciilen geleneksel acik hesaplamasindan daha diisiik gerceklesmektedir. Bu
durum, kamu mali dengesindeki agiklarin gergek sebeplerinin gériinmesine engel olarak,
kamu agiklarinin azaltilmas1 ve borglarin siirdiiriilebilir bir diizeye getirilmesi i¢in gerekli
olan adimlarin atilmasinda yetersiz kalinmasina sebep olabilmektedir (Scacciavillani,

Westin ve Zee, 1997: 6).

Islemsel agik hesaplamasinin neden olabilecegi olumsuz duruma ek olarak, agig1
hesaplamaya yonelik olarak da birtakim zorluklar bulunmaktadir. Reel faiz oranlari
hesaplamasinda birden fazla enflasyon endeksinin olmasi ve bu endekslerin beklenen
enflasyon oranini yansitmamasi ve bazi yillarda reel faiz oranlarmin negatif olmasi bu
acigin hesaplanmasinda zorluklara neden olabilmesine ragmen, enflasyon oraninin
yuksek oldugu iilkelerde, islemsel acik kavrami geleneksel acik kavrami ile birlikte
degerlendirilerek uygun politika se¢imini kolaylastirilabilmektedir (Tanzi, Blejer ve

Teijero, 1993: 192-193).
1.4. Kamu Mali Dengeleri ile Ilgili Yaklasimlar
Kamu mali dengelerindeki aciklar ile ilgili teorik yaklagimlar ¢ergevesinde,

e Varsayimlan ile c¢izdigi miikemmel piyasa resmi igerisinde devlete
ekonomik rol vermeyen ve denk biitce goriisiinii savunan Klasik Iktisadi

Yaklasima,
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“Denklik Teorisi” ile acik finansmaninda vergileme ya da bor¢lanmaya
bagvurulmasinin ekonomi iizerinde es etkiye neden olacagini savunan
Ricardocu Yaklasima,

Klasiklerin varsayimlarinin aksine, toplam talep merkezli modelledigi
varsayimlarinda eksik istihdami, dolayisiyla devlet miidahalesi
gerekliligini ve agik finansmani nedeniyle dislama etkisinin olugsmayacagi
gorisiinii savunan Keynesyen Yaklagima,

Klasik varsayimlar iizerinden hareket ederek, insan omriiniin siirlilig
konusunda Ricardocu yaklasimdan, kamu agiklariin kalic1 bilesenlerini
incelemesi yoniiyle de Keynesyen yaklasimdan ayrilan Neoklasik

yaklagima yer verilecektir.

1.4.1. Klasik Iktisat Yaklasimi ve Mali Dengeler

Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi” adli eseri ile bir bilim olarak anilmaya

baslayan klasik iktisat teorisine gore; piyasada tam rekabet kosullarinin var oldugu, licret,

fiyat ve faizlerin esnek oldugu, say yasasi ve miktar teorisinin gecerli oldugu ve

ekonominin isleyisinde meydana gelecek herhangi bir aksakligin “gdriinmeyen el”

tarafindan giderilecegi goriisii hakim olmaktadir. iktisadi insanin rasyonel davranisi

sonucu kendi ¢ikarin1 maksimize etme ¢abasi toplum ¢ikarini da maksimize ederek, tam

rekabetin oldugu piyasada ekonomiyi tam istihdama getirmektedir (Tokatlioglu ve Selen,

2021: 50).

Piyasa ekonomisinde dengenin kendiliginden saglandigi, devlet miidahalesinin

gerekli goriilmedigi bu durumda, Adam Smith (2011: 271), devlete diisen gorevleri,

Ulke halkini diger iilkelerden gelecek tehdit ve adaletsizliklere karsi koruma,

Toplumun her bireyini, toplumun diger bireylerinden gelecek adaletsizliklere

kars1 koruma,

Bir ya da birkag kisi tarafindan maliyetine katlanilamayacak biiyiikliikte olan

ve toplumun geneline fayda saglayan kamu kurumlarinin ingasi ve bakimini

ustlenmek olarak siralamaktadir.

Piyasa ekonomisinin gecerli oldugu bu goriis icerisinde devletin varlig: ve iktisadi

kaynaklara olan ihtiyaci kabul edilmekle birlikte, kamu kurumlarinin iktisadi kaynak
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kullaniminda israfa yol actigi disiincesi, kamunun iktisadi faaliyetlerinin
siirlandirilmas: gerekliligini giin yiliziine ¢ikarmaktadir. Klasiklerin minimalist devlet
goriisii geregi bu sinirlandirma, kamu harcamalari, vergiler ve kamu biitcesi iizerinden

gergeklestirilmektedir (Gorgilin, 1976: 23-24).

Ortaya konulan bu teoride, 6zel sektdriin verimli alanlarda kullanarak toplam
iretimi artiracagi kaynaklarin, vergilendirme yolu ile kamu tarafindan toplanmasi, toplam
iiretimin azalmasina ve ekonomik hayatin durgunluk icerisine girmesine neden
olmaktadir. Piyasa ekonomisinden kamuya aktarilan kaynaklarin artmasi, devletin
ekonomiye miidahalesinin artacagt anlamma geldiginden, kamu harcamalarinin
olabilecek en diisiik seviyede tutularak, “Denk Biitce Ilkesi”nce borglanmaya
basvurmadan, normal kamu gelirleri ile karsilanmasi gerekmektedir. Kamu
harcamalarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda, bor¢ anapara ve faiz
O0demelerinin artmasi, gelecek donemlerde kamu harcamalarinda ve 6zel sektor
bor¢lanma maliyetlerinde artiga sebebiyet vereceginden, yalnizca getirisi yiiksek yatirim
harcamalarinin finansmaninda bor¢lanmaya basvurulmasi kabul edilmektedir (Gorgiin,

1976: 23-25).
1.4.2. Mali Dengeler Acisindan Ricardocu Denklik Yaklasim

Ricardian Denklik Teoremi, kamu harcamalarinin acgikla finanse edilmesi
durumunda, vergilerde bugiin yapilan bir indirimin, gelecekte vergileri artiracagi
varsayimi ile baslamaktadir. Bu varsayim ise, her dénem i¢in, faiz 6demeleri dahil olmak
lizere, toplam kamu harcamalarinin, kamu gelirleri ve kamu borglarinin toplamina esit
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda, toplam kamu harcamalarinin degeri
degismedigi siirece vergi gelirlerinin de degeri degismeyeceginden, biitce agiZinin
vergilerle finanse edilmesi, mallara yonelik toplam talep lizerinde etkili olmayacaktir.
Ayn1 zamanda, kamu tasarruflarindaki bir azalis, 6zel kesim tasarruflarindaki bir artigla
dengeleneceginden tasarruflar etkilenmeyecek ve kapali bir ekonomide yatirim-tasarruf
dengesi korundugundan faiz oranlarinda artis gerekmeyecekken, agik ekonomi de ise,
yurtdisindan bor¢lanmaya basvurulmasi gerekmediginden, biitcedeki agik, cari islemler
dengesinde aci8a neden olmayacaktir. Kisaca, “Denklik Teorisi” olarak adlandirilmasina

da sebep olan durum, kamu harcamalarinin bor¢lanmaya ya da vergiye basvurularak
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finanse edilmesinin ekonomi iizerinde ayni etkiyi yaratmasi sonucu olmaktadir (Barro,

1989: 38-39).

Agiklamalardan da goriilecegi tlizere, David Ricardo tarafindan ortaya atilan ve
Robert J. Barro tarafindan gelistirilen, belirli bir kamu harcama diizeyinde vergi
yiiklimliiliikleri ve kamu borcundaki degisimleri odak alan “Denklik Teorisi”, nesiller
aras1 kaynak aktarimina dayanan sonsuz yasam, bugiin gergeklestirilen bir bor¢glanmanin
gelecek nesle vergi artis1 olarak yansiyacagi goriistinden tasarrufta bulunan rasyonel birey
ve rekabet¢i bir sermaye piyasasi varsayimlarindan (Barro, 1974: 1095-1096) yola
cikarak kamu harcamalarinin karsilanmasinda borglanmaya bagvurmanin, bireyin geliri
ve harcama karari lizerinde bir degisiklige yol agmayacagi ve ekonomik hayat iizerinde

de olumsuz sonuglara neden olmayacag1 goriisiinii savunmaktadir.

Diger yandan denklikte yer alan, hane halklarinin siirekli geliri ve harcamalari
tizerinden yola ¢ikarak bugiin yapilan bir vergi indirimini tahvil satarak finanse etmenin
maliyetine yine ayni kisiler katlandig1 i¢in bireyin siirekli gelirinin ve harcamalarinin
degismeyecegi varsayimi elestirilmistir. Elestiriye esas teskil eden noktalar ise, insan
yasaminin sinirlt olmasi ve bugiin vergi indiriminden yararlanan bireyin gelecek neslinin
daha yiiksek vergi 6demek zorunda olacagin1 hesaba katmamasi ve daha ¢ok tiikketmek
isteyen ancak bor¢lanamayan bireylerin, bugiin yapilan vergi indirimi nedeniyle likidite
kisitlarinin azalmasi dolayist ile daha fazla tiikketmelerine imkan taninmasi, kisacast,

bireyin rasyonel davranmamasi olmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 598).

1.4.3. Keynesyen iktisatta Mali Dengeler Yaklasim

1929 Biiyiikk Buhranin yasanmas: ile meydana gelen birtakim olumsuzluklar
sonucu Klasik Iktisat Teorisinin varsayimlarinin yetersiz kalmasi, devletin ekonomiye
miidahalesinin gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. Diinya capinda yasanan Iktisadi Buhranda,
talep yetersizligi ve fiyatlar genel seviyesindeki diisiisli takiben, {iretim ve ulusal gelirin
diismesi neticesinde yasanan ekonomik durgunlugun asilmasi amaci ile devletin
ekonomik hayata miidahalesi ilk olarak kamu harcamalarinin artirilmasi seklinde kendini
gostermistir (Aksoy, 1991: 472).

Klasik iktisadi yaklagimin varsayimlarinin aksine Keynes, emek piyasasinda
asimetrik bilgi varligini ve iicretlerin diigme yoniinde esnek olmadigini ileri stirmektedir.

Toplam talepteki yetersizlik nedeniyle {iretilen her malin satilamamasi, {iretim
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faktorlerinin atil kalmasina ve iiretimin istenilen diizeyde gerceklesmemesine neden
olmaktadir. Eksik istihdamda dengeye gelen ekonominin tam istthdam denge noktasina
ulasabilmesi i¢in devletin ekonomiye miidahale etmesi gerekmektedir (Tokatlioglu ve
Selen, 2021: 60).

Uretim ve istihdam hacminin bagli oldugu toplam talep diizeyi iizerinden kurulan
bu modelde, kamu harcamalar1 ve vergilerin toplam talebi etkilemesi ve faiz oranlarinin
para politikasina duyarsizligi anlamina gelen “likidite tuzag1” durumu nedeni ile maliye
politikasinin para politikasindan daha etkili oldugu ileri siiriilmektedir (Atag, 2021: 7-9).
Bu dogrultuda, ekonominin eksik istihdamdan tam istihdam denge noktasina ulastirilmasi
amaci ile fiyatlar genel seviyesinde bir artisa neden olmadan, atil iiretim faktorlerini
stirece dahil ederek, liretim seviyesi ve ¢iktiy1 artirmak i¢in agik biitce politikasi ile talebin
artirtlmasi gerektigi one stirtilmektedir (Susam, 2020: 39).

Keynesyen iktisat yaklagimi, eksik istihdam durumunda yatirnm ya da tiiketim
olmast fark etmeksizin, bor¢lanmaya basvurularak finanse edilen otonom kamu
harcamalarindaki bir artisin, ¢arpan mekanizmasi araciligi ile ¢iktida da artisa neden
olacagini ve c¢ikt1 artisinin para talebini artiracagini varsaymaktadir. Para arzi sabit iken
kamu aciginin bor¢lanmaya basvurularak finanse edilmesi durumunda, faiz oranlarinda
bir artis olmasina ragmen, artan toplam talebin 6zel kesim yatirim karliligini, faiz orani
artisinin yarattig1 etkiden daha fazla artiracagi ve atil kaynaklarin istihdami dolayisiyla,
kamu agiklarmin yatirim ve tasarrufu 6zendirecegini varsaymaktadir (Rangarajan ve
Srivastava, 2005: 2921).

Ekonomide durgunlugun hakim oldugu bir donemde diisiik gerceklesen milli gelir
nedeniyle vergi gelirlerinin trend biiylimenin altinda kalmasi ve talep artis1 yaratmak igin
artirtlan kamu harcamalar1 nedeniyle biit¢ede acik meydana gelmekte ancak daha sonra
kamu harcamalarinin yaratti§i toparlanma nedeniyle vergi gelirlerinde yasanan artisa
paralel olarak harcamalarin kisilmaya baglanmasi sonucu fazla verilmesi, biitcenin
dengelenmesini saglamaktadir (Langdana, 1990: 23).

Ekonomik konjonktiir donemini esas alan devri biitce uygulamasina gore,
konjonktiiriin gidisatina uygun olarak, daralma donemlerinde uygulanan agik biitce
politikalari, genisleme donemlerinde ortaya ¢ikan biitce fazlaliklari ile telafi edilmektedir.

Boylece Klasik Iktisadin denk biitge varsayiminin aksine Keynesyen Iktisat, denkligi bir
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mali yilin disina tasiyarak, ekonomik konjonktiir donemine vurgu yapmaktadir (Susam,

2020: 40).

1.4.4. Neo-Klasik Iktisat Yaklasimi

Keynesyen ve Neo-klasik iktisat¢ilarin kamu agiklarina bakislart arasindaki farkin
kisa ve uzun donem olarak ele alinmasina elestiri getirerek, acigin gegici bilesenleri ile
ilgilenen Keynesyenlerin aksine Neoklasiklerin agiklarin kalic1 bileseniyle ilgilenerek bu
bileseni tasarruflar1 tesvik amaciyla manipiile etmeleri gerektigini 6ne siiren Bernheim

(1989: 57), standart neoklasik iktisadi 3 temel 6zellik lizerinden modellemektedir:

e IlIki, bireylerin tiiketiminin, piyasa faiz oranindan bor¢ alip vermesine imkéan
taniyan zamanlar arasi optimizasyon probleminin ¢éztimii olarak belirlendigi,
e ikincisi, bireyin yasam siiresinin smirli oldugu ve her bireyin bir nesle ait oldugu,

e Ugiinciisii ise, her donem icin piyasa takasmin gergeklestigi varsayilmaktadir.

Bu varsayimlarin temeline gore, ileri gorlise sahip bireyler tiikketim planlarini
yasam slirelerini géz oniinde bulundurarak yapmakta, kamu agiklari, vergileri gelecek
nesillere aktararak tiiketimi artirmaktadir. Tam istthdamin gegerli oldugu ekonomide,
artan tiiketim, tasarruflarda azalmaya neden olacagindan faiz oranlarmnin yiikselmesi
piyasanin dengeye gelmesinde kosul olmakta ve bu durumun sonucunda kamu agiklarinin

stirekliligi diglama etkisine neden olmaktadir (Bernheim, 1989: 55).

Kamu harcamalarinin cari vergilerle veya tahvil ihrag edilerek finanse edilmesi
durumu, tiiketim, yatirnm ve net ihracat diizeyine etki etmektedir. Yukarida da
bahsedildigi lizere, harcamalarin cari vergiler yerine bor¢lanmayla finanse edilmesi
durumunda dislama etkisi, kapali bir ekonomide, faiz oranlarim yiikselterek 6zel sektor
yatirimlariin diglanmasina neden olurken, sermaye hareketlerinin serbest ve esnek doviz
kuru sisteminin oldugu ag¢ik bir ekonomide, artan faiz oranlar1 sebebiyle lilkeye giren
yabanc1 kaynak akis1 ulusal paranin degerlenerek ihrag edilen iiriinlerin rekabet giiciinii
zayiflatmakta ve iilkenin net ihracati dislanmaktadir. Diglama etkisinin gerceklesmesi
kapali bir ekonomide ulusal sermaye olusumunu geciktirmekte ve daha diisiik bir
biiylimeye sebep olmakta iken, acik bir ekonomide, cari islemler dengesindeki acgik dis

borglarda ve faiz 6demelerinde artisa neden olmaktadir (Yellen, 1989: 18).
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1.5. Kamu Mali Dengelerinde Siirdiiriilebilirlik

Kamu mali dengelerindeki s6z konusu agiklarin gitgide artan boyutlara ulasmasi
ve bor¢lanma, faiz orani, enflasyon, doviz kuru, cari denge ve ekonomik biiyiime gibi
diger ekonomik gostergeler iizerinde de olumsuz etkiler yaratmasi neticesinde, iilke
ekonomilerindeki s6z konusu kamu mali agiklarinin ekonomik istikrarsizliklara ya da
krize sebebiyet vermeyecegi bir diizeye indirilmesi, makroekonomik dengenin
saglanmasi agisindan &nemi giinden giine artan bir konu halini almaktadir. Ozellikle,
gelirleri harcamalarini1 karsilamaya yetmeyen, bor¢lanma gereksiniminin arttig: tilkeler
bakimindan kamu mali dengelerindeki mevcut agiklarin belirli bir diizeye indirilmesi

gerekliligi, siirdiirtilebilirlik kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Kamu mali dengelerindeki aciklarin ve neden oldugu diger ekonomik
dengesizliklerin yarattig1 endise, hiikiimetlerin uyguladigr mali politikalarin ne kadar
devam ettirilebilecegi sorusunu da giindeme getirmektedir. Kamu mali dengelerindeki
aciklarin daha disiik seviyelere indirilmesine yonelik, hiikiimetler bir takim maliye
politikas1 kisitlamalarma ihtiyag duymaktadir. Stirdiiriilebilirlik temelinde alinan bu
tedbirler ise genellikle, donemler arasi biitge kisitt dengesi ve bu dengenin saglanmasinda
onemli rol oynayan kamu bor¢lanmasi konusunda 6n plana ¢ikmaktadir (Quintos, 1995:
409). Kisaca, kamu mali dengelerindeki s6z konusu agiklar ile kamu borglanmasi
cergevesinde ele alinan siirdiiriilebilirlik kavrami, gelir-harcama dengesinde {ilke
ekonomilerinin yapisina has bir biiyiikliikte diizeltme gerekmeksizin biitge kisitinin

karsilanmasi olarak tanimlanmaktadir (Geithner, 2002: 5).

Kamu mali dengelerinde siirdiiriilebilirlik, mevcut borcun, gelecekte beklenen
iskonto edilmis birincil fazlanin (faiz dis1 biitge fazlasinin) toplami ile karsilanmasi
sonucu donemler arasi biitce dengesinin saglanmasiyla miimkiin olmaktadir (Uctum ve
Wickens, 2000: 197). Bu dengenin saglanamamasi1 durumunda, ekonomik biiyliimeden
daha hizli artan bor¢, mevcut mali politikalar ile kamu mali dengelerinde
stirdiiriilebilirligin saglanamayacagin1 gostermektedir (Quintos, 1995: 409). Yapilan
aciklamalardan da anlasilacagi tizere, kamu mali dengelerinde siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda, hiikiimetin biitce kisit1 ve bor¢glanma, merkezi bir konumda yer

almaktadir.
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1.5.1. Siirdiiriilebilirlik Gostergesi Olarak Biitce Kisiti

Tek bir donem biitce kisiti modelinden yola ¢ikarak, kamu borcunun gelisimi
dahilinde donemler arasi biit¢e kisitinin ortaya koyuldugu ¢alismada, hiikiimetin her bir

doneme ait biitge dengesi asagidaki sekilde gosterilmektedir (MacDonald, 1992: 1287):

bt+1 + T[t + mxt == (1 + T)bt + gt (11)

(Y2

Yukaridaki denklemde yer alan “b” kamu bor¢ stokunu, “m” senyorajin dahil
olmadigr reel geliri, “g” faiz 6demelerinin dahil edilmedigi kamu harcamalarini, “mx=
(M1 — Mt )/Pt 7 ise senyorajdan elde edilen reel gelirleri gostermektedir. Beklenen
degerlerin alinarak gelecekteki tiim donemler icin tekrarlandigi, kamu bor¢ stokunun
gelisimi ifadesinde bir doneme ait biitge kisitinin yeniden formiile edilmesi sonucu elde

edilen model asagidaki sekilde gosterilmektedir.
b, = E, z §1*1s,, ; + LmE + 87*1b,, j1a (1.2)
]—)OO
j=0

Denklemde yer alan, s= + mx — g, 8 =1/(1 + 1), r (ex ante) 6nceki donem
reel faiz oranini, E; ise t donemindeki beklenen degeri gdstermektedir (MacDonald,
1992: 1288). Denklem 2’nin sonunda, j—oo olarak alinan limit, donemler arasi biitce
dengesinin en énemli terimi olarak denklemde yer almaktadir (Hakkio ve Rush, 1991:
431). Limitin sifira esitlenmesi durumunda:

limE + 67*b,, j+1 =0 (1.3)

j—00

Sonraki donemlerde beklenen deger ile kamu bor¢ stoku kadar birincil fazla
olmas1 gerekmektedir. Kamu bor¢ stokunun gelecek donemki birincil fazla ile
karsilanmasi, donemler arasi biit¢e dengesinin, dolayisiyla da kamu mali dengelerinde
stirdiiriilebilirligin saglanacagi anlamina gelmektedir (Quintos, 1995: 410). Yapilan
hesaplamalar sonucu hiikiimetin donemler aras1 biitce kisit1i asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

b, = Etz AR (1.4)
j=0
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Mevcut borglarin yeniden bor¢lanmaya basvurulmadan, biitcedeki faiz dis1 fazlalarla
karsilandig1, uygulanan mali politikalarda siirdiiriilebilirligin saglandigi bir denklik

olarak ifade edilmektedir (MacDonald, 1992: 1288).

1.5.2. Kamu Mali Dengelerinin Siirdiiriilebilirliginde Harcamalarin

Onemi

Kamu mali dengelerinin siirdiiriilebilirliginde merkezi konumda olan biitge kisiti,
kamu gelir ve harcamalar1 arasindaki denge tarafindan saglanmaktadir. Kamu gelirleri
arasinda onemli bir paya sahip olan vergi gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilamaya
yetmemesi, ilk etkisini biitce dengesi iizerinde gostermektedir. Harcamalarin vergi
gelirleri ile karsilanamadig1 bir siirecte, hiikiimetin bor¢clanmaya bagvurarak gelir elde
etmesi, faiz oranlarinda yarattig1 degisimle birlikte ekonominin geneli {lizerinde de
birtakim etkilere neden olmaktadir. Dolayisiyla, kamu mali dengelerinin ve bu dengelerde
stirdiiriilebilirligin saglanmasi amaci ile kamu harcamalarinin azaltilip kamu gelirlerinin
artirlmasina yonelik atilacak olan adimlarin ekonominin i¢inde bulundugu kosullar

gozetilerek verilen kararlar dogrultusunda uygulanmasi gerekmektedir.

Keynesyen iktisat teorisine gore, kamu harcamalarinin azaltilmasi sonucu ¢arpan
etkisine bagli olarak toplam talepte yasanan daralma, milli gelir iizerinde negatif etki
olusturmaktadir. Ekonomide yasanan daralma sonucu, hiikiimetin toplayacagi vergi
gelirlerinin azalmasi ve olusan issizligin yarattig transfer harcamalarindaki artig, kamu
mali dengesindeki agiklarin daha da derinlesmesine neden olmaktadir (Case ve Fair,
2003: 463). Ozellikle, kesinti kararmn politika yapicilarca tiim harcamalarda belirli bir
oranda veya kamunun islerini yiirlitebilmesi i¢in gerekli malzeme ve ekipman
harcamalarinda yapilmasi durumunda, baska sorunlarin da ortaya ¢ikmasi sdz konusu
oldugundan verimliligi diisiik tespit edilen alanlarda kesintiye giderek, verimli
alanlardaki yatirimlara tesvik saglayan, altyapi, egitim, saglik hizmetleri harcamalarina
devam edilmesi, kamu aciklarinin azaltilmas1 ve siirdiiriilebilirligin saglanmasinda

onemli rol oynamaktadir (Toye, 2000: 29).

Kamu harcamalarinin kisilarak kamu agiklarmin giderilmesine, verimli alanlara
yapilan yatirim harcamalarinin eslik etmesi, kaynaklarin kamu sektoriinden 6zel sektore

kaydirilmasi, verimlilik artis1 ve ekonomik biiyiime ile sonuglanmaktadir. Dogru adimlar
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sonucu agigin azaltilmasi ve bu durumun uzun vadede siirdiiriilebilir olmasi, yurtici
varliklarin beklenen getirisi, beklenen enflasyon, doviz kuru, monetizasyon ve temerriit
riski gibi alanlarda 6nemli sonuglar yaratmaktadir. Enflasyon ve borg orani yiiksek olan
bir lilkede, harcamalarin kisilarak agiklarin azaltilmasi, yurti¢i varliklarin beklenen
getirisini artirmakta, acgiklarin parasallasma ve borglarin geri 6denememe riskini
azaltmakta ve kamu kesimindeki daralan talebin, 6zel kesim yatirim talebindeki artigla

telafi edilmesi, kuru giiclendirmektedir (Hakkio, 1996: 27-28).
1.5.3. Kamu Mali Dengelerinin Siirdiiriilebilirliginde Vergilerin Onemi

Kamu mali dengesini gosteren denklemde:
(T-C&-18)=( B9P + AH+B9/) (1.5)

T= vergi gelirlerini, C# = kamu tiiketim harcamalarini, 1®# = kamu yatirim
harcamalarini, AH = para stokundaki degisimi, B& = kamu i¢ bor¢lanmasimi ve B& =
kamu dis bor¢lanmasini ifade etmektedir. Kamu mali dengesindeki agig1 ifade eden
denklemin sol tarafinda, kamu harcamalarinda yasanan artisin mali acig1 etkilememesi
ancak vergi gelirlerinde artisa gidilmesi ile miimkiin olmaktadir (Hemming ve

Mackenzie, 1991: 7-8).

Vergi gelirlerinin kamu harcamalarindaki artis kadar artirilmasi, kamu mali
dengelerindeki s6z konusu agig1 degistirmemekle birlikte, denk biitce ¢arpanina gore
ulusal gelirin kapali bir ekonomide harcamalardaki artis kadar artmasina neden
olmaktadir. Digsa agik bir ekonomide ise, ithalat faktorii sebebiyle harcamalarin bir
kisminin iilke digina kaymasi, ulusal gelirin harcamalardaki artistan daha diigiik artmasina
neden olmaktadir. Bunun yani sira artan vergiler, ¢aligma arzusu dolayistyla isgiicii arzi
ve tasarruflar {izerinde de birtakim olumsuz etkilere neden olmaktadir. Vergi gelirlerinin
kamu harcamalarim1 karsilamasi amaci ile artirilmasi sonucu bozulan arz-talep dengesi
neticesinde fiyatlar genel seviyesi ve 6demeler dengesinde yasanan olumsuzluklar, kamu
mali dengelerinde siirdiiriilebilirliin saglanmasini da sekteye ugratmaktadir (Hemming

ve Mackenzie, 1991: 8-9).

Sayilan sebeplerden Gtiirii, mali dengenin saglanmasi amaci ile vergi gelirlerini

artirmak i¢in 1y1 bir vergi sistemi olma 6zelligi tasiyan bir vergi sistemi ile vergilendirme
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siirecinin 1iyi islemesi gerekmektedir. Bu dogrultuda olusturulan bir vergi sistemi,
karmagik bir yap1 igerisinde miikelleflerin {izerine diisen gorevleri zamaninda ve eksiksiz
yerine getirmesinin Oniindeki engelleri kaldirmasi, iiretim ve tiiketim kararlarinin
olumsuz etkilenmesini Onlemesi, vergi dis1 birakilan gelirlerin vergilendirilmesini,
vergilendirme maliyetlerinin azaltilmasini ve vergilendirme siirecinde adaleti saglamasi

(Toye, 2000: 33-36) sonucu vergi gelirlerini artirarak siirdiiriilebilirlige katk1 saglamaktir.
1.5.4. Borclanmanin Siirdiiriilebilirlik Acisindan Incelenmesi

Kamu mali dengelerinde siirdiiriilebilirligin saglanmasi, bor¢ temerriidiine
diisiilmedigi, asir1 monetizasyona bagvurulmadigi ve bor¢ o&demelerinin yeniden
bor¢lanarak karsilanmadigi bir siiregte cari donem biit¢e kisitinin saglanmasina bagl
olmaktadir. Kamunun elde ettigi vergi gelirleri ile yaptig1 harcamalarin seyrini, parasal

tabandaki degisim ve bor¢ stokuna esitleyen cari donem biitge kisitinda:

(D41 + D) + (Mypyy — M) = iDy + G — REV, (1.6)

31
1

“D” kamu borg stokunu, kamu borcu i¢in ddenen faiz oranini, “M” parasal
tabani, “G” kamu harcamalarini ve “REV” kamunun elde ettigi vergi ve vergi dis1 gelirleri
ifade etmektedir. Denklemden de goriilecegi lizere, kamu mali dengelerinde agik
verilmesi durumunda bu a¢igin karsilanmasi i¢in hiikiimetin para basimina ya da

bor¢lanmaya bagvurmasi gerekmektedir (Alvarado, Izquierdo ve Panizza, 2004: 7).

Bagimsiz merkez bankasmin yer aldigi ekonomilerde hiikiimetlerin para arzi
kontroliinii elinde bulundurmamasi nedeni ile kamu borcunun para basilarak ya da
enflasyon ile degeri diisiiriilerek karsilanma girisimlerinin olmayacagi varsayimindan
yola ¢ikarak, denklem asagidaki sekilde yeniden yazilmaktadir (Greiner ve Fincke, 2015:
6)

(Dt+1 + Dt) == lDt + Gt - REVt (1.7)

Para basarak kamu borcunun karsilanmasi durumunu ortadan kaldiran yeni cari
donem biitge kisitinda, hiikiimetlerin bor¢lanmasi konusunda herhangi bir kisitlamanin
yer almamasi, kamunun mevcut bor¢ stoku ile gelecekte yapilmasi beklenen kamu
harcamalarinin bugiinkii degerinin toplamini, gelecekte toplanmasi beklenen kamu

gelirlerinin bugiinkii degerine esitleyerek kamu bor¢lanmasina bir sinirlama getiren
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donemler arasi biit¢e kisitinin yazilmasini gerektirmektedir. Diger tiim degiskenlerin
ifadesi ayn1 kalirken, t zamanindaki beklentiyi ifade eden “E”nin eklenmesi ile olusan

biitce kisit1 asagida yer almaktadir (Alvarado, Izquierdo ve Panizza, 2004: 7).

o (o]

Eyvr + iD,, E.REv,,
Dt+z( t(’;+ll_),f [ 2—( (tl +vl_t)k") (1.8)

k=0 k=0

Biit¢e kisitinda siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in hiikiimetin bor¢ 6demelerini
yeniden bor¢lanmaya bagvurmadan yapabilmesi gerekmektedir. Bu durumun saglanmast,
son donemdeki kamu borcunun bugiinkii degerinin sifir olmasi yani, limitin sifira
esitlenmesi ile miimkiin olmaktadir (Payne, 1997: 776; Alvarado, Izquierdo ve Panizza,

2004: 8).

Jul (1.9)

oo (1407 B

Kamu borcunun, mali dengelerden biri olan faiz dis1 fazla ile karsilanamamasi
durumunda siirdiirilemez bir noktaya tasinmasi, birincil dengenin, kamu borg
dinamiklerinin 6nemli bir belirleyeni oldugunu gostermektedir (Caselli, Giovannini ve
Lane, 1998: 8). Kamu bor¢ stoku/GSYIH orami da siirdiiriilebilirli§in saglanmasi
konusunda basvurulan gostergelerden biri olmaktadir. Hiikiimetin uyguladig: politikalar
ile kamu borcunun siirdiiriilebilirligini analiz etmek icin, ilk denklemde yer alan
gostergelerin GSYIH’ye oranlarinin alinmasi ile olusturulan yeni cari dénem biitce kisit1

asagida yer almaktadir (Alvarado, Izquierdo ve Panizza, 2004: 9).

Ay = —g)d—ps (1.10)

[Pl

Denklemde “d” kamu bor¢ stoku/GSYH, “r” duragan durum reel faiz orani, “g
reel GSYIH nin uzun dénem biiyiime oranmi, “ps” ise (REV-G) birincil fazlay: ifade
etmektedir. (r — g) > 0, olmasi reel faiz oraninin ekonomik biiyime oranindan yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in reel borcun, faiz
oranindan daha hizli artmamasi ya da reel bor¢/GSYH oraninin, faiz oraninin ekonomik
bliyiime oranindan daha fazla olmasindan daha hizli artmamasi gerekmektedir

(Blanchard, 1990: 13).
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Kisaca oOzetlemek gerekirse; kamu mali dengelerinde siirdiiriilebilirligin
saglanmasi, yliriitillen politikalarin sonuglarinin bazi ekonomik gostergeler iizerindeki
etkisi ile 6l¢iilmektedir. Oncelikle hiikiimetin kamu gelir ve harcamalari arasindaki
uyuma dayanan biitge dengesinin saglanabilmesi, mevcut politikalari makroekonomik
dengenin saglamasinda siirdiiriilebilir kilmaktadir. Biitge dengesinin saglanmasinda ise,
mali dengelerden biri olan birincil denge ve kamu bor¢lanmasi kritik dneme sahip iki
gosterge olarak yer almaktadir. Borglanmaya getirilen sinirlamalar ile vadesi gelen
bor¢larin yeniden borclanarak ddenmesi yerine mali dengedeki faiz dis1 fazlalar ile
O0denmesi, faiz oranlari, ekonomik biiyiime ve borg siirdiiriilebilirligi izerinde olumlu etki
yaratmaktadir. Bir merdivenin basamaklarini ¢ikmaya benzeyen bu durum kisaca;
bor¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi biitge dengesinin saglanmasina, biitcede
dengenin saglanmasi ise kamu mali dengelerinde siirdiiriilebilirligin saglanmasina

katkida bulunmaktadir.

2. KAMU MALI DENGELERiI CERCEVESINDE ENFLASYON

KAVRAMININ INCELENMESI

Fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak adlandirilan enflasyon hem gelismis hem
de gelismekte olan iilke ekonomilerinde énemli bir sorun olarak yer almaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerinde fiyatlar genel seviyesindeki artislar, siireklilik
kazanan bir problem olarak diger ekonomik gostergeler iizerinde de olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Mali aciklar ¢ercevesinde ele alinan enflasyon orani, hem mali agiklarin
bir sonucu olarak hem de mali agiklarin olusmasinda bir neden olarak siirecte yer
almaktadir.

2.1. Mali Acik — Enflasyon Iliskisine Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

ve FTPL Yaklasimi

Kamu mali aciklar1 ve enflasyon arasindaki iligki gegmisten giinlimiize birgok
caligmaya konu olmustur. Mali dengedeki acik ve enflasyon arasindaki iliskinin
incelendigi c¢alismalarda mali agiklarin enflasyona neden oldugu konusunda bir goriis
birligi olmasina ragmen, mali agiklarin hangi sekilde enflasyona neden oldugu konusunda
farkli varsayimlar bulunmaktadir.

Sargent ve Wallace (1981), “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” adh

makalesinde kamu harcamalarinin kamu gelirlerini asmasi sonucu olusan mali aciklarin
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giderilmesi amaci ile kamu bor¢lanmasina basvurulmasinin, ana para ve bor¢ faiz
O0demelerini artiracagini ve artan kamu borcunun parasallastirilmasi neticesinde fiyatlar
genel seviyesinde artisa neden olacagini ileri stirmektedir.

Mali agiklar ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskinin olusum sekli
konusunda, Leeper (1991), Woodford (1996), Christiano ve Fitzgerald (2000), Buiter
(2002) ve Sims (2011)’in ¢calismalar1 neticesinde ortaya atilan diger teori ise FTPL (Fiscal
Theory of Price Level) olarak adlandirilan fiyat diizeyinin mali teorisidir. Mali aciklarin
parasallastirilmast sonucu fiyatlar genel seviyesinde artisa neden oldugu goriisiiniin
aksine Fiyat Diizeyinin Mali Teorisinde, mali agigin toplam talep lizerinde yarattig1 etki
neticesinde fiyatlar genel diizeyinde artis meydana geldigi ileri stirlilmektedir.

2.1.1. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik Yaklasim

Milton Friedman’in “paranin miktar teorisi” ¢alismasiyla sekillenen Monetarist
iktisat, Keynesyen Iktisadin aksine, iilke ekonomisinde istikrarin saglanmasinda para
politikasinin etkili oldugunu ve kamu agiklar1 ve enflasyon gibi sorunlara para arzindaki

asir1 artiglarin neden oldugunu savunmaktadir (Aktan, 2010: 169).

Para arz1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi aciklamada kullanilan miktar teorisi,
Irwing Fisher tarafindan yorumlanan miibadele denkleminden yola c¢ikarak
olusturulmaktadir. MV = PT olarak ifade edilen degisim denkleminde M dolasimdaki
paranin miktarini, V paranin dolagim hizini, P {iretilen mal ve hizmetlerin fiyatini, T ise
mal miktarmi ifade etmektedir. Dolagimdaki paranin miktari ile paranin dolasim hizinin
carpilmasi sonucu bulunan toplam harcamalar (toplam para talebi), mal miktar1 ile fiyatin
carpilmas1 sonucu bulunan gelirlere (GSYIH) esit olmaktadir. Bu hali ile enflasyon ve
para arzi arasinda bir ¢ikarimin yapilmasina olanak tanimayan esitlige paranin islem
amagch tutulmasi varsayimi ile yaklagmak, teorinin olusturulmasinda esitligin baslangic
noktas1 olarak kabul edilmesine ve ¢ikarima olanak tanimaktadir. Paranin islem amacl
tutulmasi ise, paranin gelir esnekliginin sabit varsayilmasini ve dolayisiyla para arzindaki
degisimin, paranin dolagim hizini ve iiretilen mal miktarini uzun dénemde etkilemedigini
ifade etmektedir. Paranin dolasim hizinin ve mal miktarinin sabit varsayilmasi ile MV =
PT esitligi, para arzindaki degisimlerin dogrudan dogruya fiyatlar genel seviyesi lizerinde
etkisini (P = f(M)) ortaya koyan, miktar denklemine doniismektedir (Parasiz, 1992: 305-
300).
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Kamu mali dengesinde acigin s6z konusu oldugu bir iilke ekonomisinde, para
arzinin artirtlmasi, kamu mali agiklarinin azaltilmasi amaci ile bagvurulan yontemlerin
sonucu olarak siirecte yer almaktadir. Parasalc1 bir yaklasimla, miktar teorisinden yola
cikarak kamu mali agiklarinin bor¢lanma ve senyoraj ile finanse edilmesinin enflasyona
neden oldugu siire¢, Sargent ve Wallace (1981: 3)’in ortaya koydugu biitce kisitr ile

agiklanmaktadir.

[H(t)- H(t - 1)]
p(t)

D(t) ={ }+{B(t)— B(t—1)[1+R(t— 1]} (111

Kamu mali dengesindeki s6z konusu agigin senyoraj ve bor¢lanmaya basvurarak
kargilanmasi gerekliligini gosteren denklemde; D(t) bor¢ faiz 6demelerinin dahil
edilmedigi kamu harcamalarinin vergi gelirlerini agmasi sonucu olusan mali agig1, H(t)
giicli yiiksek para (baz para) stokunu, P fiyat seviyesini, R kamu borcunun (devlet
tahvilinin) reel faiz oranini, B ise t zamanindaki mallarin birimi cinsinden 6l¢iilen ve 6zel
sektorden alinan devlet borglarini ifade etmektedir. Denkleme hem reel gelir hem de
niifusun biiylime orani i¢in -1’den biiylik olan bir sabit oran varsayimu ile t zamanindaki

niifus eklenmekte ve asagida da goriildiigii iizere;
N(t+1)=(1+n)N(t) (1.12)

Denklemin her iki tarafinin niifusa boliinmesi ile ilk denklem, kisi basina borg

stokunu gdsteren biitce kisit1 halini almaktadir (Sargent ve Wallace, 1981: 3):

B(t) {[1 + R(t — 1)]}x [B(t - 1)] lD(t)l B {[H(t)— H(t —1)]

Birinci donem para politikas1 (H(1)) 6nceden belirlenmekte ve sonraki donemlerin
(t=2,3,....,T (T >2)) para politikalar1 i¢in baz para stokunun (H(t)) sabit biiylime orani
“©” ile ifade edilmektedir. lerleyen siirecte baz para stokunda daha kiiciik bir sabit
bliylime oraninin varligi, uygulanan para politikasinin eskisinden daha siki oldugunun
ifadesi olacaktir. Siirec i¢erisinde t zamaninin T yilina varmasi durumunda (t=T) kisi bas1
kamu bor¢ stokunun sabitlenmesi varsayimi, t zamaninin T yilindan biiyiik oldugu (t> T)

zamanlarin giicii yiiksek para stokunu (H(t)) belirlemektedir. Bu durumda; kisi basina
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diisen reel borg¢ stokunun sabitlenmis olmasi, T zamanindan sonra uygulanacak olan para

politikasi iizerinde bir kisitlama oldugu anlamina gelmektedir.
Hit)= (1+ 6)H(t—1) (1.14)

h > 0 i¢in t zamanindaki fiyat seviyesinin ayni zamandaki kisi bas1 para stoku ile

orantili oldugu asagidaki denklemde verilmektedir (Sargent ve Wallace, 1981: 4):

1[Ha) (1.15)

P® = (3) NGO

Yukaridaki denklem t=2,...T d6nemi i¢in 1+ enflasyon orani, p(t)/p(t-1)= (1+
©)/(1+n) olarak gosterilmekte ve para politikast belirlendiginde ayni donem igin
enflasyon orani da secilmis olmaktadir. t=T olan herhangi bir donemde, 1.15 numarali
denklemin anlattig1 sekilde, 1.13 numarali denklem yerine t donemindeki kisi basina borg
stoku (B(t)/N(t) = B(t-1)/N(t-1) =bx(T)) ve aym1 donemdeki para politikasi (H(t)
=hN(t)p(t)) konularak, enflasyon oraninin ele alinan donemde T doneminde sabitlenen
kisi basi faizli reel devlet borg stokuna (be (T)) ve be (T)’nin da sabit biiyiime oranina (©)
olan bagini ortaya koyan denklem asagidaki sekilde gosterilmektedir (Sargent ve Wallace,
1981: 4).

D(t) [R(t—1) —n]
p(t—l)l_zv(t) { T+n "}be(T)

p(t) h

(1.16)

_[(1+nJ

Denklemin sag tarafinin birden kiiclik olmas1 durumunda, [R(t-1)-n] pozitif bir
sabitken ne kadar yiiksek olursa, kisi basina bor¢ stoku (be (T)) da o kadar yiiksek
olmaktadir. Kisaca, t>T olan her durum igin yiiksek be (T) degeri, yliksek enflasyon orani
anlamina gelmektedir. Uygulanan daha siki para politikasinin ilerleyen donemlerde daha
yiiksek enflasyon oranina neden olacagi varsayimini sona ulastirmak i¢in © degeri ile be
(T) degeri arasindaki negatif iliskiyi gdstermek gerekmektedir. Oncelikle be (T) degerini
ve bu degerin © degerine olan bagini bulmak i¢in B(1)/N(1) = b(1)'1 ve gelecek donem
b degerlerini bulmak gerekmektedir. Bunun i¢in b(1), 1.13. Denklemin t=1 oldugu

durumda ¢oziilerek asagidaki denkleme ulagilmaktadir.
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B(0) }+ [D(l) {[H(l)— H(O)]}

(1.17)

Denklemde B(0) t=0 doneminde ihra¢ edilen borcun nominal degerini ifade
etmektedir. b(t) = B(t)/N(t) tanimi1 ve 1.14. ve 1.15. Denklem ile 1.13. Denklem yeniden
yazildiginda asagidaki denkleme ulagilmaktadir (Sargent ve Wallace, 1981: 5).

ho
1+06)

1+R(t—-1)
b(®) = (1+n)

l + [DON@)] - [ (1.18)
Islemlerin tekrarlanmasi ile 2 < t < T icin son denklem asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

t t
bo(£) = (&, b(1) + (Z 0(t5) [D(s)/N1<s)]> —(mosa+on) os |19
s=2 5=2

Elde edilen denklem bize, baz para stokunun biiyiime oran1 (8) kiigiildiikce, kisi
basina diisen borg stokunun (be(T)) arttigin1 gostermektedir.

Kisacasi, kamu mali dengesinde acigin s6z konusu oldugu bir iilke ekonomisinde,
siki para politikast uygulamalar1 sonucu para stokundaki biiylimenin azaltilmasi,
enflasyon orani iizerinde cari déonemde pozitif etki yaratmis olmasina ragmen, borg
stokunda yasanan artig sonrasi para arzinin artirilmasi gerekliligi, basta uygulanan siki
para politikasinin, bor¢ stokunu artirmasi Tlizerine gevsetilmesi sonucu, gelecek

donemlerde daha yiiksek enflasyon oranina neden olacagini gostermektedir.
2.1.2. Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi Yaklasimi

Kamu mali dengelerindeki s6z konusu agiklar ile enflasyon orani arasindaki
iligkinin incelendigi ¢alismalarin ¢ogunda enflasyonun parasal bir olgu oldugu goriisii
hakim olmaktadir. Monetarist iktisada dayanan bu gorliste, fiyatlar genel seviyesinin
istikrarli olmast i¢in para politikasinin maliye politikasindan daha etkili oldugu ileri
stiriilmektedir. Rasyonel birey varsayimini temel alan Ricardocu Denklik Kuraminda da
bireylerin rasyonel davraniglar1 sonucunda maliye politikasinin toplam talep tizerinde etki
yaratamamas1 durumu, fiyatlar genel seviyesinde de bir etkisinin olmayacagi anlamina

gelmektedir. Bu genel goriisiin aksine Woodford (2001), “Fiyat Istikrar1 I¢in Mali
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Gereklilikler” adli calismasinda, istikrarli bir fiyatlar genel diizeyini saglamakla yiikiimlii
Merkez Bankasinin bu istikrar1 saglamada yalnizca “Taylor Kurali” gibi para politikasi
kurallarinin yeterli olmayacagini belirterek, maliye politikasinin fiyat istikrarinin
saglanmasindaki 6nemine vurgu yapmaktadir. Ricardocu denklik teorisinin aksine, mali
soklarin toplam talep iizerinde etkisi oldugunu, dolayisiyla da para politikasinin fiyat
istikrarin1 saglamak icin uyumlu olmasinin yaninda maliye politikasinin da uyumlu
olmas1 gerektigini, aksi takdirde maliye politikas1 sonucglarinin para politikasinin tek
basina istikrar1 saglamasina engel olacagini belirtmektedir. Ayrica, mali agik- enflasyon
orani iligskisinde Hos Olmayan Monetarist Aritmetik basligi altinda deginilen sekilde
kamu mali agiklarinin parasallagtirilmasi neticesinde fiyatlar genel diizeyinde artis
yasanmasi nedenselliginin aksine, mali dengedeki aciklarin fiyatlar genel seviyesini
etkiledigini ve artan para talebi dolayisiyla para arzinin artirildig: bir nedensel iligkiyi
ortaya koymaktadir. Kisaca nedensellik iliskisi, kamu mali agiklarindan fiyatlar genel
diizeyine ve oradan para arzi artisgina dogru gergeklesmektedir. Bu goriisler basit bir
parasal cercevede modellenerek, temsili bir hane halkinin faydasini maximize etme

cabasini gosteren, asagidaki denklem ile baslamaktadir (Woodford, 2001: 9).

E, {Z ptU(ct + gt, M /p.); 0<B <1 (1.20)
t=0

Maliye politikasinin 6zel biitge kisiti tizerindeki etkisini gérmek amaci ile reel
Ozel tiiketim harcamasi (ct) ve reel kamu harcamasmin (gt) ikame oldugu
varsayllmaktadir. Nominal para stokunun (Mt) fiyat seviyesi (Pt) tarafindan deflate
edilmesi ile olusan My/P;, fonksiyonun ikinci onciilil olarak denklemde yer almaktadir.

Iskonto faktorii ise (S ) 0 ile 1 arasinda deger almaktadir.
M; + E; [Rt1t+1(wt+1 - Mt)] < Wi + Py, — Ty — Pecy (1.21)

Temsili olarak alinan hane halkinin her dénem icin akis biitge kisitin1 gosteren
denklemde, para stoku (M) ve tahvillerden olusan donem sonu finansal servetin, donem
bas1 finansal servet (Wy) ile t doneminde iiretilen {iriinlerin satisindan elde edilen gelirin
(y) toplamindan vergi 6demeleri (T;) ve tiiketim harcamalarinin (Pyc;) net degerinin

cikarilmast ile elde edilen degerden biiyilk olmamasi gerektigini ifade etmektedir.
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Finansal piyasalarin kusursuz oldugu varsayimi altinda, t donem sonundaki hanehalki
tahvil portféyliniin t+1 dénemindeki nominal degeri (w;; — M,) ile gosterilmektedir.
Hiikiimete bagli alacaklar1 gosteren portfoylin t donemindeki piyasa degeri
E; [Rt ct+1(Weyq — Mt)] ifadesinde yer alan R; +41 , parasal olmayan finansal taleplerin
fiyatlandirilmasinda kullanilan rastlantisal bir iskonto faktdrii olmaktadir. t doneminde,

nominal faiz oraninin saglamasi gereken sart1 gdsteren denklem (Woodford, 2001: 10):
1+4it = E[Repe] (1.22)

Kullanilarak, serveti parasal olarak tutmanin maliyetinin ;—L ifadesi ile gosterildigi

hane halkinin akis biitce kisit1 asagidaki sekilde yeniden yazilmaktadir.

it

P +
tet T4+

M + E([Ry 11 Wesr] S Wi + [Ptyt - Tt] (1.23)

T+1 doneminde, hane halkinin gelecekteki tiim vergi sonras1 gelirlerinin bugiinkii
degerinden daha fazla borcu olmamas: gerekliligi ile her donem i¢in bor¢lanma {izerine
bir kisit getiren hane halki portfdy denklemi asagidaki sekilde gosterilmektedir
(Woodford, 2001: 11).

Wi 2 — Z Et+1[Rt+1,T(pTyT - TT)] (1.24)
T=t+1

Denklem 1.24 teki hane halki akis biitge kisit1 ile bor¢lanma kisitlamasini ifade
eden portfdy denklemi birlikte ele alindiginda asagida yer alan donemler arasi biitce

kisitina ulagilmaktadir.

2 : iT =
ER; 1 [PTCT + H—iTMT] < W, + Z E(R,7|Pryr — Tr] (1.25)
T=t

T=t

Herhangi bir t doneminden itibaren, finansal servet (W) goz oniine alinarak, hane
halki fayda fonksiyonu (denklem 1.20) donemler arasi biitge kisitinda (denklem 1.25)
maximize edilmektedir. Tiim zamanlarda piyasanin dengeye gelmesi i¢in asagidaki

kosullarin var olmasi gerekmektedir (Woodford, 2001: 12).
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Ct + 9t = Yt (1.26)
M; = M} (1.27)
Wepr = Wiy (1.28)

Denklemde, toplam mal arzini ifade eden y; digsal olarak belirlenmis stokastik bir
stireg iken, para arzini ifade eden M{ ve kamu borcunun piyasa degerinin ifade eden W, ;
para ve maliye politikas1 gereksinimlerine uygun olarak hareket etmektedir. Hane halki
optimizasyonu icin gerekli ve yeterli birinci derece kosullar icerisinde piyasa dengesini
saglayan esitlikler kullanilarak olusturulan denklem, reel para stokunun tek bir denge

seviyesi i¢in ¢oziilebilmektedir.

M _ Liyt, it) (1.29)

Pt

Reel para arzinin likidite tercih fonksiyonuna esitligi ile geleneksel bir para talebi
iligkisini veren Denklem 1.29’da reel para talebi, gelirin artan, faiz oraninin azalan bir
fonksiyonu olmaktadir. Kamu borg stoku gibi mali bir degiskenin para talebi fonksiyonu
olarak denklemde yer almamis olmasi, enflasyon oraninin en iyi para arzi ile agiklandigi
anlamma gelmemektedir. Nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranina baglh
oldugunu, reel faiz oranini belirleyen reel faktorleri de barindirarak gdsteren denklem

asagida yer almaktadir (Woodford, 2001: 13).

UC()’t+1,Mts+1/Pt+1) P ]}_1 (1.30)

Uc(thf/Pt) Piq

1+ it :ﬁ_l{Et

Fayda fonksiyonu tiiketim ve likidite hizmetleri arasinda toplamsal ayrilabilirlik
(additively separable) 6zelligi tasimaktadir. Bu da incelenen her donemin faydasinin o
donemin fonksiyon degiskenlerinin diizeyine bagli oldugu anlamina gelmektedir.
Denklemin en saginda yer alan ifade, beklenen enflasyon oranini1 gostermekte ve i¢sel bir
degisken olarak denklemde yer almaktadir. Hane halki fonksiyonunun maksimizasyonu
icin kamu harcamalarinin daima milli gelirden diisiik olmasi gerektigi varsayimi ile

gereken denge kosullart:
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lim " E,[Uc(yr, Mg /Pr)W; /Pr] = 0 (1.31)

z BTEF(yr M§/Py) < o0 (1.32)

Fiyat seviyesinin asimptotik olarak nominal para stoku ve donem basi finansal
servet ile orantili iliskisinden ne derece uzaklasabilecegini gosteren kisitlamalar
getirmektedir. Gerekli son kosullar ve varsayimlar yazildiktan sonra, net kamu borg
stokunun reel degerinin, sonraki donemlerde beklenen birincil fazla ile senyoraj gelirinin
toplamindan olusan kamu fazlasinin bugiinkii degerine esit olmasi gerekliligini ifade eden

denklem asagida yer almaktadir (Woodford, 2001: 14).

(0]

w§E Uc(yrm ir M3
ey E prg Lemm) [ —Tl (1.33)

P, " Uy, my) o 1+ir Pr
T=t

Fiyat ve faiz oranlarinin ayni1 kaldig1 bir durumda mali a¢1gin bugiinkii degerinde
meydana gelen bir artis, hane halkinin karsilayabilecegi toplam harcamalarin bugiinkii
degerini artirarak, toplam talepte bir artisa neden olmaktadir. Kamu mali dengelerinden
biri olan birincil dengedeki agigin gelecekte beklenen degerinin azaltilamamasinin
toplam talep lizerinde yarattig1 canlanma etkisi ise hem fiyatlar genel seviyesinde hem de
c¢ikt1 seviyesinde artisa neden olmaktadir. Kamu borcunun beklenen kamu fazlaliklarini
asmasi durumunda, artan enflasyon ile para talebindeki artis1 karsilamak icin senyoraj
gelirleri artirilarak, beklenmeyen enflasyon artisinin kamu borcunun reel degerini
diistirmesi ile ya da kamu borcunun reel degerinde bir degisme olmasa da kamu borg faiz
O0demesi icin reel faiz oranlarindaki diisiis, faiz dis1 fazlalarin daha diisiik bir seviyesi ile
karsilanmasina imkan tanidigindan, fiyat ve faiz oranlarindaki ayarlamalar ile esitlikte

denge saglanabilmektedir (Woodford, 1996: 17).

Enflasyonun parasal bir olgu oldugu ve kamu mali dengesindeki s6z konusu
aciklarin parasallastirilmasi neticesinde enflasyonda artisa neden oldugu varsayiminin
aksine, ele alinan bu yontemde, kamu mali dengelerindeki s6z konusu aciklarin servet
etkisi aracilig1 ile 6zel harcama kararlarini etkilemesi sonucu fiyatlar genel seviyesinde

artts meydana gelmektedir. Son denklemde de goriildiigii iizere, kamu bor¢lanmasi
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cergevesinde bir para politikasi ile denge saglanabilmektedir. Gelinen bu noktada, kamu
mali dengelerindeki s6z konusu agiklar ile enflasyon orami arasindaki iliskide para
politikasinin oldugu kadar maliye politikas1 kararlarinin da etkili oldugu ve her iki
politikanin uyumlu bir siire¢ igerisinde islemesi ile denge saglanacagi ortaya

konulmaktadir (Woodford, 1996: 20).
2.2. Enflasyonun Mali Denge Uzerindeki Etkisi

Mali acgik ve enflasyon arasinda cift yonlii nedensellige dayanan bir iliski
bulunmaktadir. Bir iilke ekonomisindeki ytliksek mali aciklarin siireklilik kazanmasi ve
mevcut mali acik durumunda uygulanan maliye ve para politikalari, enflasyon oraninda
artisa neden olabilecegi gibi, yiiksek enflasyon oranlar1 da mali agiklar iizerinde etkiye
sahip olmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde yasanan artislar birden farkli sekillerde mali
aciklar lizerinde etki yaratabilmektedir. Bunlardan ilki, artan enflasyon oranina paralel
olarak artan nominal faiz oranlarinin bor¢ faiz harcamalarini artirarak geleneksel acig1
artiric1 etki yaratmasi olmaktadir. ikinci etki, enflasyonun vergi gelirlerini asindirarak
mali agikta artisa neden oldugunu savunan Tanzi etkisi iken {i¢iinciisii, enflasyonun kamu
harcamalarinin reel degerini diisiirerek mali aciklar {lizerinde azaltici etki yarattigini

savunan Patinkin etkisi olmaktadir.

2.2.1. Enflasyonun Faiz Odemeleri Aracihg ile Mali Dengeye Etkisi

Kamu mali dengelerindeki s6z konusu agiklarin giderilmesi amaciyla agiklarin
parasallastirilmas1 ve uygulanan mali politikalar neticesinde enflasyon oraninda artis
gerceklesmektedir. Ulke ekonomisinde artan enflasyon orani, bor¢ faiz ddemeleri
tizerindeki etkisi araciligr ile mali agiklarda artisa sebebiyet vermektedir (Aslan, 1997:
24).

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliski, nominal faiz oranindan beklenen
enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile beklenen reel faiz oranin elde edildigi (r° = i — n)
Fisher Denklemi ile agiklanmaktadir. Ekonominin tam istihdam ¢ikt1 diizeyinde oldugu
uzun donemde, (r°=r") beklenen reel faiz oraninin tam istihdam diizeyindeki reel faiz
orania déniistiigii ve (n'=r) beklenen enflasyon orami ile gerceklesen enflasyon oranin
esit oldugu varsayim altinda; (i = r'+m) nominal faiz orani, reel faiz oran1 ile enflasyon
oraninin toplamindan olusmaktadir. Uzun donemde fiyatlar genel seviyesi lizerinde etkili

olan parasal dengesizliklerin reel faiz oranini etkilememesi, yani, reel faiz oranlarinin
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sabit olmasi nedeni ile enflasyon oraninda meydana gelmesi beklenen bir artis dogrudan
nominal faiz oranlarinda bir artisla sonuglanmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 498).

Kamu i¢ bor¢/GSYIH oranmin yiiksek oldugu bir iilke ekonomisinde enflasyon
beklentilerinin artmasi, nominal faiz oranlarim1 da artirarak kamu faiz harcamalarinin
artmasina neden olmaktadir. Basit bir 6rnek iizerinden bu durumu sayisallastirarak
aciklamak gerekirse; fiyatlarin istikrarli oldugu, dolayisiyla reel faizin nominal faize esit
oldugu varsayimi altinda, kamu i¢ borcunun1.000.000 TL, nominal faiz oranimnin %5
oldugu bir ekonomide, kamunun 6demesi gereken faiz harcamasi 50.000TL olacaktir.
Beklenen enflasyon oranmin %10’a ¢ikmas1 durumunda ise, (i = r'+n) denklem geregi
nominal faiz oran1 %15’e yiikselecektir. Bu durumda kamunun faiz 6demeleri, fiyat
istikrarmin oldugu ilk déneme gére %200 artarak 150.000 TL olacaktir. Ornekten
anlasildig1 tlizere; beklenen enflasyon oranindaki %10’luk bir artis nominal faiz
oranlarinda artisa sebebiyet vererek kamunun 6demesi gereken faiz harcamalarini %200
oraninda artirmaktadir. Dolayisiyla, geleneksel agik olgiimiinde faiz harcamalarinin
hesaplamalara dahil edildigi goz &niine alindiginda, kamu i¢ borcunun GSYIH icinde
Oonemli paya sahip oldugu iilke ekonomilerinde beklenen enflasyon oranindaki artislar,
nominal faiz oranim artirarak mali agiklarin artmasina sebebiyet vermektedir (Tanzi,
Blejer ve Teijeiro, 1987: 712-713).

Borg¢ anapara 6demeleri dahil edilmezken faiz 6demelerinin hesaplamalara dahil
edildigi geleneksel biit¢e agiklari, enflasyon artigina paralel olarak nominal faiz artislari
sebebiyle artarken, bor¢ faiz 6demelerinin hesaplamalara dahil edilmedigi birincil agik
bu durumdan etkilenmemektedir. Kamu borcunun enflasyona endekslendigi ya da doviz
kurunun enflasyonla birlikte degistigi varsayimi altinda, bor¢lanmanin déviz seklinde
oldugu durumlarda, enflasyondaki artis geleneksel agik iizerinde etkili olmamaktadir.
Enflasyon orani arttik¢a ulusal paranin yabanci para karsisinda degerinin diismesi
sebebiyle yabanci kaynaklardan yapilan bor¢glanmanin yerli para cinsinden degeri fiyatlar
genel seviyesindeki artigla birlikte artmaktadir. D&viz cinsinden olan borg stokunun reel
degeri degismedigi i¢in, kamunun faiz harcamalar1 fiyatlar genel seviyesindeki artigla
aymi oranda artarak, bor¢/GSYIH oram degismeyecektir. Kisacasi, enflasyonun oldugu
bir iilke ekonomisinde kisa vadeli borglarin varligi, geleneksel agik/GSYIH oranmi,

enflasyon oraninin, kamu i¢ bor¢ biiyiikliigiiniin ve i¢ ve dis bor¢lanma olmak iizere
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toplam kamu borcu bilesiminin fonksiyonu haline getirmektedir (Tanzi, Blejer ve
Teijeiro, 1987: 717).
2.2.2. Enflasyonun Vergi Gelirleri Aracihig1 ile Mali Dengeye Etkisi
(Tanzi Etkisi)

Ulkelerin vergi sisteminin yapisi ve dzelliklerine gére fiyatlar genel seviyesindeki
degisimin elde ettikleri vergi gelirleri iizerindeki etkisi farklilik gostermektedir. Vergi
matrahinin spesifik tarifelerle belirlenmesi durumunda, fiyatlar genel seviyesindeki artis
matrahr asindirarak vergi gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir. Istisna, indirim ve
muafiyet gibi vergi harcamalarinin degismemesi ve artan oranli vergi tarifesinin varlig
durumunda, fiyatlar genel seviyesindeki artisin daha yiiksek oranlarda vergilendirmeye
olanak tanimasi, vergi gelirlerini artirmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki degisimden
en fazla etkilenen vergi tiirliniin artan oranh tarifenin uygulandigi gelir vergisi olmasi
sebebiyle fiyatlar genel seviyesindeki degisimin vergi sistemi tlizerindeki etkisinin
belirlenmesinde, vergi gelirleri icerisinde gelir vergisinden elde edilen gelirin ne kadar

yer tuttugu 6nem arz etmektedir. (Giirbiizer, 1997: 2).

Tanzi (1978: 424) Arjantin ekonomisi lizerinde enflasyonun reel vergi gelirleri
tizerindeki etkisini analiz ettigi calismasinda, gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde enflasyonun vergi gelirleri lzerindeki etkisinin, verginin gelir
esnekligine ve tahsilat siiresine gore degisim gosterdigini ifade etmektedir. Gelismis
tilkelerde vergi esnekliginin (e >1)1’e esit ya da 1’den biiyiik olmasi1 ve vergi tahsilatinin
stiresinin kisa olmasi nedeni ile enflasyonda meydana gelen degisimin vergi gelirleri
tizerindeki etkisi oldukca diisiik kalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise vergi tahsilat
stirelerinin uzun olmasi ve vergi esnekliginin (e <1)1’den kii¢iik olmasi sebebi ile fiyatlar
genel seviyesinde meydana gelen artiglarin vergi gelirleri lizerinde azaltici etkisi

bulunmaktadir.

Birden fazla vergi tiiriiniin olmasi1 vergiyi doguran olayin meydana geldigi
zamanlarin da farklilik gostermesine neden olarak verginin tahsil siirelerine de etki
etmektedir (Giirblizer, 1997: 6). Vergi tahsilat siiresinin uzamasindaki bir faktorde
enflasyondaki artigla birlikte artan faiz oranlari olmaktadir. Kredi faiz orani ile gecikme
zammu arasindaki dengesizlik verginin tahsilatin1 geciktirerek yiikiimliiniin finansman

ithtiyacini gidermesine olanak saglamaktadir (Edizdogan, Cetinkaya ve Glimiig, 2021:
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209). Enflasyondaki artis nedeniyle artan vergi gelirlerinin degeri, tahsil siiresindeki
uzama nedeniyle enflasyon tarafindan asindirilarak azalmaktadir. Vergi gelirlerinde
yasanan bu azalma da enflasyonist siiregte mali aciklarin artmasmma sebebiyet

vermektedir.

Enflasyonun vergi gelirleri {izerinde yarattifi asinma, tahsil siiresinin
uzunlugunun yani sira, enflasyon oranina ve vergi gelirlerinin milli gelir igerisindeki
payina bagli olmaktadir. Vergi gelirinin milli gelire oran1 baslangicta ne kadar yiiksek
olursa, enflasyon nedeni ile vergi gelirlerindeki azalma da o kadar yiiksek olmaktadir.

Tahsil siirelerindeki gecikme ve enflasyonun 1 birimlik vergi gelirinin reel degeri

tizerindeki etkisi, bir birimlik vergi gelirinin ile carpimina esit olmaktadir. Burada,

1
1+p)"
p aylik enflasyon oranini, n ise gecikme siiresini belirtmektedir. Vergi esnekliginin 1’e
esit oldugu varsayimi altinda, enflasyonun verginin reel degeri iizerindeki etkisi agsagidaki
denklem aracilig1 ile gosterilmektedir (Tanzi, 1978: 426).

To To

Td+p)t A+ (1.34)

/A

Denklemde, T, enflasyonun olmadig1 donemde vergi gelirlerinin milli gelire oranini, T™
enflasyonun 7 oldugu donemde vergi gelirlerinin milli gelire oranini, p aylik enflasyon

oranini, 7 ise yillik enflasyon oranini géstermektedir.

Enflasyonun neden oldugu vergi gelirlerindeki azalmaya, enflasyonun olmadigi
zaman (T,) ile enflasyonun © kadar oldugu (T*) donem arasindaki fark alinarak ulagmak
miimkiin olmaktadir. Denklem aracilig: ile ifade etmek gerekirse, vergi gelirlerindeki

azalmanin gosterimi asagidaki sekilde olmaktadir (Sen, 2003: 8).

T Ty
=To——2 (1.35)

T,—T" =To — ——— -
° CTa+p” 1+ /12

Tanzi (1978: 426)’nin yaptig1 ¢alisma sonucunda literatiirde “Tanzi Etkisi” olarak
anilan bu durum kisaca, enflasyonun olmadig1 bir ekonomide, kamu mali dengeler
saglanmisken, enflasyon oraninda meydana gelen artiglarin verginin esnekligine, tahsil
stiresine ve enflasyon oranina bagl olarak, vergi gelirlerinin reel degerini azalttigin1 ve

kamu mali dengelerinde agiga neden oldugunu ortaya koymaktadir.
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2.2.3. Enflasyonun Harcamalar Aracihigr ile Mali Dengeye Etkisi
(Patinkin Etkisi)

Fiyatlar genel seviyesindeki artisin vergi gelirlerinin reel degerini diisiirmesinin
yani sira kamu harcamalarin reel degerinde de diisiise neden oldugu ve Tanzi Etkisinin
aksine harcamalarin reel degerindeki bu diisiisiin mali agiklarda diisiise neden olacagi

varsayimut literatiirde “Ters Tanzi” ya da Patinkin Etkisi olarak yer almaktadir.

Patinkin’in (1993: 115), enflasyon oraninda asir1 artiglarin yasandigi ve 1985
istikrar programimin uygulandig1 Israil ekonomisi iizerinde yaptig1 ¢alismada, donemin
maliye bakanmin diger bakanliklar1 biit¢e taleplerinin diistiriilmesine ikna edememesi
lizerine, toplanmasi beklenen gelirlerin biitgede planlanan harcamalarin gerisinde kalmasi
nedeniyle kamu mali dengesindeki mevcut aciklarin parasallastirilarak enflasyon
yaratilmasi, azaltilmasi kabul gormeyen kamu harcamalarinin gercgeklestirilmesi igin
¢oziim olarak sunulmustur. Planlanan kamu harcamalarimin reel degerinin enflasyon
oranindaki artig ile azalmasi, fiyatlar genel seviyesindeki artisin, kamu harcamalarinin

gerceklestirilebilmesinde ¢ozlim olarak sunulmasinin nedenini olusturmaktadir.

Kamu harcamalarinin taahhiit edilmesi ile fiilen gerceklestirilmesi arasindaki
siire, vergiyi doguran olay ile verginin tahsil edilmesi arasinda gecen siire kadar uzun
olmakta ve dengenin saglanmasinda fiyatlar genel seviyesindeki artisin kamu harcamalari
tizerindeki etkisi, vergi gelirleri lizerindeki etkisinden daha fazla diizenlemeye imkan
saglamaktadir. Ozellikle kisa vadede enflasyon oranindaki artislarin hizlanmasi, kamu
harcamalarinin taahhiit edilmesi ve harcamalarin gerceklestirilmesi arasinda gecen
siirenin etkisiyle, ddemelerin reel degerinin, sunulan mal ve hizmetlerin reel degerinden
daha diisiik gerceklesmesine neden olarak kamu mali dengesinde bir iyilesme

saglamaktadir (Conrad, 2002: 251).

Tanzi etkisinin aksine enflasyonun kamu harcamalarinin reel degerini azaltarak
mali agig1 azaltic1 etki yaratacagi varsayimi Patinkin etkisi olarak adlandirilmaktadir.
Baskin Patinkin Etkisi altinda, enflasyonun yliksek oldugu zamanlarda reel kamu
harcamalarinin degerindeki azalis mali ag181 azaltirken, enflasyon sorununun ¢oziilmesi
durumunda, kamu harcamalarinin reel degeri artma egiliminde olmaktadir. Bu etki

asagidaki faktorler araciligi ile agiklanmaktadir (Cardosa, 1998: 620):
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e Enflasyon oranlarindaki artis reel faiz oranlarimmi diisiirmekte ve enflasyon
sorununun ¢oziilmesiyle birlikte artan reel faiz oranlar1 kamu harcamalarinin reel
degerini de artirmaktadir.

e Enflasyon oraninin yillik %1000°1 asmas1 durumunda yerel yonetimlerin maas ve
ticret ddemelerini geciktirmeleri nedeniyle kamu harcamalarinin reel degerindeki
diisiis, enflasyon sorunu ¢oziildiigiinde 6demelerdeki gecikmenin reel kamu
harcamalarinin degerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir.

e Tahakkuk eden vergilerin tahsil edilme oranlarinin artirilmas1 ve vergi gelirlerinin
enflasyondaki artisa uyum saglayacagi vergi uygulamalarinin kullanilmasi ile
vergi gelirlerindeki kayip Onlenmis olsa da harcamalarin gergeklesen
enflasyondan daha diisiik olmasi beklenen enflasyon oranina gore ayarlanmasi
gerceklesen harcamalarin reel degerinin planlanan harcamalarin reel degerinden
daha diisilk olmasina neden olmaktadir. Enflasyon sorununun ¢oziilmesi,
gerceklesen harcamalarin reel degerini planlanan harcamalarin reel degerine

yakinlastiracaktir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, Patinkin Etkisine gore; enflasyon oraninin arttigi
zamanlarda, belirli faktorler araciligi ile harcamalarin planlanmasi ve gerceklestirilmesi
arasinda gecen siirenin etkisiyle kamu harcamalariin reel degerinde yasanan azalma,
mali agiklar tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Tanzi Etkisine gore ise, artan enflasyon
oraninin vergi esnekligi ve verginin tahsil siiresindeki uzunluguna bagl olarak vergi
gelirlerinin reel degerinde diislise neden olmasi, kamu mali dengelerindeki s6z konusu
aciklarin artmasma neden olmaktadir. Bu durumda enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde, Tanzi etkisinin mi yoksa Patinkin etkisinin mi baskin gelecegi ve mali
aciklar tizerindeki etkisinin ne olacag: iilkelerin uyguladiklar1 politikalar ¢ergevesinde

sekillenecektir.

3. DIS ODEMELER DENGESININ MALi DENGELER CERCEVESINDE
INCELENMESI
Odemeler dengesi; bir iilkenin, belirli bir siire igerisinde, diger iilkeler ile olan
ekonomik iligkileri hakkinda yorum yapmaya imkéan saglayan onemli bir ekonomik
gosterge olmaktadir. Ulkenin ithalatin1 bor¢lanma, déviz rezervi ya da dis diinya gelirleri

ile mi finanse ettigine, lilkeye giren yabanci sermayenin nereden geldigine ve ne kadar
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olduguna, ya da dis ticaret hacmindeki yillik biliylime oranlarinin ne durumda olduguna
dair bilgileri, 6demeler dengesi takip edilerek 6grenmek miimkiin olmaktadir (Seyidoglu,
2020: 372).

Odemeler dengesinin en Onemli hesap grubunu cari islemler dengesi
olusturmaktadir. Cari islemlerin alacakli ve borg¢lular1 arasindaki fark cari islemler
dengesi (current transactions balance) olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2020: 355).
Cari islemler dengesini; Cari Denge = Mal Dengesi + Yatirnm Dengesi +Hizmetler
Dengesi + Cari Transferler (+ - ) Net Hata Noksan seklinde ifade etmek miimkiin
olmaktadir (Ozker, 2012: 60).

Bir iilkenin diger {iilkeler ile yaptigi cari islemler sonucunda elde ettigi doviz
gelirinin harcadig1 doviz giderinden fazla olmasi sonucu cari islemler dengesinin fazla
vermesi, cari fazla olarak adlandirilmakta ve bu durumda, pozitif net ihracati olan iilkenin
yabanci varliklar edinmesi, yani yurtdisina sermaye transfer etmesi gerekmektedir. Bir
tilkenin elde ettiginden daha fazla doviz harcamasi sonucu ise net ihracati negatif
olmaktadir. Net ihracatin negatif olmas1 sonucu olusan doviz agig1 ise cari agik olarak
adlandirilmakta ve acik finansmani iilke varliklarinin yurtdisina satisi veya bor¢lanmaya
bagvurularak gerceklestirilmektedir. Cari islemler dengesi pozitif ise, ekonominin borg
verdigi, tersi durumda ise ekonominin bor¢landigi anlamina gelmektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 1996: 5).

Cari islemler dengesinin agik vermesine neden olan birgok faktdr bulunmaktadir.
Gelismekte olan bir iilke ekonomisinde kamu ve 06zel kesim tasarruf toplaminin
yatirimlari karsilamaya yetmemesi, kisi basina GSYIH nin diisiik olmasi, uluslararasi reel
faiz oranlarinda yasanan diislislerin dis finansman talebini ve yabanci sermaye arzini
artirmasi cari islemler dengesinde a¢i3a neden olmaktadir (Calderon, Chong ve Loayza,
2002: 22-23). Ayrica ulusal paranin deger kazanmasi, kamu harcamalarinda yasanan artis,
kamu biitgesindeki agiklar, ticaret haddinde yasanan kétiilesme ve tasarruftan ok yatirim
artist ile iliskili olan ekonomik biiylime cari islemler dengesinde agik verilmesine neden
olmaktadir (Aristovnik, 2008: 39-40). i¢ tasarruflarin yatirimlar1 karsilamaya yetmedigi
bir iilke ekonomisinde yasanan biiylime, cari islemler dengesinde agiga neden olurken,
sanayilesmis tilkelerde yasanan ekonomik biiyiime gelismekte olan iilke ekonomilerinde
thracat1 artirdig1 i¢in cari islemler dengesine olumlu etki yaratmaktadir (Calderon, Chong

ve Loayza, 2002: 22).
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3.1. MaliAcik ile Cari Acik Iliskisinin Teorik Cercevesi

Kamu mali dengesindeki agiklar ile dis 6demeler dengesindeki agiklar (ikiz agik)
arasindaki iliskinin anlasilmasi, politika yapicilara atilacak adimlarda yol gostermesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu iki ekonomik denge arasindaki nedensel iliskinin
saptanmasi, mali agiklar1 ya da cari acgiklar1 azaltmak icin uygulanacak politikalar
sonucunda i¢ ve dis dengenin saglanmasina katki saglamaktadir (Afonso ve Coelho,
2021: 274).

Mali acik ile cari islemler dengesindeki acik arasindaki iligkinin temeli, disa agik
bir lilke ekonomisinde milli gelirin matematiksel ifadesi ile baslayarak, asagidaki
denklemler aracilig1 ile agiklanmaktadir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 299).

Y=C+I+G+X-M (1.36)

Denklemde Y Gayrisafi Yurti¢i Hasilayi, C tiiketimi, I yatirnm harcamalarini, G
kamu harcamalarini, X ihracati ve M ithalat: ifade etmektedir. Thracat gelirleri ile ithalat
giderleri arasindaki fark cari hesap (CA) olarak ifade edilmekte ve asagidaki denklem
yurticinde yapilan harcamalarin milli hasiladan ¢ikarilmasi ile elde edilen cari hesabi
gostermektedir.

CA=Y-(C+1+0G) (1.37)

Milli gelirin harcanmayan kisminin tasarruflari olusturdugu (S =Y - C — G)
bilindiginden, kapali bir ekonomide milli gelir hesabindan (Y = C + I + G) hareketle
yatirimlarin tasarrufa esitligi (S = I) ortaya konulmaktadir. Disa agik bir ekonomide ise,
asagidaki denklemde goriildiigli lizere, tasarruflar, yatirim ve cari hesap toplamindan

olusmaktadir.
S=1+CA (1.38)

Elde edilen bu denklemde, tasarruflar disa acik ve kapali bir iilke ekonomisi
arasindaki farki ortaya koymaktadir. Disa kapali bir iilke ekonomisinin aksine disa agik
bir iilke ekonomisinde, tasarruflarda herhangi bir degisime neden olmadan, yabanci
iilkelerden alinan borg ile yatirimlar finanse edilebilmektedir. Ulusal tasarruflarin
yatirimlari karsilamaya yetmedigi durumda, yatirimlarin, cari fazlanin s6z konusu oldugu
iilkelerden borg¢lanarak finanse edilmesi, yatirimdaki artisa esit miktarda cari agikta artisa

neden olmaktadir. Kamu tasarruflarinin makroekonomik gostergeleri hangi kanallardan
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etkiledigini gdz Oniine koyabilmek adina, ulusal tasarruf kamu ve 6zel sektor tasarrufu

olarak ayr1 ayr1 gosterilmektedir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 303).
SP=Y-T-C (1.39)

Milli gelirden toplanan vergilerin diisiilmesi ile bulunan harcanabilir gelirin

tasarruf edilen kismi 6zel tasarruflart (SP) olusturmaktadir.
S9 =T-G (1.40)

Kamu tasarruflar ise toplanan vergiler ile kamu harcamalar arasindaki farktan

olusmaktadir.
S=5P4+859 =1+ CA (1.41)

Kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflarin toplaminin ulusal tasarruflari olusturdugu

denklemden yola ¢ikarak asagidaki denklem elde edilmektedir.
SP=]1+CA-S9=1+CA+ (G-T) (1.42)

Ozel tasarruflarin yatirimlar, cari islemler dengesindeki fazla ve kamu tasarruflar:
ile bagdastirildig1 bu denklemde (G — T) ifadesi, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini
asti81 bir durum olan kamu kesimindeki acig1 ifade etmektedir. Kamu kesimindeki bu
acik ayni zamanda, vergi gelirlerinin karsilamaya yetmedigi kamu harcamalarinin
finansmani i¢in ne kadar bor¢lanma gereksinimi oldugunu da ortaya koymaktadir
(Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 304).

Son denklemde cari hesab1 yalniz birakarak olusturulan esitlik bazi varsayimlar

altinda ¢ikarim yapmaya olanak tanimaktadir.
CA=Sp-1-(G-Tveya(X — M)= S - D+ (T — G) (1.43)

Yukarida yer alan denklemde goriildiigii tizere, vergi gelirlerinin ve 6zel kesim
tasarruflarinin sabit oldugu varsayimi altinda, kamu harcamalariin artirilmasi, 6zel
kesim yatirimlarinin diglanmasu, iilkeye yabanci sermaye akisinin gergeklesmesi veya her
ikisinin birlikte meydana gelmesi sonucunu dogurmaktadir. Yurti¢i yatirimlarinin ve 6zel
kesimin tasarruflarinin birbirine esit oldugu varsayildiginda, mali denge ile dis 6demeler

dengesi ikiz olarak ifade edilmektedir (Baharumshah ve Lau, 2005: 10). Bu esitlik kamu
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kesiminde verilen agiklar ile cari agiklar arasindaki iligkinin temelini olusturmakta ve cari
denge ile mali dengede es zamanli olarak agigin s6z konusu olmasi ikiz acik olarak
adlandirilmaktadir.

Mali aciklar ¢ergevesinde ele alinan cari acik konusu, mali acik ile cari agik
iligkisinde farkli nedensellik sonuglar1 ortaya koyan iki yaklasim ile agiklanmaktadir.
Bunlardan ilki olan Keynesyen yaklasim, IS-LM analizinden faydalanarak Mundel
Fleming modeli ve yatirim-tasarruf iliskisi ¢ercevesinde Feldstein Zinciri ile mali
aciklardan cari a¢i8a dogru bir nedensellik iligkisinin varligini savunurken, Ricardocu
Yaklasim iki ekonomik denge arasinda anlamli bir iligkinin olmadigin1 savunmaktadir.

3.1.1. Mali Agigin Cari Acik Uzerindeki Etkisine Keynesyen Yaklasim

Kamu dengesindeki mali agiklarin cari islemler dengesindeki aciklar {izerinde
etkili oldugunu savunan geleneksel goriise gore, kamu dengesindeki agiklar cari agiklari
birka¢ farkli kanaldan etkilemektedir. Kamu mali dengesinde verilen agiklarin faiz
oranlari lizerindeki etkisi araciligi ile kur lizerinde yarattig: etki, cari agik lizerinde etkiye

neden olan kanallardan biri olmaktadir (Rosensweig ve Tallman, 1993: 590).

Mali acigin cari acik iizerindeki etki kanallarindan birini de kamu kesiminin
faaliyetleri olusturmaktadir. Kamu kesiminin gergeklestirdigi faaliyetlerin cari islemler
dengesindeki agik iizerinde dogrudan ya da dolayli etkiler yaratmas1 miimkiin olmaktadir.
Kamu kesiminin gerceklestirdigi insaat projelerinin yatirim mali ithalatin1 gerektirmest,
cari denge ilizerinde dogrudan bir etki yaratirken, kamu kesiminin gerceklestirdigi
faaliyetlerin toplam talep artisina neden olmasi, cari denge lizerinde dolayli bir etki
yaratmaktadir. Kamu kesimindeki agiklarin bor¢lanmaya bagvurularak giderilmesi, servet
etkileri araciligr ile tiiketim harcamalarinin daha yiiksek gerceklesmesine neden
olmaktadir. Gergeklesen bu olaylar neticesinde faiz oranlarindaki artis (ceteris paribus),
ulusal paranin deger kazanmasina ve cari agikta artisa neden olmaktadir (Aristovnik ve

Djuric, 2010: 1).
3.1.1.1. Mundell-Fleming Modeli

Keynesyen yaklasim cergevesinde, kamu dengesindeki agiklarin cari agik
tizerindeki etkisi, i¢ (IS-LM) ve dis (BP) dengenin birlikte saglandigt Mundell-Fleming

Modeli yardimu ile agiklanmaktadir.
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IS egrisi, mal piyasasinin dengede olmasini saglayan farkli milli gelir ve faiz oram
kombinasyonlarin1 gostermektedir. Faiz orani ile yatirnm diizeyi arasindaki ters yonlii
iliski sebebi ile IS egrisinin egimi negatif olmaktadir. Faiz oranlarinda gerceklesen bir
diisiislin yatirnm harcamalar1 aracilig1 ile toplam harcamalarda yarattig1 artis daha yiiksek
bir milli gelir seviyesi ile iligkilendirilirken, faiz oraninda ger¢eklesen bir yiikselme, tersi
durumlarin ger¢eklesmesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2020: 891-893). LM egrisi ise
reel para talebinin reel para arzina esitlendigi farklt milli gelir ve faiz orani
kombinasyonlari ile para piyasasindaki dengeyi gdstermektedir. Toplam para talebi, islem
ve spekiilatif amaca yonelik olarak talep edilen para toplamindan olugmakta ve faiz
oranlar ile para talebi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Para arz1 ise iilke
ekonomilerinde Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Para piyasasinda dengenin
saglanip siirdiirtilebilmesi i¢in milli gelirdeki artis1 faiz oranlarindaki artisin takip etmesi
gerekliligi LM egrisinin pozitif egimli olmasini agiklamaktadir (Seyidoglu, 2020: 894-
895). BP egrisi ise, dis dengenin ¢esitli milli gelir ve faiz oran1 kombinasyonlari ile
saglanmasini gostermektedir. Milli gelirde yasanan bir artis, ithracat degismezken ithalati
artirmasi nedeni ile cari dengenin ag¢ik vermesine neden olurken, faiz oranlarinda yasanan
bir artis neticesinde iilkeye giren sermaye akisindaki artis, sermaye hesabinin fazla
vermesine neden olmaktadir. Milli gelirdeki artisin yarattigi cari agigin, artan faiz oranlari
neticesinde sermaye hesabinda verilen fazlalar ile dengelenmesi BP egrisinin pozitif

egimli olmasini agiklamaktadir (Seyidoglu, 2020: 896-897).
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Reel faiz orani (r)

4

>
0 Y : S & Milli Gelir

Sekil 1.1: Mundell-Fleming Modeli ile Mali A¢ik ve Cari Acik Iliskisi

Kaynak: (Salvatore, 2006: 706)

Yukardaki sekilde goriildiigii lizere, mal piyasasi1 (IS), para piyasast (LM) ve
O0demeler dengesi (BP), Y milli gelir seviyesi ve r faiz orani1 diizeyinde, E noktasinda ayni1
anda dengede olmaktadir. Y noktasinin tam istthdam diizeyinin altinda bir milli gelir
seviyesini gosterdigi ve genisletici maliye politikas1 uygulamalar ile iilke ekonomisinde
olusan igsizligin giderilmesi amaclandiginda kamu dengesindeki agiklarda bir artig
meydana gelmektedir. Uygulanan genisletici politikalar neticesinde; IS egrisi saga
kayarak ((IS') LM egrisi ile E' noktasinda kesismekte ve yeni denge Y'milli gelir seviyesi
ile r' faiz oram diizeyinde gergeklesmektedir. Yeni denge noktas1 Bp egrisinin iistiinde
gerceklestiginden artan faiz oraninin neden oldugu sermaye girisi, lilke ekonomisinde dis
fazlanm olusmasi ve ulusal paranin degerlenmesi ile sonuglanarak, BP egrisini (BP') sola
kaydirmaktadir. Ulusal paradaki degerlenme {ilke i¢inde enflasyon oraninin diismesine
katki saglarken, ithalatin ucuzlamasina ve ihracatin pahalilasmasina neden olarak cari
islemler dengesini olumsuz etkilenmesi sonucu IS' egrisini sola (IS") kaydirmaktadur.
Diisiik bir enflasyon orani ve sabit bir para arz1 LM egrisinin saga (LM") kaymasina neden
olmaktadir. Baglangicta E noktasinda birlikte gerceklesen i¢c ve dis denge, varsayimlar
sonucu birbirini takip eden gelismeler neticesinde, (IS"), (LM"), (BP') egrilerinin kesistigi

E" noktasinda, Y" milli gelir seviyesi ile r'! faiz oram diizeyinde, dengeye gelmektedir.
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Gelinen bu noktada, kamu dengesindeki daha biiyiik bir agik, faiz oranlarni artirarak
ilkeye sermaye girisinin artmasina neden olmakta ve sermaye girigindeki artis ulusal para
biriminin degerlenmesini saglayarak cari islemler dengesindeki ag¢igin artmasi ile
sonuclanmaktadir. Elde edilen bu sonug ¢er¢evesinde mali agik ile cari acgik arasinda
dogrudan bir iliskinin varlig1 teorik zeminde ortaya konulmaktadir (Salvatore, 2006: 706-

707).
3.1.1.2. Feldstein Zinciri

Sermaye hareketlerinin miikemmel oldugu bir diinyada, iilkeler sahip olduklar
tasarruflarin1  diinyanin geri kalan {lkelerinde gordiikleri bir yatirnm firsati ile
degerlendirmek isteyeceginden, yurti¢i yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar arasinda bir
iligkinin var olmamas1 gerekmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317). Yurtici
yatirimlarin yurti¢i tasarruflara bagli olmadigi bu durumda, sermaye hareketlerinin
derecesinin yiiksek oldugunu ve Ricardocu Yaklasimin mali aciklarin cari agik iizerinde
herhangi bir etkisi olmadig1 varsayimi gegerli degilse, kamu tasarruflarindaki bir diislisiin
0zel tasarruflardaki artisla dengelenmeyecegini ve yurti¢i yatirimlar sabitken toplam
tasarruflardaki diisiisiin dis ticaret dengesinde bir aciga neden olacagini sdylemek

miimkiin olmaktadir (Marinheiro, 2008: 1052).

Ulke ekonomilerinde sermaye hareketlerinin derecesi, dzel kesim tasarruf ve
yatirrmlarmin mali dengedeki aciklar karsisinda nasil hareket edecegi konusunda
belirleyici rol oynamaktadir. Sermaye hareketliligi yiiksek bir iilke ekonomisinde
uygulanan mali tegvikler karsisinda yurtici faiz oranlarinin esnek olmamasi, mali agikta
meydana gelen bir artisin yatirimlar iizerinde azaltici bir etkiye neden olmayacagi
anlamina gelmektedir. Mali dengedeki agik nedeni ile yurtigi tasarruf oranlarmdaki
diisiislin, sermaye hareketleri serbest bir iilke ekonomisinde yabanci sermaye ile telafi
edilmesi bu durumu saglamaktadir. Esnek doviz kurunun uygulandig: bir {ilkede yabanci
sermayenin llkeye girisi nominal déviz kurunun artmasina neden olurken, sabit doviz
kurunun uygulandig1 bir ekonomide yabanci sermaye girisi lilkede fiyatlar genel
seviyesinde artisa neden olarak reel doviz kurunu artirmaktadir (Baharumshah ve Lau,
2005: 10). Sonug olarak, iilke ekonomilerinde sabit ya da esnek doviz kuru uygulamasi
altinda, farkli aktarim mekanizmalar1 araciligi ile kamu kesimindeki agiktan cari agiga

dogru pozitif bir nedensel iligki bulunmaktadir (Anoruo ve Ramchander, 1998: 489).
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Feldstein zinciri olarak ifade edilen olaylar akisini kisaca 6zetlemek gerekirse,
kamu harcamalarinin sabit tutularak vergilerde bir indirime gidilmesi durumunda, vergi
miikellefi hane halkinin tiiketim harcamalarini artirmasi (ekonomi baslangicta tam
istihdamda varsayildiginda) ulusal tasarruflarda bir diisiis meydana getirmektedir. Ulusal
tasarruflarin yatirimlart ve kamu borglanmasini karsilamaya yetmemesi durumunda, fon
arz-talebi arasindaki dengenin bozulmasi, faiz oranlarinda bir artisa neden olarak, artan
yabanc1 sermaye ulusal paray1 degerlendirmektedir. Daha degerli bir ulusal para ihracat-
ithalat dengesini ithalat lehine bozarak cari islemler dengesinde acik verilmesi ile

sonu¢lanmaktadir (Bernheim, 1988: 4).
3.1.2. Mali Agigin Cari Acik Uzerindeki Etkisine Ricardocu Yaklasim

Ricardocu denklik hipotezine gore; kamu harcamalarinin sabit tutuldugu
varsayimi altinda, bugiiniin vergilerinde yapilan bir indirimin, gelecekte vergileri
artiracagl bilindiginden, rasyonel bireyler bugiiniin vergilerinde yapilan indirim kadar
tasarruflarda bulunmaktadir. Kamu harcamalar1 sabitken vergilerde yapilan indirimler,
hiikiimet tasarruflarinda bir azalmaya dolayisiyla biitce dengesinde agiklar olusmasina
neden olmaktadir. Kamu tasarruflar1 azalirken bireylerin yaptig1 tasarruflar o6zel
tasarruflar1 artirmakta ve ulusal tasarruf diizeyinde bir degisim olmamaktadir (Barro,

1989: 38-39).

Kamunun uyguladigi mali politikalarin tasarrufun zamanlar arasi yeniden
tahsisini saglamasi, hane halkinin dénemler aras1 biit¢e kisiti, reel faiz orani, doviz kuru,
yatirnm ve cari islemler dengesi lizerinde herhangi etki meydana getirmemektedir
(Algieri, 2013: 235). Bireylerin vergilerdeki ertelemeye 0zel tasarruflari artirarak tepki
vermesi neticesinde, kamu tasarruflarindaki azalmanin 6zel kesim tasarruflarindaki
artisla dengelenmesi ve ulusal tasarruflarda bir degisimin olmamasi, mali dengedeki
acigin yalnmizca cari agik lizerinde degil, hicbir denge {izerinde bir etki yaratmayacagi

anlamia gelmektedir (Alkhatib Alkswani, 2000: 4).

Kamu mali dengesindeki ac¢igin cari acik {izerindeki etkisinin, secili iilke
ekonomilerinde incelendigi c¢alismalarda, (Papadogonas ve Stournaras, 2006;

Marinheiro, 2008; Garcia ve Ramajo, 2004) Ricardocu denklik teorisini destekler
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nitelikte, kamu kesimindeki a¢igin cari agi81 etkileyecek yeterlilikte bir ara¢ olmadigi

sonucuna varilmistir.

3.1.3. Cari Dengenin Mali Denge Uzerindeki Etkisi: Cari Hesap
Hedeflemesi

Cari islemler dengesindeki acik ile kamu mali dengesinde verilen agik arasindaki
nedensel iliskinin yoniiniin, Keynesyen Model ¢ercevesinde incelenenin aksine, cari
aciktan mali agiga dogru olmasi, Summers (1988) tarafindan cari hesap hedeflemesi
olarak adlandirilmaktadir. Cari islemler dengesinin agik seyretmesi durumunda, iilke
ekonomisinde gerceklesen daha diisiik bir ekonomik biiyiime, daha yiiksek bir kamu
harcamas1 ve daha diisiik bir vergi gelirine neden olarak kamu mali dengesindeki aciklarin
artmasina neden olmaktadir (Algieri, 2013: 235).

Ulusal tasarruflari, ekonomik kalkinma ve yatirimlari karsilamaya yetmeyen disa
acik, kiigiik lilke ekonomilerinde ekonomik kalkinma ve yatirimlarin dis bor¢lanmayla
finanse edilmesi, bu durumun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Borg¢ stokundaki artis,
cari islemler hesabindaki borg servis ddemelerini artirdigindan cari islemler dengesinde
aciga neden olmaktadir. Cari acigin finansmani ise kamu mali dengesinde agiga neden
olarak, cari agik ile mali ac¢ik arasindaki iliskinin yoniinii Keynesyen yaklasimin
varsaydiginin tersine ¢cevirmektedir (Helmy, 2018: 331).

Birgok gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde mali agik ile dig 6demeler
dengesi arasindaki iligkinin analiz edildigi c¢alismalarda (Marinheiro, 2008, Altundz,
2014, Helmy, 2018, Atilgan, Ispir ve Ugur, 2022) nedensellik yoniiniin farkli oldugu ve
hatta bu iki ekonomik gosterge arasinda nedensel bir iliskinin var olmadigina dair
bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalara dayanarak, {ilke
ekonomilerinin kendine has yapilari, her iilke ekonomisinde mali agik ve cari agigin
belirleyicilerinin farklilik gdsterebilmesi ve uygulanan para politikast ve maliye
politikalarinin her iki dengede verilen agiklarin stirdiiriilebilirligi konusundaki uyumu, iki
denge arasindaki iliskinin yonii ve boyutu iizerinde dnemli etki yaratmaktadir.

3.2.  CariAqagn Siirdiirilebilirligi

Hiikiimetlerin uygulayacaklar1 mali ve finansal politikalarin donemler aras1 biitge
kisitina uymasi gerekliligi, ekonomi modellemelerinin temelini olusturmaktadir. Odeme

giici kavram1 da biit¢e kisitina dayandirilarak tanimlanmasina ragmen, kamu kesimi
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politikalar1 iizerinde fazla bir kisitlama saglamamasi, hiikiimetlerin 6deme giicliniin
smnanmasini zorlastirmaktadir. Farkl lilke ekonomilerinde kisa dénemli uygulamalarda
kamu kesimindeki mali aciklar, gelecek donem elde edilecek olan fazlaliklarla
karsilanarak denge saglanmaktadir. Uzun donemde ise 6deme giicii kisiti, birincil agik
yaratan kamu kesimi politikalarin1 devre dist birakmazken, kamunun uyguladigi bu

politikalarin siirdiiriilebilirligi konusunu diglamaktadir (Corsetti ve Roubini, 1991: 355).

Bir iilke ekonomisinde, gelecekte elde edilecek olan ticaret fazlasinin iskonto
edilmis degerinin iilkenin cari dis bor¢larini karsilayabilme kabiliyetine sahip olmast, o
tilkenin 6deme giicliniin varligini ifade etmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996: 2).
Cari islemler hesabindaki agik ve fazlaliklar i¢in O0deme giicii esas alinarak
stirdiiriilebilirlik tanim1 yapmak, kamu ve 6zel sektor yatirim tasarruf kararlarinin yaninda
yabanci yatirimcilarin bor¢ verme kararlarini da icerdiginden karmasiklagmaktadir. Bu
nedenle, vergilendirmeye ve harcamaya yonelik kamu politikalari ile dogrudan baglantili
olan mali dengesizlikler agisindan siirdiiriilebilirlik kavramini 6deme giicii ile iliskili
olarak tanimlamak daha kolay olmaktadir. Bu baglamda, uygulanan para ve maliye
politikalarinda sikilasma geregi ya da kur krizi sonucu dis bor¢larin S6denip
O0denemeyecegi cari agi8in siirdiirtilebilir olup olmamasina gore belirlenmektedir (Milesi-

Ferretti ve Razin, 1996: 4-5).

Stirdiirtilebilir bir cari agik i¢inse, donemler arast denge modelinde, donemsel
olarak biriktirilen rezervlerin yeterli olmas1 gerekmektedir (Apergis, Katrakilidis ve
Tabakis, 2000: 600). Teorik bir temelde cari agik stirdiirtilebilirligi, sermaye hareketi
serbestisine sahip acik bir ekonomide, asagida gosterildigi lizere cari donem biitge kisiti

ile baglamaktadir (Husted, 1992: 160).
CO = YO + BO - IO - (1 + T'())B_l (144)

Denklemde, C, cari tiikketimi, Y, belirli bir donem iilkenin elde ettigi reel hasilay1,
Bo negatif ya da pozitif olan dis bor¢clanmayi, Ip yatirimi, ro uluslararasi faiz oranini ve
son olarak (1+ ro) B.1 lilkenin baslangigta sahip oldugu dis yiikiimliiligii gostermektedir.
Uluslararasi faiz oranindan borg alinip verilebilen bu piyasada, cari donem biitce kisitinin
her déonem i¢in gegerliligini saglamak amaci ile denklem ileriye dogru tekrarlanarak

¢oziildiiglinde elde edilen donemler arasi biitce kisit1 asagidaki gibi olmaktadir.
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B, = z W TA+ limp, B, (1.45)
t=1

Donemler arast biitge kisitini ifade eden denklemde, TA ihracat gelirlerinden (Xy)

ithalat giderlerinin (M;) ¢ikarilmasi sonucu olusan t ddnemi ticaret dengesini
gostermektedir. Denklemin son teriminin sifira esit olmasi durumunda, iilkenin dis
yukiimliliikleri, gelecekteki ticaret fazlasinin iskonto edilmis bugiinkii degerine esit
olmakta ve bu durum, iilke ekonomisinde siirdiiriilebilir bir cari agigin oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durum saglanamadiginda ve pozitif bir Bo olmasi durumunda, dis
yiiklimliiliiklerin “balonla finanse edilmesi” (yeniden borclanarak bor¢ ddemesi) sz
konusu olurken, negatif bir Bg ve limitin sifirdan farkli bir deger olmasi durumunda, tilke
ekonomisinde alinan kararlarin Pareto optimalitesinin altinda bir denge olusturmaya
yonelik kararlar oldugu anlasilmaktadir. Ulke ekonomik verileri ile cari agik
stirdiiriilebilirliginin test edilmesi amaci ile olusturulan ampirik model asagida yer

almaktadir (Husted, 1992: 160-161).
Xt =a+ b*MMt + Et (146)

Son denklemde, X; mal ve hizmet ihracatini, MM; mal ve hizmet ithalati, net faiz
O0demesi ve net transfer 6demelerinin toplamindan olugsmaktadir. b=1 ve e’nin duragan
olmasi, incelenen tilke ekonomisinin donemler arasi biitge denkligini yerine getirmesi igin
gereken kosullar1 ifade etmektedir. b<l olmasi durumunda, B’nin iskonto edilmemis
degerinin limiti, limit terimi sifira esit olmasina ragmen, sonsuz olmakta ve
stirdiiriilebilirlik i¢in temel kosut olan sonlu bir dis bor¢lanma varligini, GSMH’nin bir
orani olarak sonsuzluga tasimaktadir (Hakkio ve Rush, 1991: 433) Sonsuz bir dis borg
varligi durumunda, kamu mali dengelerinde oldugu gibi cari islemler hesabindaki agik

konusunda da siirdiiriilebilirligin saglanmasi1 miimkiin olmamaktadir.

Makroekonomi politikalarinda bir degisikligin s6z konusu olmadig1 ve dolayistyla
dis soklarin yasanmadigi bir iilke ekonomisinde cari hesaptaki agik iilke ekonomisi i¢in
tehlike yaratmamaktadir. Ulkelerin kars1 karstya kalacagi dis soklar, ulusal para biriminin
hizla deger kaybetmesine neden olan bir panik ya da merkez bankasinin doviz
rezervlerine hiicum seklinde bir doviz kuru krizi, yurtdisindan bor¢lanamama ya da daha

onceden yapilan dig bor¢lanmanin geri 6demesini yapamama gibi bir dig bor¢ krizi
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seklinde olabilmektedir. Ulke ekonomisini bu krizlere siiriiklemeyen bir cari acik varlig
durumunda, cari islemler dengesindeki acigin siirdiiriilebilir oldugunu sdylemek miimkiin
olmaktadir (Roubini ve Wachtel, 1998: 5). Cari hesaptaki agigin siirdiiriilebilirligi
konusunda yorum yapmaya imkan taniyan ve ekonomide meydana gelecek bir krizin

habercisi olarak degerlendirilen bazi 6l¢iitler bulunmaktadir.

Cari agigin GSYH’ye oran, iilke ekonomilerinde cari agigin siirdiiriilebilirligini
O0lcmek amaciyla geleneksel bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Cari agigin GSYH’ye
oraninin %35 olmasi cari agik siirdiiriilebilirligi icin esik deger olarak goriilmektedir. Ulke
ekonomilerinde esik degerin iizerinde kalici cari agigin bulunmasinin yani sira bu acigin
kisa vadeli borg¢lanma ile ya da doviz rezervleri ile karsilanmasi ve tiiketim
harcamalarinin agik igerisinde 6nemli bir paya sahip olmasi, siirdiiriillemez bir noktayla

birlikte kriz habercisi olarak da degerlendirilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996: 1).

Cari acik siirdiiriilebilirliginin donemler arasi biit¢e kisit1 iizerinden agiklandigi
denklemlerde de goriildiigii iizere, siirdiiriilebilirligin bir diger dlgiitii dis bor¢/GSYIH
oran1 olmaktadir. Bir iilke ekonomisinde dis bor¢/GSYIH oraninda bir artis yasanmamast,
o iilke ekonomisindeki cari agigin siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir. Bu noktada
ekonomik biiylime orani da siirdiiriilebilirlik {izerinde 6nemli etkiye sahip olmaktadir.
Diger her sey sabitken GSYIH’de meydana gelen bir artis, dis bor¢/GSYIH oraninin daha
diisiik bliylimesini saglayacagindan, 6deme giiclinde yasanan iyilesme cari agik

stirdiiriilebilirligini olumlu etkilemektedir (Roubini ve Wachtel, 1998: 4-6).

Kamu kesiminin uyguladigi maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi ve yatirim
kararlar1 dis 6demeler dengesi iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle siirdiiriilebilir bir
maliye politikast ve ekonominin verimli alanlarina yatirnm yapilmas: cari agik
endiselerini azaltmakta ancak sadece bunlarla dig 6demeler dengesinde siirdiiriilebilirlik
saglanamamaktadir. Dogru verilmis yatirim kararlari ve tasarruflar dis O6demeler
dengesinde optimalitenin saglanmasina yonelik olsa da ticaret hadlerinde yasanacak bir
bozulma, yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyecek bir gelisme, baska bir iilkede
yasanan ekonomik daralma gibi diinyanin geri kalan {ilkelerinde yasanan bir
olumsuzlugun {iilke ekonomisine sirayet etmesi, cari agik siirdiiriilebilirligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, yatirim, tiikketim ve maliye politikasina iliskin

beklentilerin yani sira, lilke ekonomisinin dis soklara karsi kirllganliginin da hesaba
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katilmas1 gerekmektedir. Kisaca, cari agik siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda ve
ekonomiyi krize siiriikleyecek risklerin degerlendirilmesinde, iilke ekonomilerinin
yapisal ve makroekonomik 6zellikleri olan mali sistemin yapisi ve isleyisi, dis bor¢larin
bilesimi ve diizeyi, GSYIH biiyiimesinin diizeyi, sahip olunan tasarruf -yatirim seviyesi,
ulusal para biriminin degerindeki degisimler, uygulanan kur politikalariin ve mali
politikalarin esnekligi ve {ilkenin sahip oldugu doviz rezervlerinin boyutu etkili

olmaktadir (Ostry, 1997: 6).

4. KUR DEGISKENLIGININ MALI DENGELER CERCEVESINDE
INCELENMESI

Bir iilke ekonomisinde dengenin saglanmasi, birden fazla ekonomik gostergenin
birbiri ile uyumlu olarak dengelenmesini gerektirmektedir. D6viz kurunda meydana gelen
degisimler de birbiriyle ilintili olan bu ekonomik gostergelerin nedeni ve sonucu olarak
siiregte yer almasi ile farkli sekillerde agiklanmaktadir. Simdiye kadarki konularda
aciklandigi tizere, genel ekonomik denge i¢in oldukga biiylik bir 6neme sahip kamu mali
dengesi, mali a¢ik finansmani neticesinde enflasyon ve faiz oranini artirmasi dolayisiyla
kurdaki degisim siirecini etkileyen bir faktor olarak yer alirken ayni zamanda kurda
yasanan bir degisimin dis 6demeler dengesi, enflasyon ve faiz oranlari lizerinde yarattigi
etki neticesinde siirecte etkilenen bir faktor olarak da yer almaktadir. Ornegin; mali
dengedeki a¢igin sonucu olarak artirilan para arzinin fiyatlar genel seviyesini artirmasi
doviz kurunda artisa sebebiyet verirken, kur artisinin enflasyon ve faiz oranini artirmast,
kamu harcamalarimi artirarak bor¢ faiz 6demelerinin de hesaplamalara dahil edildigi
geleneksel agigin artmasit ve mali denge siirdiiriilebilirliginin olumsuz etkilenmesi

sonucunu dogurabilmektedir.
4.1. Doviz Kuruna Yonelik Aciklamalar

Dis diinya ile ticari iliskiler icinde olan her iilke, ulusal parasinin yaninda diger
iilke para birimlerine de ihtiya¢ duymakta ve ulusal para birimi disinda kalan iilke paralari
doviz olarak adlandirilmaktadir. iki {ilkenin ulusal para birimleri arasindaki takas orani

ise doviz kuru olarak adlandirilmaktadir (Giiran, 1987: 5).

Yabanci iilke paralarinin ulusal para cinsinden fiyati nominal doviz kuru olarak

adlandirilirken, enflasyon oraninin etkisini de dikkate alarak, yabanci iilkedeki fiyatlar
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genel seviyesinin yurti¢indeki fiyatlar genel seviyesine oraninin nominal doviz kuru ile
carptlmast (R=Epr /ps) sonucu elde edilen kur ise reel doviz kuru olarak
adlandirilmaktadir. Kur degisimlerini agiklayan yaklasimlarin ifadesinde 6nem arz eden
diger iki tanim ise, spot kur ve vadeli doviz kuru olmaktadir. Doviz piyasasinda
gerceklestirilen iglemlerin iki giin igerisinde karsilikli bedellerinin 6denmesi durumunda
ortaya ¢ikan kur spot doviz kuru olarak adlandirilirken, islemin gergeklestirildigi tarih ile
teslim edildigi tarih arasindaki stirenin 180 giine kadar uzayan bir siirenin bulunmasi
halinde olusan kur ise vadeli (forward) doviz kuru olarak adlandirilmaktadir (Ertiirk,

1996: 283-284).

Her iilkenin uyguladigi politikalara uyumlu olarak secebilecegi, ulusal para
birimlerinin doviz karsisindaki degerinin, resmi kurumlarca belirlendigi sabit doviz kuru
sistemi, piyasada doviz arz ve talebine gore belirlendigi esnek kur sistemi ve piyasa
mekanizmasi ile resmi kurumun birlikte hareketi ile belirlenen dalgali kur sistemi olmak

tizere farkli doviz kuru sistemleri bulunmaktadir (Giiran, 1987: 7).

Ulkelerin uygulamay1 segtikleri kur sistemlerine gére, doviz kurunda meydana
gelen bir degisim sonucu i¢ politikada uygulanacak para ve maliye politikalarinin doviz
kuru iizerindeki etkisi yaninda ekonominin geneli i¢in 6nem arz eden diger ekonomik
gostergeler iizerinde de birtakim etkiler meydana gelmektedir. Doviz kuru, bir iilke
ekonomisinde i¢ ve dis dengenin birlikte kurulmasinda, genel ekonomik dengenin 6nemli
bir dinamigi olarak yer almaktadir. Mali denge ile doviz kuru arasindaki iliski, kur

degisim teorileri ile ilerleyen basliklar altinda agiklanmaktadir.

4.2. Mali Denge ile Déviz Kuru Arasinda iliski Kuran Enflasyon, Faiz

Oram ve Odemeler Dengesi Odakh Kur Degisim Teorileri

Doéviz kurunda yasanan degisimleri agiklamaya yonelik geleneksel ve modern
olarak ayrilan birden fazla teori olmasina ragmen kur degisimlerini, tezde ¢izilen ¢ergeve
dogrultusunda, mali denge ile kur arasinda iligki kuran enflasyon, faiz oran1 ve 6demeler
dengesi odakli olarak aciklayan, Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimina, Parasalci
Yaklasima, Para Ikamesi Yaklasimima, Faiz Haddi Paritesi Yaklasimina, Dis Ticaret

Akimlar1 Yaklagimina ve Mundell- Fleming Modeli Yaklasimina yer verilecektir.
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4.2.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Doéviz kurlarinda meydana gelen degisimlere bir¢ok faktor neden olmaktadir.
Enflasyon oranmi diger iilke ekonomisindeki enflasyon oranina gore daha yiiksek olan
tilkenin ulusal parasi diger iilke ulusal parasi karsisinda, enflasyon oranlar1 arasindaki
fark oSlgiisiinde deger kaybedeceginden, iilkeler arasindaki enflasyon orani arasindaki
farklilik kur degisimine neden olan faktorler arasinda yer almaktadir. Enflasyon farkinin
kur degisimine neden olmasinin temelinde yatirimcinin satin alma giicii yiiksek para
tercihi ile portfoy olusturmasi yer almaktadir (Korteweg, 1982: 136).

Doviz kurunu belirlemeye yonelik teorilerden biri iilke ekonomilerinde ulusal
paranin satin alma giiciiniin merkezi rol oynadig1 ve Gustav Cassel (1918: 413) tarafindan
iilke paralarinin satin alma giiclerinin oraninin “satin alma giicli paritesi” olarak
adlandirildigi, satin alma giicii paritesi yaklagimi olmaktadir.

Bir iilkenin ulusal parasinin diger iilkelerde 6nem arz etmesi, kendi iilkesindeki
satin alma giliclinii yansitmasindan ileri gelmektedir. Bir iilkenin ulusal para biriminin
kendi ekonomisindeki satin alma giicliniin, baska bir iilkenin ulusal parasinin kendi
ekonomisindeki satin alma giiciine oran1 “satin alma giicii paritesi” (Purchasing Power
Parity) olarak adlandirilmaktadir. Satin alma giicii paritesi yaklagimina gore, iki iilkenin
ulusal paralarinin takas oranini, iilkelerin ulusal paralarinin kendi iilkesi i¢indeki satin
alma giiclerinin oran1 belirlemektedir (Terborgh, 1926: 197-198). Déviz kurunda
meydana gelen degisimin fiyatlar genel seviyesindeki degisimle agiklanmasindan dolay1
satin alma giicii paritesi yaklasimi “doviz kurlarinin enflasyon teorisi” olarak da ifade
edilmektedir (Dornbusch, 1985: 1).

4.2.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Enflasyon orani ile doviz kuru arasindaki iligkiyi temel alan bu yaklagim mutlak
ve goreli satin alma giicii paritesi olarak iki farkli sekilde ifade edilmektedir. Mutlak satin
alma giicii paritesi, iki iilkenin fiyat seviyesinin birbirine oranlanmasi ile déviz kuru
degisimini agiklamakta ve bu durum matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade

edilmektedir (Melvin ve Norrbin, 2016: 129-130).
P
E = P (1.47)
Denklemde, nominal doviz kuru E ile, yurti¢i fiyat endeksi P ile ve yurtdisi fiyat

endeksi P" ile gdsterilmektedir.

52



Mutlak satin alma giicii paritesinin temel noktasit tek fiyat kanunu ile
baslamaktadir. Mal ve hizmetlerin {ilkeler arasindaki dolagimina kisitlama getiren,
nakliye masrafi ve glimriik tarifesi gibi uluslararasi ticaret engellerinin olmadig1 ve
ticarete konu olan malin homojen oldugu varsayimi altinda, bu malin her iki iilkedeki
satig fiyatinin, iilkelerin ulusal paralarinin doviz kuruna gevrildiginde ayni olmasi
gerekliligini ifade etmektedir (MacDonald, 2007: 40).

Yukaridaki esitlikten yola ¢ikarak, yurti¢i fiyat diizeyinin, doviz kuru ile yabanci
fiyat diizeyinin c¢arpimina esitligini veren ve bir malin fiyatimin farkli iilke
ekonomilerinde ayni fiyata satilacagini ifade eden tek fiyat kanunu asagidaki gibi
gosterilmektedir (Melvin ve Norrbin, 2016: 130).

P =EP* (1.48)

Bu esitlikten yola cikarak, {ilke paralarinin satin alma giigleri arasindaki
farkliliklarin  doviz kurunu belirlemede kullanilmasini Orneklendirerek aciklamak
miimkiin olmaktadir. Ornegin: Ticarete konu olan malin ABD ve Tiirkiye ekonomisinde

satilan bir gomlek oldugu ve bu gomlegin ABD’de 10$’a, Tiirkiye’de ise 235TL’ye
satildigin1 varsayalim. Bu durumda; (E = %) ilk denklem yardimi ile iki iilke parasi

arasindaki doviz kuru, 23,5$/TL olarak bulunmakta ve ikinci esitlik (P = EP*) sayesinde
(23,5x10=235TL) gomlegin ABD fiyati ile Tirkiye fiyatinin aym oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. Goriildiigii tizere, bir tirlinlin tiim diinya iilkelerinde ayni fiyata satildigini
gosteren tek fiyat yasasinin oldukca basit bir uygulamasi olmasina ragmen, hem mallarin
uluslararas1 dolagimiin Oniindeki engellerin varligt hem de mallarin homojenlik
kistasindan uzak, oldukga farklilastirilmis tirlinler olarak ticarette yer almasi, yasanin
varsayimlarinin gercek hayatta gecerliliginin oldukca diistik olmasina neden olmaktadir
(Melvin ve Norrbin, 2016: 130-131).
4.2.1.2.  Goreli Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicli paritesinin bir diger aciklanma seklini, doviz kurunda yasanan
degisimleri iilkelerin enflasyon oranlari arasindaki farkla agiklayan goreli satin alma giicii
paritesi olusturmaktadir. Goreli satin alma giicli paritesi asagidaki esitlikle ifade

edilmektedir.

T
Il
o
|
"t;)

(1.49)
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Yukaridaki esitlikte £, P, P* siras1 ile, doviz kurunda yasanan degisimleri, yurtici
enflasyon oranindaki degisimi ve diger lilkenin enflasyon oranindaki degisimi ifade
etmektedir. Doviz kurundaki degisimi {iilkelerin fiyat seviyelerinin oranlanmasi ile
aciklayan mutlak satin alma giicii paritesinin aksine goreli satin alma giicli paritesi, doviz
kurunda meydana gelen degisimleri iilkelerin enflasyon oranlarindaki yiizdelik
degisimleri dikkate alarak agiklamaktadir (Melvin ve Norrbin, 2016: 133). Ulkeler
arasinda enflasyon oranlarinin farklilastigi, yurti¢indeki enflasyon oranin diger iilkenin
enflasyon oranindan daha yiiksek olmasi durumunda ise, ulusal para birimi enflasyon

oranlar1 arasindaki fark kadar deger kaybetmektedir. (Dornbusch, 1985: 4).

Ticarete konu olan mallarin uluslararasi dolagiminin serbest oldugu, ticari
kisitlamalarin olmadig1 veya kisitlamalarin ticarete taraf iki lilkeyi de ayni diizeyde
etkiledigi, kapsamli bir ticaretin varligi durumunda, déviz kurunda meydana gelen
degisimler satin alma giicii paritesi ile agiklanabilmektedir. Ticarete getirilen
kisitlamalarin bir iilkenin lehine diger iilkenin aleyhine olmasi durumunda ise, doviz
kurunda meydana gelen degisimlerin agiklanmasi satin alma giicii paritesinden sapma

gostermektedir (Cassel, 1918: 413).

Ulkelerin ulusal paralarinin satin alma giiglerinin esit olmasi, bu iki iilke parasinin
doviz piyasasindaki degerlerini de esitlemektedir. Aksi takdirde, iki iilke ulusal parasinin
satin alma giiclindeki farklilik, iilkelerin ulusal paralarimin doviz piyasasindaki
degerlerinin de farklilagmasina yol agmakta ve bu durumda, milli paras1 degerli olan
iilkenin, ulusal parasi daha diisiik iilkeden ithalat yapmas1 daha karli hale gelmektedir. iki
iilke arasindaki, bir tarafin lehine olan bu ticaret neticesinde, 6deme yapabilmek amaci
ile degeri diisiik ulusal paraya olan talep arttifindan, iki lilke para biriminin degeri

birbirine yakinlagsmaktadir (Terborgh, 1926: 197-198).

Ulkelerin ulusal paralarinin déviz piyasasindaki degerinin esitlenmesi, iilkelerin
icinde bulunduklari siyasi, sosyal, ekonomik faktorler nedeni ile pek miimkiin olmasa da
kur farkliliklarina ticari iligkilerin uyum saglamasi ve tek fiyat yasasinin varsaydigindan
farkli olusan bir kurda arbitraj islemlerinin varligi, iilkelerin ulusal paralarinin doviz

piyasasindaki degerini yakinlastirarak, kur farkliligin1 gidermektedir.
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4.2.2. Parasalc1 Yaklasim

1970’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyon donemlerinde dis ticaret akimlari
yaklagiminin kur degisimlerini agiklamada yetersiz kalmasindan dolayi, kurda yasanan
degisimlerin neden oldugu fiyat diizeyindeki degisimler aracigiyla reel para
dengelerindeki ayarlamalar ve doviz kurunun deger kaybi beklentisindeki oransal
degisimler araciliiyla nominal faiz oranlarindaki ayarlamalar ile yeni baslayan sermaye
akimlarin1 yok etmeye odaklanan varlik piyasasi modellerinin déviz kurunu agiklamadaki
rolii 6n plana ¢ikmaktadir. One ¢ikan bu model, para talebinin, az sayidaki ekonomik
degiskenin istikrarli bir fonksiyonu oldugu ve uluslararasi ticaret {izerinde herhangi bir
kisitlamanin ya da tasima maliyetinin s6z konusu olmadigi yani, satin alma giicii paritesi
yaklagiminda bahsedilen tek fiyat yasasinin uluslararasi piyasada islerliginin oldugu
varsayimlari nedeni ile “parasal model” olarak adlandirilmaktadir. Denge doviz kurunun
tanimini basit bir sekilde yapmasi, para politikas1 araglari ile denge faiz orani arasinda
direkt bir iliski kurmasi ve spekiilasyon olgusunun doviz kuru belirleyicisi olarak temsil
ettigi gorevi tanimlamasi sebebi ile déviz kuru analizlerinde bu yaklasim 6nemli bir arag

halini almaktadir (Bilson, 1978: 48-49).

Nominal déviz kurunun belirlenmesinde bir ara¢ olan bu yaklasim, yapiskan ve
esnek fiyatlar varsayimlari altinda iki sekilde aciklanmaktadir. Parasal yaklasim temelde
satin alma giicli paritesi yaklasimina dayanmakla birlikte, varlik olarak {ilkelerin ulusal
paralarinin kabul edilmesi ve ddviz kurunun bu iilke paralarinin goreli fiyati olarak
goriilmesi, parasal yaklasimi bu noktada satin alma giicli paritesi yaklagimindan

ayristirmaktadir (MacDonald, 2007: 94).
4.2.2.1. Esnek Fiyat Varsayimh Parasal Yaklasim

Parasalc1 yaklasim, doviz kurunda yasanan degisimlerin doviz arz ve talebi
arasindaki dengesizlikten kaynaklandigini ileri siirmektedir. Ulkelerin ulusal paralarmin
fiyat1 olarak goriilen doviz kuru ise lilke paralarina olan arz ve talep neticesinde
belirlenmektedir. Bilindigi lizere para talebi, reel gelir, fiyatlar genel seviyesi ve faiz
oraninin bir fonksiyonu olmakta ve Md / P = f (i, y) seklinde ifade edilmektedir. Burada
Md/P reel para talebini, i faiz oranin1 ve Y reel geliri ifade etmektedir. Para arz1 ise,

Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Merkez Bankasi, iilke ekonomisine ve mali

55



dengeye bagl olarak (D) ve sabit veya istikrarli doviz kuru sisteminin uygulandigi
ekonomilerde doviz rezervlerinin karsiligi olarak (R) iki sekilde piyasaya para
stirmektedir. Bu bilgiler 1s181inda para arzi; My = A(D + R) i¢ ve dig varliklar karsihig
piyasaya siiriilen (D+R) parasal tabanin, parasal ¢arpan A ile ¢arpimindan olusmaktadir

(Seyidoglu, 2020: 471-472).

Satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu, yerli ve yabanci tahvillerin tam ikame
oldugu varsayiminda, esnek fiyat parasal modelinde para arzi, milli gelir ve faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler doviz kuru tlizerinde etkili olmaktadir. Ulusal para
arzinda meydana gelen oransal artis kadar ulusal para birimi deger kaybederken (kur
yiikselirken), yabanci para arzinda meydana gelen artis karsisinda ulusal para birimi deger
kazanmakta yani kur diigmektedir. Bir diger etken olan milli gelir seviyesindeki bir artis
ise, para stoku ve faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimi altinda, islem amacli para
talebini artirarak yurti¢i fiyat seviyesinde diisiise neden olmaktadir. Gerileyen yurtigi
fiyatlar neticesinde satin alma giicii paritesinin saglanmasi amaci, ulusal para biriminin
deger kazanmasini (kurun diigmesini) gerektirmektedir. Diger iilkenin gelirinde meydana
gelen bir artig ise kurun yiikselmesi ile sonuclanmaktadir. Yurti¢ci ve yurtdisi faiz
oranlarinda meydana gelen artis ve azaliglar ise para talebi iizerinde yarattiklar etki
araciligi ile kurun yiikselmesine ya da diigmesine neden olmaktadir. Buna gore, yurtici
faiz oranlarinda meydana gelen bir artis sonucunda para talebinin gerilemesi ulusal
paranin deger kaybetmesine yol agarken, yurtdisi faiz oranlarinda meydana gelen bir artis,
tersi bir sonu¢ dogurmaktadir. Faiz oranlarinin doviz kuru iizerindeki etkisi Fisher
Denklemi araciligi ile de agiklanmaktadir. Nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon
ile reel faiz oraninin toplamina esit olan bu denkleme gore, iki iilke ekonomisinde de reel
faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimi altinda, yurti¢i enflasyon beklentilerinde bir
artisin yasanmasi nominal faiz 